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RESUMO

A demonstragéo do valor adicionado (DVA) é a demonstragdo contébil que evidencia
como a riqueza da entidade foi gerada e como foi distribuida entre os agentes
econdmicos que a compde, sendo obrigatdria a sua divulgacdo para empresas de
capital aberto, a partir de 2008. O presente estudo busca responder a seguinte
questdo: Como é distribuido o valor adicionado das empresas do setor de saude,
segmento medicamentos e outros produtos listadas na B3 com base nas
Demonstrag6es do Valor Adicionado no periodo de 2011 a 20167 Se trata de uma
pesquisa bibliografica e documental com abordagem quantitativa e qualitativa e
andlise descritiva. O estudo € limitado a seis empresas (Brasil Pharma S.A., Cremer
S.A., Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos, Nortec Quimica S.A., Profarma
Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A. e Raia Drogasil S.A) que divulgaram
0os dados no site da B3 em todos os anos do periodo proposto. As comparacdes
foram realizadas primeiramente por agente econdmico (empregados, governos,
capital de terceiros e acionistas) e posteriormente comparadas as empresas entre si,
segregando-as por ramo de atividade (industrial e comercial) e comparando com o
Produto Interno Bruto brasileiro do periodo. O estudo demonstrou que ndo ha um
perfil padréo entre as empresas com oscilacdes de um ano para o outro. Em relacao
aos resultados, as empresas Brasil Pharma S.A. e Cremer S.A. apresentam maior
média de destinacdo para empregados, enquanto as demais empresas destinam a
maior parcela de sua riqueza para governos. Apenas a empresa Nortec Quimica
S.A. destina 0 menor percentual de sua riqgueza para capital de terceiros, as demais
destinam a menor média para acionistas. A pesquisa realizada busca contribuir com
estudos sobre a DVA apresentando-se como um instrumento para andlise e
comparacao da distribuicdo da riqueza gerada com outros setores da economia.

Palavras-chave: Contabilidade. Demonstracdo do valor adicionado. Indicadores.
Setor de saude. Valor adicionado a distribuir.



Figura 1 - Performance do PIB
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A sociedade moderna vem mudando a concepc¢do de que as companhias
empresariais tem como Unico objetivo aumentar as riqguezas de seus acionistas, 0
beneficio social atribuido a essas empresas e a forma como interagem com a
sociedade sdo aspectos relevantes contidos nas demonstracdes contdbeis. Desse
modo, os desejos individuais e de todos os envolvidos na rede de producao e
circulacdo da riqueza representam a funcdo social da empresa, buscando equilibrio
entre seus interesses e 0s da sociedade de consumo, com objetivo de valorizacéo
dos usos e costumes sociais (FERREIRA, 2006).

Para Cunha, Ribeiro e Santos (2005), a Contabilidade, como veiculo de
informacdo, tem como um de seus principais desafios colocar a disposi¢cdo dos
usuarios informacdes que retratam a relacdo da empresa com a sociedade. Diante
disso, a lei n°® 11.638 sancionada em dezembro de 2007 trouxe alteracdes na
elaboracao e divulgacdo das demonstraces contabeis e entre essas mudancas esta
a obrigatoriedade por parte das sociedades andnimas de capital aberto da
elaboracao e divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado a partir de 2008.

A Demonstracédo do Valor Adicionado (DVA) € um conjunto de informacfes
de natureza econdmica, € um relatério contabil que visa demonstrar o valor da
riqueza gerada pela empresa e a distribuicdo para os elementos que contribuiram
para a sua geracao. Assemelha-se ao esquema de contas de renda nacional, pois
para encontrar o Produto Interno Bruto (PIB) bastaria somar as demonstracdes do
valor adicionado de todas as atividades econdmicas do pais, excluindo as duplas
contagens (MARTINS et. al., 2013).

Além de auxiliar no calculo do PIB e de indicadores sociais, a DVA permite
analisar a capacidade de geracao de valor e a forma de distribuicdo das riquezas da
empresa, podendo ainda ser utilizada como instrumento de negociagdo entre
sindicatos de trabalhadores e patrbes, pois fornece informacdes sobre os beneficios
remuneratérios obtidos pelos fatores de producgéo (trabalhadores e financiadores) e
governo (MARION, 2015).

Na economia de um pais, alguns setores, além de gerar riqguezas e agregar

valor ao PIB, sao importantes no papel de dispor meios de satisfazer o bem-estar da
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populacdo. O setor farmacéutico busca cumprir esse papel, uma vez que, entre seus
objetivos estd a comercializacao e distribuicdo de medicamentos essenciais a saude
publica.

Diante do exposto, 0 objetivo dessa pesquisa é analisar a distribuicdo de
riquezas das empresas do setor de saude, segmento medicamentos e outros
produtos listadas na B3 com base nas Demonstracdes do Valor Adicionado no
periodo de 2011 a 2016. Entende-se que o0 tema apresentado é importante
académica, social e profissionalmente, uma vez que busca analisar com o auxilio de
métodos e técnicas contabeis, o perfil da distribuicdo do valor adicionado das
empresas em estudo, identificando entre os agentes de producdo qual recebeu o

maior percentual.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

A Contabilidade, como ciéncia social, evoluiu o seu papel ao produzir
relatorios que atendam as novas necessidades de seus usuarios demonstrando
informagcdes de cunho socioecondmico e ndo apenas as informacdes sobre o
patrimonio e o resultado financeiro em determinado periodo.

Segundo a Norma Brasileira de Contabilidade — Técnica Geral (NBC TG) 26,
ao final de cada exercicio social, as companhias de capital aberto devem apurar e
publicar as seguintes demonstracfes contabeis:

- Balanco Patrimonial;

- Demonstracéo do Resultado do Exercicio;

- Demonstracédo das Mutacdes do Patriménio Liquido;

- Demonstracédo do Resultado Abrangente;

- Demonstracéo dos Fluxos de Caixa;

- Demonstragao do Valor Adicionado;

- Notas Explicativas.

Apesar de ndo ser obrigatorio, o Balanco Social € publicado anualmente
pelas empresas e conforme descreve Vieira (2006), tem como base de sustentacao
tornar publico como a empresa encara sua responsabilidade social, mostrando com
transparéncia, para o publico em geral, o que efetivamente esta realizando na area
social.

Diante disso, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), uma das
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vertentes do Balango Social, pode ser utilizada como instrumento de andlise da
riqueza gerada pelas empresas bem como sua forma de distribuicdo. Para Cunha,
Ribeiro e Santos (2005) o PIB produzido pela organizacdo esta relacionado a
percepcdo da contribuicdo econdmica da entidade com o segmento ao qual se
relaciona.

Considerando que a DVA é umas das demonstra¢des contabeis exigidas por
lei, definiu-se delimitar o tema na elaboracdo de uma analise que foque as
demonstracdes do valor distribuido as partes interessadas: empregados, governo,
fornecedores de capital e a prépria empresa (BRAGA, 2012). A parte relativa a
maneira pela qual € gerado o valor adicionado ndo sera objeto de andlise deste
estudo.

Para esse fim, delimitou-se como campo de pesquisa as empresas do setor
de saude, segmento medicamentos e outros produtos, listadas na bolsa de valores
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (B3) - no periodo de 2011 a 2016 por tratar-se de um
setor da economia que tem como objetivo primordial a producdo de medicamentos, o
gue exige consequentemente, atividades de pesquisa e desenvolvimento, inovacao,
comercializacao e distribuicdo de produtos (DUARTE et. al., 2015).

A B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, sendo atualmente a Unica bolsa de
valores, mercadorias e futuros em operacgao no Brasil, foi criada em marco de 2017 a
partir da combinacdo de atividades da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), com a Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos
(CETIP), empresa prestadora de servigos financeiros no mercado de balcéao
organizado.

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa proposto, a questdo de
pesquisa para o estudo é: Como é distribuido o valor adicionado das empresas do
setor de saude, segmento medicamentos e outros produtos listadas na B3 com base
nas Demonstracdes do Valor Adicionado no periodo de 2011 a 20167

A definicdo da questdo de pesquisa, além de levar em consideracdo a
delimitacdo do tema, visa identificar como estd a distribuicdo do valor adicionado

dessas empresas quando comparadas entre elas.
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1.3 PROPOSICOES

Em concordancia com a questdo de pesquisa e ao objetivo geral, o estudo
busca responder as seguintes proposicoes:

- Em periodos de recessédo e queda do Produto Interno Bruto (PIB) existe
reducdo do percentual da riqueza distribuida aos trabalhadores e acionistas.

- O agente econbmico com menor participacdo no valor adicionado
distribuido é o governo pois o setor tem como um de seus objetivos distribuir
medicamentos para o bem-estar e salde da populacgéo.

- Existe similaridade na distribuicdo do valor adicionado entre as empresas

do setor industrial e comercial.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar a distribuicdo de riquezas das empresas do setor de saulde,
segmento medicamentos e outros produtos listadas na B3 com base nas

Demonstracfes do Valor Adicionado no periodo de 2011 a 2016.

1.4.2 Objetivos especificos

- Fazer o levantamento bibliografico relacionado a Demonstragdo do Valor
Adicionado;

- Selecionar grupo de empresas do setor de saude, segmento medicamentos
e outros produtos listadas na B3;

- Levantar os dados referente ao valor adicionado no periodo proposto;

- Verificar a evolucéo das destina¢gdes para cada elemento;

- Apresentar indicadores que possibilitem a analise e identificacdo de
possiveis semelhancas e/ou diferencas existentes entre as empresas levando-se em

consideracao a distribuicdo do valor adicionado.
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1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo é apresentada uma contextualizacdo do tema, bem
como 0s objetivos e a questdo de pesquisa.

No segundo capitulo, apresenta-se a fundamentacao tedrica sobre a origem
da Contabilidade e do Balangco Social, as demonstracdes obrigatérias para as
companhias de capital aberto, conceitos e modelo de Demonstracdo do Valor
Adicionado e apresentacdo de indicadores para analise dos dados.

No terceiro capitulo sdo apresentados os procedimentos de coleta e andlise
dos dados bem como a metodologia aplicada que consiste em uma pesquisa
bibliografica e documental, analise descritiva com abordagem quantitativa e
qualitativa.

No quarto capitulo pretende-se atingir o objetivo da pesquisa, apresentando
os dados coletados e o uso de indicadores como instrumento de analise.

No quinto e ultimo capitulo apresentam-se as conclusfes com exposi¢cao dos

resultados da pesquisa realizada.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo apresentados alguns conceitos a fim de dar suporte
tedrico ao tema objeto de estudo, sendo dividido em tdpicos dispostos da seguinte
forma: Contabilidade, Demonstracdes Contabeis Obrigatorias para Companhias de
Capital Aberto, Anélise da Demonstracdo do Valor Adicionado e Produto Interno

Bruto.

2.1 CONTABILIDADE

Padoveze (2014, p. 3) conceitua a Contabilidade “‘como o sistema de
informacdo que controla o patriménio de uma entidade” e complementa que
“Patrimonio € o conjunto de riquezas de propriedade de alguém ou de uma empresa
(de uma entidade) ”.

A Contabilidade “¢é uma ciéncia social, pois estuda o comportamento das
riquezas que se integram no patriménio, em face das a¢bes humanas (portanto, a
Contabilidade ocupa-se de fatos humanos) ” (MARION, 2015, p. 6).

A Contabilidade nasceu a milhares de anos fruto da necessidade do ser
humano em controlar e registrar seu patriménio (ludicibus, Martins e Carvalho,
2005). Complementando Marion (2015, p. 6) nos diz que essa ciéncia “surgiu
basicamente da necessidade de donos de patriménio que desejavam mensurar,
acompanhar a variagao e controlar suas riquezas”.

Em relacdo ao cenério atual, ludicibus, Martins e Carvalho (2005, p. 18)

avaliam que:

E confortante poder expressar as dimensdes atuais da Contabilidade como
uma forma eficaz de avaliacdo de desempenho econdmico e financeiro (e
social) de entidades e gestores; como insumo essencial para a tomada de
decisdes econdmico-financeiras; como instrumento de accountability
eficiente de qualquer gestor de recursos perante a sociedade.

Para Kroetz (2000) a Contabilidade, com o intuito de suprir as necessidades
de informacdes de seus usuarios, utiliza um conjunto de demonstracdes contabeis
capazes de refletir a realidade patrimonial, financeira e econdmica, ndo dispondo de

informacdes de cunho social e ecologico.
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Diante disso, surgiu o Balanco Social, componente ndo obrigatorio das
demonstracdes, que tem por finalidade divulgar informagbes que interessam n&o
somente acionistas, mas também sindicatos, empregados e a comunidade (NAGAI,
2012). Corrobora com isso, a opinido de Kroetz (2000, p. 45) de que o Balanco
social procura “n&o so identificar a qualidade das relagdes organizacionais com seus
empregados, com a comunidade e com 0 meio ambiente, como também quantifica-
las (nos casos possiveis) .

