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Resumo

Este estudo analisou a relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) das 114
empresas do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, de 2005 a 2023, e a eficiéncia
na distribuicdo da riqueza gerada. Usando estatisticas descritivas, indices de Distribui¢do (IDR)
e Concentracdo de Renda (ICR), e anélise envoltoria de dados (DEA), avaliou-se a alocacao do
Valor Adicionado a Distribuir (VAD). O setor Financeiro priorizou trabalhadores e acionistas,
enquanto Energia e Saneamento focou em contribuicGes ao governo e depreciacdo. A riqueza
gerada aumentou 190%, com acionistas e depreciacao crescendo mais de 200%. O IDR teve
média de 55% e o ICR, 45%, mostrando que a maior parte da riqueza foi absorvida pelo capital
de terceiros e pela empresa, com menor impacto social. O setor de Industria e Comércio foi o
mais eficiente (99%) e o Financeiro o menos (96%). As empresas mais eficientes estabelecem
benchmarks, enquanto as menos eficientes devem ajustar seus recursos. Futuras pesquisas
devem explorar o desempenho socioambiental e sua relacdo com estratégias corporativas e
precificagdo em bolsa, visando aprimorar a responsabilidade social e a equidade
intrageneracional. Em concluséo, este estudo sublinha a relevancia de analisar a eficiéncia da
distribuicdo do valor adicionado e a responsabilidade social das empresas utilizando a
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e a Andlise Envoltoéria de Dados (DEA). Futuras
pesquisas devem ampliar o escopo para incluir o desempenho socioambiental demais empresas
no mercado brasileiro e investigar sua relacdo com a precificacdo em bolsa e estratégias
corporativas. Além disso, a criagdo de bases de dados detalhadas sobre a distribuicdo do valor
adicionado pode oferecer uma visdo mais abrangente da responsabilidade social corporativa e
aprimorar a avaliagcdo da equidade intrageneracional.

Palavras-chave: Valor Adicionado a Distribuir, Responsabilidade Social Corporativa, indice
de Sustentabilidade Empresarial, Indicadores de Concentracéo e de Distribuicdo de Riqueza,
Anédlise Envoltoria de Dados.
1. Introducéo

A crescente preocupagdo com o desenvolvimento sustentdvel impulsionou a adocao da

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ou Environmental, Social and Governance (ESG)
no cenario empresarial global (Vatamanescu et al., 2020; Rozsa et al., 2021). Embora a RSC
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tenha ganhado relevancia, a falta de uma definicdo comum gera incertezas sobre os critérios
para identificar empresas socialmente responsaveis (Briseno et al., 2011).

Assim, nota-se que a RSC esta relacionada a reducdo da desigualdade social, abordando
a ma distribuicao de renda e a concentracao de riqueza, fatores cruciais para a avaliagao das
contribui¢cdes socioambientais das empresas (Dios, 2016; World Inequality Report, 2018).
Diante desse contexto, este estudo investiga como a RSC das empresas do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, entre 2005 e 2023, relaciona-se com a eficiéncia na
distribuicao da riqueza gerada.

Utilizando a Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) e a Analise Envoltoria de Dados
(DEA), a pesquisa mensura a distribui¢do e concentragdo de renda e propde um Indice de
Concentra¢ao de Renda ajustado com base no ICR desenvolvido por Dios (2016).

Além disso, o estudo destaca a necessidade de considerar a distribuicdo de renda como
critério na avaliagdo da RSC, associando o problema da desigualdade economica a atuagdo das
empresas do ISE B3. Essa abordagem permitird uma avaliagdo mais robusta das praticas de
responsabilidade social e seu impacto na equidade intrageneracional, contribuindo para um
entendimento mais claro da eficiéncia na distribuicdo de riqueza e das contribui¢des
socioambientais das empresas.

2. Referencial tedrico
2.1. Equidade intrageneracional e responsabilidade social corporativa

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) esta ligada ao desenvolvimento
sustentavel e surge como resposta aos danos ambientais das empresas. A sustentabilidade é um
conceito mais amplo, envolvendo as dimensdes ambiental, econémica, social, territorial,
cultural e politica (Dios, 2016; Temper et al., 2018). Maximiano (2005) afirma que a
sustentabilidade exige objetivos sociais que garantam oportunidades para emprego, saude e
uma distribuicdo equitativa de recursos (Temper et al., 2018; Gomes, 2019).

A sustentabilidade esta associada a equidade intrageracional, que busca satisfazer todas
as necessidades humanas béasicas e promover justica social (Coote, 2015; Temper et al., 2018;
Gomes, 2019). Coote (2015) enfatiza que a equidade intergeracional inclui tanto as geracdes
atuais quanto as futuras. Shelton (2007) destaca a importancia da equidade entre as geracoes
conforme o sexto principio da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (ONU, 1992) (Temper et al., 2018).

