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“Nédo é o mais forte que sobrevive, nem o mais inteligente,
mas o que melhor se adapta as mudangas.”

Charles Darwin
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RESUMO

A inclusdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) as demonstracdes
contabeis obrigatorias é mais uma evidencia da importancia que as informacdes
econdmico-sociais tém ganhado no ambiente empresarial. Como instrumento de
informacéo da riqueza gerada pela entidade, e a forma como € distribuida, a DVA
atende a demanda de evidenciar o valor que a empresa agrega a sociedade em que
a mesma esta inserida. O objetivo deste estudo consiste na andlise da
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) das empresas de capital aberto do
segmento de comércio varejista no Brasil, acompanhando a evolu¢do dos valores
gerados e distribuidos a seus stakeholders, que sao: empregados, governo, terceiros
e acionistas. Para tanto, foram analisadas as demonstracées do periodo de 2008 a
2012 das empresas selecionadas. As andlises evidenciaram que a maioria das
empresas do setor gera mais de 90% de sua rigueza através de recursos proprios, e
gue o Governo é o stakeholder que fica com a maior parcela do valor agregado
pelas empresas.

Palavras-chave: Demonstracao do Valor Adicionado, DVA, Stakeholders, Comércio

Varejista.
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1 INTRODUCAO

Este primeiro capitulo traz uma visdo geral da importancia da DVA para os
gestores de empresas, bem como para a sociedade em que as mesmas estao
inseridas. Como primeiro topico, apresenta-se 0 problema da pesquisa, em seguida

seus objetivos, justificativa do estudo e por fim como o trabalho esta estruturado.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

As questdes sociais e ambientais tém se tornado mais relevantes na imagem
das empresas, e muitas vezes € um diferencial que fortalece o reconhecimento da
entidade perante a sociedade e seus investidores. Deste modo, a Lei 11.638/2007
tornou obrigatéria a elaboracdo e publicacio da DVA — Demonstracdo do Valor
Adicionado as companhias de capital aberto para tornar publica a distribuicdo da
riqueza gerada pela empresa aos seus stakeholders.

A DVA traz subsidios para uma visdo diferente da empresa, uma visdo social,
gue gera informacdes pertinentes a sociedade e ndo apenas aos shareholders. Deste
modo, serdo analisados e interpretados os indicadores relacionados ao valor gerado e
distribuido aos stakeholders obtidos por meio da Demonstracéo de Valor Adicionado de

empresas do ramo de Comeércio Varejista que tém acdes na BM&FBOVESPA.

1.2 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral do trabalho consiste em acompanhar a evolugdo dos
indicadores de valores gerados e distribuidos aos stakeholders obtidos por meio da
Demonstracéo de Valor Adicionado de empresas de capital aberto do setor de comércio

varejista.
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1.2.1 Objetivos Especificos

= Mapear medidas de desempenho relacionadas aos Vvalores gerados
internamente por empresas do setor de comércio varejista no periodo de 2008-
2012; e

= Mapear medidas de desempenho relacionadas aos valores distribuidos aos
stakeholders por empresas do setor de comércio varejista no periodo de 2008-
2012; e

» Analisar o comportamento dos indicadores de valores gerados e distribuidos ao

longo do periodo analisado.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Como Ciéncia Social, a Contabilidade além de consolidar e divulgar
informacgdes econdbmicas das empresas tem como funcao fornecer informacfes sociais
a sociedade usuaria dessas informacoes.

Segundo Lopes de Sa (2007, p.0l1), os informes de natureza social e de
natureza econ6mica diferem entre si pois também atendem a diferentes grupos de
diferentes condi¢Bes de vida. Ainda segundo o autor, a contabilidade social é o estudo
do conhecimento do movimento circulatério de riquezas entre a célula social e a
sociedade, onde procura trazer os aspectos de tal interagcdo, mas sem esquecer-se da
fungéo da empresa frente a sociedade.

A Demonstracdo do Valor Adicionado, componente importante do Balancgo
Social, tornou-se obrigatéria as empresas de capital aberto a partir de 2008. Essa
obrigatoriedade busca suprir a necessidade de informacbes sociais, visto que 0s
demais demonstrativos contabeis apresentam apenas informacdes de natureza

econdmica e financeira.



14

A DVA possibilita analisar como a riqueza gerada pela empresa foi distribuida
entre seus stakeholders, que sao eles: empregados, governo, fornecedores e
acionistas.

A andlise da DVA através de indices facilita a visualizacao dessa distribuicdo da
rigueza. Segundo Silva (2001, p.228) os indices financeiros tém por objetivo nos
fornecer informacdes que ndo sdo faceis de serem visualizadas e analisadas nas
demonstra¢des financeiras. Sendo assim, analisando as empresas do setor de
comércio varejista através dos indices, espera-se entender qual a contribuicdo do setor

para seus stakeholders.

1.4 ORGANIZACAO DO CONTEUDO

Este estudo esta dividido em cinco capitulos. O presente capitulo, que traz uma
breve e sintética introducdo através do problema da pesquisa, seus obijetivos,
justificativa e apresentacdo da estrutura do trabalho. O segundo capitulo apresenta a
fundamentacéo tedrica da DVA, sua estrutura, utilizacdo e os indicadores que facilitam
sua analise. No terceiro capitulo é abordada a metodologia da pesquisa, discorrendo
brevemente sobre o setor estudado, a fonte dos dados e o método utilizado para a
coleta dos mesmos, e sdo entdo apresentadas as empresas analisadas. O quarto
capitulo traz a analise e interpretacdo dos dados obtidos através dos indicadores. E por
fim, no quinto e dltimo capitulo, sdo apresentadas as conclusdes do estudo e possiveis

contribuicdes que o estudo pode trazer para a sociedade.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 CONCEITUACAO DA DEMONSTRACAO DE VALOR ADICIONADO

A informacado do valor adicionado é de grande relevancia, pois torna possivel o
conhecimento da geracéo e distribuicdo de riqueza para a empresa e para a sociedade
onde a mesma esta inserida. O valor adicionado, ou valor agregado, é medido pela
diferenca entre o valor das vendas e o custo dos insumos adquiridos de terceiros.
Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 09 (p. 03), “inclui também o valor adicionado
recebido em transferéncia, ou seja, produzido por terceiros e transferido a entidade”.