Arantes et. al. (2015) afirmam que o Balanco Social foi criado para tornar
publico a responsabilidade social e ambiental das organizacbes e seu grau de
comprometimento com a sociedade a qual esté inserida. Chagas e Machado (2012)
complementam que para acrescentar informacfdes de carater social e ambiental
surgiu o Balanco Social, uma vez que as demonstracdes contabeis normalmente
apresentadas pelas empresas limitavam a assuntos financeiros.

Segundo Santos (2003), o Balangco Social possui quatro vertentes: Balango
Ambiental que contempla os gastos e investimentos voltados a area ambiental,
Balanco de Recursos Humanos onde a empresa evidencia as informacdes
referentes ao quadro de colaboradores da empresa, Demonstragcdo do Valor
Adicionado (DVA) que evidencia a riqueza gerada e sua forma de distribuicdo entre
os atores envolvidos e Beneficios e Contribuicdes a Sociedade em geral onde é

evidenciado os beneficios sociais e culturais a sociedade que circunda a empresa.

O Balanco Social, cuja intencdo é divulgar as informa¢des sociais e
ecolégicas, destinadas aos mais diversos usuéarios da Contabilidade
(internos e externos), que refletem os impactos de algumas das mutagfes
patrimoniais das entidades na sociedade e no meio ambiente. Ele é um
instrumento gerencial que supre uma exigéncia social, no qual séo
encontrados dados que auxiliam o planejamento, o controle, a analise, a
avaliacdo e a consequente tomada de decisdo nas mais diversas esferas
empresariais e governamentais. (KROETZ, 2000, p. 15)

Dentre as vertentes citadas, sera abordada somente a Demonstracdo do
Valor Adicionado, foco do estudo. Para Martins et. al. (2013, p. 7) “a DVA objetiva
evidenciar a contribuicdo da empresa para o desenvolvimento econémico-social da

regido onde esta instalada”.
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2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS OBRIGATORIAS PARA COMPANHIAS DE
CAPITAL ABERTO

Segundo o Pronunciamento Técnico 26 do Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC) - Apresentagdo das Demonstracbes Contabeis -, “as
demonstracdes contdbeis devem representar apropriadamente a posicéo financeira
e patrimonial, o desempenho e os fluxos de caixa da entidade”.

Complementando, o art. 176 da Lei n° 6.404/76 enfatiza que que a diretoria
fara elaborar as demonstragbes contabeis que “deverdo exprimir com clareza a
situacdo do patriménio da companhia e as muta¢cdes ocorridas no exercicio”.

De acordo com a NBC TG 26, ao fim de cada exercicio social, as
companhias de capital aberto sdo obrigadas a publicar as seguintes demonstracées:

- Balanco Patrimonial (BP);

- Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE);

- Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido (DMPL);

- Demonstracédo do Resultado Abrangente (DRA);

- Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC);

- Demonstragéo do Valor Adicionado (DVA);

- Notas Explicativas;

Conforme Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 480/09
além das demonstracbes contabeis, as entidades devem apresentar o relatério da
administracdo, relatério do auditor independente, parecer do conselho fiscal (se
houver), proposta de orcamento de capital preparada pela administracdo (se
houver), relatério anual resumido do comité de auditoria (se houver), declaracdo dos
diretores concordando com as demonstracdes financeiras e com as opinides
expressas no relatério dos auditores independentes.

Nos topicos seguintes sdo abordadas as demonstragdes contdbeis as quais

as companhias objetos do estudo sdo obrigadas a publicar conforme a NBC TG 26.
2.2.1 Balango Patrimonial
De acordo com o art. 178 da Lei n°® 6.404/76, “no balango as contas serao

classificadas segundo os elementos do patrimbnio que registrem, e agrupadas de

modo a facilitar o conhecimento e analise da situacao financeira da companhia”.
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Para Padoveze (2014), o balanco apresenta a situacao financeira e
patrimonial da entidade em um periodo especifico, representando uma posi¢ao
estatica sobre os bens, direitos e obrigacdes. Os trés elementos do Balanco
Patrimonial (BP) s&o:

a) Ativo, descrito por Martins et. al. (2013) como recursos controlados por
uma entidade capazes de gerar, mediata ou imediatamente, fluxos de caixa,
devendo ser dividido em circulante e ndo circulante e classificado em ordem
decrescente de liquidez;

b) Passivo, que segundo Assaf Neto (2015, p. 64) “identifica as
exigibilidades e obrigacbes da empresa, cujos valores encontram-se investidos nos
ativos”, classificado em ordem decrescente de prioridade de pagamento das
exigibilidades e subdividido em circulante e nao circulante;

c¢) Patrimonio Liquido (PL), definido por Padoveze (2014) como a diferenca
entre o ativo e o passivo. Assaf Neto (2015, p. 64) complementa que o Patrimdnio
Liquido “identifica os recursos préprios da empresa, sendo formado pelo capital
investido pelos acionistas (ou socios), mais 0s lucros gerados no exercicio e que nao
foram retidos na empresa (lucros n&o distribuidos) ”.

Dentro desse conceito, 0 quadro 1 apresenta um modelo de Balanco

Patrimonial.
Quadro 1 - Modelo de Balango Patrimonial
Balango Patrimonial
Ano 1| Ano 2 Ano 1| Ano 2
Ativo Passivo
Circulante Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa Fornecedores
Aplicagbes Financeiras Salarios a pagar
Clientes Encargos sociais a pagar
(-) Provisao para devedores duvidosos Empréstimos
Estoque
N&o Circulante N&o Circulante
Realizavel a Longo Prazo Financiamentos

Contas a pagar Longo Prazo
Investimentos
Patriménio Liquido

Imobilizado Capital Social

Reservas de Capital
Intangivel Lucros ou prejuizos acumulados
Total do Ativo Total do Passivo + PL

Fonte: Adaptado de Padoveze (2014, p. 372)
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Um ativo ou passivo deve ser classificado como circulante quando se espera
que seja realizado dentro dos doze meses seguintes a data do balanco e cuja
utilizacdo nao esteja restrita. O grupo de “ndo circulantes” do ativo deve ser
desmembrado em ativo realizdvel a longo prazo, investimentos, imobilizado e
intangivel. No caso do passivo, devera conter principalmente o Exigivel a Longo
Prazo (MARION, 2015).

2.2.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

A Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE) compreende as contas de
receitas, custos e despesas a fim de demonstrar o resultado das atividades no final
do exercicio social (RIBEIRO, 2015). A DRE “visa fornecer, de maneira
esquematizada, os resultados (lucros ou prejuizo) auferidos pela empresa em
determinado exercicio social, os quais sdo transferidos para contas do patriménio
liquido” (ASSAF NETO, 2015, p. 83).

Conforme Marion (2012) a apresentacdo da DRE devera observar o principio
da competéncia e evidenciar com clareza e de forma dedutiva as contas de receitas,
despesas, ganhos e perdas, definindo ao final o lucro ou prejuizo do exercicio.

Conforme a NBC TG 26:

A entidade deve apresentar analise das despesas utilizando uma
classificacdo baseada na sua natureza, se permitida legalmente, ou na sua
funcdo dentro da entidade, devendo eleger o critério que proporcionar
informacao confiavel e mais relevante, obedecidas as determinaces legais.

Complementando, o item 105 da norma acima citada, esclarece, “dado que a
informacédo sobre a natureza das despesas é util ao prever os futuros fluxos de
caixa, é exigida divulgacao adicional quando for usada a classificacdo com base no
método da fungéo das despesas”.

No quadro 2 é apresentado um modelo de Demonstracdo do Resultado do
Exercicio de acordo com a NBC TG 26.
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Quadro 2 - Modelo de Demonstracao do Resultado do Exercicio
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
Descricao Ano 1|Ano 2
Receita Operacional Bruta

(-) Deducdes da Receita Bruta
ICMS SODre VEeNdas........cceceveeieveeie e
PIS sobre faturamento............ccooeeiininninienenesee
COFINS sobre faturamento.........ccccooeeveveerenieenesieennnns
Devolugdes e abatimentos...........ccoceeoeeeeeieeieeieeienee.
(=) Receita Operacional Liquida
(-) Custo das Mercadorias Vendidas.........cccccovveveerueenen.
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
Despesas com Vendas.........ccoeverereneneneseseseeeenes
Despesas Administrativas............ccceveveevieecieesee e
Despesas com Pess0al........cccccveveveeveieenieseese e,
Outras Despesas OperacCionais.........ccceoeeeeeeereereeneeneennns
(=) Outras Receitas Operacionais..........c..ccceevevvesueenenne.
Resultado da Equivaléncia Patrimonial...............c.........
(=) Resultado antes das receitas e despesas financeiras
(=) Resultado Financeiro
Despesas FINANCEIras. .......ccoovvierereneneneneseseseneens
Receitas FINanCeiras.........ccocuveevereereneene e
Lucro Antes do IRPJ e CSLL
(=) Tributos sobre o Lucro
(<) Provis@o para CSLL.......cccooeveveeieceece e
(-) Provis@o para IRPJ..........cccooenininininenene s
Resultado Exercicio apés Tributos sobre o Lucro
() PartiCipagOes........ccovevvevierieerece e
(=) Lucro ou Prejuizo do Exercicio

Lucro ou Prejuizo por A¢do do Capital
Fonte: Adaptado de Ribeiro (2015, p. 60)

O valor da Receita Operacional Bruta corresponde ao valor da venda
constante na Nota Fiscal respectiva, estando incluso o valor do ICMS, do PIS, da
Cofins e do ISS (se houver) e excluido o valor do IPl. Em relagdo ao Lucro ou
prejuizo por acdo do capital, deve-se informar em Notas Explicativas os critérios
utilizados para calculo quando o Capital da companhia for composto por acdes de
espécie e classes variadas e com direitos e vantagens diferenciadas (RIBEIRO,
2015).



25

2.2.3 Demonstracdo das Muta¢cdes do Patriménio Liquido

A Demonstragdo das Mutagbes do Patrimbénio Liquido (DMPL) “abrange
todas as contas do patriménio liquido, identificando os fluxos ocorridos entre uma
conta e outra e as variagdes (acréscimos e diminui¢des) verificadas no exercicio”
(ASSAF NETO, 2015, p. 98).

Segundo Martins et. al. (2013, p. 5) a DMPL

Evidencia a mutacdo do patrimdnio liquido em termos globais (novas
integralizagbes de capital, resultado do exercicio, ajustes de exercicios
anteriores, dividendos, ajustes de avaliacdo patrimonial, etc.) e em termos
de mutacdes internas (incorporacdes de reservas ao capital, transferéncias
de lucros acumulados para reservas e vice-versa etc.).

Conforme a NBC TG 26, a DMPL deve incluir informacgdes sobre o resultado
abrangente do periodo, segregando o valor total da participacdo dos proprietarios da
entidade controladora e de nao controladores. Deve apresentar ainda os ajustes de
exercicios anteriores (obedecendo a NBC TG 23 - Politicas Contabeis, Mudanca de
Estimativa e Retificacdo de Erro), e os saldos inicial e final de cada componente do
patriménio liquido e suas respectivas mutacfes, bem como as transacbes de
integralizacdo de capital, distribuicbes realizadas e mudancas nas quotas de
participacfes de controladas que nao afetarem seu controle. O quadro 3 apresenta

um modelo da estrutura dessa demonstracao.

Quadro 3 - Modelo de Demonstracao das Mutac6es do Patriménio Liquido

Demonstracédo das MutagGes do Patriménio Liquido

Capital | Reserva de | Ajustes de Avaliagéo Reserva de lucro Resultados
Social Capital Patrimonial Legal | Estatutaria [Lucros a Realizar | Acumulado

Total

Saldo Inicial
Ajuste exercicio anterior
Aumento de capital
Reversdo de reserva
Lucro do exercicio
Destinacdo do Lucro
Reserva de lucro
Reserva legal
Reserva estatutaria
Dividendos a distribuir
Juros capital social
Saldo final

Fonte: Adaptado de Marion (2015, p. 420)
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Padoveze (2014, p. 390) enfatiza que a DMPL pode ser usada como fonte
de pesquisa para a elaboragdo da DFC, uma vez que separa, “das contas do
patrimoénio liquido o que se refere a entrada ou saida efetiva de numerario, dos
aumentos e diminuicdes dos saldos apenas decorrente de transferéncias sem

efetivacio de caixa”.

2.2.4 Demonstragcdo do Resultado Abrangente

Alguns paises da Europa e Oceania passaram a exigir a divulgacdo do
resultado abrangente a partir de 1992, nos Estados Unidos a exigéncia da
apresentacao teve inicio em 1997. No Brasil, passou a ser obrigatdrio a divulgacéo
da Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) a partir do exercicio 2010,
devendo ser elaborada em conformidade com o Pronunciamento Técnico CPC 26 —
Apresentacdo das DemonstracBes Contabeis (SILVA e SILVA, 2015).

