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RESUMO

Como consequéncia da pandemia da Covid-19, o Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil
apresentou uma queda de 4,1% no final de 2020. Partindo-se da premissa de que a
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) pode ser utilizada como um instrumento
macroecondmico de avaliacdo das empresas, esse estudo analisou os dados da DVA de 313
empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) entre os trimestres de 2018 até o primeiro
trimestre de 2021. Dentre os principais resultados, percebeu-se um efeito da Covid-19 nos
primeiros trimestres de 2020, especialmente no aumento da Remuneragdo de Capitais
Terceiros, em decorréncia da obtencdo de empréstimos e financiamentos, e na diminuigéo da
Remuneracdo de Capital Proprio, pela queda no faturamento das companhias e suspenséo e/ou
reducdo do pagamento de dividendos aos acionistas.

Palavras-chave: DVA. Distribui¢do de Riqueza. Covid-19. Pandemia.
ABSTRACT

Because of the Covid-19 pandemic, the Gross Domestic Product (GDP) in Brazil fell by 4.1%
at the end of 2020. Based on the premise that the Added Value Statement (AVS) can be used
as a macroeconomic instrument for evaluating companies, this study analyzed AVS data from
313 companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) between the quarters of 2018 and the first
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quarter of 2021. Among the main results, an effect was noticed of Covid-19 in the first quarters
of 2020, especially in the increase in Remuneration on Third Party Capital, because of obtaining
loans and financing, and the decrease in Remuneration on Equity, due to the drop in company
revenues and the suspension and/or reduction of payment of dividends to shareholders.

Keywords: AVS. Wealth Distribution. Covid-19. Pandemic.

1 INTRODUCAO

No final de 2019, o mundo deparou-se com a pandemia da Covid-19 causada pelo
coronavirus 2, relacionado a sindrome respiratdria aguda grave, o Sars-CoV-2 (SOUTO, 2020).
Em 11 de marco de 2020, a Organizacdo Mundial da Saiude (OMS) decretou o surto do novo
coronavirus como uma pandemia. Dados preliminares apontaram que a doenga possa ter
atingido humanos a partir da exposicao dos produtos vendidos no mercado de frutos do mar de
Wuhan, na China (LI et al., 2020).

Em decorréncia, os mercados de acdes globais eliminaram cerca de US$ 6 trilhdes em
riqueza em apenas uma semana, de 24 a 28 de fevereiro de 2020, devido a avalia¢do racional
de que os lucros das empresas seriam menores em consequéncia do impacto da Covid-19
(OZILI; ARUN, 2020). A Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT, 2020) constatou que a
crise se transformou em um choque econémico e do mercado de trabalho, afetando ndo somente
a oferta (producdo de bens e servi¢os), mas também a demanda (consumo e investimentos).

O Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil encerrou 2020 com uma queda de 4,1% devido
a pandemia (MATOS; GARRIDO; SANTIAGO, 2021), porém, o volume transferido as
familias no segundo semestre de 2020, cerca de R$ 294 bilhdes de auxilio emergencial,
estimulou o consumo de bens, permitindo que a industria e 0 comércio voltassem aos niveis
pré-pandemia. Ja o setor de servicos, permaneceu 2,16% abaixo do patamar de 2019, pois foi
bastante afetado pelas medidas de distanciamento social. No inicio de 2021, o Ministério da
Economia estimou o impacto primario das medidas fiscais adotadas para mitigar os efeitos da
Covid-19 em R$ 650,5 bilhdes. Desse montante, R$ 26,2 bilhdes foram oriundos de redugdes
de aliquotas de impostos e R$ 594,2 bilhdes de gastos (IPEA, 2021).