A gestdo empresarial deve adotar tecnologias sustentaveis e inclusivas em todos os
niveis (Gongalves-Dias et al., 2007; Silva-Filho & Lazaro, 2021). Apesar de a responsabilidade
pela igualdade ser principalmente das instituicdes estatais e multilaterais, a RSC, ao focar em
condicOes de trabalho e direitos humanos, tem implicagfes para a equidade (Utting, 2007).
Assim, € essencial que as empresas evitem estratégias que aumentem a desigualdade e
vulnerabilidade social, promovendo justica social e igualdade de oportunidades (Figueira,
2010; Dios, 2016). Contudo, a intensificacdo da desigualdade e da pobreza destaca a
necessidade continua de esforgos para resolver o problema da equidade intrageracional (Dios,
2016; Barros & Campello, 2019).
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2.2. Intensificacdo da desigualdade global

A desigualdade social ¢ uma realidade global, intensificada pelo avanc¢o tecnolégico e
pela globalizacdo, concentrando o poder econémico em poucas classes sociais (Menezes et al.,
2022; Pereira & da Silva, 2022). Em 2013, a desigualdade global na distribuicéo de renda estava
em torno de 0,7 no indice de Gini, com tendéncia de aumento (Milanovic, 2013). No Brasil,
esse indice é de 0,534 (De Godoy et al., 2022).

Segundo o "Relatorio da Riqueza Global” (2015), do Credit Suisse, a concentracdo de
capital tem aumentado, com mais de 50% da renda global concentrada em 1% da populagéo
mundial em 2022 (Oxfam, 2015). Apesar de o Brasil ter o nono maior PIB global, em 2022
apresentava um dos piores indices de desigualdade social, com 4% da populacéo concentrando
grande parte da riqueza, enquanto 50% dos trabalhadores recebiam menos de dois salarios-
minimos (IBGE, 2022). Como destaca De Godoi (2022), "o Brasil permanece ostentando 0s
mais altos niveis de concentracdo de renda e de riqueza em todo o0 mundo."

Essa concentracdo de riqueza resulta principalmente de herancas geracionais e da
desigualdade na distribuicdo de rendimentos, favorecendo os detentores de capital e explorando
o trabalho (Dios, 2016). Dados da Sintese dos Indicadores Sociais (SIS) mostram que a renda
dos trabalhadores esta em declinio, e 7,4% da populacdo vive em extrema pobreza, o que
corresponde a 15,2 milhdes de pessoas (IBGE, 2022). O Brasil é agora considerado a
democracia mais desigual do mundo, atras apenas do Catar (PNUD, 2019).

2.3. Implicacao das empresas na concentra¢cio economica e na distribuicao de renda

As empresas desempenham um papel central na concentracdo econdmica e na
distribuicdo de rendas primarias, geradas pela venda de produtos e servigos que remuneram 0S
fatores de producédo. Ao recolher tributos como IRPJ e CSLL, elas também contribuem para a
redistribuicdo de renda em programas sociais (Silva et al., 2022). A forma como essas operagdes
sdo conduzidas impacta a distribuicdo de renda na economia, além dos programas
governamentais que promovem a redistribui¢do (Dios, 2016; Silva et al., 2022).

Entre os fatores de producdo, a remuneracdo do trabalho é fundamental, pois é o
principal meio de sustento da maioria da populacéo, garantindo uma vida digna (Braucks et al.,
2022). As politicas empresariais em relacdo ao trabalho determinam, assim, as condi¢des de
renda da maioria (Dios, 2016).

A busca pela maximizacdo de lucros e criacdo de valor para acionistas, contudo,
contraria a melhoria dos niveis de renda. Para aumentar lucros, empresas tendem a reduzir
custos com méo de obra, diminuindo salarios e cortando postos de trabalho (Alves Neto &
Lima, 2019; Silva, 2020). Esse processo agrava a desigualdade social, beneficiando acionistas
e prejudicando trabalhadores (Dios, 2016; Gassen et al., 2019).

A falta de limites a maximizacao de lucros intensifica a vulnerabilidade dos salarios,
perpetuando a desigualdade mesmo em periodos de crescimento econdmico (Dios, 2016).
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2.4. Equidade distributiva e responsabilidade social corporativa

A reducdo da concentracdo de renda é, sem duvida, a medida fundamental para diminuir
a desigualdade social, implicando um conjunto de acbes que promovam a equidade na
distribuicdo de renda, assim como a execuc¢do de politicas sociais de erradicacdo da pobreza
(Godinho, 2011; Da Silva, 2022).