Para Martins et. al. (2013, p. 4), resultado abrangente “¢ a mutagdao que
ocorre no patriménio liquido durante um periodo que resulta de transa¢cfes e outros
eventos que nao derivados de transagcbes com socios”. Os mesmos autores
complementam que “é o resultado do exercicio acrescido de ganhos ou perdas que
eram reconhecidos direta e temporariamente na Demonstracdo das Mutacdes do

Patriménio Liquido”. O quadro 4 apresenta um modelo de DRA.

Quadro 4 - Modelo de Demonstracdo do Resultado Abrangente
Demonstracdo do Resultado Abrangente
Descricédo Ano 1| Ano 2

(=) Resultado Liquido do Periodo
(=/-) Outros Resultados Abrangentes
Variacdo de Reserva de Reavaliacao
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial
(=/-) Resultados Abrangentes de Empresas Investidas
(=) Resultado Abrangente do Periodo
Valor Atribuido a S6cios da Empresa Controladora

Valor Atribuido a S6cios Nao Controladores
Fonte: Adaptado de NBC TG 26

Conforme a NBC TG 26, a DRA pode ser apresentada juntamente com a

DMPL ou segregada e deve incluir além do resultado liquido as seguintes rubricas:
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b) cada item dos outros resultados abrangentes classificados conforme sua
natureza;

c) parcela dos outros resultados abrangentes de empresas investidas
reconhecidas por meio do método de equivaléncia patrimonial;

d) resultado abrangente do periodo;

e) resultado abrangente distribuidos aos controladores e ndo controladores.

2.2.5 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

Segundo Ribeiro (2015) a Demonstracédo dos Fluxos de Caixa (DFC) deve
seguir as orientacdes da NBC TG 03, cujos critérios para elaboracdo baseiam-se
Nnos organismos internacionais International Accounting Standards Committee (IASC)
“cujas praticas contabeis estabelecidas sdo adotadas por varios paises e o Financial
Accounting Standards Board (Fasb), 6rgdo normatizador das praticas contabeis dos
Estados Unidos”.

A DFC “evidencia as modificagdes ocorridas no saldo de disponibilidades
(caixa e equivalentes de caixa) em determinado periodo por meio dos fluxos de
recebimentos e pagamentos” (MARION, 2012, p. 54).

O objetivo da DFC ¢é auxiliar os usuarios das demonstracées a analisar a
capacidade de a companhia gerar caixa e equivalente de caixa ao disponibilizar
informagbes sobre o0s pagamentos e recebimentos ocorridos durante um
determinado periodo (MARTINS et. al., 2013).

A elaboracdo da DFC, segundo o CPC 03 sera segmentada em trés grupo
de atividades, sendo classificada por atividades operacionais, atividades de
investimentos e atividades de financiamentos.

Complementando, o CPC 03 estabelece que o fluxo de caixa das atividades
operacionais podera ser apresentado de duas formas: Pelo método direto “segundo
0 qual as principais classes de recebimentos brutos e pagamentos brutos sao
divulgadas”; e pelo método indireto cujo “objetivo é mostrar quanto do lucro se
transformou em caixa” (PADOVEZE, 2014, p. 399).

O quadro 5 apresenta o modelo de DFC método direto e o quadro 6
apresenta o método indireto, sendo que no modelo do método indireto sera
apresentado apenas as atividades operacionais pois o restante da demonstracéo é

igual para os dois modelos.



Quadro 5 — Modelo de Demonstracdo do Fluxo de Caixa — Método Direto

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Método Direto

Das atividades operacionais:

(+) Recebimento de vendas a vista

(+) Recebimento de clientes

() Pagamentos

= Caixa gerado pelas operacdes

() Pagamento de IR/CSLL

(+) Recebimento de adiantamentos

() Pagamento de adiantamentos

A - Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Das atividades de Investimentos

(+) Receitas financeiras (aplicacdes)

(+) Venda de imobilizado

(+) Venda de Intangiveis

(-)  Aquisicbes de Investimento

() Aquisi¢cbes de Imobilizado

() AquisicOes de Intangivel

B - Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos

Das Atividades de Financiamentos

Com Sécios:

(+) Integralizacao de capital

() Pagamento de juros s/ capital proprio

() Pagamento de dividendos

Com Instituicbes Financeiras:

(+) Novos empréstimos bancéarios

() Pagamentos de empréstimos curto prazo
(+) Desconto de duplicatas

() Liquidacao de duplicatas descontadas
() Despesas financeiras - empréstimos
Com Investidores:

(+) Emissao de debéntures

C - Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos

D - Total dos Fluxos de Caixa

E - Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes Caixa
F - Saldo Final de Caixa e Equivalentes Caixa
G - Variacdo Saldo de Caixa e Equivalente Caixa

Fonte: Adaptado de Reis (2009, p. 169)
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Quadro 6 — Modelo de Demonstracédo do Fluxo de Caixa — Método Indireto

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA Método Indireto
Das atividades operacionais:
Resultado liquido antes IR/ CSLL
(+) Depreciagao
(+) Amortizacao do intangivel
(+) Proviséo devedores duvidosos
(+) Despesas financeiras
(+) Variacdo cambial passiva
() Receitas financeiras
(+) Juros sobre capital proprio
() Receita equivaléncia patrimonial
() Receita venda imobilizado
(+) Custo baixa imobilizado
= Resultado liquido financeiro operacional

Acréscimos/ decréscimos em ativos e passivos operacionais
Variacao de Clientes

Variagao de Estoques

Variacao de Adiantamentos

Variagao de Despesas antecipadas

Variacao de Fornecedores

Variacdo de Remuneracdes a pagar

Variacdo de Contas a pagar

Variacao de Impostos a pagar

Caixa gerado pelas operacoes
() Pagamento de IR/CSLL
(+) Recebimento de adiantamentos
() Pagamento de adiantamentos
(+) Receita Financeira
(-) Despesas financeiras
() Dividendos recebidos

A - Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
Fonte: Adaptado de Reis (2009, p. 171)

Conforme a NBC TG 03, “transacdes de investimento e financiamento que
nao envolvem o uso de caixa ou equivalentes de caixa devem ser excluidas da
demonstragao dos fluxos de caixa”. Devendo ser divulgadas em notas explicativas

fornecendo informacgdes relevantes sobre tais atividades.
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2.2.6 Demonstracédo do Valor Adicionado

No Brasil a Demonstracédo do Valor Adicionado tornou-se obrigatéria para as
companhias de capital aberto a partir da promulgacdo da Lei n° 11.638/07, que
promoveu alteracdes na Lei n° 6.404/76. A NBC TG 09 — Demonstracado do Valor
Adicionado — orienta a elaboragao e divulgacéo dessa demonstracdo (MARTINS et.
al., 2013).

Segundo Marion (2012) a Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) surgiu
na Europa, principalmente por influéncia da Alemanha, Franga e Inglaterra e a
demanda pela sua divulgacdo tem aumentado no cenario internacional em virtude da
recomendacao de uso pela Organizacao das Nacdes Unidas (ONU).

Santos (2003, p. 35) pontifica que a DVA “componente importantissimo do
Balanco Social, deve ser entendida como a forma mais competente criada pela
Contabilidade para auxiliar na medicédo e demonstracédo da capacidade de geracéo,
bem como de distribuicdo da riqueza de uma entidade”.

Através da utilizacdo da DVA, obtém-se “em um unico item todos os valores
relativos aos gastos com pessoal, remuneragdes e seus respectivos encargos. Essa
segregacdo ndo € passivel de ser encontrada em qualquer outra demonstracdo
contabil tradicional” (SANTOS, 2003, p. 249).

Em relacdo ao conceito dessa demonstracdo, Padoveze (2014) ensina que a
DVA demonstra o montante de valor que uma empresa adicionou aos seus fatores
de producédo e qual a forma de distribuicAo dessa riqueza para 0s agentes da
comunidade que contribuiram para a sua geracéo (empregados, governo, acionistas,
financiadores). O CPC 09 complementa que o valor adicionado inclui ainda o valor
‘recebido em transferéncia, ou seja, produzido por terceiros e transferido a
entidade”.

Corrobora sobre o conceito da DVA, a explanagéo de Marion (2015, p. 295)

que diz:

Se subtrairmos das vendas todas as compras de bens e servigos, teremos o
montante de recursos que a empresa gera para remunerar salarios, juros,
impostos e reinvestir em seu negécio. Esses recursos financeiros gerados
leva-nos a contemplar o montante de valor que a empresa esta agregando
(adicionando) como consequéncia de sua atividade.

Em um contexto macroecondémico, a informacdo de como a empresa gera
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sua riqueza e de que forma a distribui, tem sido analisada por paises emergentes
para autorizar a implantacdo de empresas em seu territério, uma vez que essa
demonstracao evidencia os beneficios para a economia da regido e influencia a
formacdo do Produto Interno Bruto (PIB), uma vez que, conceitualmente, o
somatorio dos valores adicionados de um pais representa seu Produto Interno Bruto
(RIBEIRO, 2015).

O PIB indicada a atividade econdmica de uma regido. Consiste ha soma (em
valores monetarios) de todos os bens e servicos finais produzidos em uma regiédo
(pais, estado etc.) durante um determinado periodo (ano, més etc.) (PADOVEZE,
2014).

Na esfera governamental, as informacgdes divulgadas na DVA podem servir
de parametro para fins de concessbes de financiamentos e decisdes de
investimentos em empresas ou regides (SANTOS et. al., 2013).

A DVA foi regulamentada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, por
meio do Pronunciamento Técnico CPC 09, aprovado pela Deliberacdo CVM n°
557/08 para as companhias abertas e também pelo Conselho Federal de
Contabilidade, por meio da NBC TG 09, aprovada pela Resolugdo CFC n°
1.138/2008 (MARTINS et. al., 2013).

As informacgdes para preenchimento da DVA séo extraidas da contabilidade
devendo ter como base o principio contabil do regime da competéncia.

No quadro 7, apresenta-se 0 modelo utilizado na pesquisa conforme
instrucbes da NBC TG 09 e na sequéncia os comentarios acerca de seus diversos

componentes.
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Quadro 7 — Modelo de Demonstracéo do Valor Adicionado
DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO
Descricéo Ano 1 | Ano 2
1-RECEITAS
1.1) Receita de Vendas
1.2) Outras Receitas
1.3) Receitas Relativas a Construcao de Ativos Proprios
1.3) Proviséo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa
2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
2.1) Custo de Produtos, mercadorias ou servigds vendidos
2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros
2.3) Perda / recuperacao de ativos
3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)
4 - RETENCOES
4.1) Despesas Depreciacdes
4.2) Despesas Amortizagdes
5-VALOR ADICIONADO LIQUIDO GERADO (3-4)
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial
6.2) Receita Financeira
7 - VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR (5+6)
8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO
8.1) Pessoal
8.1.1 Remuneracéao Direta
8.1.2 Beneficios
8.1.3 F.G.T.S.
8.2) Impostos, Taxas e Contribui¢cdes
8.2.1 Impostos Federais
8.2.2 Impostos Estaduais
8.2.3 Impostos Municipais
8.3) Remuneracao Capital de Terceiros
8.3.1 Juros pagos
8.3.2 Aluguéis pagos
TOTAL DISTRIBUIDO A TERCEIROS
8.4) Remuneracédo de Capitais Proprios
8.4.1 Juros sobre capital proprio
8.4.2 Dividendos propostos
8.4.3 Lucros Retidos / Prejuizo do Exercicio

8.4.4 Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos
Fonte: Adaptado de NBC TG 09

Em sua primeira parte (itens 1 a 7), a DVA deve apresentar a riqueza
produzida pela entidade e na segunda parte (item 8) como essa riqueza foi
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distribuida. Veja o detalhamento de cada item:

1 — Receitas

Venda de mercadorias, produtos e servicos — Corresponde ao faturamento
bruto da entidade, e inclui os valores dos tributos incidentes sobre essas receitas.

Outras receitas — Inclui os valores fora das atividades da empresa (ganhos
ou perdas na baixa de imobilizados entre outros) e os tributos incidentes sobre ela.

Receitas relativas a construcdo de ativos proprios — Corresponde aos
valores relativos a construcédo de ativos para uso da empresa, tais como materiais,
mao de obra, servigos terceirizados.

Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa — Inclui os valores relativos as
perdas estimadas apropriadas no resultado, bem como sua reversao.

2 — Insumos Adquiridos de terceiros

Custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos — Inclui os
valores das matérias primas e insumos adquiridos junto a terceiros e contidas no
custo do produto, mercadoria ou servico vendido, devendo ser considerado 0s
tributos recuperaveis ou ndo. Gastos com pessoal proprio ndo devem ser
considerados.

Materiais, energia, servi¢os de terceiros e outros — Inclui valores referente as
despesas originadas da utilizacdo desses bens, utilidades e servicos adquiridos
junto a terceiros, devendo incluir os impostos recuperaveis ou nao.