Como parte do conjunto completo das demonstracBes contabeis, as empresas de capital
aberto precisam publicar a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), um relatério contabil
que demonstra “informagdes relativas a riqueza criada pela entidade em determinado periodo e
a forma como tais riquezas foram distribuidas” (CPC 09, 2008, p. 2). Dado que cada entidade
possui uma parcela de contribuigdo na formacéo do PIB, ao relatar a sua riqueza criada em um
determinado periodo, a DVA funciona como um instrumento de verificagdo do desempenho
econémico de uma regido (SILVA et al., 2016).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em sua nota explicativa a Instrugdo CVM
n® 469, de 2 de maio de 2008, que dispbe sobre a aplicacdo da Lei n° 11.638/2007, ja
evidenciava a utilidade da DVA, do ponto de vista macroecondémico, afirmando que o
somatorio dos valores adicionados das empresas, representa o PIB do pais. Desse modo, as
medicOes presentes na DVA auxiliam no entendimento de fatores macroecondmicos e
permitem prever os setores da economia eficientes na geragédo de riquezas ou os que deverdo
receber alguma intervencdo (SILVA et al., 2016).

Diante do apresentado, o estudo parte da premissa de que tanto a economia mundial,
quanto a brasileira foram afetadas abruptamente com a doenca, surgindo a seguinte questdo de
pesquisa: Quais foram os impactos da pandemia da Covid-19 na distribuicdo da riqueza
das empresas brasileiras de capital aberto? A partir da questdo do estudo, o objetivo da

69



Revista v. 12, n. 23,2023

UNEMAT de &
Contabilidade

pesquisa é analisar o impacto na distribuicdo da riqueza das companhias listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3), comparando os resultados antes e durante a pandemia, através do uso da
DVA.

Pesquisas anteriores que utilizaram a DV se restringiram a compreensdo da formacéo
e/ou distribuicdo da riqueza de empresas ou setores especificos (SILVA et al., 2016; SILVA,
OLIVEIRA; GONZALES, 2021; FERNANDES; ALTOE; SUAVE, 2020); relacionaram com
0s niveis de governanca e sustentabilidade da B3 (HOSSER et al., 2020; SOUSA; FARIA,
2018); ou correlacionaram com o PIB de uma determinada regido (FERNANDES; TAVARES;
AZEVEDO, 2018). A presente pesquisa se diferencia das demais, pois busca tracar um
panorama de todas as empresas listadas na B3, bem como identificar aspectos relacionados a
pandemia da Covid-19.

Diante de um contexto de incertezas causado pela Covid-19 (SALISU; VO, 2020),
analisar os efeitos da pandemia na economia e nos negdcios das empresas se torna algo
relevante, pois o enfrentamento a Covid-19 ndo € entendido apenas como uma a¢do sanitaria,
mas também econdmica (AVELAR et al., 2021). Destaca-se ainda, o fato de que nao esta claro
como e por quanto tempo as empresas serdo afetadas pela doenga ja que, em pandemias
anteriores, 0s impactos nos negdcios se mostraram diversos (HASSAN et al., 2020).

Além disso, os primeiros trimestres da pandemia foram marcados por uma queda
representativa na receita e no valor de mercado das empresas brasileiras, bem como no aumento
do endividamento das mesmas (AVELAR et al., 2021). Portanto, acredita-se que 0 governo, 0s
funcionarios e terceiros tenham sido afetados significativamente, sobretudo no que tange ao
aspecto econémico-financeiro reforgando a necessidade de compreender como as empresas
criaram e distribuiram suas riquezas durante este periodo sem precedentes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Na discussao sobre a “Accounting Theory and the Large Corporation”, Suojanen (1954)
abordou o conceito de valor adicionado na demonstracdo de resultados e demonstrou a
necessidade da mensuracdo contabil da contribuicdo social da empresa e, adicionalmente a
rentabilidade dessas empresas, tornando evidente a diferenca entre 0 método “convencional”
de determinacdo dos resultados e 0 método baseado no valor adicionado. Um dos intuitos dos
dados do “valor adicionado” seria proporcionar que as agéncias de governo verificassem a
relacdo entre entrada e saidas de recurso da empresa para o sistema em que estava inserida.
Lewis et al. (1979) indica que no periodo 1938-43 ja se identificava informagdes sobre valor
adicionado como questéo recorrente nos reportes financeiros para empregados.