Nesse processo, o Estado exerce um papel relevante como intermediador, néo apenas
regulando a partilha das rendas primarias, mas, sobretudo, efetuando as transferéncias de rendas
secundarias. Por isso, os tributos sdo considerados o segundo fator mais relevante na reparticdo
de renda, pois, aléem de possibilitarem a realizacdo das funcbes do Estado, permitem sua
intervenc&o redistributiva na insuficiéncia ou falta de ingressos laborais e o desenvolvimento
de politicas sociais de combate ao desequilibrio social. No entanto, praticas que aumentem a
eliséo e/ou evasao fiscal acabam por restringir a capacidade do Estado para cumprir com essa
missao (Dios, 2016; Bravo, 2022).

No caso das empresas, estas devem buscar uma maior equidade na distribuicéo da
riqueza gerada em suas atividades, sendo essa igualdade talvez a forma mais relevante com que
elas possam contribuir para a evolugdo de seu entorno e, consequentemente, para o0 exercicio
de sua responsabilidade social. Dessa forma, o papel do Estado como agente mediador do
equilibrio entre os interesses das empresas € 0s interesses publicos € a esséncia fundamental
para a questdo da RSC (Bauer & Fenn, 1972).

2.5. A Fun¢ao da Contabilidade no provimento de informacao de carater social

A funcdo da Contabilidade é fornecer informacGes que equilibram os interesses de
diversos agentes econémicos. O documento The Corporate Report (Institute of Chartered
Accountants in England and Wales [ICAEW], 1975) ja destacava a importancia da
Contabilidade para a sociedade, sugerindo que ela deve atender aos interesses de todos 0s
segmentos. Assim, a Contabilidade deve garantir acesso a informacdes transparentes, tangiveis
e uteis (Cosenza et al., 2018).

Em um cenario de concentracdo de renda, as empresas, principais agentes na
distribuicdo de rendas primarias, devem buscar soluc¢des para essas desigualdades e reportar seu
desempenho de forma abrangente (Dios, 2016; Vasconcelos & Barbosa Filho, 2021). A
Contabilidade deve reduzir a assimetria de informacdes e evitar conflitos de interesse,
desenvolvendo novas formas de comunicagdo (Correia et al., 2011). Segundo Cosenza et al.
(2017), ela deve fornecer dados que ajudem a melhorar a organizacdo econémica e 0
desenvolvimento social, incluindo relatérios sobre RSC que informem sobre riscos e ajudem
na tomada de decisdes de stakeholders e shareholders (Cosenza et al., 2018).

2.6. Demonstracao do valor adicionado e avaliacao da distribuicdo de renda

Dentro do conjunto completo de demonstra¢des contabeis (CPC, 2011), a Demonstracéo
do Valor Adicionado (DVA) € a Unica demonstracdo com capacidade de evidenciar mais
profundamente o desempenho da empresa em relacdo a distribuicdo de rendas primarias e,
portanto, permitir maior inferéncia sobre a responsabilidade social a esse respeito. Portanto,
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segundo Costa et al. (2013, p. 84), “trata-se de um tipo de relatério contabil que apresenta
informacdes de natureza econdmica, indicando como foi criada a riqueza da empresa e quais
fatores contribuiram para essa criagdo”. Além disso, conforme Morley (1979), a utilizagéo dos
indices baseados no valor adicionado proporciona um diagnostico sobre a real situacdo da
empresa quanto a geracao e a distribuicdo de riqueza.

Para Dios (2016), a DVA representa a principal medida para avaliar a contribuicdo da
empresa para o desenvolvimento social e econdmico de seu entorno, considerando que a busca
de maior equidade na distribui¢do de renda € um elemento indissociavel da responsabilidade
social. Baseada nessa concepcao, Dios (2016) propde a utilizagéo de dois indicadores extraidos
dos dados constantes da DVA, ambos calculados com base no VAD, que inclui as retencdes,
ou seja, a depreciagdo, a amortizacdo e a exaustdo, por se entender que elas pertencem aos
proprietarios/acionistas. Esses indicadores, denominados “Indicador de Distribuicao de Renda”

(IDR) e “Indicador de Concentracao de Renda” (ICR), sdo explicados e mostrados no quadro
1.