Perda / Recuperacéo de valores ativos — Inclui os valores relativos a ajustes
por avaliacdo a valor de mercado. Também devem ser incluidos os valores
reconhecidos no resultado do periodo, tanto na constituicdo como na reversao
conforme NBC TG 01 — Reducéao ao Valor Recuperavel de Ativos.

3 — Valor Adicionado Bruto — Diferenca entre itens 1 e 2

4 — Depreciacdo, amortizagdo e exaustdo — Inclui a despesa ou o custo
contabilizado no periodo.

5 — Valor Adicionado Liquido Produzido pela Entidade — Diferenga entre os
itens 3 e 4

6 — Valor Adicionado Recebido em Transferéncia

Resultado da equivaléncia patrimonial — Pode representar receita ou
despesa. Se for despesa considerar como redugéo ou valor negativo.

Receitas financeiras — Inclui todas as receitas financeiras, inclusive as

variacbes cambiais ativas, independentemente de sua origem desde que
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consideradas no resultado do exercicio.

Outras receitas — Inclui os dividendos relativos a investimentos avaliados ao
custo (aluguéis, direitos de franquia, etc.).

7 — Valor Adicionado Total a Distribuir - Soma dos itens 5 e 6 — € a riqueza
gerada pela empresa acrescida da riqueza gerada por outras empresas e recebidas
em transferéncia.

8 — Distribuicdo do Valor Adicionado — O total deve ser exatamente igual ao
item 7

8.1 — Pessoal — Parcela distribuida aos funcionérios da empresa

Remuneracao direta — Inclui valores apropriados ao custo e ao resultado na
forma de salarios, férias, horas extras, etc.

Beneficios — Inclui valores apropriados ao custo e ao resultado relativo a
assisténcia médica, alimentacao, transporte, etc.

F.G.T.S. — Inclui os valores depositados em conta vinculada dos
empregados.

8.2 — Impostos, taxas e contribuicbes — Todos os tributos a que a empresa
esteja sujeita. Para os impostos compensaveis devem ser considerados os valores
devidos ou j& recolhidos, devendo ser segregado conforme o ente politico
responsavel pela competéncia tributaria da seguinte forma:

Federais (exemplo IRPJ, IPI, IOF dentre outros)

Estaduais (exemplo IPVA, ICMS, etc.)

Municipais (exemplo IPTU, ISS dentre outros)

8.3 — Remuneracao de capitais de terceiros — Valores pagos ou creditados
aos financiadores externos de capital.

Juros — Considera as despesas financeiras relativas a quaisquer tipos de
empréstimos e financiamentos junto a instituicées financeiras, empresas do grupo ou
outras formas de obtencéo capitalizados no periodo.

Aluguéis — Inclui os valores pagos ou creditados a terceiros, inclusive os
acrescidos aos ativos.

Outras — Inclui outras remuneracdes que configurem transferéncia de
riqueza a terceiros, mesmo originadas em capital intelectual (direitos autorais,
royalties, etc.).

8.4 — Remuneracdo de Capitais Proprios — Valores relativos a remuneracao

atribuida aos soécios e acionistas.
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Juros sobre o Capital Proprio e dividendos — Inclui os valores pagos ou
creditados aos soécios e acionistas por conta do resultado do periodo, exceto os
valores transferidos para a conta de reserva de lucros.

Lucros retidos / Prejuizo do exercicio — Valores relativos ao lucro destinados
as reservas. No caso de prejuizo, esse valor deve ser incluido com sinal negativo.

Participagdo dos nao controladores nos lucros retidos — Exclusivo para a
DVA consolidada e evidencia a parcela da riqueza destinada aos soOcios néo

controladores.

2.2.7 Notas Explicativas

Para Martins et. al. (2013, p. 677) as Notas Explicativas (NE) “sao
informacdes complementares as demonstracdes contabeis, representando parte
integrante das mesmas”, devendo ser apresentada de forma sistematica e
compreensivel.

Conforme a NBC TG 26, nas notas explicativas a entidade deve divulgar “a
base (ou bases) de mensuracdo utilizada (s) na elaboracdo das demonstracdes
contabeis” e “outras politicas contabeis utilizadas que sejam relevantes para a
compreensao das demonstragdes contabeis”.

Padoveze (2014, p. 403) afirma que a finalidade das Notas Explicativas &
“informar os principais critérios e eventuais modificagdes nas politicas e praticas
contabeis utilizadas no periodo” com informacbdes de carater descritivo e detalhar
numericamente as diversas rubricas das demonstracdes contabeis que “podem ser
objeto de uma averiguagao mais especifica”.

As notas explicativas devem incluir, conforme a NBC TG 26, principalmente:

a) destaque as areas de atividades consideradas mais relevantes para o
entendimento do seu desempenho financeiro e da posicéo financeira;

b) agrupamento de informagcbes sobre contas mensuradas de forma
semelhante;

c) seguir a ordem das contas das demonstracdes do resultado e de outros
resultados abrangentes e do balango patrimonial.

d) incluir passivos contingentes e compromissos contratuais nao
reconhecidos além dos objetivos e as politicas de gestdo do risco financeiro da

entidade.
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A entidade deve declarar a conformidade com as normas, interpretacoes e
comunicados, politicas contabeis significativas aplicadas e divulgacdes né&o
financeiras. Devendo indicar ainda os principais critérios de avaliacdo dos elementos
patrimoniais, investimentos em outras sociedades quando relevantes, a taxa de
juros, as datas de vencimento e as garantias das obriga¢gdes a longo prazo, ajustes
de exercicios anteriores e 0s eventos subsequentes a data de fechamento do
exercicio que possam ter relevancia sobre a situacdo financeira ou os resultados
futuros da companhia (PADOVEZE, 2014).

2.3 ANALISE DA DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A andlise das demonstracdes contabeis possui caracteristicas estatica e
dindmica, onde o aspecto estatico considera a situagcdo da empresa em um
momento especifico sem considerar informac¢des do passado ou do futuro da
empresa. A evolucdo da empresa, os resultados atuais comparativamente com de
anos anteriores e possibilidades de evolucédo futura definem o aspecto dinamico
(REIS, 2009).

Assaf Neto (2015, p. 113) complementa que “o critério basico que norteia a
andlise de balangos é a comparagao” tanto de valores de um periodo especifico
como comparando com valores de periodos anteriores, sendo essa comparagao
representada pela analise horizontal e pela andlise vertical.

A andlise horizontal (AH) relaciona o valor de uma conta (ou grupo de
contas) da demonstracdo com a mesma conta (ou grupo de contas) apurada em
periodos anteriores, evidenciando a evolucdo ou retracdo de seus valores ao longo
de um determinado intervalo de tempo. A anélise horizontal permite tracar uma
tendéncia futura além de avaliar o desempenho passado da entidade (ASSAF
NETO, 2015).

Matarazzo (2003, p. 245) complementa que a “evolugao de cada conta
mostra os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis tendéncias”, devendo
sempre que possivel considerar mais de um ano para efeito de analise e ndo apenas
0 ano anterior. O efeito da inflagdo deve ser considerado ao analisar os dados por

meio da anéalise horizontal.
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Para calcular a AH por meio de variagbes anuais, divide-se o valor do
exercicio atual pelo valor do item no ano-base, diminui-se de 1 e multiplica-se por
100 conforme a seguinte expressao:

Valor atual do item
Valor do item no ano-base

-1x100

A analise vertical (AV) expressa a porcentagem de uma conta (ou grupo de
contas) em relacdo ao total de um determinado grupo ou conjunto global de contas
no mesmo periodo da apuracdo (REIS, 2009). Matarazzo (2003, p. 243) corrobora
ao afirmar que “o percentual de cada conta mostra sua real importancia no conjunto”.

Assaf Neto (2015) complementa que dispondo dos valores em forma vertical,
apura-se a participacao relativa de cada item da demonstracdo analisada e sua
evolucdo no tempo ao utilizar a analise vertical em conjunto com a analise horizontal.

O calculo do percentual da participacao é feito dividindo-se o valor de cada
item (conta ou grupo de contas) pelo valor base (que corresponde ao valor total do
grupo considerado na analise) (HOJI, 2017).

Valor do item
Valor do item base

x 100

Os métodos de andlise vertical e horizontal sdo comumente utilizados para
analise de balancos, porém nada restringe 0 seu uso em outras demonstracdes
(como a DVA), uma vez que a comparacao entre periodos, e a representatividade
percentual de cada grupo de contas complementam o entendimento de tais
demonstracdes (SANTOS, 2003).

O método analitico por meio de indices consiste em “relacionar contas e
grupos de contas para extrair conclusdes sobre tendéncias e situacdo econdémico-
financeira da empresa” podendo-se comparar tais indices com outras empresas do
mesmo ramo, porte ou setor ou com padrdes estabelecidos, classificando-os como
otimo, bom, satisfatério, deficiente, etc. (HOJI, 2017, p. 290).

Complementando a anélise da DVA, faz-se uso de indicadores (ou indices
ou quocientes), obtendo-se o resultado através de uma divisdo de duas grandezas.
O mérito do uso desse tipo de metodologia encontra-se na evidenciacdo das
ocorréncias do passado e como balizador de previsdes de tendéncias futuras
(SANTOS, 2003).

Para andlise e interpretacdo da DVA séo apresentados os indicadores

abaixo, conforme descritos por Marion (2015) podendo ser classificado em dois
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grupos, sendo os quatro primeiros indicadores da geragdo da rigueza e os quatros
seguintes indicando a distribuicéo da riqgueza gerada.

a) Potencial do ativo em gerar riqueza

Indica o percentual do valor adicionado em relacdo ao total investido em
ativos.

b) Retencéo da receita

Indica quanto da receita transforma-se em valor adicionado.

c¢) Valor adicionado per capita

E um indicador de produtividade, informa a participacio de cada empregado
na geracao da riqueza na organizagao.

d) Contribuicdo do Patriménio Liquido

Indica o percentual do capital proprio na geracao do valor adicionado.

e) Participacao dos empregados

Indica o percentual da riqueza gerada que foi direcionada aos funcionarios.

f) Participacdo do governo

Indica o percentual do valor adicionado destinado ao governo por meio de
Impostos, taxas e contribuigdes.

g) Participacao de terceiros

Indica o percentual da riqgueza gerada distribuido como remuneracdo a
utilizacao de capital de terceiros.

h) Participacdo de acionistas

Indica o percentual da riqueza gerada distribuida aos acionistas em forma de
remuneracao.

Tendo como objetivo de estudo a analise da distribuicdo da riqueza o quadro

8 apresenta os indicadores que seréo utilizados e suas respectivas formulas.
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Quadro 8 — Indicadores para analise da DVA

Indicador Férmula Significado das Siglas

Potencial do Ativo em Gerar Riqueza - | VAT X100 |vAT = Valor Adicionado Total
PAGR AT AT = Ativo Total
Retencio da Receita - RR VATX 100 |VAT= Valor Adicionado Total

RT RT = Receita Total

VAT X 100 = ici

Valor Adicionado per capita - VAPC |7 VAT = Valor Adicionado Total

NF NF = NUmero de Funcionarios (média)
Contribuicao do Patrimdnio Liquido na | VAT X100 |vAT = Valor Adicionado Total
Geragédo da Riqueza - CPLGR PL PL = Patrimdnio Liquido
Participagéo dos Empregados no VADE X 100 |VADE = Valor Adicionado Distribuido aos Empregados
Valor Adicionado - PEVA VAT VAT = Valor Adicionado Total
Participacdo de Governos no Valor | VADG X 100 | VADG = Valor Adicionado Distribuido aos Governos
Adicionado - PGVA VAT VAT = Valor Adicionado Total
Participacéo de Terceiros no Valor VADT X 100 |VADT = Valor Adicionado Distribuido a Terceiros
Adiciinado - PTVA VAT VAT = Valor Adicionado Total
Participacdo de Acionistas no Valor | YADA X 100 |\vADA = Valor Adicionado Distribuido aos Acionistas
Adicionado - PAVA VAT VAT = Valor Adicionado Total

Fonte: Adaptado de Chagas e Machado (2016)

A analise das entidades por meio dos indicadores expressos no quadro 8 e
da analise vertical e andlise horizontal dos dados coletados tem por objetivo
identificar algumas questdes como a carga tributaria suportada pela empresa, 0s
valores relativos aos gastos com pessoal, sua evolugdo e comparacdo entre
empresas do mesmo setor, a remuneracdo do capital préprio e de capitais de
terceiros (SANTOS, 2003).

2.4 PRODUTO INTERNO BRUTO

Segundo Luca (1998), Produto Interno Bruto (PIB) é o indicador que
representa a soma dos servi¢cos e bens produzidos por um sistema econémico ao
longo de um periodo, excluindo-se as duplas contagens, sendo esse sistema
econdbmico um pais, regido, cidade ou Estado e o periodo podendo ser trimestral,
semestral ou anual.