Em 1975, o Accounting Standards (Steering) Committee (ASSC), 6rgao responsavel
pela emissdo de normas contabeis no Reino Unido na época, publicou o documento chamado
The Corporate Report, recomendando a divulgacdo, por parte das empresas britanicas, da
Demonstracdo do Valor Adicionado (MEEK; GRAY, 1988). Aproximadamente, ¥ das 100
maiores empresas britanicas publicaram a demonstracao voluntariamente (MORLEY, 1978).

Inicialmente, o objetivo da DVA era incluir, em uma unica demonstracdo, objetivos
sociais e macroeconomicos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). A proposta consistia na
elaboracdo de um demonstrativo que alocasse receitas, depois de descontado o custo das
matérias-primas, gastos com empregados, credores e acionistas. O dado sobre o valor
adicionado mudou de forma enfatica a utilidade e o papel dos resultados para 0s usuarios
externos, demonstrado pela sugestdo de publicagdo da DVA pelas empresas americanas,
aceitacdo no Reino Unido, Alemanha e Franca (EVRAERT; RIAHI-BELKAOUI, 1998).
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O grande diferencial da Demonstracdo do Valor Adicionado consistia no fato de que as
demais demonstracdes evidenciavam “como” mensurar, sendo que a DVA explicita “para
quem” ¢ destinado o que é mensurado. Por evidenciar a riqueza e a sua forma de distribuicdo
aos agentes que contribuiram para a formacgéo dessa riqueza, a DVA permite que interessados
acompanhem o desempenho da empresa e 0 seu retorno dedicado a ela.

No Brasil, até 2007 a DVA ndo era de publicagdo obrigatoria, apesar da sua elaboracao
e divulgacéo serem incentivadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) desde 1992, por
meio da orientacdo CVM n° 24. A Lei n° 11.638/07 tornou obrigatoria sua divulgacéo e faz
parte das demonstracfes financeiras exigidas pela Lei n° 6.404/76, mas somente para as
companhias abertas. Com a alteracdo do artigo 188 dessa lei, deve constar na DVA, “o valor da
riqueza gerada pela companbhia, a sua distribui¢do entre os elementos que contribuiram para a
geracdo dessa riqueza, tais como empregados, financiadores, acionistas, governo e outros, bem
como a parcela da riqueza ndo distribuida” (BRASIL, 2007).

Santos (2007) destaca que os efeitos da apresentacdo de uma DVA sdo bastante
consideraveis ao possibilitar uma analise da apresentacdo da riqueza gerada e a forma de sua
distribuicéo, fato que ndo poderia ser alcangado apenas com as demonstragdes tradicionais que
a contabilidade oferece. Com ela é possivel identificar dentro da empresa, quais dentre 0s
agentes econémicos sdo 0s maiores ou menores beneficiarios e a forma de distribuicdo da
riqueza gerada.

Importante salientar que apesar de boa parte das informagfes da DVA serem extraidas
da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), elas ndo apresentam objetivos
semelhantes, e sim complementares: a DRE enfatiza o desempenho da empresa em um
determinado periodo, que na DVA ¢ a parcela do valor adicionado aos detentores de capital
(MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). As demais parcelas do valor adicionado
destinadas a empregados, governo e financiadores externos, na DRE, aparecem como despesas.

Estudos anteriores ja analisaram diversos aspectos da DVA: Cunha, Ribeiro e Santos
(2005) avaliaram o poder de afericdo representado pela DVA relacionando as informacdes
sobre a formacdo de riquezas pelas empresas e sua distribuicdo aos agentes econdmicos que
ajudaram a cria-la. Os autores evidenciaram que os indicadores retirados da DVA se constituem
em excelentes avaliadores da distribuicdo da riqueza a disposicdo da sociedade, mas, sem
nenhuma pretensao de substituir outros indicadores ja existentes, ou até mesmo, rivalizar com
eles.

