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RESUMO

A Demonstragdo de Valor Adicionado (DVA) € um documento contabil que beneficia
nao apenas o0s proprietarios da empresa, mas também todos os envolvidos no
desenvolvimento do negaocio. Isso é especialmente relevante no cenario atual em que
diferentes grupos sociais buscam mais informagdes para atender as suas demandas
especificas. Diante da relevancia do tema, a presente pesquisa buscou abordar a
geracao e distribuigdo de valor nas empresas do setor de papel e celulose no contexto
da pandemia da Covid-19. O estudo teve como objetivo geral compreender como as
empresas desse setor geraram e distribuiram riqueza antes, durante e depois da
pandemia. Utilizando dados das Demonstragdes do Valor Adicionado (DVA), o estudo
focou em quatro empresas listadas na B3. A analise dos dados, obtidos das
Demonstragdes Financeiras, buscou entendeu os impactos da pandemia na geragéo
e distribuicdo de riqueza nessas empresas. Os resultados da pesquisa destacaram a
resiliéncia da IRANI na gestao financeira, sua recuperagao apos a queda em 2020 e
o aumento consistente no indice de Retencéo de Riqueza (RR). A KLABIN S/A, lider
em papel e celulose, apresentou estabilidade, refletindo a instabilidade econdmica
durante a pandemia. A MELHOR SP teve queda em 2020, mas uma recuperacao
significativa em 2021 e 2022, evidenciando sua capacidade de adaptagdo. A SUZANO
S/A mostrou resiliéncia com um aumento notavel no RR em 2022, impulsionado por
investimentos estratégicos. O setor de papel e celulose demonstrou uma ampla
resiliéncia, ajustando-se as mudangas nos habitos de consumo e estratégias
financeiras durante uma pandemia.

Palavras-chave: DVA, papel e celulose, Covid-19, stakeholders e empresas



ABSTRACT

The Added Value Demonstration (AVD) is an accounting document that benefits not
only the company owners but also all those involved in the business development. This
is particularly relevant in the current scenario where different social groups seek more
information to meet their specific demands. Given the importance of the topic, this
research aimed to address the generation and distribution of value in the paper and
pulp sector amid the Covid-19 pandemic. The overarching goal of the study was to
understand how companies in this sector generated and distributed wealth before,
during, and after the pandemic. Using data from the Added Value Demonstration
(AVD), the case study focused on four companies listed on B3. The analysis of data
obtained from the Financial Statements sought to comprehend the impacts of the
pandemic on wealth generation and distribution in these companies. Research results
highlighted IRANI's resilience in financial management, its recovery after the 2020
decline, and a consistent increase in the Retained Wealth (RW) index. KLABIN S/A, a
leader in paper and pulp, demonstrated stability, reflecting economic instability during
the pandemic. MELHOR SP experienced a decline in 2020 but showed significant
recovery in 2021 and 2022, showcasing its adaptability. SUZANO S/A exhibited
resilience with a notable increase in RW in 2022, driven by strategic investments. The
paper and pulp sector demonstrated broad resilience, adjusting to changes in
consumption habits and financial strategies during a pandemic.

Keywords: AVD, paper and pulp, Covid-19, stakeholders and companies.
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1 INTRODUGAO

A DVA — Demonstracao do Valor Adicionado € uma demonstragao contabil que
passou a ser obrigatoria para as companhias abertas, as chamadas S.A., por for¢a da
lei n°® 11.638, de 28 de dezembro de 2007 e o pronunciamento técnico CPC 09
regulamentou sua adogao. Assim como as demais demonstragdes contabeis, a DVA
€ uma ferramenta importante para entender as condicdes operacionais de uma
empresa e avaliar sua lucratividade e sustentabilidade financeira. Sua principal funcao
€ demonstrar o valor adicionado, ou seja, a riqueza criada pela empresa, a qual é
medida pela diferenga entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de terceiros.
O valor adicionado inclui também os valores recebidos em transferéncia, ou seja,
produzido por terceiros e transferido a entidade.

No ano de 2020, a sociedade mundial precisou lidar com uma crise sanitaria,
que foi a pandemia decorrente do virus da Covid-19 e isso afetou inclusive as
empresas, interferindo na performance operacional e financeira. A pandemia da Covid-
19 apresentou desafios significativos para as empresas, particularmente na
manutencdo de uma distribuigdo equitativa e sustentavel dos recursos entre seus
stakeholders. Essa situacdo influenciou a analise da demonstracdo do valor
adicionado, conforme discutido por Cunha (2002).

Considerando esses dois elementos: a importancia da DVA e os efeitos da
pandemia da COVID-19, este estudo justifica-se como uma contribuigédo significativa
para entender o desempenho das empresas do setor de papel e celulose durante a
crise sanitaria decorrente da COVID-19. Além disso, analisa como os interesses dos
diversos grupos empresariais foram impactados nesse cenario.

O objetivo deste estudo é analisar a distribuicdo do valor gerado e distribuido
pela empresa no periodo da Covid-19, por meio da analise da Demonstracao do Valor
Adicionado de empresas ligadas ao setor de papel e celulose.

O estudo tem como objetivos especificos: Avaliar o impacto da pandemia na
geracéo e distribuicdo da riqueza produzida pelas empresas. Mas também identificar
alteracdes na estrutura de distribuicdo e nas compensacgdes do valor adicionado.
Identificar as empresas do setor de papel e celulose que tiveram maior
representatividade na geracdo e distribuicdo da riqueza antes, durante e depois da
pandemia de Covid-19, compreendendo o periodo de 2018 a 2022.
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2 INDUSTRIA DE PAPEL E CELULOSE

Desde o surgimento da primeira Revolugdo Industrial, ocorreu uma
transformacao significativa na forma de produgédo, impulsionada pela mecanizagao,
que desencadeou revolugdes econbmicas e sociais. Subsequentemente, a segunda
fase introduziu a divisdo do trabalho e 0 advento do consumo em massa, seguida pela
terceira fase que foi impulsionada pela automacao através da eletrbnica e da
tecnologia da informacgao ao nivel industrial (Gtai, 2014; Santos et al., 2018).

A industria de base florestal manteve-se em sintonia com as trés fases da
transformacao industrial, iniciando pela introdugéo da energia a vapor e avangando
até a energia elétrica. Simultaneamente, houve a integracdo gradual de tecnologias
de automacéao e informacgdo, o que permitiu seu alinhamento com as inovagdes da
Industria 4.0 (Martin, 2017).

Ao longo da histéria, a industria de papel e celulose vem acompanhando as
tendéncias globais da cadeia produtiva industrial, adaptando-se as demandas de
matérias-primas e mercados especificos. No entanto, a tecnologia de fabricagdo no
setor P&C evoluiu de maneira gradual, sendo a principal transformacdo a
incorporagao de maquinas no processo produtivo no inicio do século XIX. Desde
entdo, a base tecnoldgica ndo sofreu mudancas drasticas, embora tenha se expandido
consideravelmente em escala. Portanto, as inovagdes tecnoldgicas no setor tendem

a ser mais lentas, conforme apontam Ojala, Voutilainen e Lamberg (2012).

Adicionalmente, no setor de base florestal, as inovagdes sdo mais lentas devido
a complexidade e as necessidades de longo prazo para o desenvolvimento de novos
processos ou produtos (De Paula, 2018).

O segmento de papel e celulose desempenha uma fungao significativa tanto na
economia do pais (Brasil) quanto no cenario global. Isso decorre da receita gerada,
dos substanciais investimentos realizados e do impacto que essa industria exerce
sobre diversos setores econdmicos, tanto aqueles que estao situados anteriormente

quanto posteriormente em sua cadeia produtiva.
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As condigbes climaticas favoraveis e os avangos na silvicultura e manejo
florestal contribuem para que o Brasil mantenha sua competitividade nos mercados
nacionais e internacionais de produtos florestais. Além disso, a eficaz industrializacao

desses itens também é um fator relevante (Moreira e Oliveira, 2017).

A industria brasileira de celulose teve um crescimento notavel nas ultimas
décadas. Esse avanco foi impulsionado por varios fatores, incluindo a disponibilidade
de recursos, produtividade florestal, investimentos estrangeiros, além das vantagens

climaticas e tecnoldgicas (Marques, 2015).

A industria de celulose se destaca por suas caracteristicas singulares em
comparagao com os demais mercados. Isso se deve, principalmente, ao seu notavel
nivel de desenvolvimento tecnologico, utilizando instalagées industriais de alta
capacidade produtiva, uma vasta base de recursos florestais plantados e significativos
investimentos em tecnologia. Segundo a dados da IBA (2021), dez paises desses
segmentos foram identificados como os principais produtores globais de celulose,
respondendo por aproximadamente 83% da producdo mundial em 2020.

Além disso, o Brasil se destaca como uma referéncia global em produtividade
de plantios florestais, atribuindo esse feito as condicbes adequadas de clima e solo,
juntamente com décadas de investimentos em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo.
Técnicas avancadas de manejo florestal, melhoramento genético e praticas
sustentaveis desenvolvidas para um aumento de 40% na produtividade do eucalipto
e do pinus plantados em comparagdo com as espécies/variedades originais
introduzidas no Brasil (Embrapa, 2021).

Por outro lado, a industria de papel apresenta caracteristicas especificas da
industria de celulose. Ela possui uma demanda regional menos técnicas, envolvendo
muitos consumidores e produtores, além de uma maior diversificacdo de produtos em
comparacgao com o mercado de celulose. Nesse cenario, atuam empresas médias, os
precos sao ciclicos e tendem a acompanhar as variagdes nos precos da celulose
(FIEPR, 2016). De acordo com dados da FAO, a produgéo global de papel atingiu
518,4 milhdes de toneladas em 2020 (FAO, 2021).

No contexto de revitalizagdo da economia em 2021, o setor demonstrou notavel
resiliéncia, expandindo sua capacidade em mercados nacionais e internacionais.

Aproximadamente 70% da producdo foi direcionada a exportagdo, somando 15,7
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milhdées de toneladas, enquanto o mercado nacional absorveu 6,8 milhdes de
toneladas, refletindo um crescimento de cerca de 30% em comparagao ao ano anterior
(IBA, 2022).

Assim, o percurso da transformacido do setor industrial, desde a Revolugao
Industrial até a era da Industria 4.0, espelha a habilidade incessante de adequacéao e
modificagdo. A industria de base florestal, em particular, alinhava-se essas fases,
adotando sucessivos avangos tecnologicos e inovagdes. No Brasil, destaca-se pela
competitividade global, impulsionada por condigdes climaticas especificas e
investimentos em pesquisa. O avango notavel em 2021, refletido em dados
impressionantes de produgdo e exportagdo, ressalta o papel fundamental
desempenhado pelo segmento na economia mundial e na sustentabilidade ambiental.
A resiliéncia e a expanséo recentes evidenciaram a importancia continua da industria

no cenario econémico global.