Para Gallizo (1990), o conceito de valor adicionado pode ser delimitado no
ambito de uma informacao econdmico-financeira de natureza histérica, que evidencia a
circulacao real do patriménio e mostra o valor econémico que foi gerado por uma
entidade durante certo periodo de tempo e, simultaneamente, como este valor foi
distribuido entre aqueles que contribuiram para a sua criacao.

Na perspectiva contébil, o conceito de valor adicionado, é a diferenca existente
entre o valor das vendas e o valor das compras de bens, mercadorias e servicos
intermediarios. Ja na esfera social, parte-se do raciocinio que toda empresa busca no
mercado determinados bens e servicos para realizar suas atividades. Para esta
realizacdo, ela se utiliza de equipamentos, capitais, e o trabalho de seus assalariados
para gerar bens e servicos que serdo vendidos. A empresa se coloca entre dois
mercados e agrega valor pela operacgéo de transformacéo (TINOCO, 2008).

A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) tornou-se obrigatéria as
companhias brasileiras de capital aberto pela Lei 11.638/07 através da inclusdo do
inciso V ao art. 176 da Lei 6.404/76. Tal mudanca ocorre devido as transformacdes
socioeconbmicas que vem ocorrendo, e que deram origem a diferentes tipos de
usuarios das informagfes econdmico-financeiras.

A DVA, que esta estreitamente ligada ao conceito de responsabilidade social,
tem por objetivo apresentar a parcela de contribuicdo que a entidade tem na formacéao

do Produto Interno Bruto (PIB), além de evidenciar aos usuarios a riqueza gerada pela
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empresa em determinado periodo, e a distribuicdo da mesma aos stakeholders.
Segundo a CPC 09, existem diferencas temporais entre 0 modelo contabil e econémico

no calculo do valor adicionado:

A ciéncia econbémica, para calculo do PIB, baseia-se na producao, enquanto a
contabilidade utiliza o conceito contabil da realizacdo da receita, isto é, baseia-
se no regime contabil de competéncia. Como os momentos de realizacao da
producédo e das vendas sdo normalmente diferentes, os valores calculados para
o PIB por meio dos conceitos oriundos da Economia e os da Contabilidade sdo
naturalmente diferentes em cada periodo. Essas diferencas serdo tanto
menores quanto menores forem as diferencas entre os estoques inicial e final
para o periodo considerado. Em outras palavras, admitindo-se a inexisténcia de
estoques inicial e final, os valores encontrados com a utilizacdo de conceitos
econdmicos e contabeis convergirdo. (CPC 09)

Assim como as demais Demonstracbes Contabeis, a DVA deve ser
apresentada ao final de cada exercicio social, e suas informagfes sdo extraidas das
escrituragbes contabeis, trazendo, porém, uma visdo diferente das habituais
demonstracdes contabeis.

Segundo Luca (1998, p. 32), a Demonstracdo do Resultado, por exemplo, esta
voltada para um determinado tipo de usuario: o proprietdrio da empresa, e avalia a
parte da riqueza criada pela empresa (valor adicionado) que se destina a ele. E para o
proprietario, os salarios, juros, impostos e etc., sdo tratados como despesas, pois
representam reduc¢des de seu lucro. A DVA vem evidenciar a quem pertence o restante
da riqueza gerada pela empresa.

Segundo a CPC 09 (p. 02), a distribuicdo da riqueza criada deve ser detalhada,
minimamente, da seguinte forma: Pessoal e encargos; Impostos, taxas e contribuicoes;
Juros e aluguéis; Juros sobre o capital proprio (JCP) e dividendos; e Lucros
retidos/prejuizos do exercicio

Ainda conforme a CPC 09 (p. 02), o calculo do valor adicionado e a distribuicao
entre os fatores de producado que contribuem para sua geracao, possuem dois modelos:
um para empresas em geral, e outro para instituicdes financeiras. Como o estudo em
guestdo é focado em empresas do setor de comércio varejista, sera evidenciado o

modelo a ser adotado pelas empresas em geral.
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A DVA, como pode ser apresentada no modelo do Quadro 1, € subdividida em
duas partes: a primeira apresenta a geracao do valor adicionado através do valor das
vendas, antes da deducédo de ICMS e IPI, deduzidas dos insumos adquiridos para

producéo; e a segunda parte mostra a distribuicdo desse valor aos envolvidos.

DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

DESCRICAO
1 - RECEITAS R$ Mil
1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servicos

1.2) Qutras receitas

1.3) Receitas relativas a construgao de ativos proprios

1.4) Provisao para créditos de liquidacdo duvidosa — Reversao / (Constituicao)

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS

(inclui os valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servicos vendidos

2.2) Materiais, energia, servigcos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperacédo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

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

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneracéo direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3-F.G.T.S

8.2) Impostos, taxas e contribuicdes

8.2.1 — Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneracéo de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras

8.4) Remuneracédo de Capitais Proprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Proprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (sé p/ consolidacao)
(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.

Quadro 1- Modelo DVA
Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis

A interpretacdo da DVA, de acordo com a CPC 09, deve ser feita da seguinte

forma:
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Receitas: Venda de mercadorias, produtos e servicos, incluindo os
valores dos tributos incidentes sobre essas receitas (por exemplo, ICMS,
IPI, PIS e COFINS), ou seja, corresponde ao ingresso bruto ou
faturamento bruto, sem a deducédo dos impostos. Outras receitas:da
mesma forma que o item anterior, ndo deduz os impostos incidentes sobre
estas receitas. Provisdo para créditos de liguidacdo duvidosa -
ConstituicAo/Reversdo - inclui os valores relativos a constituicdo e
reversao dessa provisao.