A figura 1 apresenta a performance do resultado anual do PIB no periodo da

amostra conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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Figura 1 - Performance do PIB
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Fonte: Adaptado de IBGE

Conforme nos lembra Silva et al. (2016), os analistas do IBGE nao tém
condicGes de determinar com precisdo o valor correto do PIB, sendo apenas uma
estimativa, uma vez que algumas empresas ndo fornecem as informacfes ou
exigem sigilo sobre as mesmas.

Luca (1998) complementa que a DVA pode ser utilizada para auxiliar no
calculo do PIB, uma vez que possui maior precisdo na obtencédo de dados que séo

utilizados na apuracéo do produto nacional.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A metodologia desse estudo tem como base trés critérios: quanto aos
procedimentos técnicos, quanto a forma de abordagem e quanto aos objetivos. Para
Diehl e Tatim (2004, p. 47) “Metodologia pode ser definida como o estudo e a
avaliacdo dos diversos métodos, com o propdsito de identificar possibilidades e
limitacbes no ambito de sua aplicagdo no processo de pesquisa cientifica”. Os
mesmos autores complementam que a metodologia permite “a escolha da melhor
maneira de abordar determinado problema, integrando os conhecimentos a respeito
dos métodos em vigor nas diferentes disciplinas cientificas”.

Quanto aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa bibliografica e
documental, sendo que a pesquisa documental € realizada com base nos relatorios
contébeis disponibilizados pelas empresas no site da B3. Para Fachin (2002, p. 149)
a “pesquisa documental fundamenta-se em todas as coletas de informacdes cujos
registros estdo contidos em documentos”. Complementando, Gil (2010, p. 31)
conceitua que documento pode ser “qualquer objeto capaz de comprovar algum fato
ou acontecimento”.

Para Beuren (2006), esse tipo de pesquisa tem como base documentos que
sofrerdo analise pela primeira vez ou conforme os objetivos do estudo serdo
analisados sob outro ponto de vista ou ainda de uma forma mais aprofundada.

Gil (2010) explica que o material consultado na pesquisa bibliografica reiine
o conhecimento sobre a matéria pesquisada e ja tornado publico, principalmente
livros e artigos. Beuren (2006) complementa que esse tipo de pesquisa tem por
objetivo recolher informacdes e conhecimentos sobre o problema ao qual se procura
responder no estudo.

Quanto a forma de abordagem, trata-se de uma pesquisa guantitativa e
qualitativa. Qualitativa pois proporciona melhor visdo e compreensdo do problema e
guantitativa pois considerando que os dados podem ser quantificaveis, é possivel
traduzir em numeros as opinides e informagfes e consequentemente analisa-las e
classifica-las. (MATTAR, 2005)

Para Beuren (2006, p. 92), a pesquisa quantitativa “caracteriza-se pelo

emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos
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dados”, e complementa a utilizagdo da pesquisa quantitativa afirmando que o seu
uso € comum “numa tentativa de entender por meio de uma amostra o
comportamento de uma populagao”.

Para Malhotra (2012, p. 111), a pesquisa qualitativa “¢ a metodologia de
pesquisa ndo estruturada e exploratéria baseada em pequenas amostras que
proporciona percepg¢des e compreensao do contexto do problema”.

Quanto aos objetivos, classifica-se como uma pesquisa descritiva, uma vez
que, a andlise descritiva, segundo Beuren (2006), tem como caracteristica a nao
interferéncia do pesquisador na manipulacdo dos dados ao observar, registrar,
analisar, classificar e interpreta-los, sendo assim, o pesquisador estuda, mas nao
manipula as informacdes levantadas.

Gil (2010, p. 27) complementa que “as pesquisas descritivas tém como
objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo. Podem ser
elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis relagbes entre
variaveis”.

Diante das colocacdes dos autores, entende-se que as metodologias

escolhidas sao as mais adequadas para o tipo de estudo proposto.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Os procedimentos para obtencdo dos dados analisados conforme os
objetivos especificos e com base na questao de pesquisa sao:

- Coleta dos dados no site da B3, na secdo das demonstracdes contabeis
das empresas do setor de saude, segmento medicamentos e outros produtos no
periodo de 2011 a 2016;

- Tabulagéo dos dados atraves do uso de planilha eletrénica, dando énfase a
distribuicdo da riqueza gerada pelas entidades;

- Andlise dos dados utilizando indicadores, andlise vertical e analise

horizontal conforme descritos no referencial tedrico.
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4 ANALISE DA DISTRIBUICAO DA RIQUEZA DAS EMPRESAS EM ESTUDO

4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS

As empresas em estudo pertencem ao setor de saude, segmento
medicamentos e outros produtos listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcédo, tendo como
caracteristica comum a divulgacdo da DVA em todos os anos no periodo de 2011 a
2016.

Sendo, portanto, seis empresas selecionadas (Brasil Pharma S.A., Cremer
S.A., Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos, Nortec Quimica S.A., Profarma
Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A. e Raia Drogasil S.A.). A empresa
Biotoscana Investments S.A. ndo sera utilizada para o estudo, uma vez que a
mesma fez a oferta publica inicial das a¢des no ano de 2017 e, portanto, ndo tem os
dados do periodo disponiveis para andlise e a empresa Ouro Fino Saude Animal
Participacfes S.A. ndo divulgou os dados nos anos anteriores a 2014, sendo ambas
excluidas da andlise. A empresa Biomm S.A. ndo serd motivo de andlise pois
encontra-se em fase de constituicdo, afetando a comparacdo dos resultados dos
indicadores em relagéo as demais empresas.

O quadro 9 apresenta as empresas da amostra, bem como a abreviacdo que

sera utilizada durante o estudo e a area de atuacao principal de cada uma.

Quadro 9 - Empresas da amostra

Empresa Abreviacdo Area de atuacdo
1|Brasil Pharma S.A. BR Pharma Comércio
2|Cremer S.A. Cremer IndUstria
3|Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos Dimed Comércio
4 |Nortec Quimica S.A. Nortec IndUstria
5|Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A. |Profarma Comércio
6|Raia Drogasil S.A. Raia Drogasil |Comércio

Fonte: Elaborado pelo autor

A identificacdo do setor de atuacdo tem relevancia pois possibilita ampliar a
andlise dos dados com o intuito de identificar o perfil de distribuicdo do valor

adicionado por area.
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4.1.1 Brasil Pharma S.A.

Constituida em dezembro de 2009, iniciou em 2010 o processo de aquisi¢cado
de redes de farmacias em todas as regides do pais e da Farmais, maior rede de
franquias de varejo farmacéutico do pais (BR PHARMA).

Presente nas cinco regides do Brasil com lojas proprias e franquias, sendo
as lojas préprias operadas sob as marcas Big Bem/Guararapes e Mais Econémica e
as franquias operando sob a marca Farmais, tendo como foco o comércio no setor
de varejo farmacéutico (BR PHARMA).

4.1.2 Cremer S.A.

Fundada em 1935, quando um grupo de empresarios e médicos de
Blumenau se uniu a um imigrante alemao que fabricava produtos hospitalares em
Porto Alegre. Industria brasileira de produtos voltados para as areas de primeiros
socorros, cirurgia, tratamento, higiene e bem-estar, estruturando suas atividades em
quatro unidades de negdcio: Divisdo Consumo, Divisdo Hospitalar, Divisdo
Diagnostica e Divisdo Industrial. Estende sua atuacdo a mais de vinte paises da
América do Sul e da Europa com exportacdo de produtos da Divisdo Hospitalar
(CREMER).

4.1.3 Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos

Criada em 1973 por acionistas das redes de farmacias Panitz e Velgos tendo
o0 nome Panvel Farmacias como marca, € integrante do Grupo Dimed (juntamente
com a distribuidora de medicamentos Dimed e o laboratério farmacéutico Lifar)
(DIMED).

Possui lojas fisicas nos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Parana e Sdo Paulo atendendo todo o Brasil através da loja online Panvel.com. Tem
como objetivo a prestacdo de servico e o comércio atacadista e varejista de

medicamentos e produtos de higiene e beleza (DIMED).
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4.1.4 Nortec Quimica S.A.

Em 1985 o grupo Norquisa cria a subsidiaria Nortec-Nordeste Quimica
Desenvolvimento Tecnoldgico Ltda, com o objetivo de centralizar as atividades de
desenvolvimento tecnologico para a producdo de insumos farmacéuticos ativos em
escala piloto e semi-industrial, e em 1997 ap6s um processo de reorganizacao
societaria, nasce a Nortec Quimica Ltda (NORTEC).

Inddstria quimica-farmacéutica, produzindo moléculas ativas para a industria
de medicamentos de marca (referéncia), genéricos e similares, fornece seus
produtos de fabricacdo prépria e de distribuicdo para laboratérios farmacéuticos no
Brasil e no Exterior (NORTEC).

4.1.5 Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A.

Fundada em 1961, iniciou suas atividades no setor de distribuicdo. Em 2013
entrou no varejo com a aquisicdo de marcas de redes farmacéuticas das regides
Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste do Brasil. Consolidou sua Unidade de
Especialidades em 2014 com a criagcdo da joint venture Profarma Speciality com a
AmerisourceBergen Corporation (PROFARMA).

Com atuacdo em distribuicdo, varejo e especialidades atende a todas as
regides do pais (PROFARMA).

4.1.6 Raia Drogasil S.A.

Criada em 2011 a partir da fusdo entre Raia S.A. e Drogasil S.A., esta
presente em todas as regides do pais com portfolio focado na salde e bem-estar,
atuando no comércio varejista de produtos farmacéuticos, perfumarias e afins
(RAIA).
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4.2 ANALISE DA DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

4.2.1 Composicao e analise do valor adicionado e destinacédo a cada agente

econdbmico

Neste toOpico sdo apresentados e interpretados os resultados referente a
aplicacdo dos indices. Optou-se por analisar cada indicador individualmente
comparando as empresas entre si ou segregadas por setor de atividade e
posteriormente comparar os resultados de forma global, analisando as oscilagdes e
0S aspectos relevantes de cada empresa e ou indicador com base nos dados
obtidos no site da B3.

Inicialmente foram calculados os indicadores relativos a participacdo dos
empregados no valor adicionado das empresas da amostra. Para Luca (1998), a
remuneracdo do trabalho consiste em um dos mais importantes elementos de
distribuicdo da riqueza, correspondendo, para o empregador, o custo total com a
forca de trabalho empregada.

A tabela 1 apresenta os resultados da participacéo dos empregados no valor
adicionado (P.E.V.A.).

Tabela 1 - P.E.V.A. (em percentual)

Empresas | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Média | D8SVI°

padréao
BR Pharma 45,78 58,63 7597 17562 142,31 209,41 117,95 67,49
Cremer 41,48 84,32 4127 37,17 33,30 28,60 44,36 20,18
Dimed 36,27 3563 34,47 36,10 37,07 3822 3629 1,27
Nortec 20,23 2888 2353 2951 2504 31,46 2644 423
Profarma 20,36 2148 19,90 22,67 2146 27,91 2230 291

Raia Drogasil 34,67 35,78 38,09 36,84 32,48 31,94 34,97 2,43

Fonte: Elaborado pelo autor

A empresa BR Pharma apresenta maior oscilagdo dentre as empresas da
amostra, tanto comparando com as demais quando analisadas individualmente ano
a ano, apresentando valores superiores a cem em mais de um exercicio. A
justificativa para os resultados calculados superior a cem é a destinacdo aos
empregados ser maior do que o valor adicionado total (VAT). Essa destinacdo foi

maior que o VAT pois a empresa apresentou prejuizo nesses exercicios.
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N&o ha uma tendéncia uniforme no comportamento das empresas, embora
ao calcular a média das empresas por ramo de atividade, a diferenca entre os
resultados seja relevante (média das empresas do ramo industrial — Cremer e Nortec
— € 35,4% e a média das empresas comerciais — BR Pharma, Dimed, Profarma e
Raia Drogasil — é 52,88%). O resultado do setor comercial foi afetado pela empresa
BR Pharma que destinou valor para empregados maior do que o VAT em trés
exercicios da amostra.

As empresas Nortec e Profarma aumentaram a destinacdo em um exercicio
e reduziram no exercicio subsequente. A empresa Dimed apresenta queda na
participacdo de empregados nos trés primeiros exercicios (2011 a 2013) e elevagéo
no periodo seguinte (2014 a 2016), e a Raia Drogasil por sua vez tem o perfil inverso
a Dimed.

O aumento do percentual da destinacdo para empregados da Cremer em
2012 deve-se ao fato da empresa ter contabilizado prejuizo no exercicio, impactando
em reducdo na participacdo de acionistas e governos. Uma vez que o valor das
obrigacdes com funcionarios ndo sofreu alteracdes relevantes de um ano para o
outro, o aumento do indice explica-se pela reducéo do VAT no periodo.

Nos exercicios seguintes a Cremer apresenta perfil decrescente na
participacdo de empregados com aumento da participacdo de governos e terceiros.
Profarma apresenta a menor média de destinacdo para empregados, tendo BR
Pharma por sua vez, a maior média de destinacdo do valor adicionado dentre as
empresas da amostra.