3 IMPACTOS DA PANDEMIA DA COVID-19 NO SETOR DE PAPEL E CELULOSE

No final de 2019 para o inicio de 2020, o mundo enfrentou uma crise de saude
publica devido a propagacao da Covid-19. A Organizagcao Mundial da Saude (OMS)
declarou Emergéncia de Saude Publica Global em janeiro, quando a rapida
propagacéao do virus foi detectada em um aumento significativo de casos. Em margo
de 2020, a OMS elevou a situacdo para uma pandemia por Covid-19. Até abril do
mesmo ano, houve no total 144 mil mortes relacionadas globalmente devido a doencga
(Aquino et al., 2020).

No Brasil, o primeiro caso registrou-se em fevereiro de 2020, e desde entdo a
epidemia se espalhou pelo pais. Para conter a propagagdo da doencga, a Lei
13.979/2020 foi aprovada, estabelecendo medidas para enfrentar a emergéncia de
saude publica internacional causada pela Covid-19. Entre as acbes preventivas
adotadas, destacou-se a redugdo da mobilidade, restricbes de viagem, quarentena e
distanciamento social (Aquino et al., 2020).

Sem a intengdo de mitigar os impactos gerados pela Covid-19, o Governo
promoveu medidas de estimulo fiscal na economia para sustentar o consumo e a
operacao das correntes produtivas. Dentre as acbes inovadoras, destacou-se a

concessao de auxilio direto a populagédo, a antecipagéo da segunda parcela do 13°
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salario e a liberagédo de saques do PIS/Pasep junto ao FGTS, entre outras iniciativas
(Queiroz, 2020).

No contexto dos impactos da pandemia de COVID-19 na economia brasileira e
na industria de papel e celulose, observa-se um quadro alinhado com as dificuldades
enfrentadas por todos os setores do pais. O consumo das familias diminuiu em 3,8%
em 2020 em comparagao com 2019, enquanto a ociosidade produtiva nas industrias
aumentou consideravelmente, atingindo 50%, fazendo com que metade delas nao
tivessem producdo. Em contrapartida, o setor de papel e celulose contrariou essa
tendéncia, registrando um aumento de 8,1% no consumo de papeldo em agosto de
2020 em comparagado ao mesmo més do ano anterior (Ferreira, 2020).

O aumento estabeleceu um recorde de producéo, representando o nivel mais
alto alcangado em agosto desde 2005. Esse crescimento foi impulsionado pelas
compras online no comércio eletrénico, que tiveram um aumento significativo devido
as restricdes de mobilidade na pandemia. Também se observou uma elevacéo na
demanda por produtos de limpeza e higiene, necessarios para seguir os protocolos
de saude e sanitizagdo, o que impulsionou a produgdo de embalagens de papel. O
incremento no uso de papelao nesse setor reflete uma adaptagao as novas demandas
dos consumidores. Essa alteracdo ocorre em resposta ao cenario desafiador e as

mudangas nos padrdes de consumo durante a crise sanitaria global (Ferreira, 2020).

Atualmente, o Brasil € reconhecido como um grande produtor de diversos
produtos derivados de papel, incluindo embalagens de varias formas, papel para
impressao, cartolina, papel sanitario e notas de dinheiro. Isso o coloca entre os
maiores fabricantes de papel do mundo, famoso pelo cultivo amplo de eucalipto e
consequentemente, um dos principais exportadores de celulose do mundo (Teixeira;
Oliveira; Gatti; Suarez, 2017).

Complementando essa realidade, no ano de 2019, a producéo de celulose do
Brasil atingiu 19,7 milhdes de toneladas, garantindo sua posigdo como segundo maior
produtor mundial de celulose, sendo trés quartos dessa producao exportada. Ao
avaliar sua producdo de papel, o Brasil figura entre os dez maiores produtores
mundiais de materiais de papel, gerando um total de 10,5 milhées de toneladas em
2019, com mais de 20% dessa produgao destinada a exportagao (Dias, 2021).

Devido ao clima, é possivel perceber que o Brasil € extremamente competitivo
na producao de celulose, principalmente na etapa florestal; isto € verdade tanto em

termo de pesquisa e desenvolvimento do setor quanto em termos de producéo de
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celulose. Aproximadamente 70% da producéo brasileira € escoada para o exterior
atualmente. Em contrapartida, na Unido Europeia, a produgao de celulose em relagao
ao papel foi de aproximadamente 40% em 2019 (IEA, 2020). Isto indica que o bloco
europeu € um importador de celulose, o que dificulta fazer comparagdes especificas
em relacdo aos niveis de consumo. Ao analisar a evolugao da produgao de papel e
celulose no Brasil, desde a década de 2000, a producéo de celulose superou a de

papel, levando a um aumento proporcional entre ambos (Figura 1).

Figura 1: Raz&o de produgao celulose/papel no Brasil

200%
150%
100%
50% ﬂ n 144% B 206%
0%

1970 1980 1990 2000 2010 2019 2020
Fonte: EPE (2020)

E perceptivel que a industria de celulose se distingue de outros setores pela
maturidade tecnoldgica, presenga de grandes instalagdes industriais, extensa base de
recursos florestais cultivados e investimento em tecnologia. Os dados apresentados
na Figura 2 mostram que dez nagdes sao as principais produtoras globais de celulose,
responsaveis por cerca de 83% da producédo mundial em 2020 (IBA, 2021). O Brasil

ocupa a segunda posi¢ao, logo apds os Estados Unidos.
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Figura 2: Ranking dos maiores produtores de celulose no mundo em 2020

Pais Producao (106 t) % da producao

EUA 50,9 27.,4%
Brasil 21.0 11,3%
Canada 15,4 8,3%
China 14,9 8,0%
Suécia 12,0 6,5%
Finlandia 10,5 5,7%
Russia 8.8 4.7%
Indonésia 8,4 4,5%
Japao 7.2 3,9%
Chile 5.2 2,8%

Fonte: IBA (2021) e FAO (2021)

Neste cenario, apesar dos impactos da pandemia de Covid-19, a producéo de
celulose no Brasil registrou um crescimento de 6,6% em 2020 quando comparada a
2019. O setor exibiu uma resiliéncia notavel frente as flutuacbes econémicas e nos
padrées de consumo. Como resultado, o Brasil se manteve como o segundo maior
produtor mundial, fabricando um total de 21,0 milhdes de toneladas, sendo superado
apenas pelos Estados Unidos. A confianca depositada na celulose brasileira,
reconhecida tanto por sua qualidade quanto por sua origem sustentavel e certificada,
consolidou a industria nacional como um ponto de referéncia global (EPE, 2021).

Contudo, a fabricacdo de papel no Brasil sofreu um decréscimo de 2,8% em
2020, alcangando 10,2 milhdes de toneladas. Essa redug¢ao nao foi homogénea entre
as diversas categorias de papel. A crise de Covid-19 causou modificagées expressivas
nos moldes de educagao e trabalho, ocasionando em um declinio superior a 14% na
fabricagdo de papel para impressédo e escrita. Em contraste, a elevagdo da
necessidade por bens essenciais, impulsionada pela adesao a novos costumes,
auxiliou para um avango de 4,1% na producéo de papel-cartdo e uma elevagao de
0,3% na confecgao de papel para embalagens. Ademais, o papel sanitario assinalou

um crescimento de 2,2% em resposta a demanda ascendente por produtos de higiene
(IBA, 2021).
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Figura 3: Producgao por tipo de papel no Brasil, em 2020, e variagédo com relagao a 2019
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A interagdo com avancgos cientificos e mudangas nos padrdes de consumo,
designadas durante um periodo como “0 novo normal”, concluida na manutencgéo de
uma demanda solida no setor, refletiu na demanda por itens como papel higiénico e
mascaras de protecao. Além disso, houve um aumento na busca por embalagens de
papel sustentaveis, renovaveis e criativas. Outro produto que teve um aumento na
procura foram os pisos laminados, devido as reformas feitas pelos brasileiros durante
o periodo de quarentena em casa (IBA, 2021)

Neste cenario, o setor brasileiro de celulose e papel exibiu resisténcia frente a
desafios expressivos, tais como a pandemia de Covid-19. A fabricacdo de celulose
aumentou apesar dos numeros, com o Brasil preservando sua colocagdo como um
dos maiores produtores mundiais, aproveitando-se de sua qualidade reconhecida e
procedéncia sustentavel. Enquanto a producéo de papel reduziu devido a alteragdes
nos habitos de consumo, ocorreram ajustes especificos em variados segmentos. A
necessidade por produtos fundamentais impulsionou determinados tipos de papel,
como papel-cartdo e embalagens. O ramo continua a se desenvolver em resposta as
exigéncias em continua alteracdo, confirmando sua relevancia econbémica e sua

habilidade de se adaptar a novas circunstancias.
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4 DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO

4.1 Historia e origem do DVA

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) € uma ferramenta crucial na
analise financeira das empresas. Ela permite avaliar ndo apenas a capacidade de
gerar rigueza de uma entidade, mas também sua responsabilidade social. Neste
contexto, a DVA visa evidenciar a habilidade das organizagbes em criar riqueza e
como essa riqueza € distribuida em beneficio da comunidade em que atuam. Portanto,
a Demonstragdo do Valor Adicionado ndao é apenas uma ferramenta contabil, mas
também uma medida de responsabilidade e impacto social de uma empresa
(ludicibus, et al. 2013) e (Zanluca, 2017).

A DVA teve sua origem na Europa devido ao imposto em cima do valor
agregado em varios paises europeus e teve prestigio no Reino Unido, ao final da
década de 70, por meio do relatério Corporate Report (Cunha, 2002).

Nesse sentido, Cunha (2002) destaca que foi durante a popularidade na década
de 70, que a DVA foi considerada em muitos paises como um instrumento vital para a
divulgacdo de informagdes consideradas relevantes para a sociedade. Nao apenas
aos pesquisadores, mas principalmente para os comités e instituicbes contabeis, que
passaram a se preocupar com a elaboracao da DVA.