Insumos adquiridos de terceiros: Custo dos produtos, das mercadorias
e dos servicos vendidos: € composto por valores de aquisicdo das
matérias-primas junto a terceiros, contidas no custo do produto vendido,
das mercadorias e dos servicos vendidos adquiridos de terceiros; néo
inclui gastos com pessoal proprio.

Materiais, energia, servigcos de terceiros e outros: sdo os valores relativos
as despesas ocasionadas pela utilizacdo desses bens, utilidades e
servicos adquiridos junto a terceiros. Nos valores dos custos dos produtos
e mercadorias vendidos, materiais, servicos, energia etc. consumidos,
devem ser considerados os tributos incluidos no momento das compras
(por exemplo, ICMS, IPI, PIS e COFINS), recuperaveis ou ndo. Esse
procedimento é diferente das praticas utilizadas na demonstracdo do
resultado.

Perda e recuperacéao de valores ativos - inclui valores relativos a ajustes
por avaliacio a valor de mercado de estoques, imobilizados,
investimentos, etc. Também devem ser incluidos os valores reconhecidos
no resultado do periodo, tanto na constituicdo quanto na reversédo de
provisao para perdas por desvalorizacédo de ativos, conforme aplicacao do
CPC 01 — Reducéo ao Valor Recuperavel de Ativos (se no periodo o valor
liquido for positivo, deve ser somado).

Depreciacdo, amortizagdo e exaustdao - inclui a despesa ou 0 custo

contabilizados no periodo.
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e Valor adicionado recebido em transferéncia: Resultado de equivaléncia
patrimonial - pode representar receita ou despesa; se despesa, deve ser
considerado como reducéao ou valor negativo.

Receitas financeiras - inclui todas as receitas financeiras, inclusive as
variagbes cambiais ativas, independentemente de sua origem.
Outras receitas - inclui os dividendos relativos a investimentos avaliados

ao custo, aluguéis, direitos de franquia, etc.

Conforme explica Luca (1998, p. 33), o valor adicionado da atividade produtiva
€ obtido pela diferenca entre a Receita de Vendas (ou producdo) e os Materiais e
Servicos Adquiridos de Terceiros (consumo intermediario). Ja o valor adicionado total
dos negocios, representa a soma do valor adicionado da atividade produtiva e dos
ganhos obtidos pelas aplicacées de recursos que geraram riqueza em outra empresa
ou atividade.

Ainda segundo Luca (1998, p.34), a DVA além de atender a um namero maior
de usuérios, tem a vantagem de ser facilmente interpretada e analisada. Destacam-se
as analises vertical e horizontal que indicam a participacdo de cada elemento na
formacdo do valor adicionado e das relagbes evolutivas do valor adicionado e seus

componentes ao longo de sucessivos exercicios sociais. O CPC 09 destaca ainda, que:

Para os investidores e outros usuarios, essa demonstracdo proporciona o
conhecimento de informacdes de natureza econdmica e social e oferece a
possibilidade de melhor avaliagdo das atividades da entidade dentro da
sociedade na qual est4d inserida. A decisdo de recebimento por uma
comunidade (Municipio, Estado e a prépria Federacao) de investimento pode
ter nessa demonstracdo um instrumento de extrema utilidade e com
informacdes que, por exemplo, a demonstracdo de resultados por si s6 nao é
capaz de oferecer. (Comité De Pronunciamentos Contabeis - Pronunciamento
Técnico CPC 09, p. 04)

Como visto anteriormente, através da elaboracdo da DVA, informacdes
relevantes sobre a geracédo de riqueza pela empresa séo evidenciadas, possibilitando
gue sejam feitas analises financeira/contabeis sobre a relacdo da entidade com agentes
externos e internos.

Segundo Bentley (1981), a DVA permite avaliar o desempenho da companhia e

propicia ferramentas para a tomada de decisdo baseada em critérios eficazes de



20

desempenho. Para Cosenza et al. (2002), o valor adicionado € importante pois traduz a
intervencdo da empresa no processo econémico sequencial e permite a obtencédo de
informacdes sobre a geracéo e a distribuicdo de renda. No A&mbito macroeconémico, é
igualmente importante como gerador de elementos para medir a producdo nacional,
bem como calcular e analisar a producéo e a riqueza de uma economia.

Kroetz e Consenza (2004), afirmam que a DVA serve de base para empregados
e sindicatos na hora de negociagbes salariais, permitindo a comparacdo entre
empresas do mesmo segmento. Na esfera governamental, possibilita a analise da
carga tributaria por setores ou atividades, avaliando quais categorias contribuem mais
na geracao da receita tributaria. Ja para os credores da entidade, a DVA evidencia a

salde da empresa e a sua evolucao na geracao de riqueza.

2.2 MEDIDAS DE DESEMPENHO OBTIDAS POR MEIO DA DEMONSTRACAO DE
VALOR ADICIONADO

Os indicadores obtidos através da Demonstracdo de Valor Adicionado fornecem
uma visdo mais ampla da DVA, facilitando sua analise e entendimento da contribuicdo
da companhia para com seus stakeholders.

Os indices sédo calculados através da relacdo entre contas ou grupo de contas
das DemonstracGes Financeiras. Segundo Matarazzo (2003, p. 147), os indices visam
evidenciar determinados aspectos da situacdo econbmica ou financeira de uma
empresa. Os indices econdmico-financeiros sdo um retrato da situacdo da empresa em
determinado periodo, e ndo apenas um dado matematico. Para ter valor, é importante
gue os indicadores sejam corretamente interpretados, caso contrario, ndo passam de
dados estatisticos. Como afirma Marion (1998, p.455), apreciar percentuais ou relacdes
entre contas, € mais significativo do que analisar apenas montantes.