O préximo indicador analisado refere-se a participacdo do governo no valor
adicionado, para Luca (1998, p. 72), “o valor dos impostos representa a parcela da
remuneracao do fator de producdo conhecido como Governo”. Para entender o
Estado sendo um fator de produgéo, Santos (2003, p. 227) explica que “o Estado
desempenha seu papel como agente econdmico a medida que € o principal
responsavel pela manutencdo da infraestrutura do pais e, consequentemente, um
dos grandes responsaveis pela garantia de toda atividade econdémica”.

Esse indicador evidencia a carga tributaria suportada pela empresa. A tabela
2 apresenta o resultado da participacéo de governos no valor adicionado (P.G.V.A.).
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Tabela 2 — P.G.V.A. (em percentual)

Empresas | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Média | 2€5V10

padréao
BR Pharma 30,73 13,77 1575 6,71 18,64 29,62 19,20 9,37
Cremer 2226 -2352 19,20 26,90 27,35 42,85 19,17 22,45
Dimed 36,82 38,95 39,70 38,12 36,42 36,56 37,76 1,37
Nortec 35,80 34,08 3597 3555 30,06 32,61 3401 232
Profarma 63,98 61,76 66,76 68,49 66,05 59,82 6448 3,26

Raia Drogasil 41,62 41,07 3835 34,41 40,34 40,30 39,35 2,66
Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indicador apresenta menor oscilacdo entre as empresas, porém
apresenta resultados negativos e valores superiores a cem e ndo ha caracteristica
comum entre as empresas em relacdo a evolucdo ou reducdo da destinacdo da
riqgueza ao Estado através de impostos, taxas e contribuicdes.

Comparando as meédias obtidas entre os ramos de atividades industrial e
comercial nota-se que a participacdo dos governos no setor comercial € maior,
ficando com uma média de 40,2% e na industria a participacdo dos governos € de
26,59%. A empresa que distribui a maior parcela para governos € a Profarma
(comércio) e a Cremer (industria) distribui a menor parcela.

Analisando o comportamento de cada empresa, verifica-se que a Raia
Drogasil tem o menor grau de variagdo entre os exercicios, com perfil decrescente
de participacdo no periodo 2011 a 2014 e perfil crescente no periodo 2015 e 2016.
Dimed apresenta crescimento da participacdo de governos no periodo 2011 a 2013,
reducdo em 2014 e 2015 e pequeno aumento em 2016 (36,42% para 36,56%).
Nortec apresenta reducdo nos exercicios 2012, 2014 e 2015 comparado com 0
exercicio anterior e aumento na participacdo nos exercicios 2013 e 2016
(comparado com o exercicio anterior).

A empresa Cremer apresenta reducdo no exercicio 2012 e perfil crescente
no periodo seguinte (2013 a 2016). BR Pharma apresenta queda na participacao
nos exercicios 2012 e 2014 e aumento nos demais exercicios (2013, 2015, 2016). O
perfil da Profarma é crescente no periodo 2012 a 2014 e decrescente no periodo
seguinte (2015 e 2016).

As empresas BR Pharma e Cremer destinam, em média, valores maiores
para empregados do que para governos e as demais empresas destinam, em média,

valores maiores para governos.
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Apébs analisar os indicadores da participacdo de empregados e de governos
no valor adicionado, sera apresentado abaixo os resultados referente a participacéo
de terceiros e na sequéncia a participacao dos acionistas no valor adicionado.

Pagamento de juros e de alugueis, sendo que alugueis abrange qualquer
tipo de remuneracao pelo uso de ativos, inclusive intangivel (royalties e franquias),
fazem parte da remuneracéo de capitais de terceiros (LUCA, 1998).

A tabela 3 apresenta os resultados dos indicadores da participacdo de

terceiros no valor adicionado (P.T.V.A)).

Tabela 3 — P.T.V.A. (em percentual)

Empresas | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Média | 2€5V10

padrao
BR Pharma 21,32 27,17 29,92 85,74 196,02 146,62 84,46 72,88
Cremer 2528 4423 2140 2326 30,78 26,01 2849 833
Dimed 14,36 12,80 13,17 1546 17,82 16,40 1500 1,93
Nortec 883 7,98 11,09 6,86 10,87 11,87 958 1,99
Profarma 8,92 7,55 10,49 16,41 1536 17,38 12,69 4,21

Raia Drogasil 15,17 16,61 1790 1841 1565 16,00 16,62 1,28
Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados superiores a cem (BR Pharma) representam que a empresa
pagou valores maiores de juros e aluguéis do que adicionou a sua riqueza. A
reducdo no VAT deve-se ao fato da mesma ter contabilizado prejuizo nos exercicios
reduzindo a participacdo percentual de acionistas e elevando a participacdo de
empregados no periodo de 2014 a 2016.

As empresas BR Pharma, Dimed, Profarma e Raia Drogasil apresentam
perfil crescente da participacdo de terceiros no periodo de 2012 a 2014 e a empresa
Cremer tem perfil crescente no periodo 2013 a 2015. Nortec apresenta oscilacéo,
aumentando a participacdo em um exercicio e reduzindo no exercicio seguinte.

A empresa BR Pharma apresenta perfil crescente no periodo 2011 a 2015,
reduzindo a participacao de terceiros no exercicio 2016, exercicio em que reduziu o
pagamento de juros e despesas financeiras.

Excetuando a empresa BR Pharma, as demais empresas tém menor
oscilagédo entre os exercicios analisados, com Cremer destinando o maior percentual
(28,49% em meédia) e Nortec obtendo o menor valor no indicador analisado (9,58%

em média), sendo ambas do ramo industrial.
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Ao calcular a média dos resultados por ramos de atividade, obteve-se
19,04% de participagdo de terceiros na area industrial e 32,19% de participacdo
desse elemento na area comercial demonstrando dessa forma que o setor industrial
tem menor dependéncia de terceiros para manutencdo de seu capital. O
desempenho do setor comercial foi afetado pela empresa BR Pharma que destinou
percentual elevado do VAT para juros e aluguéis principalmente no periodo final da
amostra (2014 a 2016).

O dultimo indicador analisado sera da participacdo de acionistas no valor
adicionado. Para Santos (2003), esse indicador demonstra a evolucéo e a tendéncia
da distribuicdo da riqgueza aos portadores de suas quotas ou acdes, podendo, em
certas situacdes, substituir a tradicional forma de medir os resultados, ou seja,
substituir a rentabilidade.

A tabela 4 apresenta os resultados dos indicadores da participacdo de
acionistas no valor adicionado (P.A.V.A.).

Tabela 4 — P.A.V.A. (em percentual)

Empresas | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Média | P€SVI©
padréao

BR Pharma 217 043 -21,64 -168,06 -256,98 -285,65 -121,62 132,37
Cremer 10,98 -5,02 18,13 12,67 856 2,54 7,98 8,16
Dimed 12,55 12,61 12,66 10,32 870 882 1094 101
Nortec 35,14 29,06 29,40 28,09 34,02 2405 2996 4,07
Profarma 6,74 922 285 -757 -2,87 -511 054 6,76
Raia Drogasil 8,54 6,55 565 10,33 11,52 11,77 9,06 2,58

Fonte: Elaborado pelo autor

Este € o indicador com a maior oscilacdo entre as empresas, uma vez que,

apresentando a distribuicdo para capitais proprios, aqui estard o elemento da
distribuicdo responsavel por compensar as perdas e prejuizos do exercicio,
demonstrando o nivel de dependéncia do capital de acionistas para a manutencéo
da empresa (SANTOS, 2003).

Em todos os casos em que o resultado do indicador é negativo as empresas
contabilizaram prejuizo em seus exercicios. Nos exercicios citados, o nivel de
dependéncia do capital de acionistas é alto, uma vez que foram eles os
responsaveis por suportar a carga da empresa, seja atraves da reducéo de capital

proprio ou da retengdo de parcelas do valor adicionado para Lucros Retidos.
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As empresas BR Pharma, Cremer e Dimed apresentam reducédo da
participacdo de terceiros no periodo 2013 a 2016, Nortec e Profarma apresenta
reducdo no periodo de 2012 a 2014, aumentando a participacdo em 2015 e voltando
a reduzir em 2016. A empresa Raia Drogasil apresenta perfil decrescente no periodo
2011 a 2013 e perfil crescente no periodo seguinte.

Calculando as médias por setor de atuagdo, obteve-se uma meédia de
18,97% do setor industrial e -25,27% do setor comercial, sendo que a empresa com
maior participacdo de acionistas é a Nortec (média 29,96%) e a maior dependéncia
do capital de acionistas é da BR Pharma (média -121,62%). A média do setor
comercial foi impactada pelo desempenho da BR Pharma que obteve resultados
negativos no periodo final da amostra (2013 a 2016), uma vez que contabilizou
prejuizo nesses exercicios.

Comparando a participagdo de terceiros e de acionistas no valor adicionado,
apenas a Nortec tem, na média, maior participacéo de acionistas do que de terceiros
na distribuicdo de suas riquezas, sendo que a Nortec se destaca ainda como a
empresa com a maior média de destinacao para acionistas.

Excetuando a Nortec, que tem menor distribuicdo para terceiros, as demais
empresas apresentam menor distribuicdo para acionistas e a maior parcela da
distribuicdo se da para governos nas empresas Dimed, Nortec, Profarma e Raia
Drogasil. Cremer e BR Pharma distribuem maior parcela para empregados.

Na sequéncia serdo analisados os resultados dos indicadores comparando o
perfil da distribuicdo da riqueza em cada empresa, bem como 0 seu comportamento
quando comparado as demais empresas da amostra, buscando justificar e
interpretar as oscilacdes e 0s aspectos relevantes com base nos dados disponiveis
no site da B3.

A tabela 5 apresenta o resultado dos indicadores de todas as empresas da

amostra, separando-as por setor de atividade.
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Tabela 5 — Resultados dos indicadores por empresa (em percentual)

Exercicio social

Indicador | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Média
Industria
Cremer
P.E.V.A. 41,48 84,32 41,27 37,17 33,30 28,60 44,36
P.G.V.A 22,26 -23,52 19,20 26,90 27,35 42,85 19,17
P.T.V.A. 25,28 44,23 21,40 23,26 30,78 26,01 28,49
P.A\V.A. 10,98 -5,02 18,13 12,67 8,56 2,54 7,98
Nortec
P.E.V.A. 20,23 28,88 23,53 29,51 25,04 31,46 26,44
P.G.V.A 35,80 34,08 35,97 35,55 30,06 32,61 34,01
P.T.V.A. 8,83 7,98 11,09 6,86 10,87 11,87 9,58
P.A\V.A. 35,14 29,06 29,40 28,09 34,02 24,05 29,96
Comeércio
BR Pharma
P.E.V.A. 45,78 58,63 75,97 175,62 142,31 209,41 117,95
P.G.V.A 30,73 13,77 15,75 6,71 18,64 29,62 19,20
P.T.V.A. 21,32 27,17 29,92 85,74 196,02 146,62 84,46
P.A\V.A. 2,17 0,43 -21,64 -168,06 -256,98 -285,65 -121,62
Dimed
P.E.V.A. 36,27 35,63 34,47 36,10 37,07 38,22 36,3
P.G.V.A 36,82 38,95 39,70 38,12 36,42 36,56 37,8
P.T.V.A. 14,36 12,80 13,17 15,46 17,82 16,40 15,0
P.AV.A. 12,55 12,61 12,66 10,32 8,70 8,82 10,9
Profarma
P.E.V.A. 20,36 21,48 19,90 22,67 21,46 27,91 22,30
P.G.V.A 63,98 61,76 66,76 68,49 66,05 59,82 64,48
P.T.V.A. 8,92 7,55 10,49 16,41 15,36 17,38 12,69
P.A\V.A. 6,74 9,22 2,85 -7,57 -2,87 -5,11 0,54
Raia Drogasil
P.E.V.A. 34,67 35,78 38,09 36,84 32,48 31,94 34,97
P.G.V.A 41,62 41,07 38,35 34,41 40,34 40,30 39,35
P.T.V.A. 15,17 16,61 17,90 18,41 15,65 16,00 16,62
P.A\V.A. 8,54 6,55 5,65 10,33 11,52 11,77 9,06

Fonte: Elaborado pelo autor

A empresa BR Pharma distribui a maior parcela de sua riqueza para

empregados, exceto em 2015 quando distribuiu a maior parcela para terceiros. A

partir do exercicio de 2013 a empresa contabilizou prejuizo em todos o0s exercicios,

ocasionando, dessa forma, reducéo da participacdo dos acionistas na distribuicao da

riqueza, participacdo essa que foi negativa a partir de 2013, ou seja, a dependéncia

do capital dos acionistas aumentou nesse periodo, uma vez que nao houve
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distribuicdo de lucros e houve a necessidade do uso dos lucros retidos para
compensar a distribuicdo aos demais elementos da distribui¢éo da riqueza gerada.