Além disso, é crucial notar que a DVA se tornou parte integrante do Balango
Social. Este ultimo € uma ferramenta essencial na contabilidade, destinada a enfatizar
os efeitos sociais positivos decorrentes das operagdes de uma entidade. Assim, ele
vai além das simples métricas financeiras. Essa abordagem abarca diversos aspectos
sociais e desempenha um papel crucial na elaboragdo da Demonstracdo do Valor
Adicionado (Cunha, Ribeiro e Santos, 2005). Em suma, Cunha, Ribeiro e Santos
(2005) enfatizam que a Demonstragcdo do Valor Adicionado (DVA) fornece uma
avaliagcdo mais completa das empresas que beneficiam a sociedade. Isso se explica
porque a riqueza produzida por essas entidades, conforme calculada e exibida na
DVA, compde uma parte significativa da riqueza total gerada pelo pais. Além disso, a
DVA fornece informacdes valiosas sobre a distribuicdo da riqueza entre os diferentes

agentes econbmicos envolvidos.
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No inicio da década de 1960 esse tipo de relatorio teve sua origem,
principalmente em resposta aos movimentos sociais que ganharam destaque na
Franca, Alemanha e Inglaterra. De acordo com Lima et al., (2022), durante essa
década, houve um aumento na demanda por informagdes que atendessem as
necessidades dos usuarios. Esses individuos n&o eram diretamente beneficiados
pelas projecdes financeiras tradicionais da época, as quais incluiam os trabalhadores.
Com isso, a DVA ganha destaque ao se concentrar na criagao e distribuicao de riqueza
entre os colaboradores. Esse método inovador torna-se um marco na maneira como
os funcionarios monitoram o desempenho empresarial e o retorno do trabalho
dedicado a organizagao.

Esses movimentos enfatizaram a necessidade de as empresas assumirem
responsabilidades sociais mais sélidas. Em resposta a essas demandas, a Lei n.°
77.769 foi aprovada pelo Congresso Francés em 12 de julho de 1977. Essa legislagéo
exigiu que todas as companhias e instituicdbes com mais de 299 funcionarios
elaborassem e tornassem publico o Balango Social (Santos, 2019). Nesse contexto,
Tinoco (2009, p. 34), ilustra o objetivo do Balango Social: “O Balango Social tem por
objetivo ser equitativo e comunicar informagéo que satisfaga a necessidade de quem
dela precisa.”

O inicio dos anos 70 no Brasil marcou o aparecimento das praticas de relatérios
sociais e do Balango Social. A Associagdo dos Dirigentes Cristdos de Empresas
(ADCE) desempenhou um papel fundamental ao organizar congressos anuais sobre
"Balancgo Social" a partir de 1979 (Santos, 2019). Em 1984, a primeira dissertagao
académica de mestrado sobre o tema, intitulada "Balang¢o Social: uma abordagem
socioecondmica da contabilidade", foi apresentada na FEA — USP.

Concomitantemente, em 1997, o socidlogo Herbert de Souza, também
conhecido como Betinho, e o Ibase, lancaram uma campanha para promover o
Balanco Social. Nesse mesmo ano, a Gazeta Mercantil introduziu o selo do Balango
Social. Durante esse periodo, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tornou
obrigatéria a apresentagdo do Balango Social (Dos Santos, 2019).

Nesse mesmo ano, 1997, o tema também foi destacado no Projeto de Lei n.°
3.116, proposto pelas deputadas federais Marta Suplicy, Maria da Concei¢ao Tavares
e Sandra Starling. Este projeto estabeleceu a obrigatoriedade da publicagdo do

Balanco Social para empresas privadas com mais de 100 funcionarios e para todas
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as empresas publicas, operadoras e permissionarias de servigos publicos (Andrade et
al., 2022).

O balango social, de acordo Silva et al (2015), desempenha um papel crucial
ao permitir que as organizagdes relatem suas iniciativas, beneficios e agbes sociais.
Essas demonstragdes carregam consigo um significado intrinseco, especialmente do
ponto de vista contabil, divulgado pelas empresas. A importancia social desses
relatorios é destacada por Morais et al. (2017).

Silva et al (2015) também explica que o balango social apresenta informagdes
sobre a posigdo de uma empresa em relagdo a questdes sociais e ambientais. Aguiar
e Oliveira (2018) ressaltaram que o balango social € uma representacdo da
sustentabilidade, governanga corporativa e responsabilidade social das organizagdes.
Este tem o objetivo de demonstrar a maneira como a entidade se insere na sociedade
e contribui para o bem-estar comum.

O balango social, como componente vital dos sistemas tradicionais de
contabilidade, desempenha uma funcdo crucial. Ele fornece as informacdes
requeridas para guiar as decisdes politicas na promog¢ao da sustentabilidade social.
Além disso, € util para avaliar os impactos de tais escolhas, tanto interna quanto
externamente, beneficiando os cidad&os e outros interessados, também conhecidos
como stakeholders (Cardillo e Longo, 2020).

Nesse contexto, a DVA também tem ganhado destaque, dada a sua importancia
socioecondmica. O estimulo a divulgacao de informagdes sociais tem crescido nos
ultimos anos, e a DVA passou a ser considerado um parametro importante e utilizado
como indice no ranking pela Revista Exame nas edigcbes das Melhores e Maiores
(MM). Em resposta a essa demanda, a Fundacgao Instituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) desenvolveu um modelo de DVA que permite as
empresas participarem desse ranking (Andrade et al., 2022).

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) demonstrou seu compromisso em
associar a contabilidade as questdes sociais. Isso foi realizado por meio da publicacao
da Resolugdo n.° 1.003 em 2004, que validou a NBC T 15 — Informagdes de Natureza
Social e Ambiental, promovendo assim a divulgacéo de informacgdes de carater social.
Em 2005, seguindo essa diretriz, o CFC aprovou a Resolugédo n.° 1.010/2005. Essa
Resolugao estabeleceu a norma NBC T 3.7 — Demonstracdo do Valor Adicionado,
definindo os critérios para a apresentacédo de informagdes na DVA e a configuragao

correspondente (Correa, 2010).
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Assim, a DVA transformou-se em um mecanismo significativo para as
companhias que anseiam evidenciar sua responsabilidade social e ecoldgica.
Ademais, possibilita as instituicdes rastrearem o rendimento socioeconémico pelo qual
sao julgadas. Através da DVA, as organizagbes podem mensurar sua contribuigao
para a economia, produzindo dessa maneira, informacgdes significativas a comunidade
local e aos governos locais. Logo, a analise financeira por meio da DVA é uma
estratégia vital para as empresas que querem destacar seu envolvimento com o
impacto socioeconémico. Tal estratégia prové dados pertinentes e atualizados sobre

o desempenho da empresa, reforgcando sua relevancia.

4.2 Importancia da DVA

A Responsabilidade Social Empresarial (RSE) € uma resposta aos
desequilibrios sociais causados pelo crescimento econdmico moderno. A medida que
a economia registra um rapido crescimento, ao mesmo tempo, observa-se um
aumento na pobreza e na degradagdo ambiental. Diante deste cenario, surge uma
demanda crescente para que as empresas abordem essas questdes. E essencial que
elas adaptem praticas que beneficiem tanto a sociedade quanto o ambiente
(Dalmacio; Buoso, 2016).

As grandes empresas desempenham um papel significativo na geragédo de
riqueza e o seu impacto vai além da simples criagdo de empregos e da oferta de
produtos e servicos de qualidade, de acordo com Sousa e Faria, 2018. E essencial
que essas empresas deem prioridade a qualificagdo profissional e se engajem em
iniciativas sociais. Além disso, elas devem adaptar seus processos produtivos para
proteger o meio ambiente. Sua responsabilidade nao termina ai, estende-se a
promocao do desenvolvimento de seus colaboradores. Isso inclui contribuir para
causas sociais e integrar praticas sustentaveis em suas operagdes (Sousa; Faria,
2018).

Assim, Gongalves et. al. (2013) conceituam o Disclosure Social como uma
ferramenta que desempenha um papel fundamental como um meio de comunicacao
das atividades de responsabilidade social realizadas pelas empresas. Essa pratica
reflete a responsabilidade mais ampla das grandes empresas, que vao além de suas
operagdes comerciais tradicionais, ao se envolverem em questdes sociais e

ambientais.
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Visando possibilitar a melhor transparéncia e padronizar a estrutura das
divulgagdes das informagdes financeiras, a Lei no. 11.638/07 foi promulgada para
fortalecer o mercado de capitais do Brasil, garantir a qualidade e a precisdo das
informacdes financeiras e promover a harmonizagao das praticas contabeis com as
normas internacionais. As empresas de capital aberto e outras entidades legalmente
designadas s&o obrigadas a divulgar a Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA) por
meio dessa lei, agregando um aspecto social as demonstragdes financeiras (Reusch;
Rover; Ferreira, 2016). Essa medida buscou destacar a responsabilidade ampla das
grandes empresas em relagao ao envolvimento social e ambiental, indo além de suas
operagdes comerciais tradicionais.

A Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) ndo era um requisito compulsorio
no Brasil até a promulgacao da Lei n.° 11.638/07, com modificagbes trazidas pela Lei
n.° 6.404/76. Tais modificagdes estabeleceram a obrigatoriedade de elaboragéo e
divulgacao da DVA como parte das projegcdes contabeis anuais para companhias de
capital aberto. Antes de se tornar obrigatoria para essas empresas, a DVA era
encorajada e apoiada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC). E relevante observar que a DVA integra as
demonstragdes contabeis obrigatdrias, conforme determinado pelas normas
internacionais de contabilidade (Azevedo, 2010).

A DVA é um relatério que tem em vista evidenciar o quanto de riqueza a
entidade produziu, distribuido e o quanto ficou retido. Um ponto curioso sobre esta
Demonstracdo € que, por advir de influéncias de paises europeus, ela pode ser
utilizada pelos mesmos (Santos et al., 2019), como modelo de analise de desempenho
e contribui¢cao social.

O processo de distribuicdo do valor adicionado € essencial para a analise
financeira e contabil de uma organizagc&do, pois engloba diversas categorias e
stakeholders envolvidos, representando um aspecto critico na gestdo empresarial.
Neste contexto, a distribuicdo de recursos se segmenta em diversas areas. Estas
abrangem remuneragdes de pessoal, impostos, contribuicdo de capitais de terceiros
e proprio. Além disso, contempla a perspectiva de lucros reinvestidos e a participacao
de acionistas minoritarios. Essa distribuicdo abrangente reflete a complexidade das
operacgoes financeiras de uma empresa e sua responsabilidade para com os diversos
stakeholders (Santos et al., 2019).
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A Demonstragao do Valor Adicionado vai além de um mero balango financeiro,
servindo como uma ferramenta essencial para avaliar ndo apenas a geracao de
riqueza, mas também o impacto social das organizagdes. Sua abordagem inclusiva
atende a uma variedade de stakeholders, promovendo uma compreensido mais
abrangente do desempenho das empresas na sociedade. Paulo et al. (2020)
expandem a fungdo da Demonstragao do Valor Adicionado (DVA). Eles destacam que
essa ferramenta ndo apenas evidencia a criagcdo e distribuicdo de riqueza, mas
também fornece insights sobre aspectos econdmicos e sociais. Assim, permite uma
avaliacdo mais ampla das atividades da organizagdo na sociedade. Yogesha e
Mahadevapa (2014) enfatizam que a DVA apresenta resultados de forma acessivel a
um amplo conjunto de stakeholders, proporcionando uma métrica valiosa para avaliar
o desempenho econdémico das entidades.