Machado, Macedo e Machado (2015) analisaram a relevancia do contetdo
informacional da Demonstracdo do Valor Adicionado no mercado de capitais brasileiro,
analisando a relacéo entre o preco das ac0es e a riqueza criada por acdo (RCPA) das empresas
ndo financeiras de capital aberto, listadas entre as Melhores e Maiores Empresas, segundo a
publicacdo anual da Revista Exame. Também analisaram se a RCPA representava uma melhor
proxy (correlacdo) para o resultado que o lucro liquido por agéo (LLPA). Os resultados obtidos
revelaram indicios de que a DVA possui contetdo informacional relevante por conseguir
explicar a variagéo dos precos das agcdes das empresas pesquisadas e de que a RCPA representa,
para o mercado de capitais, uma melhor proxy para o resultado da empresa que o LLPA.

Tinoco et al. (2011) verificaram, através dos dados da DVA, que a carga tributaria
média das maiores empresas brasileiras € maior do que a média nacional, em todos 0s setores,
destacando-se os de bens de consumo supeérfluo e telecomunicagdes. Além disso, durante todo
0 periodo da pesquisa, o governo foi quem ficou com a maior parte do valor adicionado
produzido pelas empresas.

Com relagédo ao tema da Covid-19, apesar de recente, algumas pesquisas também ja
foram realizadas com essa tematica: Eigenstuhler et al. (2021) identificaram que as mortes, 0s
recuperados e 0s casos de Covid-19 podem ser explicados por fatores econdmicos, sociais,
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demogréficos e culturais. Constatou-se que paises mais corruptos e com cultura individualista
apresentaram maiores numeros de casos e mortes, enquanto que o nimero de recuperados foi
maior em paises com poder econémico mais elevado e cultura de averséo a incerteza.

Barbosa et al. (2021) evidenciaram um efeito significativo da Covid-19 nas divulgacdes
de fatos relevantes das empresas brasileiras de capital aberto, representado por um aumento de
45% em relacdo ao periodo anterior a classificacdo da pandemia, mas as divulgacBes néao
ocorrendo de forma tempestiva.

Sehnem et al. (2021) mostraram que as empresas que possuiam perspectiva de
crescimento e expansao antes da pandemia foram as que apresentaram melhor capacidade de
adaptacao frente a crise. Além disso, o baixo faturamento das companhias tem se apresentado
como uma dificuldade na retomada, demandando maior tempo para o retorno das atividades
econdmicas.

Diante disso, é possivel observar a existéncia de diversos estudos que se utilizam da
temética da DVA e também aqueles que retratam os impactos da Covid-19 nas empresas de
capital aberto. Esse estudo se propde a relacionar ambos assuntos ao analisar o impacto da
pandemia na distribuicdo da riqueza gerada pelas companhias brasileiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para o alcance do objetivo proposto, foi realizada uma coleta dos dados presentes na
DVA de todas as empresas listadas na B3, abrangendo do primeiro trimestre de 2018 até o
primeiro trimestre de 2021. Dessa forma, foi possivel analisar os montantes antes e durante a
pandemia da Covid-19 para ter indicacdes sobre possiveis efeitos ao longo do tempo.

Para a coleta dos dados, se utilizou da base disponibilizada no site da B3, onde foram
coletadas, manualmente, as informagdes contidas nas DVAs de cada uma das empresas listadas.
Foram extraidos os dados relativos ao resultado do “Valor Adicionado a Distribuir” e de sua
distribuicdo para cada agente econdmico (Pessoal, Governo, Capital de Terceiros e Capital
Proprio). Posteriormente, foi realizada uma andlise de quais setores, empresas e agentes
econémicos foram mais impactados baseado na variacdo das distribuicGes.

Inicialmente foram pesquisadas todas as empresas que estavam na B3 até junho de 2021.
Posteriormente, foram excluidas as empresas que ndo possuiam dados da DVA para todos 0s
trimestres selecionados para a analise. Também foram excluidas as empresas cujos exercicios
sociais ndo se encerram em 31 de dezembro, pois o estudo objetiva fazer uma analise trimestral
do desempenho das empresas, comparando os dados com 0s mesmos trimestres em diferentes
exercicios, como também diferentes trimestres no mesmo exercicio. Sendo assim, haveria uma
diferenca temporal entre os acontecimentos pela dinamicidade do cenario analisado. As
companhias pertencentes ao setor financeiro também foram excluidas em decorréncia da forma
de elaboracdo da DVA ser diferente das demais empresas, permanecendo na amostra final da
pesquisa, 313 companhias.