A maior participacao de terceiros na BR Pharma a partir de 2014 deve-se ao
aumento no pagamento de juros no periodo, ocasionado principalmente pela
elevacdo nas contas “empréstimos e financiamentos” e “variacbes cambiais
passivas”. A oscilacdo na participacdo de governos no exercicio 2014 comparado
aos demais exercicios deve-se a redugao da conta “impostos, taxas e contribuigdes
federais”.

Em relagdo a empresa Cremer, apenas no exercicio 2012 o valor adicionado
total foi menor do que o valor adicionado distribuido, sendo que o valor destinado a
governos foi negativo devido ao aumento da conta “Imposto de renda e contribuicédo
social diferidos” no Ativo e a distribuicdo a acionistas foi negativa por conta do
prejuizo contabilizado no exercicio social.

No periodo 2013 a 2016, periodo com maior retracdo da economia e queda
no PIB, a participacdo de empregados e acionistas, na distribuicdo da riqueza da
Cremer, apresenta perfil decrescente enquanto governos e terceiros apresentam
perfil crescente. A média da participacdo de acionistas € a menor enquanto a
destinacdo para governos €, na média, a maior dentre os elementos da distribuicdo
da riqueza.

A empresa com a menor oscilacdo dentro do periodo da amostra € a Dimed,
apresentando perfil decrescente na participacdo de acionistas e perfil crescente na
participacdo de terceiros, tendo governos e empregados com pequena oscilagéo,
mantendo entre 34,27% e 39,70% de participacéo no valor adicionado total.

Em 2013, a oscilacao na participacdo de empregados no valor adicionado da
empresa Dimed foi motivada pela redugcdo na conta “remuneracédo direta” e a
ampliacdo na participagdo de governos deve-se ao aumento na conta “impostos,
taxas e contribuigdes estaduais”. A oscilacao para maior da participacao de terceiros
comparando os exercicios 2013 com 2015 foi motivado pelo aumento de juros e
aluguéis no periodo.

A Nortec apresenta perfil crescente na distribuicdo da riqueza para terceiros,
oscilando entre quedas e elevacgfes do indice ao longo do periodo, sendo esse o
elemento com menor parcela do valor adicionado distribuido. A variagdo com maior
relevancia esta em 2014, tanto comparada com 2013 quando comparada com 2015,

gquando a empresa reduziu o pagamento de juros, ficando assim com menor
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dependéncia do capital de terceiros.

Com perfil crescente, a participagdo dos empregados na distribuicdo da
riqueza da Nortec oscilou apresentando aumento em um exercicio e queda no
exercicio seguinte, sendo que o exercicio com maior variacao foi em 2016 motivado
pelo aumento da remuneracdo direta de pessoal. A participacdo do elemento
governos na distribuicdo da riqgueza apresenta perfil decrescente com pequena
variacdo entre os exercicios, ficando esse, na média, com a maior participacédo do
valor adicionado.

A Profarma é dentre as empresas da amostra a que apresenta a maior
participacdo para governos (média 64,48%), sendo quase trés vezes maior que a
participacdo do segundo agente com maior participacdo (empregados — média
22,30%). A empresa contabilizou prejuizo nos exercicios 2013, 2014 e 2015
motivados principalmente pela elevagdo das contas “despesas comerciais e
marketing” e “Despesas financeiras”, esse prejuizo resultou em valores negativos na
participacdo de acionistas no valor adicionado no periodo citado.

No que tange a participacdo de empregados na Profarma, o exercicio com
variagdo mais relevante foi o de 2016, onde a conta “Remuneragéo direta” aumentou
em relacdo ao exercicio anterior. A participacao de terceiros e empregados tem perfil
levemente crescente e a participacdo de governos mantém-se estavel ao longo do
periodo da amostra, embora apresente queda em 2016 motivada principalmente
pela reducdo de impostos, taxas e contribuicdes estaduais.

Embora apresente perfil crescente na distribuicdo, a empresa Raia Drogasil
distribui em média 9,06% do VAT para acionistas, esse € 0 elemento com menor
participacdo na riqueza criada, sendo que a maior oscilacdo entre os valores
encontrados esta em 2014 comparado com 0s exercicios anteriores. Essa variacao
se explica pelo aumento no pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio
no segundo periodo da amostra, reduzindo assim a participacdo de empregados.

A participagao de terceiros da Raia Drogasil apresenta pequena variacao
dentro do periodo, a participacdo de governos apresenta queda até 2014,
aumentando a participacdo nos exercicios seguintes. A elevacdo no segundo
periodo foi motivada pelo aumento dos impostos, taxas e contribuicoes estaduais. A
participagdo de empregados tem perfil crescente no periodo 2011 a 2013,
decrescendo no periodo seguinte motivado pelo aumento na participacdo de

acionistas no valor adicionado distribuido.
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Analisando de forma global a amostra, os dados apresentados demonstram
que ndo ha um comportamento uniforme de destinacdo da riqueza comparado com
a evolucéo do PIB. A figura 1 — Performance do PIB evidencia a queda no PIB nos
anos 2012 comparado com 2011 e nos anos 2014, 2015 e 2016 comparados com 0
ano anterior, porém o perfil do resultado dos indicadores ndo mantém o mesmo
padréo.

A empresa BR Pharma apresenta a maior oscilacdo no periodo apos 2013
(periodo com maior queda no PIB), sendo essa variacdo motivada pelo resultado
operacional da empresa que contabilizou prejuizo nestes exercicios. As demais
empresas apresentam variagbes, porém ndo é possivel relacionar diretamente o

comportamento da economia brasileira com tais variacoes.

4.2.2 Compilacdo da anélise

Neste topico sdo apresentados os dados relativos ao comportamento do
percentual de participacdo dos agentes quando aplicada a técnica de andlise
horizontal comparando o Valor Adicionado Total (VAT) de um exercicio com o
exercicio anterior.

A tabela 6 apresenta os resultados da analise horizontal do VAT
comparando o ano de 2012 com o ano de 2011 e assim sucessivamente, finalizando

com a comparacgao do ano 2016 com o ano de 2015.

Tabela 6 - Analise horizontal do valor adicionado total

2012 2013 2014 2015 2016
Empresa para para para para para
2011 2012 2013 2014 2015

BR Pharma 82,34 1,31 -47,85 -30,19 -34,60

Cremer -44,34 136,26 15,76 16,07 7,37
Dimed 25,27 18,77 7,79 890 15,58
Nortec 14,59 3,13 46,05 39,30 -13,53
Profarma 13,71 45,88 3,39 6,65 29,88

Raia Drogasil 99,11 1160 19,88 37,65 30,04
Fonte: Elaborado pelo autor

Em apenas cinco casos na amostra houve reducdo do valor da riqueza

gerada em comparagdo com o ano anterior (Cremer em 2012 comparado com 2011,
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Nortec em 2016 comparado com 2015 e BR Pharma nos anos 2014, 2015 e 2016
comparados com o exercicio anterior), em todos os outros casos o VAT aumentou
em relacdo ao exercicio anterior.

Sendo, portanto, trinta situacbes analisadas (seis empresas em cinco
periodos), a tabela 7 evidencia o comportamento da participacdo dos quatro agentes
cuja riqueza é distribuida, demonstrando separadamente os resultados no periodo

em que houve aumento do VAT e no periodo em que houve reducédo do VAT.

Tabela 7 - Performance do conjunto de agentes em relacdo ao comportamento do
VAT

Com Com
% de participacdo no VAT comparado com o ano anterior aumento reducéo Total %
do VAT do VAT

Empregados e terceiros aumentaram, governos e acionistas

; 6 2 8 27%
reduziram

Governos e terceiros aumentaram, empregados e acionistas

. 3 1 4 13%
reduziram

Terceiros e acionistas aumentaram, empregados e governos 3 3 10%
reduziram

Governos e acionistas aumentaram, empregados e terceiros
reduziram

Acionistas reduziram, restante aumentaram

Empregados reduziram, restante aumentaram

Empregados aumentaram, restante reduziram

Acionistas aumentaram, restante reduziram

Governos aumentaram, restante reduziram

Empregados e acionistas aumentaram, governos e terceiros
reduziram

Terceiros reduziram, restante aumentaram

Empregados e governos aumentaram, terceiros e acionistas
reduziram

10%

10%
7%
7%
3%
3%
3%
3%
3%

PP RN w

PR Rk (RPN W] w

Total de ocorréncias 25 5 30 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel notar que a situagdo com o maior nimero de ocorréncias tanto
quando houve reducdo, como quando houve aumento do VAT de um ano para o
outro é o aumento na participacdo de empregados e terceiros e por consequéncia
reducdo de governos e acionistas na distribuicdo da riqueza (2 casos quando h&
reducdo do VAT e 6 casos quando ha aumento).

Cabe destacar ainda que em apenas um caso a participacédo percentual de
acionistas aumentou enquanto os demais elementos reduziram sua participagao

(Raia Drogasil no exercicio 2016 comparado com o exercicio 2015). Em outro caso
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houve aumento da participagdo de governos em detrimento a participacdo dos
demais (Cremer em 2016 comparado a 2015). E em dois casos houve aumento
apenas dos empregados, reduzindo a participacdo dos demais (ambos da empresa
Nortec, em 2012 comparado a 2011 e em 2014 comparado a 2013). Em nenhum
dos casos apresentados, a participacdo dos terceiros foi a Unica a aumentar.

O conjunto, aumento da participacdo de empregados e governos e reducéo
da participacao de terceiros e acionistas, ocorreu apenas uma vez e no exercicio em
que o VAT diminui em relacdo ao ano anterior (BR Pharma em 2016 comparado a
2015).

Calculando os agentes separadamente, a participacdo de terceiros na
riqueza aumentou em vinte casos, sendo 0 agente que por mais vezes aumentou
sua participacdo em relacdo ao exercicio anterior. A distribuicdo da riqueza aos
acionistas reduziu em 19 casos (reduziu nos cinco casos em que houve reducéo do
VAT), sendo assim, 0 agente mais afetado no periodo da amostra. A participacao de
empregados aumentou em 16 casos e reduziu por 14 vezes. A participacdo dos
governos manteve-se estavel, aumentando em 15 casos e reduzindo em outras 15
situacoes.

O aumento na participacdo de empregados ou de governos nao
necessariamente pode ser considerado um fator positivo para a sociedade, uma vez
que, tanto a remuneracdo dos empregados como de governos € uma obrigacdo da
empresa, independentemente da mesma obter lucro ou ndo, ndo devendo assim,
utilizar-se apenas desse indicador para analisar o beneficio da entidade perante a
sociedade, deve-se considerar outros fatores, tais como, nimero de empregados
contratados ou demitidos no periodo, aumentos salariais comparados com a
inflacdo, alteracfes na carga tributéria, diferencas de aliquotas de tributos aplicados
aos diferentes setores da economia, entre outros.

A participacao de terceiros e acionistas, contudo, esta relacionada de forma
mais direta ao desempenho da entidade, uma vez que a dependéncia do capital
desses agentes pode evidenciar a situagdo econdmica da empresa, mas ndo devem
servir como unico indicador de desempenho. A entidade pode, por exemplo,
apresentar um elevado pagamento de aluguéis e isso ser bom para a empresa pois
reduz o valor de capital investido em imdveis utilizando esse capital em sua atividade
operacional.

A participacdo de acionistas normalmente € a mais afetada em periodos com



58

reducdo do VAT ou quando a entidade contabiliza prejuizo pois este € o elemento
responsavel por ficar apenas com a sobra da riqueza gerada, ou seja, pagam-se as
obrigacdes com empregados, governos e terceiros e o que sobrar da riqueza gerada
é distribuida aos acionistas e se caso ndo houver saldo, pode ser utilizada a conta
de lucros retidos para cobrir as obrigacdes citadas.

O indicador da participacdo de acionistas no valor adicionado (P.A.V.A))
pode servir ainda como instrumento de analise da rentabilidade, uma vez que,
exercicios com menor participacdo desse agente corresponde a menor retorno para
acionistas do valor investido na empresa. Da mesma forma, 0 aumento ou reducao
do VAT néo deve ser considerado isoladamente como indicador de desempenho,
uma vez que a entidade pode elevar o valor da riqueza gerada, mas ter aumento nos
custos com terceiros ou elevacdo de outra obrigacdo e dessa forma contabilizar
lucro menor ou prejuizo no exercicio.

Dessa forma, os indicadores apresentados tém aspecto relevante como
instrumento de analise do desempenho social da empresa, mas ndo devem ser
utilizados como unico instrumento para a tomada de decisdo, assim como nenhuma
outra demonstracdo contabil deve ser analisada isoladamente para a tomada de
decisao, é o conjunto de demonstracdes contabeis que podem servir de ferramenta
para a tomada de decisé&o.