Desse modo, se todas as empresas que possuem produtividade
apresentassem a DVA, a conjungao de todos os valores adicionados seria o produto
interno bruto. Desta maneira, de acordo com Santos et al., (2019), a DVA é baseada
em conceitos macroeconémicos, restringindo-se a aspectos da macroeconomia,
oferecendo, a parcela de subsidios que a empresa tem no PIB, assim explica Corsi
(2016).

A DVA demonstra as remuneragbes dos fatores de produgcdo que
contribuiram para a formagdo do valor adicionado de uma unidade
econdmica, esta demonstragao esta restrita as empresas de capital aberto
por forga legal, contudo ainda sim se trata de um relatério que demonstra com
clareza os elementos que compde a renda nacional no conceito
macroecondmico, € para o PIB seria suficiente modificagbes na DVA, que a
empresa através da contabilidade, tem condi¢cdes de fornecer com qualidade
os dados necessarios para construcao do PIB. (Corsi, 2016, p. 61)

No Brasil, os estudos primarios sobre a DVA foram expandidos na década de
90 pelo Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (FEA-USP). A partir de
1997, a Fundacgédo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI) incluiu a DVA no calculo de exceléncia empresarial para a alternativa das
empresas com as melhores atuacdes nos setores para a edicao de “Melhores e
Maiores”, da Revista Exame (Fransosi et al., 2019).

Ao observar o grau de amplitude alcangado por essa demonstragao trata-se de
forte pressuposto ao avaliar as inumeras finalidades da (DVA), observado em recentes
pesquisas cientificas. Por meio da DVA, é aceitavel avaliar o comportamento da

economia de um pais, além de suas consequéncias politicas. Sendo assim, admitiu
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também verificar o processo de evolugao da economia e o resultado das politicas
tributarias e sociais refletidos nos valores apresentados na DVA. E concluiram que,
por meio da DVA, pode-se mostrar a evolugdo de uma politica de revisao da
distribuicdo dos recursos e reducao do custo do capital de terceiros (Lima et al., 2022).
Nesse sentido, a DVA evoluiu para uma poderosa ferramenta de analise,
fornecendo visées sobre a contribuicdo econbmica e o0 cumprimento da
responsabilidade social de uma empresa. No cenario atual de consumidores e
investidores conscientes, essas praticas sao essenciais para estratégias de negdécios

bem-sucedidas.

4.3 Estrutura da DVA

De acordo com Santos et al. (2003), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
nao estabeleceu um modelo especifico para a Demonstragao do Valor Adicionado
(DVA), permitindo a flexibilidade na sua elaboragdo pelos 6rgéos reguladores.
Seguindo o item 9 do CPC 26 (2011), as demonstragdes contabeis sdao uma
apresentagcao organizada da situacado financeira, patrimonial e desempenho da
entidade.

Conforme o Pronunciamento Técnico, as demonstragdes possuem o propdsito
de evidenciar os resultados da atuagcdo administrativa. Isso inclui ressaltar as
obrigagdes e responsabilidades da administragdao na gestao cuidadosa dos recursos
em que lhes foram confiados (CPC, 2011).

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) é elaborada por meio de um
meétodo dedutivo, ou seja, segue passos logicos. O processo se inicia com o calculo
do Valor Adicionado Bruto (VAB), que é a diferenga entre as receitas e os custos dos
insumos adquiridos de terceiros. No entanto, os custos com mao-de-obra direta e
outros itens destinados a distribuicdo para funcionarios, entidades governamentais,
financiadores externos e proprietarios sdo excluidos dessa conta (CPC 09, 2008).

Em seguida, na primeira segdo da DVA, nomeada "Receitas", a receita bruta
de vendas e servigos, além de outras receitas sdo contabilizadas. Isso inclui a
depreciagcédo de investimentos, ativos fixos, ativos intangiveis, e o saldo liquido da
criacdo ou reversao das perdas estimadas em créditos de liquidagcao duvidosa, sem a

dedugao dos impostos relacionados (Santos et al., 2022).
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Avangamos agora para a segunda sec¢ao, intitulada "Insumos Adquiridos de
Terceiros". Nesta secdo, todos os elementos que compdem o custo dos bens ou
servicos vendidos sdo contabilizados. Isso inclui itens como matérias-primas,
mercadorias, materiais diversos, energia e servigos prestados por terceiros. Salienta-
se que custos trabalhistas, impostos, juros, aluguel e outras despesas que sao
mencionadas na distribuicdo do valor adicionado ndo sao incluidas nesta secao
(Santos et al., 2022). Os saldos liquidos resultantes de constituigdes ou reversdes de
perdas estimadas, decorrentes de depreciacdo ou reduc¢ao do valor recuperavel dos
ativos, também s&o levados em consideragdo (Comité de Pronunciamentos
Contabeis, 2008).

Em seguida, o Valor Adicionado Liquido Produzido pela Entidade (VALPE) &
obtido a partir do Valor Adicionado Bruto (VAB). Entdo, para chegar a esse valor,
subtraem-se as despesas de depreciagdo, amortizagdo e exaustdo que estao
registradas na demonstragdo do resultado do exercicio (DRE), conforme orientado
pelo Comité de pronunciamentos contabeis, 2008.

Com base nisso, o Valor Adicionado Total a Distribuir (VATD) & a soma do Valor
Adicionado Liquido Produzido pela Entidade (VALPE) e do Valor Adicionado Recebido
em Transferéncia (VART).

O VALPE representa a riqueza produzida internamente pela empresa. Por outro
lado, o VART consiste na riqueza adquirida de outras corporag¢des, abrangendo
ganhos financeiros, resultados de equivaléncia patrimonial, dividendos de
participagdes societarias avaliadas pelo custo de aquisicdo, aluguéis e direitos de
franquia, entre outros, conforme observado pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (2008). Assim, o VATD representa a riqueza total disponivel para
distribuicdo pela empresa (Lagioia, 2014).

Posteriormente, o Valor Adicionado Total a Distribuir (VATD), na DVA, é a
riqueza gerada pela empresa para distribuicdo entre funcionarios, governo,
financiadores e proprietarios. Os grupos incluem "Pessoal", "Impostos, Taxas e
Contribuicdes", "Remuneracao de Capitais de Terceiros" e "Remuneracao de Capitais
Préprios" (Comité de pronunciamentos contabeis, 2008).

No subitem "Pessoal", s&do considerados custos diretos de mao-de-obra,
despesas com equipe, encargos trabalhistas, beneficios e FGTS, excluindo as
contribuicdes do INSS descontadas dos salarios dos trabalhadores (Santos et all.
2022).
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De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 09, a secdo 8.2 "Impostos,
Taxas e Contribuicées" da DVA inclui pagamentos tais como imposto de renda e
contribui¢ao social. Além disso, contribuigdes ao INSS e outras obrigagdes fiscais ou
contribuicdes sob responsabilidade da empresa também estdo contempladas. Este
pronunciamento técnico oferece orientacao vital para a formulagdo da Demonstragao
do Valor Adicionado (DVA). Ele se refere especificamente a contabilizagdo e
apresentacao dos respectivos impostos e contribuigcdes, conforme estabelecido pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (2008).

Ademais, a sec¢ao 8.2 "Impostos, Taxas e Contribuicdes" da Demonstracao de
Valor Adicionado compreende apenas os impostos que a empresa € legalmente
obrigada a pagar, sendo a empresa o "sujeito passivo formal", conforme o artigo 121
do Cddigo Tributario Nacional. A obrigagdo pode ser como contribuinte direto ou
responsavel pelo pagamento (Brasil, 1966).

A secao 8.2 "Impostos, Taxas e Contribuicbes" da DVA inclui impostos nao
recuperaveis ja contemplados no preco de bens ou servigos. Estes devem ser
discriminados pela entidade legalmente responsavel, seja como contribuinte direto ou
como encarregada pelo pagamento. Por exemplo, o imposto (ICMS) sobre a compra
de material de limpeza por um escritério de advocacia é listado na DVA do fornecedor
ou fabricante, a qual é o responsavel pelo pagamento do ICMS, e n&o pelo escritdrio
de advocacia. Portanto, a secdo 8.2 da DVA lista os impostos que a empresa é
legalmente obrigada a pagar, mesmo que esses impostos estejam inclusos no prego
dos produtos ou servigos vendidos.

Por sua vez, a secao 8.2 "Impostos, Taxas e Contribuicdes" lista os impostos
que uma empresa € legalmente responsavel por pagar, mesmo que o custo seja
transferido para outra parte (Santos et all. 2022). Por exemplo, um banco que concede
um empréstimo a uma empresa varejista deve listar o Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) em seu DVA, apesar de a empresa varejista ser quem paga (Lagioia,
2014).

A secéo 8.3, intitulada "Remuneragao de Capitais de Terceiros", abrange juros
de empréstimos e financiamentos, além de aluguéis. Inclui outros pagamentos, como
royalties, franquias e direitos autorais. Estes ultimos representam uma transferéncia
de riqueza para terceiros, conforme explicado pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (2008).
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Por fim, a secdo 8.4 "Remuneracéo de Capitais Préprios" da Demonstragao de
Valor Adicionado (DVA) registra pagamentos ou créditos atribuidos aos acionistas e
sécios da empresa. Isso inclui dividendos ou juros sobre o capital préprio, além de
lucros retidos ou perdas (CPC, 2008).

Em uma DVA consolidada, essa se¢do também detalha pagamentos feitos a
acionistas e socios minoritarios. Essa sequéncia de passos no processo de
elaboragao da DVA fornece uma visdo abrangente da geragao e distribuicdo de valor,
garantindo uma analise financeira solida e detalhada da empresa.