Dessa forma, com os dados da DVA do primeiro trimestre de 2018 até o primeiro
trimestre de 2021 de 313 empresas, a amostra final contou com 4.069 observagdes. O Quadro
1 detalha o nimero de empresas analisadas classificadas por setor de atuacéo:
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Quadro 1: Empresas da amostra por setor

Setores Quantidade de empresas

Consumo Ciclico 77
Bens Industriais 66
Utilidade Pdblica 66
Materiais Basicos 28
Consumo Néao Ciclico 19
Salde 18
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 10
Comunicacfes 6

Tecnologia da Informacéo 6

QOutros 17
Total 313

Fonte: Dados da pesquisa.

A escolha pela analise setorial é devido a expectativa de existirem divergéncias
idiossincrética entre os setores, por mais que a quantidade de setores ndo seja tdo extensa, além
da possibilidade de maior exploracdo dos dados, buscando identificar os diferentes impactos da
pandemia de acordo com a operagdo. Dessa maneira, optou-se por utilizar como técnica a
estatistica descritiva, 0 manejo dos dados para resumi-los ou descrevé-los. Além de ser a técnica
adequada para a analise inicialmente exploratoria dos dados e habil a descrever um fenémeno
(COOPER; SCHINDLER, 2014). Dessa forma, a estatistica descritiva foi Util para se obter um
melhor entendimento do problema, descrevendo se as empresas da pesquisa apresentam alguma
diferenca setorial no modo como geram e distribuem a riqueza.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, verificou-se a média de riqueza produzida do exercicio de 2018 até o
primeiro trimestre de 2021, por cada setor analisado na pesquisa, conforme pode ser verificado
no Gréfico 1.

Outros Comunicagdes
5o 6% Consumo Ciclico

6%

Utilidade Publica
23%

Consumo nao Ciclico
11%

Materiais Basicos

) ) 15%
Petrdleo. Gas e

Biocombustiveis
34%

Gréfico 1: Média da formac&o da riqueza por setores
Nota: para uma melhor visualiza¢do do grafico, em “Outros”, encontram-se 0s setores Bens Industriais, Outros,
Saude e Tecnologia da Informagéo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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No Griafico 1, ¢ possivel observar que o setor “Petroleo, Gas ¢ Combustiveis” teve a
maior representatividade de formacao de riqueza no periodo analisado, sendo 34,3% do total.
Esse resultado € impulsionado pela empresa Petrobras que representa, sozinha, quase 99% do
valor adicionado produzido pelo setor. Importante ressaltar que quase 50% do valor adicionado
das empresas listadas na B3 estdo concentrados em apenas 4 companhias: Petrobras, Vale,
Ambev e Telefbnica Brasil.

150%

100%

50%

-100%

% Pessoal === % GOverno  emmmm9% Terceiros e 9% Préprios

Gréfico 2: Distribui¢do da riqueza por trimestre
Fonte: Dados da pesquisa.

O Gréfico 2 demonstra de que forma as empresas de capital aberto brasileiras
distribuiram a riqueza gerada nos trimestres analisados. De uma maneira geral, observa-se que
no periodo anterior ao da pandemia da Covid-19 (anos de 2018 e 2019), a maior parte da riqueza
era distribuida para os governos, na forma de impostos, taxas e contribui¢fes, enquanto que a
menor parcela era destinada aos funcionarios.

Contudo, é possivel perceber o impacto da Covid-19 nessa distribuicdo, quando
analisados os dois primeiros trimestres de 2020: a distribuicdo para terceiros cresce
consideravelmente enquanto que a riqueza para 0s acionistas apresenta queda. Essa revisao na
politica de pagamento de dividendos, reduzindo-os ou cancelando-os, foi percebida ndo sé no
Brasil como em diversos paises asiaticos, latino-americanos e europeus como um reflexo da
precaucio em momento de crise (FINET; KRISTOFORIDIS, 2021; VERA; AVILES;
ENCINA, 2020).