2.3 INDICADORES PARA ANALISE DA DVA

Abaixo estéo listados os indicadores sugeridos pela FIPECAFI para analise da
DVA. Os dados séo extraidos da propria DVA, e possibilita a percepcdo de qual dos
beneficiarios, entre eles: empregados, governo, terceiros e acionistas; que ficaram com

a maior fatia da riqueza gerada pela empresa.



SUGESTAO DE INDICADORES PARA ANALISE DO DVA

Indicador

Férmula

Conceito

Percentual de Vendas no valor
na Receita Total

PVRT = (Vendas / Receitas) x 100

Mede o Percentual de participagédo
das vendas no valor da Receita
total da empresa

Percentual da Constitui¢cdo ou
Reversao da Provisao para
Devedores Duvidosos no valor
da Receita Total

PPDDRT = (CPDD / Receitas) x 100

Mede o Percentual de participagédo
da constituicdo ou reversédo da
provisdo para devedores
duvidosos no valor total da receita
da empresa

Percentual de Receitas néo
operacionais no valor da
receita total

PNORT = (RNO/Receitas) x 100

Mede o percentual de participagdo
das Receitas Ndo Operacionais no
valor da Receita Total.

Grau de Valor Adicionado
Bruto em relagdo a Receita

GVAR = (VAB/Receitas) x 100

Mede o quanto da Receita Total a
empresa consegue agregar Como
Valor Adicionado Bruto

Grau de Contribuicao para
Riqueza de Terceiros

GCRT = ((Ins + Ret) / RT)) x 100

Indica o quanto da Receita Total a
empresa destina a pagamento de
terceiros

Grau de Producéo de Riqueza
Propria

GPRP = (VALPE / VATD) x 100

Mede o quanto do Valor
Adicionado TOTAL a Distribuir é
proveniente da producéo da
empresa

Grau de Recebimento de
Riqueza por Transferéncia

GRRT = (VART / VATD) x 100

Mede quanto do Valor Adicionado
Total a Distribuir é proveniente do
recebimento de terceiros.

Percentual de Distribuic&do do
Valor Adicionado aos
Empregados

PDVAE = (DVAE/VATD) x 100

Avalia o percentual do Valor
Adicionado Total a Distribuir que
foi destinado aos empregados.

Percentual de Distribuic&do do
Valor Adicionado ao Governo

PDVAG = (DVAG / VATD) x 100

Avalia o percentual do Valor
Adicionado Total a Distribuir que
foi destinado ao Governo.

Percentual de Distribuicdo do
Valor Adicionado aos
Acionistas

PDVAA = (DVAA / VATD) x 100

Avalia o percentual do Valor
Adicionado Total a Distribuir que
foi destinado aos acionistas.

Percentual de Distribuicdo do
Valor Adicionado as
InstituicBes Financeiras

PDVAIF = (DVAIF / VATD) x 100

Avalia o percentual do Valor
Adicionado Total a Distribuir que
foi destinado as Instituiges
Financeiras.

Percentual de Retencéo do
Valor Adicionado

PDVA = (LR / VATD) x 100

Mede o percentual do Valor
Adicionado Total a Distribuir que
foi retido pela empresa.

Quadro 2 - Indicadores para Analise da DVA

Fonte: FIPECAFI
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa realizada é de carater exploratoério, pois buscou maior entendimento
e andlise sobre a riqueza gerada pelo setor de comércio varejista. O estudo
exploratério, segundo Beuren (2004, p.80) busca conhecer o assunto com maior
profundidade de modo a torna-lo mais claro.

Quanto aos procedimentos da pesquisa, 0 presente estudo € caracterizado
como Estudo de Caso. De acordo com Beuren (2009), “os procedimentos na pesquisa
cientifica referem-se a maneira pela qual se conduz o estudo e, portanto, se obtém os
dados”.

Yin (2001) afirma que: “os estudos de caso representam a estratégia preferida
quando se colocam questdes do tipo “como” e “porque”, quando o pesquisador tem
pouco controle sobre os eventos e quando o foco se encontra em fendmenos

contemporaneos inseridos em algum contexto da vida real’.

3.2 O SETOR DE SERVICOS

O setor de servicos, também conhecido como setor terciario, teve um
crescimento de 1,7% no ano de 2012 segundo dados do IBGE. Além da prestacdo de
servicos, o setor terciario envolve a comercializagdo de produtos em geral que pode
acontecer no comeércio atacadista ou varejista. Foi o desempenho do varejo,
acompanhado pelo consumo das familias (que inclui servicos), que contribuiu

fortemente para manter o PIB positivo no ano de 2012.
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3.1% 3,2%
1,7%
-0,8%
-2,3%
-4 0%
Agropecuana Industria Servigos FBCF Consumo das Consumo
Familias Govemo

Gréafico 1 - PIB Brasil 2012
Fonte: IBGE

O crescimento da massa salarial aliada a expanséo de crédito ao consumo sao
determinantes para o desempenho do varejo e tém mantido o crescimento das vendas
no comércio varejista de bens no pais. De acordo com o Portal Brasil, o comércio
varejista brasileiro é formado por mais de 1,4 milhdo de empresas que somam entre Si
receitas de aproximadamente R$ 1,6 trilhdo. Além disso, segundo o IDV — Instituto para

Desenvolvimento do Varejo, o setor € o maior gerador de empregos formais no Pais.

3.3 INSTRUMENTO DE COLETA DE EVIDENCIAS

Para este estudo, foram analisadas as empresas listadas na BM&FBOVESPA, do
Setor de consumo ciclico, subsetor de comércio e segmentos de eletrodomésticos,
produtos diversos e tecidos, vestuario e calcados.