Tendo em vista, na tabela 1 abaixo demonstra um modelo de DVA para todas

as empresas, seja dos ramos comerciais, industriais ou prestadoras de servigos:

Tabela 1: Estrutura da DVA

) 20X1 [20X0
DESCRICAO (R$) [(RY)

1 - RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construgao de ativos proprios

1.4) Provisao para créditos de liquidagao duvidosa — Reverséao /
(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 servigos
vendidos

2.2) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperagao de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 -VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZAGAO 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
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8.2) Impostos, taxas e contribuicbes

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) Remuneracao 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 — Participagédo dos ndo-controladores nos lucros retidos (s6

p/ consolidacéo)
Fonte: (ZANLUCA, [s/d])

4.3 Diferenca entre a DRE e a DVA

A Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) como uma ferramenta de relatério
financeiro, € uma fonte de informacdes valiosas que complementa a Demonstracao
do Resultado do Exercicio (DRE). Embora ambas sejam baseadas nas normas
contabeis, elas tém perspectivas diferentes. A DRE foca no lucro liquido do exercicio,
detalhando despesas, juros, gestdo, custos e outros elementos que influenciam no
resultado da receita. Em contraste, a DVA oferece uma visdo mais ampla e detalhada,
destacando como a riqueza gerada pela empresa é distribuida entre os agentes
econdmicos afetados por suas atividades (Dallabona; Kroetz; Mascarello, 2014).

Essa abordagem reforga o compromisso das grandes empresas com a
responsabilidade social, indo além de suas operagdes comerciais tipicas e
considerando seu envolvimento social e ambiental (Souza; Faria, 2018).

Nesse contexto, Santos, Botinha e Lemes (2019) postulam que a demanda
crescente por informagdes mais abrangentes amplia a importancia da Demonstragao
do Valor Adicionado (DVA) no dmbito da convergéncia contabil. Eles esclarecem que
a Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE) foca na capacidade da empresa de
gerar lucros para os socios, desconsiderando outros elementos econémicos que

contribuem para a geragao de riqueza. Embora a DVA ndo apresente novidades em
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relacao as informagdes contidas na DRE, ela ainda oferece os dados de forma mais
clara e direta. Este enfoque realga a responsabilidade mais ampla das grandes
empresas, incluindo seu compromisso social e ambiental, além de suas operagdes
comerciais habituais.

Azevedo (2010) destaca essa diferenca:

A principal diferenca é que a DRE apresenta a riqueza gerada pela empresa,
durante determinado periodo, que pertence aos acionistas, ao passo que a
DVA é mais abrangente, evidencia a riqueza gerada pela empresa, durante
determinado periodo, que pertence a toda a sociedade (coletividade). Ambas
sdo apuradas considerando o regime de competéncia (AZEVEDO, 2010, p.
122).

Nesse sentido, € importante enfatizar que, mesmo os elementos da
Demonstragédo do Valor Adicionado (DVA) sendo derivados da DRE, ndo devem ser
confundidos. Neves e Vicenconti (2002), referenciados por Moraes (2008, p. 44),
esclarecem que a DVA mantém uma estrutura unica, com componentes distintos

cruciais para compreender como o valor é gerado ao longo do processo:

Ao analisarem-se as duas demonstragdes, pode-se concluir que ambas tém
enfoques bem diferentes e objetivam fornecer informagdes sob diferentes
pontos de vista, embora sejam complementares e imprescindiveis. Por isso,
a elaboragao e divulgacéo das duas demonstracées (DRE e DVA) atendem,
eficazmente, a necessidade que os usuarios possuem de informacgoes
adicionais as atuais demonstragdes contdbeis obrigatdrias.

4.4 Vantagens e Desvantagens da DVA

Paulo et. all. (2020) enfatizam que a Demonstragédo do Valor Adicionado (DVA)
fornece aos investidores e demais stakeholders informag¢des econbémicas e sociais
valiosas, possibilitando uma compreensao mais abrangente da empresa em relagao
a comunidade em que atua. Ressaltam que além de disponibilizar dados que podem
influenciar as decisdes dos usuarios a DVA também serve como ferramenta de
avaliacdo do desempenho da organizagado ao mostrar como a riqueza esta distribuida.
Ou seja, além de fornecer dados que podem influenciar as decisées dos usuarios,
também serve como ferramenta de avaliagdo do desempenho da organizagdo ao

mostrar como a riqueza esta distribuida.

Portanto, € imperativo considerar o valor adicionado para avaliar o desempenho

de uma empresa, uma vez que esse fornece um indicador de uma perspectiva clara
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dos lucros e do fluxo de caixa. Isso enfatiza a abrangéncia do papel das grandes
empresas, que vai além de suas atividades comerciais regulares, englobando também
seu compromisso com questdes sociais e ambientais.

Por fim, a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) oferece varias vantagens,

conforme destacado por Gelbcke et al. (2018, p. 1924):

Ela evidencia a capacidade de criar valor e como a riqueza ¢é distribuida pela
empresa, auxilia na avaliagdo do desempenho financeiro, contribui¢des para
calculos relacionados ao Produto Interno Bruto (PIB) e indicadores sociais,
revela dados sobre os beneficios gerados pelos fatores de producéo e pelo
governo, e fornece a empresa informagdes sobre sua contribuicdo para a
criagcéo de riqueza na regiao onde esta localizada.

Nesse contexto, Dalmacio (2004) argumenta que a Demonstragcdo do Valor
Adicionado (DVA) tem grande relevancia tanto para a sociedade quanto para a
empresa. Isso ocorre porque a tradicional Demonstracado do Resultado do Exercicio
demonstra apenas, a parte da riqueza gerada que permanece na organizagao,
enquanto a DVA fornece informagbes sobre o montante adicionado ou a ser
distribuido.

E preciso salientar os aspectos favoraveis e desfavoraveis referentes a
Demonstragcdo do Valor Adicionado (DVA). A tabela 2, apresentada a seguir,
proporciona uma perspectiva equilibrada desses pontos e dos desafios vinculados a
esta ferramenta nas empresas. Destaca-se, assim, a necessidade de levar em

consideracgao tanto seus beneficios quanto suas limitacdes:

Tabela 2: Pontos positivos e negativos da Demonstragao do Valor Adicionado

PONTOS POSITIVOS PONTOS NEGATIVOS

Permite obter uma dupla visdo da Apresenta dificuldades de entendimento
realidade empresarial: a econémica, devido a sua ndo normatizacao e
relativa ao valor gerado, e a social, padronizagao;

correspondente as rendas distribuidas

Possibilita desenvolver um efetivo Pode levar a tomada de decisbes
sistema de avaliagdo dos gestores e incorretas quanto a maximizacao do
unidades. valor adicionado, em lugar dos lucros;
Tem uma linguagem aceita por todos Esta sujeito a incorporagao de

os seus destinatarios e que se faz distor¢des provocadas por sua
compreensivel ao conhecimento de subjetividade e forma prépria de

qualquer usuario. estimativa;




32

Reflete a lucratividade e a eficiéncia Pode motivar uma certa dificuldade na
das operacoes e atividades da hora de se realizarem analise de
entidade, como também a evolugao desempenho empresarial no setor
econdmica em seu conjunto. econdmico a que a companhia pertence;
Fornece dados para a tomada de Necessita informagdes contabeis
decisao e o sistema de controle de atualizadas e confiaveis e, se possivel,
desempenho. auditadas;

Fonte: COSENZA (2003, p. 16)

5 INDICADORES DE ANALISE

A DVA, consoante a defini¢ao de ludicibus et al. (2013), tem em vista evidenciar
o valor gerado pelas empresas, sendo resultado da distribuicdo desse valor entre os
diferentes grupos econémicos que desempenharam um papel fundamental em sua
geracgao de riqueza. Consequentemente, esta demonstragao fornece informagdes de
interesse tanto para os agentes econémicos internos quanto externos. Cunha, Ribeiro
e Santos (2005) afirmam que a DVA permite uma andlise mais detalhada das
organizagdes de uma sociedade. Isso se deve ao fato de que a riqueza gerada por
essas entidades, medida e divulgada através da DVA, contribui diretamente para a
soma total da riqueza produzida pelo pais.

Através da DVA, é possivel obter um conjunto de informagdes sobre a geragao
de riqueza da organizagao e sua reparticdo entre os beneficiarios, como acionistas,
governos, financiadores externos e funcionarios.

No contexto atual, a analise da DVA possibilita o uso de indicadores como a
riqueza acumulada, a contribuicdo de ativos e patriménio, para analise da geragao de
riqueza. Além disso, também permite avaliar a participagdo dos empregados, a
contribuicdo do governo e de terceiros, e a participagdo dos acionistas no valor
gerado. Estes indicadores permitem avaliar o nivel de responsabilidade social da
empresa e 0 seu compromisso com a distribuicdo equitativa da riqueza.

A retengcdo de riqueza, como mencionado anteriormente, desempenha um
papel crucial na analise da gerac&o de valor pelas entidades e sua distribuicdo. E um
indicador financeira que reflete a quantidade de valor gerado que a corporagéao
preserva em relacao a receita total. Essa métrica viabiliza a eficiéncia da empresa em

produzir valor para seus acionistas e reter uma fracdo desse valor para investimentos
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futuros. Segundo Zanluca (2017), a DVA é essencial, ao prover dados sobre a geragéo
de receitas, tipos de receitas obtidas e despesas associadas, incluindo insumos
adquiridos. Ademais, ao compreender a propor¢cao da riqueza destinada, € viavel
identificar os agentes econémicos beneficiados e os montantes alocados a cada um.
Ao realizar uma analise da Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA) e
considerar a retencao de riqueza como um indicador, € possivel obter percepc¢des
sobre a capacidade da empresa em reinvestir em seu proprio desenvolvimento.

O patrimdnio liquido é crucial para a geragao de riqueza de uma organizagao,
conforme apontado por Wainberg (2023). Essa contribuicdo se torna fundamental,
pois reflete o investimento dos proprietarios e a respectiva participacdo nos lucros do
empreendimento.

Wainberg (2023) usa a pratica de Warren Buffett, renomado investidor, como
exemplo. Buffett tem o habito de mostrar aos seus acionistas a progressao do
patrimonio liquido. Ele faz porque o patriménio liquido € uma medida que reflete a
rigueza dos acionistas que detém participagao na empresa. De acordo com o CPC 00,
o patrimdnio liquido é definido como "o valor residual dos ativos da entidade apds a
dedugao de todos os passivos". Assim, serve como um amortecedor de seguranga,
com a capacidade de absorver perdas e resistir a adversidades financeiras. A
estabilidade oferecida pelo patrimonio liquido garante a continuidade das operagdes
e a geragao sustentada de valor ao longo do tempo.