Analisando separadamente cada um dos agentes econdmicos e setorialmente, a Tabela
1 mostra a distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas e distribuidas para 0s seus
funcionarios, na forma de salérios, férias, 13° salarios, entre outros.
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Tabela 1: Distribuigdo de “Pessoal” por setor

v. 12, n. 23, 2023

Setores 2018 2019 2020 2021.1
Bens Industriais 31% 34% 70% 65%
Comunicac6es 7% 14% 14% 15%
Consumo Ciclico 31% 34% 42% 38%
Consumo ndo Ciclico 20% 22% 18% 19%
Materiais Basicos 11% 24% 11% 4%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 10% 11% 7% 8%
Saude 32% 34% 33% 34%
Tecnologia da Informacéo 55% 54% 48% 52%
Utilidade Pablica 8% 8% 7% 7%
Outros 2% 4% 4% -5%

Nota: em negrito, os setores que apresentaram queda em 2020.
Fonte: Dados da pesquisa.

Dos 10 setores pesquisados na amostra, 6 apresentaram queda na distribui¢do do pessoal
no ano de 2020: a pesquisa de Carvalho (2021) revela, através dos dados da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), que entre 0os meses de maio a outubro
de 2020, os rendimentos medios efetivamente recebidos pelos trabalhadores eram de 82% dos
rendimentos habituais. Também por meio da PNAD Continua realizada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE, 2021), a taxa média de desocupacdo do ano de 2020 foi de
13,5%, a maior desde 2012, correspondendo a 13,4 milhdes de pessoas na fila por um emprego.

Em 2020, apds a constatacdo da pandemia a nivel mundial e depois de se instaurar o
lockdown em todo Brasil, em que se observou a demissao de funcionarios em varios setores da
economia, principalmente no setor de turismo, bares, restaurantes e transportes (COSTA,
2020), houve uma gqueda acentuada na média da distribuicdo de riqueza para esse grupo, ficando
abaixo de 10%. Também segundo Costa (2020), o governo brasileiro criou o Programa
Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda, por meio da Medida Provisoria n° 936,
de 2020, com o intuito de reduzir a jornada de trabalho e o salario dos funcionarios, por meio
de acordo individual escrito ou negociacdo coletiva, 0 que também pode ter ocasionado a
diminuicdo da distribuicdo da riqueza para o “Pessoal”.

Por outro lado, segundo dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED, 2021), os setores que se destacaram por registrar um saldo positivo
no nivel de emprego no ano de 2020 foi a da construcéo civil (consumo ciclico) e o da industria
(bens industriais), dados esses que também podem ser visualizados na Tabela 1.

Tabela 2: Distribuicdo de “Impostos, Taxas e Contribuigdes” por setor

Setores 2018 2019 2020 2021.1
Bens Industriais 21% 24% 49% 54%
Comunicacfes 24% 61% 44% 50%
Consumo Ciclico 28% 29% 41% 29%
Consumo ndo Ciclico 33% 28% 26% 27%
Materiais Basicos 11% 13% 11% 17%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 51% 50% 44% 44%
Saude 28% 28% 31% 32%
Tecnologia da Informacéo 24% 24% 23% 24%
Utilidade Publica 47% 46% 43% 45%
Outros 2% 7% 6% -3%

Nota: em negrito, 0s setores que apresentaram queda em 2020.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Para o grupo “Impostos, Taxas e Contribui¢des”, observa-se que, dos trimestres do
exercicio de 2018 até o terceiro trimestre de 2019, a média da distribui¢do de riqueza para esse
grupo se manteve entre 30% e 35%. O primeiro trimestre de 2020, inicio da pandemia no pais,
apresentou uma queda representativa com relacdo ao trimestre anterior: nesse mesmo periodo,
o governo federal postergou prazos de vencimento de diversos tributos como o Simples
Nacional, PIS/PASEP, Cofins e também reducdo de aliquota de IOF e IPI para produtos
utilizados no combate a Covid-19 (MONTEIRO et al., 2021).