Quadro 1 — Indicadores de distribuicdo e de concentracdo de renda
Indicador Explicacéo Férmula
Indicador de | Toma como variaveis os saldrios pagos e os tributos | (Sal&rios e Encargos+Tributos)
Distribuicdo | recolhidos, considerando que os salarios passam para as | (Valor Adicionado a Distribuir)
de Renda méos das pessoas fisicas e se destinam exclusivamente para
(IDR) a satisfacdo das necessidades basicas dos trabalhadores, indo,
diretamente, para a circulagdo na economia. Quanto aos
tributos, considera-se que parte significativa deles se destina
a remuneracdo da folha salarial do funcionalismo publico e
ao pagamento de servicos e beneficios sociais.
Indicador de | Toma como variaveis a remuneracdo dos acionistas e/ou | (Dividendos+JurossobreoCapital

Concentracdo | proprietarios: dividendos e juros sobre o capital préprio, Proprio+Retenc¢des+Lucros
de Renda retencOes e reservas (parcela de lucros retidos). Este Retidos)
(ICR) indicador procura verificar o quanto que a companhia reteve | (Valor Adicionado a Distribuir)

em seu poder da riqueza gerada por suas atividades.
Fonte: (Dios, 2016).

Com base nessas duas formulag6es, procurou-se analisar a forma de distribuicdo e de
concentracdo da riqueza produzida pelas empresas, a fim de avaliar se estaria ocorrendo maior
distribuicdo ou maior concentracdo de riqueza, bem como conhecer as caracteristicas das
informac@es socioambientais implicitas nas DVAs divulgadas.

2.7. Analise envoltoria de dados

A Anaélise Envoltoria de Dados (DEA), desenvolvida por Charnes, Cooper e Rhodes
(1978) com base em estudos de eficiéncia de Debreu (1951), Koopmans (1951) e Farrell (1957),
avalia a eficiéncia no uso de recursos considerando mdltiplos insumos e produtos. Essa
metodologia fornece informagdes detalhadas sobre Unidades de Decisdo (DMUs), como
empresas ou setores (Mello et al., 2005). Charnes, Cooper e Rhodes (1981) descreveram a DEA
como uma funcdo de avaliacdo ex-post que cria uma fronteira de eficiéncia, envolvendo as
funcdes das DMUs eficientes e delimitando a area de ineficiéncia (Ferreira & Gomes, 2009).
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Figura 1 — Fronteira de eficiéncia da DEA
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Fonte: Das Neves Junior (2012).

A DEA mede a eficiéncia calculando a distancia de cada DMU em relacéo a fronteira
eficiente, indicando o quanto uma empresa ineficiente precisa melhorar para alcancar os
benchmarks da fronteira (Ferreira & Gomes, 2009). A eficiéncia é expressa em indices de 0 a
1, comparando o desempenho com os mais bem observados (Macedo, Barbosa, & Cavalcante,
2009).

Sendo uma técnica estatistica ndo paramétrica, a DEA aplica-se apenas ao conjunto de
dados especifico e ao periodo analisado, ndo permitindo inferéncias para além da amostra
(Ferreira & Gomes, 2009; Santos, Rodrigues, & Wilbert, 2015). A analise por DEA pode ser
realizada por setor econémico e ano de atividade (Utzig et al., 2014), avaliando o desempenho
em relagcdo ao VAD distribuido. O modelo CCR (Charnes, Cooper, & Rhodes, 1978) assume
retornos constantes de escala, enquanto o modelo BCC (Banker, Charnes, & Cooper, 1986)
permite retornos variaveis de escala, considerando a convexidade da fronteira eficiente
(Macedo et al., 2008; Utzig, 2014).

De forma matematica, a convexidade da fronteira corresponde a uma restri¢do adicional
ao modelo do envelope (Figura 1), conforme indicado nas equacGes orientacdo a input e
orientacdo a output (Mello et al., 2005), o que é ilustrado na figura 2.

Figura 2 — BCC com orienta¢do a imput e a output
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Sendo assim, neste modelo de orientagéo ao input, valores positivos indicam retornos
crescentes de escala, enquanto valores negativos apontam para retornos decrescentes de escala
e, caso sejam nulos, a situacéo reflete retornos constantes de escala (Mello et al., 2005). Além
disso, a DEA, segundo Santos e Casa Nova (2005) e Santos, Rodrigues e Wilbert (2015), deve
ser desenvolvida com base em um modelo estruturado de demonstragdes contabeis, DVA, neste
estudo, que deve seguir as seguintes etapas: levantamento das informacoes (valores, quocientes
e indicadores); andlise das varidveis (para expandir o conhecimento do pesquisador e excluir
outliers); selecdo das variaveis (utilizacdo de técnicas para determinar quais variaveis irdo
compor 0 modelo insumo-produto); construcdo do modelo (definicdo de sua orientagéo); e
processamento do modelo e analise dos resultados (identificacdo das empresas eficientes,
determinacdo do nivel de ineficiéncia das demais e das suas causas).