A participacao dos colaboradores na Demonstragdo do Valor Adicional (DVA)
reflete a parcela dos recursos gerados pela empresa que é direcionada a eles,
tornando-se um indicador significativo para avaliar a distribuicdo de valor e o
engajamento da equipe. Neste cenario, é vital reconhecer o papel crucial que os
funcionarios desempenham no processo produtivo e na geragéo de valor.

Segundo ludicibus et. al (2010), o valor adicionado distribuido aos
colaboradores inclui a totalidade das remuneragdes, descontando os encargos e
beneficios. A analise da participacao dos funcionarios na DVA destaca a necessidade
de examinar este indicador, permitindo avaliar se a empresa promove uma distribuicao
justa do valor gerado, valorizando o trabalho e estimulando o engajamento da equipe.
Essa analise pode oferecer insights sobre a cultura organizacional, a sustentabilidade
dos resultados e a relacido entre a empresa e seus colaboradores.

A participagdo do governo no valor adicionado € um importante indicador de

analise da carga tributaria sobre a atividade produtiva. Esse indicador é obtido pela
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relagdo entre os impostos, taxas e contribuicbes pagos pela empresa e o valor
adicionado total. A analise dessa medida pode auxiliar na avaliagdo da eficiéncia da

empresa e no planejamento tributario para redugéo de custos.

Uma das vantagens proporcionadas pelas informagdes apuradas na DVA é a
possibilidade de se obter num unico item todos os encargos com impostos,
taxas e contribuicbes suportados pela empresa. Em nenhuma outra
demonstragao contabil ha essa segregacéao de encargos (Santos; Hashimoto,
p. 157, 2003).

Conforme estipulado pelo CPC 09, que aborda a Remuneragao de Capital de
Terceiros, o indicador em discussdo abarca os valores desembolsados ou
contabilizados em favor dos financiadores externos de capital, abrangendo aluguéis e
outras formas de investimento que envolvem transferéncias de riqueza a terceiros.

As transferéncias mencionadas podem incluir despesas associadas ao capital
intelectual, tais como royalties, franquias e direitos autorais, entre outros. O calculo
deste indicador é feito dividindo os pagamentos de juros e aluguéis feitos pela
empresa pelo valor total adicionado. A avaliacdo deste indicador pode ser util na
analise da estrutura de financiamento da empresa e na gestéo eficiente dos recursos
financeiros.

De acordo com CPC 09, as remuneragdes do capital proprio e os
reinvestimentos dos lucros na empresa sdo representantes da remuneragcdo do
acionista, uma vez que o lucro é o retorno direto para o acionista. Esse indicador é
obtido ao relacionar os dividendos pagos aos acionistas com o valor agregado total
da empresa. A analise desse indicador pode fornecer percep¢des importantes sobre
uma possivel ma alocagao de recursos financeiros, especialmente quando ocorre em
detrimento de investimentos em atividades produtivas.

Os indicadores de participagao, tais como a participacao dos colaboradores, do
governo, de terceiros e dos acionistas, desempenham um papel crucial na medicéo
da distribuicdo da riqueza gerada pela empresa. Além disso, permite identificar
possiveis exportagdo na sua estrutura de financiamento e gestdo. Dessa forma, é
possivel avaliar o compromisso social da empresa, bem como a eficiéncia na
distribuicao de lucros. Além disso, esses indicadores também sao importantes para
analisar a competitividade da empresa em relagcdo a carga tributaria e sua

dependéncia de recursos externos.
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Portanto, a analise da Demonstracdao do Valor Adicionado, através desses
indicadores, é relevante para compreender como a pandemia da Covid-19 impactou
a distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas. Dessa forma, a analisar desses
indicadores, pode ajudar a compreender quem teve maior representatividade na

distribuicdo da riqueza durante o periodo da pandemia.

6 METODOLOGIA

A pesquisa foi categorizada como exploratéria, pois tentou aprofundar o
conhecimento existente sobre o tema e promover uma melhor compreensao do
mesmo. Além disso, este estudo também se caracteriza como documental por utilizar
dados pré-existentes das Demonstragdes do Valor Adicionado (DVA) das empresas
(Gil, 2018).

Utilizando a DVA como fio condutor, o objetivo principal deste estudo foi
compreender a geragao e distribuicdo do valor gerado pelas empresas no periodo
antes, durante e depois da pandemia da Covid-19, correspondendo aos anos 2018 a
2022, assim foi realizada uma analise dos conteudos dos relatérios dos anos de 2018
a 2022.

Esta pesquisa se caracteriza como pesquisa descritiva, pois analisou o
comportamento de quatro empresas que tem suas agdes negociada na Bolsa de
Valores, até 2022. A pesquisa realizada fornece percepcdes aprimorados sobre o
tema abordado, visando analisar os impactos da pandemia da Covid-19 na geracéao e
distribuicao de rigueza nas empresas do setor de papel e celulose listadas na B3.

Foi selecionado empresas listadas na B3 do ramo de papel e celulose. Esses
negaocios tipificam as entidades de capital aberto voltadas para a industria de papel e
celulose negociadas publicamente na bolsa de valores. A lista de empresas incluia as

seguintes entidades.
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Tabela 3: Empresas listadas na B3 do ramo de papel e celulose

Papel e Celulose

KLABIN S/A KLBN
MELHOR SP MSPA
SUZANO HOLD NEMO
SUZANO S.A. SUZB

Embalagens

IRANI RANI
Fonte: (B3, 2023)

Das empresas listadas, selecionamos apenas quatro, excluindo a SUZANO
HOLD por ser uma holding. Assim, a amostra é composta por quatro empresas do
total de cinco classificadas no segmento de papel, celulose e embalagens. Portanto,
a amostra representa 80% da populagao total.

Era necessario que as empresas divulgassem suas Demonstragbes
Financeiras desde o ano de 2018, possibilitando a realizagdo de uma analise ao longo
do tempo para investigar e compreender a evolugao dos eventos no decorrer dos
anos.

Os dados foram adquiridos das Demonstracdes Financeiras das empresas, as
quais foram disponibilizadas nos respectivos sites. Para a obtencéo das informacgdes
essenciais para o calculo do indice, utilizamos a DVA como fonte. A analise dos dados
sera pela amostragem dos montantes liquidos produzidos pela empresa, divididos em
duas categorias distintas. A primeira inclui os geradores de riqueza, que sdo a
retencao de riqueza (RR) e a contribuicdo do ativo na produgao de riqueza (CAGR). A
segunda categoria abrange os distribuidores de riqueza, que consistem na
contribuicdo do patrimdnio liquido, na participacéo dos funcionarios, do governo e de
terceiros e acionistas no valor adicionado.

Apos a obtencdao dos dados, para o calculo foram utilizados os indices
selecionados destinados a avaliagdo. Os indices de desempenho envolvidos na secao
deste estudo foram empregados conforme tabela descrita a seguir. A qual apresenta
as abreviagdes e os seus respectivos significados, para as métricas relacionadas a
geracéo e distribuigdo de riqueza em uma empresa.
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Tabela 4: indice de desempenhos e abreviacdes

Abreviacao Significado
RR Retencao de riqueza
CAGR Contribuicdo do ativo na geragéo de riqueza;

CPLGR Contribuicao do patriménio liquido na geragao de riqueza;
VADE Participacao dos trabalhadores sobre valor adicionado;
VADG Participagcao de governo sobre valor adicionado;

VADT Participacao de terceiros sobre valor adicionado;
VADA Participacao de acionistas sobre valor adicionado.

Fonte: O autor (2023).

Tabela 5: Formula dos indicadores

Indicador Férmula

Retencédo de riqueza (Valor adicionado total / Receita Total) x 100%

Contribuicao do ativo na geragao de

. (Valor adicionado total / Ativo total) x 100%
riqueza

Contribuicdo do patriménio liquido |(Valor adicionado total / Patriménio liquido) x
na geragao de riqueza. 100%

Participagdo dos empregados no

valor adicionado (Pessoal / Valor adicionado total) x 100%

Participagao de governo no valor  |(Impostos, taxas e contribuigbes / Valor

adicionado. adicionado total) x 100%

Participagao de terceiros no valor |(Capitais de Terceiros / Valor adicionado total) x
adicionado. 100%

Participagao de acionistas no valor |(Remuneracao de Capitais Proprios / Valor
adicionado. adicionado total) x 100%

Fonte: Adaptagdo de MARION (2018, p. 493-494)

O calculo dos indices foi realizado posteriormente, utilizando as féormulas
esbogadas na tabela subsequente. Os resultados foram consolidados para facilitar a
analise dos dados. A avaliacao foi conduzida tanto em uma base individual para cada

empresa quanto para o setor como um todo.
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Tabela 6: Formulas dos indicadores de analise do DVA e seus conceitos

Féormula Conceito

Quanto da receita transforma-se em Valor Adicionado. Pode
(VAT/RT) x também ser entendido como um indicador da capacidade de

100% produzir Valor Adicionado;

(VAT/AT) x Indica o percentual de geragao de Valor Adicionado em relagao ao
100% total investido em ativos;

(VAT/PL) x Indica a participagdo do capital préprio na geragao de Valor

100% Adicionado;

(VADE/VAT) x | Indica a porcentagem do Valor Adicionado gerado que foi
100% direcionado aos funcionarios da empresa;

(VADG/VAT) x | Indica a porcentagem do Valor Adicionado gerado pela empresa
100% que foi direcionado a Governos

(VADT/VAT) x |Indica a porcentagem de Valor Adicionado distribuido como
100% remuneragao a utilizagdo de capital de terceiros.

(VADA/VAT) x | Indica a porcentagem da riqueza gerada pela empresa distribuida
100% aos acionistas em forma de remuneragao
Fonte: MARION (2018, p. 493-494)

7 RESULTADOS E DISCUSSOES

A demonstragcao do valor adicionado € uma importante ferramenta de analise
financeira que permite compreender como a riqueza gerada por uma empresa €
distribuida entre seus stakeholders (Ribeiro, 2018). Com a pandemia da Covid-19, as
empresas enfrentaram grandes desafios para manter a distribui¢ao justa e sustentavel
dos recursos entre esses grupos, afetando diretamente a analise da demonstragao do
valor adicionado.