4.2.3 Proposicbes

Comparando os resultados dos indicadores com o desempenho do PIB no
periodo da amostra e com o intuito de responder as proposi¢cdes apresentadas,
sendo a primeira delas - em periodos de recessao e queda do Produto Interno Bruto
(PIB) existe reducdo do percentual da riqueza distribuida aos trabalhadores e
acionistas - constata-se que nao é possivel tragcar um padrdo no comportamento do
setor, concluindo-se que a resposta para a primeira analise é parcialmente positiva,
pois em alguns casos, como BR Pharma, Profarma, Cremer e Dimed houve redugéo
no percentual de participacdo de acionistas no periodo em que o PIB apresentou
retracdo, principalmente ap6s 2013, porém nas demais empresas houve variacdes
positivas. Analisando a distribuicdo para empregados as oscilagdes s&o ainda
maiores, sendo que em alguns casos ha elevacdo na participacdo (Dimed e BR

Pharma) e nos demais o perfil da participacao € decrescente.
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Para a segunda proposi¢do, 0 agente econémico com menor participagao no
valor adicionado distribuido € o governo pois o setor tem como um de seus objetivos
distribuir medicamentos para o bem-estar e saude da populacdo, a resposta é
negativa pois na maioria das empresas (Nortec, Dimed, Profarma e Raia Drogasil)
0S governos sdo o0 agente com a maior média de participacdo da riqueza gerada e
nas demais empresas (Cremer e BR Pharma) a participacdo de governos € a
segunda menor.

No caso da terceira proposicdo apresentada - existe similaridade na
distribuicdo do valor adicionado entre as empresas do setor industrial e comercial - a
resposta é positiva para o setor comercial e negativa para o setor industrial, uma vez
gue nas empresas do ramo industrial (Cremer e Nortec) ndo foram encontrados
aspectos similares entre elas, tanto quando comparados os resultados dos
indicadores com o PIB, quando comparados os resultados entre as duas empresas.
No caso do ramo comercial, ha uma similaridade no que tange a ordem de
relevancia na participacdo do valor adicionado. As empresas Dimed, Profarma e
Raia Drogasil distribuem a maior parcela de sua riqueza para governos, seguido por
empregados, depois por terceiros e com a menor participacdo esta a distribuicdo
para acionistas. A empresa BR Pharma também distribui a menor parcela para
acionistas, porém a maior parcela fica com empregados, seguido por capital de

terceiros e na pendltima posicdo esta a participacao de governos.
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5 CONCLUSAO

Dentro do conjunto de demonstracfes elaboradas pela Contabilidade esta a
Demonstracdo do Valor Adicionado que passou a ser obrigatéria para as
companhias de capital aberto a partir de 2008 e evidencia a riqgueza gerada pela
empresa e como essa riqueza foi distribuida entre os agentes econémicos que
contribuiram para a sua geracdo (empregados, governos, capital de terceiros e
acionistas).

Tendo como objetivo geral analisar a distribuicdo de riquezas das empresas
do setor de saude, segmento medicamentos e outros produtos listadas na B3 com
base nas Demonstracbes do Valor Adicionado no periodo de 2011 a 2016 e
utilizando-se de uma pesquisa bibliografica e documental com abordagem
quantitativa e qualitativa e andlise descritiva, foram coletados os dados do site da
B3, elaboradas as tabelas separadas por indicador e posteriormente com os dados
de todas as empresas da amostra.

Para atingir o objetivo geral foram definidos os objetivos especificos sendo o
primeiro deles de elaborar o levantamento bibliogréfico relacionado a Demonstracéo
do Valor Adicionado que foi realizado através de livros e artigos cientificos. O
segundo objetivo especifico foi selecionar o grupo de empresas do setor de saude,
segmento medicamentos e outros produtos listadas na B3. Identificou-se nove
empresas no segmento sendo que para a andlise foram utilizadas seis, pois as
empresas Biotoscana Investments S.A. e Ouro Fino Saude Animal Participacfes
S.A. ndo possuem dados disponiveis em todo o periodo e a empresa Biomm S.A.
encontra-se em fase de constituicdo afetando a comparabilidade dos resultados da
amostra.

Dando continuidade ao estudo no terceiro objetivo especifico realizou-se o
levantamento dos dados referente ao valor adicionado no periodo proposto. Apés a
selecdo dos dados procedeu-se no penultimo objetivo especifico os calculos para
identificar a performance das destinacdes para cada elemento. Como ultimo objetivo
especifico buscou-se apresentar indicadores que possibilitem a analise e
identificagdo de possiveis semelhangas e/ou diferengas existentes entre as
empresas levando-se em consideragao a distribuicdo do valor adicionado. Para esse
altimo objetivo especifico buscou-se dados da performance do PIB no periodo da

amostra.
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As empresas objeto de estudo desta pesquisa possuem variacbes
significativas na distribuicdo aos agentes econdmicos que compde o valor
adicionado, tais oscilagdes ocorrem tanto quando comparadas ano a ano quando
comparadas com as demais empresas da amostra.

Em relacdo a participacdo de empregados no valor adicionado o exercicio
social de 2011, foi na média, 0 ano com menor destinagéo (33,13%), sendo que é o
ano com o melhor resultado do PIB (alta de 4%), enquanto o exercicio de 2016
obteve a maior destinacdo para esse agente econémico com 61,26% de participacéo
média, porém 2016 nao foi 0 ano com a menor queda do PIB demonstrando que nao
h& relacdo direta entre aumento do PIB e participacdo de empregados no valor
adicionado. Comparando as empresas da amostra, destaque para BR Pharma que
possui a maior média de destinacdo para empregados distribuindo 117,95% de sua
riqueza, enquanto Profarma destinou 22,3% de sua riqueza para a remuneracao de
pessoal, ficando com a menor média.

O segundo indicador utilizado foi a participagcdo de governos no valor
adicionado que apresentou como resultado o exercicio 2012 com a menor média de
destinacdo com 27,68% e o exercicio 2016 obteve o maior percentual de
participacdo com 40,29%. Os resultados demonstram que ndo ha relagdo com o PIB
pois tanto em 2012 quanto em 2016 houve queda do PIB brasileiro. Dentre as
empresas do estudo, BR Pharma e Cremer destinaram percentuais aproximados de
sua rigueza (19,20% e 19,17% respectivamente) ficando com as menores médias. A
maior média de distribuicdo no periodo da amostra ficou com a Profarma destinando
64,48% da riqueza gerada para governos.

O ano de 2011 apresenta a menor média de destinacdo para capitais de
terceiros com 15,65% e em 2015 a maior média com 47,75% sendo que o resultado
de 2015 foi impactado pelo aumento da destinagdo para terceiros da empresa BR
Pharma ocasionado pela elevagdo nas contas “empréstimos e financiamentos” e
“‘variagdes cambiais passivas”. A empresa com a maior média de participacdo de
terceiros é a BR Pharma com 84,46% e a menor média pertence a Nortec com
9,58%. Esses dados demonstram que a empresa BR Pharma possui a maior
dependéncia de capitais de terceiros, como juros e aluguéis, dentre as empresas da
amostra, sendo que essa dependéncia foi motivada pelo resultado contabil no
periodo apds 2013 que apresentou prejuizo.

O dltimo indicador utilizado, participacdo de acionistas no valor adicionado,
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apresenta o ano de 2011 com a maior média (12,69%) e o ano 2016 com média
negativa de 40,60%, sendo que esse resultado, assim como a participacdo de
terceiros, foi impactado pelo resultado da BR Pharma que apresentou prejuizo no
exercicio, aumentando assim, a dependéncia dos acionistas da entidade para cobrir
as obrigacdes com os demais elementos da distribuicdo do valor adicionado.

Analisando as empresas individualmente percebe-se que quando a empresa
BR Pharma apresenta prejuizo, como nos exercicios 2013 a 2016, ha oscilacdo em
todos os indicadores, sendo que o percentual de participacdo de empregados,
governos e capital de terceiros aumenta e o percentual de participacao de acionistas
€ negativa pois ndo ha destinacdo para esse agente econémico e ha reducdo dos
lucros acumulados para cobrir as demais obrigacées. No caso da Profarma, quando
ha prejuizo, como nos exercicios 2014 a 2016, ha menor oscilacdo no percentual de
participacdo de empregados, governos e capital de terceiros, ficando a participagao
de acionistas negativa, porém com menor variacdo do que a encontrada na BR
Pharma.

Nas empresas Nortec, Dimed, Cremer e Raia Drogasil encontramos
menores oscilacbes nos resultados apresentados, sendo que a Cremer apresenta
resultado negativo no exercicio 2012 pois contabilizou prejuizo influenciado
principalmente pela elevagdo da conta Outras Despesas Operacionais. Esse
prejuizo impactou na reducdo da participacdo de acionistas e elevacdo na
participacdo de empregados e capitais de terceiros, o resultado negativo na
participacdo de governos deve-se ao aumento da conta “Imposto de renda e
contribuicdo social diferidos” no Ativo.

A empresa Nortec apresenta a maior média de destinacdo para governos
com 34,01%, seguida pelos acionistas com 29,96%, na sequencia os empregados
com 26,44% e por ultimo os capitais de terceiros com 9,58%. No caso da empresa
Dimed, o destaque € a participacdo para governos, com media de 37,76%, seguido
por empregados com 36,29%, capital de terceiros com 15% e por ultimo a
participagédo de acionistas com 10,94%. A Raia Drogasil destinou o maior percentual
meédio para governos com 39,35%, seguido por empregados com 34,97%, terceiros
com 16,62% e acionistas com 9,06%.

Constatou-se que as empresas da amostra ndao possuem um perfil padrao
na distribuicdo da riqgueza gerada, nédo ocorrendo relagdo direta entre os dados do

PIB e as oscilagdes nos resultados em todos os indicadores calculados. Apenas as
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empresas BR Pharma e Profarma apresentaram prejuizo no mesmo periodo em que
houve queda no PIB e esse prejuizo impactou na reducdo da participacdo dos
acionistas no valor adicionado total.

O estudo evidenciou que a situacdo com 0 maior nimero de ocorréncias € o
aumento da participagdo de terceiros (vinte ocorréncias) quando comparado o
resultado de um exercicio com o exercicio anterior (utilizando-se do método de
analise horizontal). A participacdo de empregados aumentou em dezesseis dos trinta
casos estudados e governos manteve-se estavel, aumentando em quinze casos e
reduzindo a participacdo em outros quinze. A participacdo de acionistas obteve o
menor numero de aumentos, ocorrendo em onze casos, sendo que em todos 0s
periodos onde o valor adicionado total reduziu, a participacdo de acionistas também
reduziu.

Segregando as empresas por setor de atuacao, setor comercial e industrial,
0 estudo evidenciou que ha variacbes. No caso das empresas do setor industrial
(Cremer e Nortec), ha oscilacdes nos resultados ndo sendo possivel relacionar o
desempenho do PIB com o perfil de participacdo dos agentes econémicos no valor
adicionado a distribuir, nem mesmo os agentes com maior média de participacdo
sao similares, no caso da Cremer empregados e terceiros tem a maior participacao
(média de 44,36% e 28,49% respectivamente) e no caso da Nortec sdo 0s governos
e 0S acionistas que possuem a maior participacdo média (34,01% e 29,96%
respectivamente).

Contudo, no caso das empresas do setor comercial (BR Pharma, Dimed,
Profarma, Raia Drogasil) também n&o é possivel relacionar o desempenho dos
indicadores com o PIB, porém h& um comportamento similar na distribuicdo aos
agentes que compde o valor adicionado distribuido. As quatro empresas distribuem
a menor meédia percentual para acionistas, sendo que as empresas Dimed, Profarma
e Raia Drogasil distribuem a maior média percentual de sua rigueza para governos,
seguidos por empregados e na sequencia terceiros, enquanto BR Pharma desvirtua
do padrdo distribuindo maior média para empregados, seguido de terceiros e na
sequencia governos.

O estudo realizado nos possibilitou identificar algumas informac¢des no que
se refere a distribuicdo do valor adicionado, demonstrando que embora as empresas
se enquadrem no mesmo segmento econémico, elas ndo se comportam da mesma

forma. O estudo demonstrou ainda que nao ha relacéo direta no desempenho das
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empresas comparados com a performance do PIB no mesmo periodo.

A falta de divulgacédo de dados de empregados no inicio e no final de cada
periodo (informacgédo que poderia ampliar a analise sobre o percentual destinado a
esse agente econdmico), bem como a falta de informacdes sobre as diferencas de
tributacdo entre as empresas foram as limitacdes encontradas ao estudo.

A elaboragédo e divulgacdo da DVA pode ser a oportunidade que a
Contabilidade tem para mostrar seu aspecto social, ampliando dessa forma o seu
papel até entdo conhecido de divulgar apenas informacfes econdmicas e
financeiras. Os futuros estudos académicos podem ampliar 0 assunto, analisando
outros setores da economia comparando as empresas entre si ou ainda compara-las
com empresas de outros paises, identificando o retorno social atribuido ao setor ou

empresa estudado.
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