2.8. Estudos Correlatos

Dada a importancia da geracdo e concentracio de riqueza, que utiliza a Demonstracao
do Valor Adicionado (DVA) e a Anélise Envoltéria de Dados (DEA) para calcular a eficiéncia,
varios estudos abordaram o tema. De Souza ¢ De Faria (2018) analisaram as DVAs das
empresas do indice ISE-B de 2018, usando indicadores de geracdo e distribui¢do de riqueza.
Utzig et al. (2014) avaliaram a eficiéncia de empresas do Agronegocio listadas na Exame
Maiores ¢ Melhores de 2012, aplicando a DEA aos indicadores sociais da DVA e do Resultado
Operacional Bruto para 23 empresas da BM&Fbovespa. De Siqueira, Da Silva Macedo e Neves
(2007) criaram um ranking de responsabilidade socioambiental para o setor elétrico brasileiro,
analisando balangos sociais de 79 empresas e aplicando a DEA a cinco indicadores de
desempenho socioambiental. Rodrigues Junior, Dallabona e Lavarda (2012) compararam o
desempenho de empresas do setor de materiais basicos da BM&FBOVESPA com e sem
responsabilidade social.

3. Procedimentos Metodologicos

O estudo analisou empresas brasileiras listadas na B3 S.A., que compuseram o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) entre 2005 e 2023. Foi utilizada uma amostragem
intencional, selecionando companhias com base em critérios especificos, conforme defendido
por Martins (2000), para incluir empresas comprometidas com praticas socialmente
responsaveis. A escolha dessas empresas justifica-se tanto por sua presenca no mercado de
capitais quanto por integrarem uma carteira representativa de um "Selo de Qualidade"
empresarial. O ISE B3 é composto por empresas escolhidas pelo CISE, com metodologia
prépria para formar o indice. No total, 114 empresas participaram das carteiras do ISE B3 ao
longo dos 19 anos analisados.

Quadro 2 — Amostra com todas as empresas participantes das carteiras do ISE no periodo de 2005 a 2023

. BR .
Acesita Distribuidora CTEEP Guararapes MRV SLC Agricola
Aeris Bradesco Dasa Hypera Natura Sulamerica
AES Br_asn Braskem Dexco Inds Romi Neoenergia Suzano
Energia
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Aliansce BRF Duralex lochpe-Maxion | Odontoprev Suzano Papel e
Sonae Celulose
ALL Irani Papel e Suzano

América BTG Pactual Ecorodovias P Oi P
Lati Embalagem Petroguimica

atina

Ambev CCR Rodovias Eletrobras Itad S/A Pe;o}:gao TAM S/A

Ambipar Celesc Eletropaulo Itad Unibanco Petrobras Telefénica

Americanas ! Raia
SA Cemig Embraer JSL Drogasil Telemar
Energias do Brasil . . Tim
Anhanguera Cesp (EDP) Klabin S/A Raizen Participacdes
Cia Brasileira de : :
Aracruz Aluminio Eneva Light Rede D’or Tractebel
Arcelor BR ce Bra_s'lg'r? ok e BraS'I Localiza Redecard Ultrapar
Distribuicéo Energia
. Lojas L
Arezzo Cielo Even - Rumo Usiminas
Americanas
Azul Coelce Fibria Lojas Renner Sabesp Vale
B2W Cogna Educacéo Fleury M. Dias Branco | Sadia S/IA Vamos S.A.
B3 S.A. Copasa Gafisa Magazine Luiza Sanepar Via
Banco do . Santander .
Brasil Copel Gerdau Marfrig BR Vibra
Metaldrgica Santos 8
Banco Pan Copesul Gol Gerdal Brasil Vivo
Belgo . Sendas Votorantim
Mineira . v Minegg (Assai) Celulose e Papel
Bic Banco CPFL Energia Grendene Movida Simpar Weg

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Essas empresas apresentam diferencas em atividades, tamanhos, objetivos, estratégias,
setores, culturas e outras caracteristicas, mas compartilham a participacdo no ISE e sdo
consideradas, portanto, socialmente responsaveis.

Dessa forma, a coleta e o tratamento dos dados foram realizados ao longo de 2024, por
meio da consulta as Demonstraces do Valor Adicionado (DVAs) das empresas, disponiveis
nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) publicadas no periodo de 2005 a 2023.
Essas informagdes foram acessadas por meio do site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Na auséncia de dados na CVM, foram obtidos na da base de dados Economatica. Caso
ndo estivessem disponiveis em nenhum desses canais, as informacGes foram obtidas
diretamente nos sites das empresas, por meio dos Relatdrios Contabeis, disponibilizados para o
mercado e investidores. Ao todo, foram levantadas 613 DVAs. A figura 3 ilustra esse processo
de coleta de dados.
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Figura 3: Processo de coleta de dados
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4. Valor Adicionado a Distribuir

Fonte: elaborado pelos autores (2024).