Nesse cenario, o objetivo deste estudo foi examinar a demonstragao do valor
adicionado de empresas do setor de papel e celulose, como Klabin, Irani Papel e
Embalagem, Melhor SP e Suzano S.A., todas listadas na B3. O periodo de analise foi
de 2018 a 2022, com especial atengdo para as mudangas na distribuicdo da riqueza
gerada durante a pandemia de Covid-19. Também se buscou identificar os grupos que

se destacaram em termos de representatividade nesse intervalo de tempo.
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Por meio desta analise, o objetivo foi entender como as empresas do setor de
papel e celulose distribuiram a riqueza produzida entre seus stakeholders durante a
crise de saude. Também se procurou identificar os grupos que tiveram maior
representatividade nesse periodo, além de avaliar as estratégias adotadas para
garantir uma distribuicdo justa e sustentavel dos recursos.

A avaliagao do valor adicionado demonstrada por essas empresas possibilitou
o entendimento de como a pandemia influenciou na geragao e distribuigao da riqueza
produzida. Ela também ajudou a identificar quais empresas tiveram maior relevancia
e a avaliar a efetividade das estratégias adotadas durante um periodo de intensa
instabilidade e incerteza. Assim, buscou-se ampliar a compreensdo do impacto da

pandemia nas empresas do setor de papel e celulose.

7.1 Valor adicionado gerado

A secdo inicial da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) destaca o valor
total gerado pela empresa, o qual sera alocado para distribuicdo (Ribeiro, 2018). Este
valor € o resultado da combinacgao entre o Grau de Producéo de Riqueza Prépria da
empresa e o Grau de Recebimento de Riqueza por Transferéncia, formando assim o
montante total a ser distribuido entre empregados, governos, instituicdes financeiras
e acionistas (Padoveze, 2017).

Para entender melhor este processo, realizou-se uma analise empregando
indicadores para avaliar a riqueza gerada internamente pela entidade e aquela obtida
por meio de transagdes com terceiros. O GPRP, conhecido como Grau de Produgao
de Riqueza Prépria, quantifica a proporgdo do valor total a ser distribuido, gerado
pelas atividades internas da empresa. Portanto, o valor produzido pela empresa
provém das receitas, descontando-se os custos e deprecia¢des, conforme delineado
na estrutura da DVA (Golin, 2013).

Nesse sentido, durante o periodo da pandemia de Covid-19, ao analisar esse
indicador, observou-se um notavel desempenho positivo nas empresas IRANI e
SUZANO S/A em relagédo a geracdo de riqueza interna. Enquanto a IRANI mantinha
uma trajetéria de crescimento constante, atingindo 52,39% em 2022, a SUZANO S/A
registrou um aumento significativo para 61,16% no mesmo ano, conforme observado

na tabela 7.
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Pode-se observar que todas as empresas tiveram impactos entre os anos de
2019 e 2020, no entanto, a empresa que obteve melhor recuperacao, de 2020 para
2022, foi a Melhor SP. A empresa Melhor SP saiu de um cenario de 14,98% para um
saldo de 45,86%, representando uma recuperacgao consideravel em relagdo ao ano
de 2020.

Tabela 7: Grau de Retencgéo da Riqueza

Periodo
2020

Indicadores

IRANI
KLABIN S/A

MELHOR SP
SUZANO S/A

MEDIA

Fonte: Dados da DVA.
Nota: valores expressos em %.

Ao analisar os dados do indicador de Contribuicdo do Ativo na Geragao de

Riqueza, observa-se o seguinte:

Tabela 8: Contribuicdo do Ativo na Geracao de Riqueza

Periodo
2020

Indicadores

IRANI
KLABIN S/A
MELHOR SP
SUZANO S/A

MEDIA

Fonte: Dados da DVA
Nota: valores expressos em %.

A IRANI apresentou uma reducéo significativa de 40,66% em 2021 para 33,19%
em 2022, indicando uma diminuigdo na contribuigdo do ativo na geragéo de riqueza.
Ja a Klabin S/A demonstrou um aumento constante nesse indicador ao longo dos
anos, passando de 19,41% em 2018 para 22,37% em 2022, sugerindo uma
contribuigao crescente do ativo na geragao de riqueza.
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A Melhor SP apresentou um crescimento significativo no indicador, passando
de 4,62% em 2021 para 8,44% em 2022, indicando uma contribuicdo
substancialmente maior de geragao de riqueza. A Suzano S/A também registrou um
aumento notavel ao longo dos anos, passando de 16,38% em 2018 para 29,21% em
2022.

A contribuigdo do ativo na geragdo de riqueza varia entre as empresas,
refletindo diferentes estratégias e desempenho financeiro. A Melhor SP se destaca
com o maior crescimento percentual, indicando um impacto expressivo do ativo no
periodo analisado. Em contraste, a Irani mostrou uma redugédo nesse indicador. A
Klabin S/A e a Suzano S/A exibiram aumentos consistentes, sugerindo uma
contribuicdo crescente do ativo ao longo do tempo. Este indicador pode refletir
mudangas nas estratégias operacionais, eficiéncia e investimentos em ativos ao longo
do tempo. O desempenho positivo dessas empresas sugere uma influéncia mais forte
dos ativos na geragao de valor.

O aumento na contribuigdo do ativo na geragao de riqueza reflete positivamente
nas operagdes e no desempenho financeiro da empresa. Isso sugere eficiéncia
operacional aprimorada, rentabilidade superior e uma base sélida para o crescimento
sustentavel. Além de atrair investidores e reforcar a competitividade, essa melhoria
fortalece a resiliéncia da empresa em tempos desafiadores. Com impactos positivos
na geragao de valor para acionistas e sustentabilidade financeira, a contribui¢ao
robusta do ativo contribui para um posicionamento mais solido e competitivo no
mercado.

A analise dos impactos da COVID-19 na contribuicdo do patriménio liquido para
a geracao de riqueza revela tendéncias distintas entre as empresas. A IRANI, embora
tenha experimentado uma queda em 2020, demonstrou resiliéncia ao se recuperar em
2021 e 2022. A KLABIN S/A, por outro lado, apresentou flutuagdes mais acentuadas
durante a pandemia, indicando desafios no periodo.

A MELHOR SP, apesar de uma queda em 2020, mostrou uma recuperagao
significativa em 2021 e 2022. A SUZANO S/A também exibiu resiliéncia, mantendo
uma trajetoria positiva, mesmo durante o ano critico de 2020. A média geral aponta
para uma recuperacao notavel apos os impactos iniciais da pandemia.

Esses resultados indicam que, embora a COVID-19 tenha gerado desafios

temporarios, algumas empresas conseguiram adaptar-se e recuperar-se,
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evidenciando a importancia da gestao eficaz do patriménio liquido para enfrentar
crises e manter a estabilidade financeira.
A média geral sugere que, em média, o patriménio liquido tem sido uma fonte

consistente de geragao de riqueza ao longo do periodo analisado.

Tabela 9: Contribuicdo do Patrimonio Liquido na Geragao de Riqueza

Periodo

Indicadores

2022 2020
IRANI 103,69
KLABIN S/A 92,00| 125,35| 145,83 93,70 88,02
MELHOR SP 14,50 8,13 2,45 6,36 9,58
SUZANO S/A 117,31 190,16| 314,72 63,20 73,44

MEDIA 81,88 106,03 134,36 90,09 82,99

Fonte: Dados da DVA
Nota: valores expressos em %.

O patrimdnio liquido desempenha um papel fundamental na geragao de riqueza
para as empresas, refletindo a diferenca entre ativos e passivos. Sua contribuicao
positiva ocorre quando ha um crescimento consistente ao longo do tempo,
fortalecendo a saude financeira e a capacidade de investimento da empresa. Isso, por
sua vez, pode gerar confianga dos investidores e facilitar o acesso a recursos para

expansao.

7.2 Valor adicionado distribuido e riqueza gerada

7.2.1 IRANI

Alrani € uma empresa brasileira com mais de 75 anos de historia, especializada
na producdo de papel e embalagens de papeldo ondulado. Fundada em 1941, a
empresa tem sua sede em Santa Catarina, Brasil, e se destaca por sua atuacado no
setor de sustentabilidade e responsabilidade social. A Irani possui uma forte énfase
em praticas sustentaveis em suas operagdes, incluindo o uso de matéria-prima
reciclada em seus produtos. Além disso, ela oferece solugbes de embalagens
personalizadas para diversos setores da industria, atendendo a necessidades
especificas de seus clientes. A empresa desempenha um papel importante na
economia brasileira, contribuindo para o setor de papel e embalagens (IRANI, 2023).
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A analise dos indicadores financeiros da IRANI revela uma imagem de
estabilidade e crescimento, apesar das oscilagbes ao longo dos anos. Primeiramente,
a Retencéao de Riqueza (RR) mostra uma tendéncia de crescimento desde 2018, com
um pequeno declinio em 2020, seguido por uma recuperagao significativa em 2022.
Este aumento na RR sugere que a empresa tem conseguido reter mais riqueza ao
longo do tempo.

Em contrapartida, a Contribuicdo do Ativo na Geragdo de Riqueza (CAGR)
apresentou variagdes ao longo dos anos, porém, manteve-se relativamente estavel,
em média (36,10%). Esse padréo sugere que a empresa tem administrado seus ativos
de forma eficaz para gerar riqueza, mesmo diante de condi¢gdes econémicas instaveis.

Entretanto, a Contribuicdo do Patriménio Liquido na Geracdo de Riqueza
(CPLGR) alcangou seu apice em 2019, apresentando um aumento de 36,15% em
comparagao ao ano anterior, 2018. Contudo, houve uma queda acentuada de

122,64% no periodo de 2019 para 2020, seguida por decréscimos nos anos
subsequentes. Com média e o desvio padrao elevados sugerem que a empresa utiliza
0 seu patrimdnio liquido de forma variavel para gerar riqueza.

Por outro lado, a propor¢do da participacdo dos funcionarios no Valor
Adicionado (VADE) tem diminuido progressivamente ao longo do tempo. Isso pode
refletir alteragdes nas politicas de remuneracdo ou mudancas na estrutura da forca de
trabalho.

Ja a Participacdo do Governo no Valor Adicionado (VADG) tem flutuado, mas
manteve-se relativamente estavel em torno da média. Isso sugere um nivel
consistente de contribuicdo para o governo.

Além disso, a Participagdo de Terceiros no Valor Adicionado (VADT) mostrou
uma grande variagdo, com um pico em 2019 seguido por uma diminuigdo nos anos
seguintes. Isso pode indicar uma dependéncia variavel de terceiros ao longo do
tempo.

Finalmente, a Participacdo de Acionistas sobre o Valor Adicionado (VADA)
mostra uma tendéncia de crescimento, apesar de um declinio em 2019, de 3,82% em
2018 para -6,81% em 2019. Isso indica que a empresa tem conseguido oferecer um
retorno atraente para os acionistas na maioria dos anos.