O periodo de analise vai do ano de 2008 a 2012, entretanto, das 14 empresas
analisadas, apenas quatro apresentaram DVA no ano de 2008 visto que foi o primeiro
ano da nova lei em rigor, e a mesma permitiu que as empresas que nao vinham

publicando voluntariamente a DVA, nao indicassem valores no primeiro exercicio social.



As empresas analisadas foram as listadas a seguir:

Eletrodomésticos:

eMagazine Luiza S.A.
eSpringer S.A.

eVia Varejo S.A.
e\Whirlpool S.A.

Produtos Diversos:

¢B2W — Companhia Digital
eHypermarcas S.A.
eLojas Americanas S.A.

Tecidos, Vestuario e Calcados:

e Arezzo Industria e Comércio S.A.
eGrazziotin S.A.

e Guararapes Confeccgles S.A.
eLojas Hering S.A.

eLojas Renner S.A.

eMarisa Lojas S.A.

eRestoque Comércio e Confec¢des de Roupas S.A.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Por meio das informacdes disponiveis no site da BM&FBOVESPA pode-se
analisar a riqueza gerada pelas empresas em estudo no periodo de 2008 a 2012, e a
forma com que essa riqueza foi distribuida a seus stakeholders.

A seguir sdo calculados e interpretados todos os indicadores de analise da
DVA. Primeiramente sdo analisados os indices de geracao de riqueza e depois a forma
com que a rigueza foi distribuida. A analise é feita a principio por empresa, e depois sdo
consolidados os dados do setor.

Os indicadores utilizados foram os sugeridos pelo FIPECAFI, exceto pelos
indicadores de Percentual de Distribuicdo do Valor Adicionado aos Acionistas e
Percentual de Distribuicdo do Valor Adicionado as Instituicdes Financeiras, que foram
substituidos pelos indicadores: percentual de distribuicdo do valor adicionado destinado
a remuneracdo de capital proprio (PDVACP) e percentual de distribuicdo do valor
adicionado destinado a remuneracdo do capital de terceiros (PDVACT),

respectivamente.

4.1 APRESENTACAO DOS INDICADORES DE RECUROS GERADOS PELAS
EMPRESAS

4.1.1 Grau de Produgéo de Riqueza Propria (GPRP)

O Grau de Producéo de Riqueza Propria (GPRP) indica o percentual de riqueza
proveniente da producgédo prépria da empresa, ou seja, € a soma das receitas de venda
de mercadorias, produtos e servi¢cos, deduzidas dos insumos adquiridos de terceiros,

retencdes e alguma eventual perda/recuperacéo de ativo.
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Companhia Indicador '\’F',ee‘::g ddoo 2012 2011 2010 2009 2008

Lojas Renner S.A. GPRP 97,7% 98,5% 97,2% 97,5% 97,7% 0,0%
Lojas Hering S.A GPRP 97,2% 97,5% 98,8% 955% 97,2% 0,0%
Guararapes Confecgdes S.A. GPRP 96,0% 97,3% 97,4% 96,5%  93,0% 0,0%
Via Varejo S.A. GPRP 97,0% 97,1% 953% 97,9% 96,7%  98,0%
Magazine Luiza S.A. GPRP 96,4% 97,1% 97,2% 97,0% 953%  95,2%
Restoque Com. e Conf. de Roupas S.A. GPRP 96,8% 92,7%  97,7% 98,8% 98,0%  96,6%
Marisa Lojas S.A. GPRP 92,9% 96,2% 84,9% 959%  94,8% 0,0%
Arezzo Industria e Comércio S.A. GPRP 92,5% 96,1% 91,8% 94,1% 87,8% 0,0%
Hypermarcas S.A. GPRP 89,2% 87, 7% 850% 89,6% 94,6% 0,0%
Lojas Americanas S.A. GPRP 87,8% 87,6% 859% 89,3% 88,2% 0,0%
Grazziotin S.A. GPRP 87,5% 87,3% 849% 86,2% 91,5% 0,0%
Whirlpool S.A. GPRP 85,5% 86,4% 81,8% 885% 855% 0,0%
B2W - Companhia Digital GPRP 75,0% 68,5% 68,4% 82,3% 80,7% 0,0%
Springer S.A. GPRP 60,1% 59,0% 32,3% 68,1% 79,5% 61,5%
Média das Empresas GPRP 89,4% 89,2% 85,6% 91,2% 915% 251%

Tabela 1- Grau de Producéo de Riqueza Propria

98% 97% OT% OT% 96% 96% 63% gpe go% 89% ga% 87% -

\" .

Grafico 2 - Grau de Producao de Riqueza Prépria

A empresa que manteve o melhor indicador no decorrer dos anos foi a Lojas
Renner S.A. acumulando uma média de 97,7%, e a com desempenho inferior foi a
Springer S.A., com 60,1% no periodo. Em média, no periodo analisado, 89,4% da

riqgueza gerada pelas empresas foi proveniente de producao proépria.