Os dados, totalizando 3.678 observac@es, foram organizados e analisados por estatistica
descritiva univariada usando Microsoft Office Excel para examinar a participacdo dos agentes
no VAD por Setores Econdmicos e sua evolugdo entre 2005 e 2023, além da distribuicdo e
concentracdo de renda conforme Dios (2016). Na anélise envoltoria de dados (DEA), foram
utilizadas seis variaveis, com o Valor Adicionado a Distribuir como input e cinco categorias de
output: Pessoal e Encargos, Impostos e Taxas, Juros sobre Capital Préprio e Dividendos, Lucros
Retidos ou Prejuizo, e Depreciaces e Amortizacdes. A eficiéncia da distribuicao foi avaliada
para 114 empresas em cinco setores econdmicos entre 2005 e 2023, usando o software RStudio
e a metodologia VRS, seguindo o modelo de Santos e Casa Nova (2005).

4. Analise e discussao dos resultados

O processo de analise comegou em janeiro de 2024 e foi concluido em agosto de 2023.
Durante esse periodo, foram verificadas a distribuicdo percentual do Valor Adicionado
Distribuido (VAD) entre os agentes econdmicos e 0s Setores Econdmicos. Além disso,
analisou-se a taxa média de crescimento da participacdo desses agentes ao longo do periodo.
Finalmente, foram realizadas andlises da distribuicdo e concentracdo de renda, utilizando os
indicadores de Dios (2006). Todas essas analises foram realizadas em cima do periodo das
carteiras do ISE que foi de 2005 a 2023.

4.1. Participacao dos agentes econdomicos na riqueza criada pelos setores econémicos
As participacdes médias percentuais dos agentes econdmicos (Trabalhadores, Governo,

Proprietarios/Acionistas, Depreciacdo e AmortizacOes e Financiadores/Credores) no VAD nos
Setores Econdmicos estéo representadas no grafico 1.
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Participacao dos agentes econdémicos no VAD por setores econdmicos
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Energia e Financeiro e Indistria e Mineragdo e  Servigos e Outros
Saneamento Corretagem Comércio Siderurgia

Trabalhadores m Governos m Acionistas/proprietarios
Depreciacao Financiadores/Credores

Gréfico 1 — Distribui¢do do VAD em entre 0s agentes econdmicos por setores econdmicos (2005-2023)
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

O gréafico 1 mostra que o Setor Financeiro e Corretagem alocou a maior parte para 0s
trabalhadores (31%), seguido pelo Setor Mineragdo e Siderurgia (24%). Em contraste, 0s
Setores Servicos e Outros (13%) e Energia e Saneamento (14%) destinaram menos recursos aos
trabalhadores.

Para os Governos, o Setor Energia e Saneamento fez a maior contribui¢do (29%),
enquanto o Setor Servicos e Outros foi 0 menor (15%). Industriae Comércio (16%) e Mineracao
e Siderurgia (19%) ficaram em niveis intermediarios.

No caso dos Acionistas/Proprietarios, o Setor Financeiro e Corretagem teve a maior
distribuicdo (33%), enquanto Industria e Comércio e Servigos e Outros (ambos com 16%) foram
menores.

Quanto a Depreciacdes e AmortizacBes, 0 Setor Servicos e Outros teve a maior
participacao (29%), e o Setor Financeiro e Corretagem, a menor (11%).

Para os Financiadores/Credores, o Setor Industria e Comércio teve a maior alocagao
(31%), e o Setor Financeiro e Corretagem a menor (4%), refletindo menor dependéncia de
capital de terceiros.

De forma geral, o Setor Financeiro e Corretagem focou em Acionistas e Trabalhadores,
com menor alocacdo para Financiadores e Depreciacdo. O Setor Energia e Saneamento
equilibrava bem entre Governos e Depreciacao. O Setor Industria e Comércio destacou-se pela
dependéncia de Financiadores, e o Setor Servicos e Outros priorizou Depreciacdo e
Amortizacdo. A média de crescimento das participacdes no Valor Adicionado a Distribuir
(VAD) foi de 190%.