Contudo, nos trimestres seguintes, a distribuicdo da riqueza para esse grupo retorna a
indices semelhantes aos trimestres anteriores, especialmente em decorréncia do cumprimento
dos prazos de postergacao do governo federal e também pelo fato de que as medidas de redugéo
de aliquota ou postergacdo no recolhimento dos impostos pouco foi percebida no ambito
estadual e municipal (BRAZUNA, 2020).

O setor de bens industriais apresentou aumento na distribuicdo para 0 governo no ano
de 2020, contudo, os valores destinados a essa rubrica foram R$1,5 bi menor do que no ano
anterior, sendo a riqueza gerada em 2020 cerca de apenas 40% do valor gerado em 2019.

Tabela 3: Distribui¢do de “Remuneragio de Capitais de Terceiros” por setor

Setores 2018 2019 2020 2021.1
Bens Industriais 36% 35% 105% 96%
Comunicacdes 16% 25% 51% 53%
Consumo Ciclico 26% 21% 27% 22%
Consumo Néao-ciclico 29% 24% 28% 25%
Materiais Basicos 42% 80% 68%0 35%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 29% 22% 43% 45%
Saulde 14% 11% 12% 11%
Tecnologia da Informacéo 16% 11% 10% 7%
Utilidade Publica 20% 17% 18% 18%
Outros 47% 100% 108% -153%

Nota: em negrito, os setores que apresentaram queda em 2020.
Fonte: Dados da pesquisa.

A respeito do grupo “Remuneracdo de Capitais de Terceiros”, observa-se que a média
da riqueza distribuida trimestralmente ficou aproximadamente entre 20% e 40% até o Ultimo
trimestre de 2019. Entretanto, no primeiro trimestre de 2020, observa-se um aumento abrupto
da média para esse grupo, correspondendo proximo a 100%.

Esse montante tdo acentuado, especialmente nos primeiros trimestres de 2020, como
também ja visualizado no Gréafico 2, revela que, em momentos de incerteza, como foi o
vivenciado pela pandemia da Covid-19, o custo do dinheiro tende a subir (GURGEL, 2014),
ocasionando em juros mais altos para as companhias. A pesquisa de Avelar et al. (2021)
também destaca que as empresas brasileiras recorreram a empréstimos e financiamentos para
suporte do caixa das companhias, refletindo em um aumento em quase todos os indicadores de
estrutura de capital, o que também pode ter contribuido para 0 aumento dessa rubrica.

Nos trimestres seguintes de 2020, observa-se o retorno do indice a patamares proximo
dos anos anteriores: isso pode ser explicado em decorréncia do mecanismo de equilibrio de
mercado, utilizado pelo Banco Central, realizado através de a¢des para garantir a liquidez do
mercado, permitindo que os bancos fornecessem créditos e refinanciassem a divida de pessoas
fisicas e juridicas impactadas pela pandemia (MARTINS; SINAY; GONCALVES, 2020).
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Tabela 4: Distribui¢do de “Remuneragio de Capital Proprio” por setor

Setores 2018 2019 2020 2021.1
Bens Industriais 13% 6% -124% -116%
Comunicac6es 53% 0% -9% -17%
Consumo Ciclico 15% 17% -10% 11%
Consumo ndo Ciclico 17% 27% 27% 28%
Materiais Basicos 37% -17% 10% 43%
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 11% 17% 5% 3%
Saude 27% 27% 24% 23%
Tecnologia da Informacéo 5% 11% 19% 17%
Utilidade Pablica 24% 29% 31% 29%
Outros 49% -10% -19% 261%

Nota: em negrito, os setores que apresentaram queda em 2020.
Fonte: Dados da pesquisa.