4.1.2 Grau de Recebimento de Riqueza por Transferéncia (GRRT)
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Esse indicador evidencia quanto do Valor Adicionado Total é recebido em

transferéncia, representando a rigueza que nao foi criada pela propria empresa, e sim

por terceiros, como por

exemplo:

dividendos, aluguel, royalties e etc.

receita financeira, equivaléncia patrimonial,

Média do

Companhia Indicador Periodo 2012 2011 2010 2009 2008

Lojas Renner S.A. GRRT 2,3% 1,5% 2,8% 2,5% 2,3% 0,0%
Lojas Hering S.A GRRT 2,8% 2,5% 1,2% 4,5% 2,8% 0,0%
Guararapes Confecgdes S.A. GRRT 4,0% 2,7% 2,6% 3,5% 7,0% 0,0%
Via Varejo S.A. GRRT 3,0% 2,9% 4,7% 2,1% 3,3% 2,0%
Magazine Luiza S.A. GRRT 3,6% 2,9% 2,8% 3,0% 4,7% 4,8%
Marisa Lojas S.A. GRRT 7,1% 3,8% 15,1% 4,1% 5,2% 0,0%
Arezzo Industria e Comércio S.A. GRRT 7,5% 3,9% 8,2% 5,9% 12,2% 0,0%
Restoque Com. e Conf. de Roupas S.A. GRRT 3,2% 7,3% 2,3% 1,2% 2,0% 3,4%
Hypermarcas S.A. GRRT 10,8% 12,3% 15,0% 10,4% 5,4% 0,0%
Lojas Americanas S.A. GRRT 12,2% 12,4% 14,1% 10,7% 11,8% 0,0%
Grazziotin S.A. GRRT 12,5% 12,7% 15,1% 13,8% 8,5% 0,0%
Whirlpool S.A. GRRT 14,5% 13,6% 18,2% 11,5%  14,5% 0,0%
B2W - Companhia Digital GRRT 25,0% 315% 31,6% 17,7% 19,3% 0,0%
Springer S.A. GRRT 39,9% 410% 67,7% 31,9% 20,5% 38,5%
Média das Empresas GRRT 10,6% 10,8%  14,4% 8,8% 8,5% 3,5%

Tabela 2 - Grau de Recebimento de Riqueza por Transferéncia
40%
25%
" 12% g4y, 11y,
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Gréfico 3 - Grau de Recebimento de Riqueza por Transferéncia
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Em consequéncia do baixo grau de geracdo de riqueza propria, a Springer S.A.,
apresenta o maior indicador de GRRT. Boa parte do valor recebido de terceiros pela
Springer, é proveniente de Receitas Financeiras, e 0 restante ndo foi possivel
especificar, uma vez que esta classificado como Outros.

Springer S.A. 2012 2011 2010 2009 2008

7.06 Valor Adicionado Recebido em Transferéncia 20.636 79.517 15.405 7.785 18.395
7.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial 1.352 2.335 1.640 1.239 1.703
7.06.02 Receitas Financeiras 9.106 6.135 2.068 3.966 3.401
7.06.03 Outros 10.178 71.047 11.697 2.580 13.291

Tabela 3 - Grau de Recebimento de Riqueza por Transferéncia — Springer S.A.

4.2 APRESENTACAO DOS INDICADORES DE RECUROS DISTRIBUIDOS PELAS
EMPRESAS

4.2.1 Distribuicao do Valor Adicionado

A possibilidade de analisar a distribuicdo da riqueza gerada pela empresa a
seus stakeholders € uma das grandes vantagens da DVA.

Os indicadores refletem claramente qual o stakeholder que ficou com a maior
fatia da riqueza gerada pela companhia no exercicio.

4.2.1.1 Valor Adicionado Total Distribuido aos Empregados

Dentre as empresas em analise, a que distribuiu maior percentual da riqueza
aos empregados em 2012 foi a Via Varejo S.A. com 48,5%, e a que distribuiu a menor
fatia foi a Lojas Hering S.A. com 7,2%. Entretanto a companhia com a maior média no
periodo é a Magazine Luiza S.A. com 39,9%.



Companhia Indicador '\gee‘:l'g ddoo 2012 2011 2010 2009 2008

Via Varejo S.A. PDVAE 36,6% 48,5% 518% 30,3% 31,9% 20,4%
Springer S.A. PDVAE 35,3% 475% 18,3% 31,3% 42,0% 37,6%
Hypermarcas S.A. PDVAE 35,1% 428% 39,3% 32,1% 26,1% 0,0%
Magazine Luiza S.A. PDVAE 39,9% 418% 39,7% 31,9% 43,9% 42,3%
Whirlpool S.A. PDVAE 30,3% 39,6% 356% 241% 21,9% 0,0%
Guararapes Confecgdes S.A. PDVAE 37,1% 37,1% 37,3% 34,6% 39,4% 0,0%
B2W - Companhia Digital PDVAE 17,9% 30,8% 19,00 11,5%  10,1% 0,0%
Restoque Com. e Conf. de Roupas S.A. PDVAE 27,9% 26,3% 24,0% 259% 30,6% 32,9%
Arezzo Industria e Comércio S.A. PDVAE 26,9% 259% 24,4% 28,0% 29,1% 0,0%
Grazziotin S.A. PDVAE 27,5% 259% 26,1% 30,2%  27,6% 0,0%
Marisa Lojas S.A. PDVAE 22,4% 235% 21,7% 21,8% 22,5% 0,0%
Lojas Renner S.A. PDVAE 22,6% 229% 21,7% 21,8% 24,0% 0,0%
Lojas Americanas S.A. PDVAE 14,6% 16,7% 14,5% 13,6% 13,7% 0,0%
Lojas Hering S.A PDVAE 8,2% 7,2% 4,6% 13,8% 7,1% 0,0%
Média das Empresas PDVAE 27,3% 312% 27,0% 251% 26,4% @ 9,5%

Tabela 4 - Valor Adicionado Destinado aos Empregados
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Gréfico 4 - Valor Adicionado Destinado aos Empregados

4.2.1.2 Valor Adicionado Destinado ao Governo
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O Governo, através da arrecadacdo de tributos federais, estaduais e

municipais, é o stakeholder que fica com a maior parcela da riqueza gerada pelas

empresas.