Tabela 1 — Taxas de crescimento da participacdo no VA em relaco ao ano base de 2005
Trabalhadores | Governos | Proprietarios | Empresa | Credores Média

184% 156% 200% 200% 211% 190%
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

A taxa de crescimento da participacdo dos Trabalhadores foi de 184%, destacando um
aumento significativo ao longo do tempo, principalmente nos Setores Financeiro e Corretagem
e Mineragé&o e Siderurgia.
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A participacdo dos Governos cresceu 156%, indicando um crescimento mais estavel e
moderado.

Os Acionistas tiveram uma média de crescimento de 200%, refletindo alta lucratividade
e aumento na distribuicdo de dividendos, especialmente no Setor Financeiro e Corretagem.

Depreciacdo e Amortizacdo também cresceram 200%, sugerindo aumento nos
investimentos em ativos de longo prazo, com destaque para o Setor Servicos e Outros.

Os Financiadores/Credores apresentaram 0 maior crescimento, de 211%, indicando
maior dependéncia de financiamento em setores como Industria e Comércio.

Em resumo, Trabalhadores e Governos tiveram crescimento mais moderado, enquanto
Acionistas, Depreciacdo e Amortizacdo, e Financiadores/Credores mostraram aumentos
significativos, acima de 200%. lIsso reflete uma maior valorizagdo dos retornos para
investidores e investimentos em ativos, sinalizando um foco em sustentabilidade e crescimento
a longo prazo.

4.2. Efeitos na distribuicio e na concentracio de renda agregado ao capital dos credores

Realizou-se uma andlise comparativa incorporando o montante do Capital de Terceiros
(CT) a0 ICR, resultando no indice de Concentracio de Renda Ajustado (ICR ajustado = ICR +
CT). Essa medida visa avaliar a concentracdo de capital em um espectro mais amplo na
economia, considerando a remuneracao do capital, mesmo que néo seja da propria empresa. E
crucial destacar a especificidade do ambiente financeiro brasileiro, onde essa caracteristica é
bastante presente devido ao alto grau de alavancagem financeira das empresas, que optam por
operacdes de financiamento em vez de buscar uma maior atuacdo no mercado de capitais. A
evolucdo desses indicadores é apresentada no gréfico 2.

Participacio médias dos IDR e ICR no VAD (2005 a 2023)

o
56%  5505/55% 56%

56% 55% 55%

44% 45% 45% 45% 44% 45%

200
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
201
2018
2019
202
2021
202
202
Média

—&—IDR ——ICR

Gréfico 2 — Distribuigdo e Concentragdo de Renda (2005 a 2021)
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A analise dos indicadores de distribuicdo (IDR) e concentracdo de renda (ICR) entre
2005 e 2023 revela oscilagdes ligadas a contextos econémicos e politicas sociais. O IDR, que
reflete a distribuigdo da riqueza gerada para trabalhadores e governos, teve uma média de 55%,
variando entre 50% e 58%, com quedas notaveis em periodos de crise (2011 e 2015) e
recuperacdo entre 2016 e 2023. O ICR, que mede a retencdo de riqueza pelas empresas, teve
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uma média de 45%, com picos em periodos de incerteza econdmica (2008, 2011, 2014 e 2019).
A relacdo inversa entre IDR e ICR destaca como a distribuicdo de renda oscila entre
trabalhadores e acionistas conforme o cenario econdmico. A analise aponta que, ao longo do
tempo, ha um equilibrio entre a distribuicdo de renda e a retencdo empresarial, ajustando-se a
crises e recuperacOes econémicas.

4.3. Analise envoltoria dos dados — analise de eficiéncia

Para complementar a anélise mencionada anteriormente, foi conduzida uma analise
adicional no software RStudio®18 utilizando a técnica de Analise Envoltoria de Dados (DEA).
O objetivo desta analise foi examinar mais detalhadamente a eficiéncia consolidada de cada
Setor Econdmico no VAD, além de analisar a eficiéncia dos anos de cada Setor Econémico no
VAD, levando em consideracdo, nessa segunda analise os agentes econdmicos Pessoal e
Encargos e Tributos. Dessa forma, para a primeira analise da DEA esta presente na tabela 2,
que analisou a eficiéncia de cada DMU (Setor Econdmico) do input aos outputs (Pessoal e
Tributos), pois possuem mais impacto nos trabalhadores, calculando seu score de eficiéncia e
classificando os Setores Econdmicos do mais eficiente para 0 menos eficiente.