O grupo “Remuneracdo de Capital Proprio” foi o que apresentou as maiores quedas
entre os anos de 2019 e 2020: das 313 empresas analisadas na pesquisa, 66 apresentaram
destruicdo de valor no ano de 2020, o que ocasiona patamares também negativos para essa
rubrica. Com a propagacéo da Covid-19 e, consequentemente, a paralisacdo das atividades de
diversas empresas, foi percebida uma queda acentuada em seus faturamentos (AVELAR et al.
2021), o que acarretou em prejuizos significativos para algumas empresas da amostra, nos
primeiros trimestres de 2020.

De forma semelhante ao grupo “Remuneragdo de Capitais de Terceiros”, destaca-se
uma mudanca de comportamento da média da riqueza distribuida nos trimestres seguintes,
passando a ter um crescimento com uma alta significativa no quarto trimestre de 2020 para
quase 60% do valor total da média da riqueza distribuida. Isso demonstra a recuperacao das
empresas brasileiras nos periodos seguintes, especialmente aquelas que possuem transacdes em
comeércio exterior, onde 0s paises ja haviam superado o pior periodo da pandemia, como por
exemplo a China, importante parceira comercial do Brasil.

Especificamente no setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis houve uma diminuicéo de
distribuicdo de capital proprio nos anos de 2020 e 2021, ap6s um aumento em 2019: a guerra
de precos entre Aradbia Saudita e Russia e a desaceleracdo do crescimento dos principais
parceiros comerciais (China e Zona do Euro) em virtude da pandemia da Covid-19 sdo 0s
principais fatores para a queda de valor das commodities, atingindo o valor mais baixo em
décadas (MONIE, 2020; CAMPELO, 2020).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os dados coletados na pesquisa evidenciaram os efeitos da pandemia da Covid-19 nas
empresas brasileiras: atraves da andlise da distribuicdo da riqueza das companhias listadas na
B3, comparou-se os resultados antes e durante a pandemia, utilizando-se como amostra 313
empresas, tendo como intervalo o primeiro trimestre de 2018 ao primeiro trimestre de 2021.
Foi possivel constatar que houve um efeito negativo decorrente da pandemia, em algum
momento, para todos os grupos da DVA, com exce¢do do grupo “Remuneragao do Capital de
Terceiros”, sendo o grupo “Pessoal” o que mais foi impactado ao longo do ano de 2020, o que
pode ser atribuido tanto a demissdes, quanto a reducdo de remuneragdes no periodo.

O grupo “Impostos, Taxas e Contribui¢des” apresentou uma queda representativa no
primeiro trimestre de 2020, para depois retornar préximo aos patamares antes da pandemia nos
trimestres posteriores, em decorréncia das postergacdes de prazos de recolhimento de tributos,
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especialmente federais. Para o grupo “Remuneracdo de Capitais de Terceiros” houve um efeito
positivo devido a necessidade de as empresas recorrerem a empréstimos e financiamentos no
periodo. E o grupo “Remunerag¢do de Capital Proprio” também foi impactado negativamente
na pandemia em decorréncia de queda no faturamento das empresas e na suspensao ou reducéo
do pagamento de dividendos aos acionistas.

Quanto aos setores pesquisados, 0s que apresentaram quedas em 3 agentes econdmicos
foram o de Materiais Bésicos e o de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis. A distribuicédo de riqueza
para “Pessoal” apresentou maiores quedas nos setores de Materiais Bésicos e Tecnologia da
Informagao; para o “Governo”, as maiores redugdes ocorreram em Comunicagdes ¢ Petrdleo,
Gas e Biocombustiveis; os Unicos setores que apresentaram reducao em “Capital de Terceiros”
foi Materiais Bésicos e Tecnologia da Informacao; ja para “Capital Proprio”, destacam-se Bens
Industriais, Comunicag6es e Consumo Ciclico.

Por fim, sendo esta pesquisa um dos primeiros estudos desenvolvidos utilizando-se a
DVA e o primeiro ano de pandemia, abre-se um precedente para que outros estudos possam ser
conduzidos, envolvendo todo o ano de 2021 e os diferentes impactos da pandemia. Recomenda-
se também analisar isoladamente cada um dos agentes econdmicos e seus impactos nas
companhias, como por exemplo, o uso de subsidios e incentivos governamentais nesse periodo.
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