Média do

Companhia Indicador Periodo 2012 2011 2010 2009 2008

Lojas Renner S.A. PDVAG 48,9% 47,7%  48,3% 49,8%  49,9% 0,0%
Springer S.A. PDVAG 47,9% 49,3% 37,5% 53,3% 49,7%  49,6%
Via Varejo S.A. PDVAG 46,9% 23,6% 21,0% 444% 77,3% 68,4%
Restoque Com. e Conf. de Roupas S.A. PDVAG 46,8% 448%  48,4% 51,3% 48,7%  40,9%
Marisa Lojas S.A. PDVAG 42,7% 432% 382% 448% 445% 0,0%
Grazziotin S.A. PDVAG 41,9% 443% 40,6% 36,4% 46,2% 0,0%
Magazine Luiza S.A. PDVAG 38,7% 36,3% 389% 452% 33,4% 39,7%
Whirlpool S.A. PDVAG 36,7% 23,7% 31,4% 442%  47,6% 0,0%
Guararapes Confecgdes S.A. PDVAG 36,5% 36,5% 352% 36,9% 37,5% 0,0%
Arezzo IndUstria e Comércio S.A. PDVAG 33,8% 37,8% 34,6% 34,00 28,9% 0,0%
Lojas Americanas S.A. PDVAG 33,5% 30,8% 329% 334% 37,0% 0,0%
Lojas Hering S.A PDVAG 25,0% 315% 30,2% 23,4% 14,9% 0,0%
Hypermarcas S.A. PDVAG 19,0% 4,2% 11,9% 23,6% 36,4% 0,0%
B2W - Companhia Digital PDVAG 7,5% -6,8% 3,8% 12,4%  20,5% 0,0%
Média das Empresas PDVAG 36,1% 319% 32,4% 38,1% 40,9%  49,6%

Tabela 5 - Valor Adicionado Destinado ao Governo
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Entretanto, podemos notar que algumas das empresas listadas tiveram uma

reducdo significativa desse percentual nos anos de 2011 e 2012. Essa redugéo foi

causada pela desoneracdo fiscal lancada pelo governo para produtos duraveis,

incluindo eletrodomésticos.
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43%  42%

39% 379 37% 38% 34%  349%
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Grafico 5 - Valor Adicionado Destinado ao Governo
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4.2.1.3 Valor Adicionado Destinado a Remuneracéo do Capital de Terceiros
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A remuneracédo de capital de terceiros é o dinheiro destinado ao pagamento de

juros, aluguéis, variacbes cambiais, etc.. A empresa B2W foi desconsiderada na média

por apresentar valores negativos, gerando distorcdo nos resultados. Os valores

negativos aparecem quando o valor adicionado criado pela empresa néo foi suficiente

para cobrir a riqueza distribuida.

Média do
Companhia Indicador  Periodo 2012 2011 2010 2009 2008
Lojas Americanas S.A. PDVACT 42,0% 42,2% 43,00 41,8%  40,9% 0,0%
Lojas Hering S.A PDVACT 39,9% 18,8% 13,0% 57,1% 70,8% 0,0%
Hypermarcas S.A. PDVACT 31,1% 40,7% 51,9%  25,8% 6,0% 0,0%
Magazine Luiza S.A. PDVACT 25,2% 22,2% 20,8% 18,6%  354% 29,1%
Via Varejo S.A. PDVACT 21,8% 22,8% 255% 282% 21,5% 11,3%
Marisa Lojas S.A. PDVACT 19,3% 17,9% 27,8% 145% 17,2% 0,0%
Restoque Com. e Conf. de Roupas S.A. PDVACT 18,0% 26,8% 18,8%  10,8% 17,5% 15,9%
Whirlpool S.A. PDVACT 17,3% 16,9% 20,8% 13,9%  17,7% 0,0%
Springer S.A. PDVACT 14,9% 11,8% 5,7% 11,3% 23,6% 21,9%
Arezzo Industria e Comércio S.A. PDVACT 11,0% 10,6% 8,7% 10,4%  14,4% 0,0%
Lojas Renner S.A. PDVACT 10,9% 13,0% 11,5% 8,7% 10,5% 0,0%
Grazziotin S.A. PDVACT 10,1% 11,0% 13,1% 9,1% 7,2% 0,0%
Guararapes Confecgdes S.A. PDVACT 7,0% 7,6% 6,8% 7,9% 5,6% 0,0%
Média das Empresas PDVACT 20,7% 20,2%  20,6% 18,8% 21,2%  19,6%

Tabela 6 - Valor Adicionado Destinado a Remuneracao de Capital de Terceiros
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Gréfico 6 - Valor Adicionado Destinado a Remuneracéo de Capital de Terceiros
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Pode-se analisar que em média, 20,7% do valor adicionado gerado pelas
empresas do setor, sdo destinados a remuneracao de capital de terceiros.

A empresa que apresenta o maior percentual € a Lojas Americanas que, em
média, destinou 42% do seu valor adicionado a capital de terceiros sendo 77% deste

valor para pagamento de juros bancarios.

4.2.1.4 Valor Adicionado Destinado a Remuneracao do Capital Préprio

Os valores destinados a remuneracdo de capital préprio sdo relativos a
remuneracao atribuida aos sécios e acionistas que podem ocorrer na forma de juros
sobre o capital préprio (JCP) ou dividendos. Também sao considerados lucros/prejuizos
acumulados e participacao dos nao controladores nos lucros retidos.

A Arezzo é a empresa que na média dos ultimos anos “reteve” na companhia
maior parte do valor adicionado gerado, seja ele como lucro retido ou remuneracao dos
acionistas. Entretanto, a Lojas Hering foi a que apresentou maior percentual nos ultimos
dois anos, chegando a ter como lucro retido 52,2% do valor gerado. Na analise deste
indice foram desconsideradas, para calculo de médias, as empresas que apresentam

valor negativo, pois elas gerariam distorcdes nos resultados.