Tabela 2 — Eficiéncia de cada setor econdmico entre 2005 e 2023
Input Outputs

DM S Valor Adicionado a ST E6
(Setores Econdmicos) Distribuir Pessoal e Encargos Tributos Eff
IndUstria e Comércio R$ 1.434.278.461,00 R$ 314.978.673,00 | R$ 387.274.001,00 |[99%

Energia e Saneamento R$ 1.582.105.083,00 R$ 244.983.412,00 | R$701.934.128,00 |98%
Mineracdo e Siderurgia R$ 1.546.871.203,00 R$ 419.971.564,00 | R$ 459.887.877,00 |98%
Servicos e Outros R$ 1.367.597.300,00 R$ 227.484.597,00 | R$ 363.069.376,00 |97%
Financeiro e Corretagem | R$ 1.673.432.406,00 R$ 542.463.270,00 | R$508.297.127,00 |96%

Fonte: Dados da pesquisa extraidos do RStudio (2024).

Observa-se na tabela 2 que o Setor Industria e Comércio se destaca com 99% de
eficiéncia, muito proximo do desempenho ideal, refletindo uma distribuicéo eficaz do VAD. O
Setor de Energia e Saneamento (98%) e o de Mineracdo e Siderurgia (98%) também
demonstram gestdo eficiente dos recursos, mas com espaco para pequenos ajustes. O Setor
Servicos e Outros, com 97%, apresenta margem maior para otimizagdes na alocagédo de custos.
O Setor Financeiro e Corretagem, com 96%, possui a menor eficiéncia, sugerindo ineficiéncias
mais significativas na gestao dos recursos e a necessidade de melhorias na distribuicdo do VAD.

5. Consideracoes finais

Este artigo demonstrou a aplicabilidade do valor adicionado como pardmetro para
avaliar a distribuicdo de renda, em consonéancia com o conceito de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). Foi examinado como ocorreu a distribuigcdo e a concentragdo da riqueza
gerada pelas empresas do indice ISE B3, possibilitando uma analise de suas influéncias sobre
o0 nivel de renda e as condic¢des sociais nas regides em gue operam, a0 mesmo tempo em que
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verifica 0 comportamento dessas empresas em relacdo ao requisito fundamental da RSC de
buscar a equidade intrageneracional.

Os dados indicaram um crescimento econdémico agregado significativo das empresas
analisadas no periodo, sendo esse crescimento predominantemente absorvido pelo capital de
terceiros e pela propria empresa, que apresentaram as maiores taxas de crescimento. A
concentracdo de renda entre as empresas ficou evidente pela diferenca na participacdo conjunta
de proprietarios e acionistas em relacdo a da propria empresa, em comparacdao com a média de
participacao dos trabalhadores. A constante menor participacdo dos trabalhadores ao longo do
periodo reflete politicas corporativas.

Entre as empresas analisadas, ndo parece haver uma preocupacao efetiva com a reducéo
da desigualdade social e a melhoria do nivel de renda nas comunidades onde atuam. Apesar do
crescimento econémico, este ndo se traduziu em uma participacdo mais significativa dos
trabalhadores nem em uma distribuigdo mais equitativa da riqueza gerada.

Quanto a relacdo entre a participacdo do governo e a reducdo das desigualdades, é
crucial acompanhar a atuacdo efetiva do Estado na melhoria das condi¢cdes de vida da
populacdo, considerando investimentos em salde publica, educacdo e seguranca, além de
politicas redistributivas. Integrar dados como o indice de Desenvolvimento Humano (IDH)
pode enriguecer essas analises.

A relagdo das empresas com seus credores também é um ponto relevante, uma vez que
empréstimos e financiamentos entre coligadas e controladas podem agravar a concentracao de
renda, canalizando rendimentos de capital de terceiros para 0s mesmos proprietarios e, em
alguns casos, sendo utilizados para eliséo fiscal.

No que diz respeito a eficiéncia, as DMUs entre 2005 e 2023 revelam uma variagdo
significativa na eficiéncia entre os diferentes setores econémicos. O Setor Industria e Comércio,
com 99% de eficiéncia, destaca-se como um exemplo de gestdo eficaz, proximo do ideal. Os
Setores de Energia e Saneamento e Mineracdo e Siderurgia também demonstram alta eficiéncia,
embora ainda haja espago para pequenos ajustes. Por outro lado, o Setor Servigos e Outros e o
Setor Financeiro e Corretagem apresentam eficiéncias mais baixas, indicando a necessidade de
melhorias mais substanciais.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar este estudo para incluir o
desempenho socioambiental de outras empresas no mercado de capitais brasileiro,
relacionando-o com a precificacdo em bolsa e as estratégias corporativas adotadas. A formacéo
de bases de dados sobre a distribuicdo do valor adicionado das empresas pode permitir analises
em diversos niveis e tipos de agregacao, oferecendo um instrumento valioso para avaliar a
responsabilidade social das empresas com a equidade intrageneracional.
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