Média do
Companhia Indicador  Periodo 2012 2011 2010 2009 2008
Arezzo Industria e Comércio S.A. PDVACP 27,9% 25,6% 30,8% 27, 7% 27,5% 0,0%
Lojas Hering S.A PDVACP 26,9% 42,5% 52,2% 5,7% 7,3% 0,0%
Grazziotin S.A. PDVACP 20,6% 18,8% 20,2% 24,3% 19,0% 0,0%
Guararapes Confecgdes S.A. PDVACP 19,4% 18,8% 20,7% 20,6% 17,4% 0,0%
Lojas Renner S.A. PDVACP 17,6% 16,5% 18,6% 19,7% 15,6% 0,0%
Whirlpool S.A. PDVACP 15,7% 19,8% 12,1% 17,8% 12,8% 0,0%
Marisa Lojas S.A. PDVACP 15,6% 15,3% 12,3% 18,9% 15,8% 0,0%
Hypermarcas S.A. PDVACP 14,8% 12,3% -3,1% 18,5% 31,5% 0,0%
Lojas Americanas S.A. PDVACP 9,9% 10,3% 9,6% 11,3% 8,3% 0,0%
Restoque Com. e Conf. de Roupas S.A. PDVACP 7,3% 2,0% 8,7% 12,1% 3,1% 10,4%
Springer S.A. PDVACP 1,9% -8,6% 38,5% 4,2% -15,3% -9,1%
Magazine Luiza S.A. PDVACP -3,8% -0,4% 0,7% 4,4% -12,7%  -11,1%
Via Varejo S.A. PDVACP -5,4% 5,2% 1,8% -2,9% -30,8% -0,1%
B2W - Companhia Digital PDVACP -6,4% -26,1%  -12,8% 4,6% 8,5% 0,0%

Média das Empresas PDVACP 17,6% 18,2% 18,2% 17,7% 15,8% 0,0%



Tabela 7 - Valor Adicionado Destinado & Remuneracgao do Capital Préprio
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Grafico 7 - Valor Adicionado Destinado a Remuneragédo do Capital Proprio
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5 RESULTADOS
51 PRODUGAO DE RIQUEZA E RIQUEZA RECEBIDA EM TRANSFERENCIA

Diante do estudo realizado, pode-se levantar que oito das 14 empresas
analisadas, ou seja, 57% das empresas do setor de comércio varejista com capital
aberto tém mais de 90% da sua riqueza gerada através de recursos proprios.

O gréfico e a tabela a seguir ilustram a média das origens das riquezas

produzidas pelas empresas do setor de comércio varejista.

10,6%

é

Gréfico 8- Média das Origens das Riquezas

Indicador “ﬁ,i?;g ddoo 2012 2011 2010 2009 2008
GPRP 89,4% 89,2%  856%  912%  91,5%  87,8%
GRRT 10,6% 10,8%  14,4% 8,8% 8,5% 12,2%

100% 100% 100% 100% 100% 100%

5.2 DISTRIBUICAO DA RIQUEZA GERADA

Conforme a tabela e o gréafico a seguir pode-se notar que, em média, o Governo
€ o stakeholder que ficou com a maior fatia do valor adicionado distribuido no periodo



analisado. Contudo, percebe-se um incremento na remuneracao

acompanhado pela reducédo da riqueza destinada ao Governo.
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de capital proprio,

Indicador Média 2012 2011 2010 2009 2008
Empregados PDVAE 28,6% 31,2% 27,0% 25,1% 26,4% 33,3%
Governo PDVAG 38,6% 31,9% 32,4% 38,1% 40,9% 49,6%
Capital de Terceiros PDVACT 12,8% 12,5% 16,5% 14,4% 11,2% 9,5%
Capital Préprio PDVACP 20,0% 24,4% 24,1% 22,5% 21,5% 7,6%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabela 8 - Distribuicdo do Valor Adicionado

PDVACP
20%

FDVACT

Gréfico 9 - Média da Distribuicdo do Valor Adicionado
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Com as alteragOes feitas a Lei n°® 6.404/76, a inclusdo da Demonstracdo do
Valor Adicionado as demonstracfes contdbeis obrigatérias marca uma nova fase da
contabilidade brasileira. Mesmo sendo mandatéria apenas para as empresas de capital
aberto, essa inclusdo evidencia o crescente interesse nas informacfes sociais das
empresas, que estdo em busca de diferenciais para se destacar perante a sociedade e
seus investidores.

O presente estudo teve como objetivo acompanhar a evolucédo dos indicadores
de valores gerados e distribuidos aos stakeholders das empresas de capital aberto do
setor de comércio varejista. Para tanto, foram analisadas as DVA’s do periodo de 2008
a 2012 através de indicadores que possibilitam uma analise complementar da geracao
de riqueza pela entidade.

Constatou-se que em média, 89,4% da rigueza gerada pelas empresas do setor
sdo provenientes de recursos proprios, e apenas 10,6% é recebido em transferéncia.

Quanto a distribuicdo da riqueza, constatou-se que em média 38,6%, a maior
parte da rigueza agregada total, destinou-se ao Governo. Aos empregados, foram
agregados, em média, 28,6% da riqueza gerada. A empresa e 0S acionistas, por sua
vez, ficaram com 20% entre lucros retidos e dividendos. E por fim, 12,8% foram
destinados a remuneracdo de capital de terceiros através de despesas de juros e
aluguéis.

Um fator interessante que a pesquisa possibilitou analisar foi o impacto da
desoneracao fiscal lancada pelo Governo aos eletrodomeésticos, que resultou em uma
gueda de quase 50% do valor adicionado destinado ao Governo, possibilitando que as
empresas destinassem maior parte de sua riqueza aos demais stakeholders.

Diante do exposto, percebe-se o quéo rica em informagfes a DVA é, como ela
pode ser util as entidades para comparacdo de empresas do mesmo setor, e no ambito
social permitindo maior conhecimento da contribuicdo da companhia para a sociedade

em que a mesma esta inserida.
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