Em suma, a analise dos indicadores financeiros da IRANI revela uma gestao
eficiente e uma resiliéncia notavel diante das flutuagées do mercado. A tendéncia de
crescimento na Reteng¢ao de Riqueza e na Participacdo de Acionistas sobre o Valor
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Adicionado demonstra um compromisso continuo com a eficiéncia operacional e a
maximizag&o do retorno para os acionistas.

A estabilidade na contribuicdo do ativo para a geragdo de riqueza e na
participacdo do governo no valor Adicionado demonstra a eficiéncia da empresa na
gestdo de seus ativos e no cumprimento de suas obrigagbes fiscais, mesmo em
contextos econémicos desafiadores.

As flutuagdes na contribuigdo do patrimdnio liquido para a geragéo de riqueza
e na participagado de terceiros no valor adicionado sugerem que a IRANI tem sido
capaz de se adaptar as alteragbes nas condi¢des de mercado. Isso € evidente na
maneira como ajusta o uso de seu patriménio e a dependéncia de entidades externas,
conforme necessario.

Embora a Participagdo dos Empregados no Valor Adicionado tenha diminuido
ao longo do tempo, isto pode ser reflexo de mudangas estratégicas na politica de
remuneragao ou na estrutura da forga de trabalho, o que poderia ser explorado em
analises futuras.

De acordo com a Tabela 08, € possivel notar que, em 2020, a maior fracdo da
rigueza gerada pela IRANI foi alocada para o Governo, correspondendo a 34,13%.
Em seguida, a parcela foi distribuida para Pessoal e Acionistas, com percentuais de
30,74% e 17,91%, respectivamente. O grupo que recebeu a menor porgéao do valor

adicionado produzido neste ano foi o de capital de terceiros, com cerca de 15,49%.

Tabela 10: IRANI

Periodo

Indicadores

2019

Fonte: Dados da DVA
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Nota: valores expressos em %

Esses indicadores, quando vistos em conjunto, sugerem que a IRANI é uma
empresa que tem demonstrado competéncia em sua gestdo financeira, mostrando
flexibilidade e adaptabilidade diante das condicbes de mercado em constante
mudanga. Essas qualidades, combinadas com a tendéncia de crescimento em varios
indicadores chave, posicionam a IRANI favoravelmente para o futuro, sugerindo um

potencial continuo para crescimento e sucesso.

7.2.2 KLABIN S/A

A Klabin € uma empresa brasileira lider na producdo de papel e celulose,
fundada em 1899. A empresa possui operagdes integradas de florestas, celulose e
papel, com uma presenga global. Klabin €& conhecida por sua énfase na
sustentabilidade e no uso de tecnologias avangadas em sua produgéo, atendendo a
diversas industrias, como embalagens, papel higiénico e produtos de higiene pessoal.
Ao analisar os indicadores, notamos que o indice de Retencao de Riqueza (RR)
apresentou uma ligeira queda durante o periodo da pandemia, passando de 48,54%
em 2019 para 43,10% em 2020. No entanto, manteve-se estavel nos anos seguintes,
com 42,59% em 2021 e 41,51% em 2022. Esta variagdo pode estar atrelada a
instabilidade econémica provocada pela pandemia da COVID-19, periodo no qual a
empresa precisou reinvestir uma maior proporcao de seus lucros para sustentar as
operagdes ou lidar com custos ascendentes. Ainda assim, a diminuigdo € pequena,
sugerindo que a empresa conseguiu preservar uma consideravel parcela da riqueza
que gerou.

Paralelamente, a Contribuicdo do ativo na geragao de riqueza (CAGR) da
Klabin S/A aumentou durante a pandemia, passando de 17,55% em 2019 para 18,13%
em 2020 e 21,11% em 2021. Em 2022, a CAGR continuou a crescer, atingindo
22,37%. Isso indica um crescimento constante dos ativos da empresa. Isto pode ser
resultado de investimentos estratégicos, bem como de um bom desempenho geral do
negocio, mesmo em meio a crise da COVID-19.

Entretanto, o crescimento percentual do Patriménio Liquido (CPLGR)
aumentou significativamente durante a pandemia (145,83% em 2020 comparado a
93,70% em 2019), mas diminuiu em 2021 (125,35%) e 2022 (92,00%). Pode indicar
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que a empresa utilizou fortemente seu patriménio liquido para sustentar suas
operagdes durante a pandemia. No entanto, a queda em 2021 e 2022 sugere que a
empresa pode estar retornando a um modelo de negdécio mais equilibrado, onde
outras fontes de capital estdo sendo utilizadas para gerar riqueza.

Por outro lado, o Valor Adicionado Distribuido aos Empregados (VADE) da
Klabin S/A aumentou ligeiramente durante a pandemia (24,86% em 2020 comparado
a 23,83% em 2019), mas diminuiu em 2021 (21,88%) e 2022 (20,52%). O aumento
em 2020 sugere que a empresa pode ter incentivado mais a participagado dos
funcionarios durante a pandemia, como uma forma de manter a motivacédo e a
produtividade em um periodo desafiador. No entanto, a queda nos anos seguintes
pode indicar um retorno a normalidade ou mudancgas na estrutura de remuneracéo.

Ademais, o Valor Adicionado Distribuido ao Governo (VADG) teve uma queda
acentuada durante a pandemia (-12,51% em 2020 comparado a 14,51% em 2019),
mas recuperou-se em 2021 (21,65%) e 2022 (26,97%). A queda acentuada em 2020
pode ser devido a incentivos fiscais ou outras medidas governamentais introduzidas
durante a pandemia. Arecuperagdo em 2021 e 2022 sugere que a empresa pode estar
retornando aos niveis normais de contribuigdo para o governo.

Além disso, o Valor Adicionado Distribuido a Terceiros (VADT) aumentou
drasticamente durante a pandemia (125,02% em 2020 comparado a 49,30% em
2019), mas diminuiu em 2021 (18,14%) e 2022 (6,32%). O pico em 2020 sugere que
a empresa pode ter dependido mais de terceiros, como fornecedores ou parceiros de
negocios, durante a pandemia. A queda acentuada nos anos seguintes pode indicar
um movimento em direcado a independéncia ou uma mudanga na estratégia de
negocios.

Por fim, a Participagdo de Acionistas sobre Valor Adicionado (VADA) teve uma
queda acentuada durante a pandemia (-37,37% em 2020 comparado a 12,37% em
2019), mas recuperou-se em 2021 (38,33%) e 2022 (46,19%). A queda em 2020 indica
que os acionistas podem ter recebido menos valor agregado durante a pandemia,
devido a uma diminui¢do dos lucros ou a uma retengado maior de capital pela empresa.
No entanto, a recuperagdo nos anos seguintes sugere que a empresa conseguiu
retomar os pagamentos aos acionistas.

A andlise dos indicadores financeiros da Klabin S/A revela uma histéria de
resiliéncia e adaptabilidade em meio a um cenario desafiador imposto pela pandemia

da COVID-19. A empresa se destacou pela gestao efetiva de seus recursos.
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Notavelmente, o ativo contribuiu para a geragcao de riqueza com um crescimento
constante ao longo dos anos analisados, o que reflete a solidez dos investimentos e
o0 bom desempenho geral do empreendimento.

A flutuacdo na retengao de riqueza e na contribuicdo do patriménio liquido na
geragcdo de riqueza sugere que a Klabin S/A adotou uma abordagem flexivel e
responsiva as mudangas nas condicbes econbmicas. Embora tenham ocorrido
quedas, a empresa conseguiu manter niveis adequados desses indicadores,
apontando para uma gestéao financeira prudente.

As variagdes na participacdo dos empregados, do governo e de terceiros no
valor Adicionado indicam que a Klabin S/A visou equilibrar as necessidades e
expectativas de diferentes stakeholders durante este periodo turbulento. O aumento
inicial seguido de uma diminui¢ao nestas categorias sugere uma estratégia consciente
para lidar com os impactos da pandemia, mostrando uma consideracao cuidadosa das
implicagdes a longo prazo.

A queda na participacdo dos acionistas sobre o valor adicionado em 2020,
seguida de uma recuperagdo nos anos subsequentes, € um testemunho da
capacidade da empresa de proteger os interesses dos acionistas, mesmo em tempos

de crise.

Tabela 11: KLABIN

Periodo

Indicadores
2020 2019

Fonte: Dados da DVA
Nota: valores expressos em %.
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Em suma, a Klabin S/A mostrou uma habilidade notavel de navegar em um
ambiente desafiador, demonstrando flexibilidade e resiliéncia. A empresa conseguiu
equilibrar as necessidades de diferentes stakeholders, gerir eficazmente seus
recursos e adaptar-se as mudancgas nas condicdes de mercado. Essas caracteristicas,
combinadas com seu solido desempenho financeira, posicionam a Klabin S/A de

maneira favoravel para enfrentar futuros desafios e oportunidades.

7.2.3 MELHOR SP

A empresa Melhor SP, fundada em 1890, é uma das companhias mais antigas
do Brasil, com uma rica histéria que abrange mais de um século. Ela atua em diversos
segmentos de negadcios, incluindo papel e celulose, imoveis e educagdo. Tem uma
forte presencga no setor de papel e celulose, produzindo papéis de diversas categorias,
incluindo papel higiénico, papel toalha e papéis para impressao. Suas marcas de
produtos de papel sdo bem conhecidas no Brasil. E uma empresa que valoriza a
sustentabilidade e visa contribuir para o desenvolvimento social e econémico do pais.
Seu longo legado a torna uma instituigdo importante na histéria empresarial brasileira
(Melhoramentos, 2023)

Ao observar a Tabela 10, nota-se que a Reteng¢ao de Riqueza apresenta uma
grande flutuagao ao longo do periodo analisado. Ha uma queda acentuada de 50,86%
em 2018 para 14,98% em 2020, seguida por uma recuperagao para 45,86% em 2022.
Tal padrao sugere que a empresa enfrentou desafios consideraveis para manter sua
riqueza durante a pandemia. De forma similar, a Contribuigdo do Ativo na Geragéo de
Rigqueza também exibe um declinio no periodo da pandemia, descendo de 6,15% em
2018 para 1,46% em 2020, porém, retoma para 8,44% em 2022. Isso indica que a
eficacia dos ativos da empresa para gerar riqueza foi comprometida durante a
pandemia, mas eles conseguiram se recuperar posteriormente.

Da mesma forma, a Contribuicdo do Patriménio Liquido na Geragao de Riqueza
diminuiu de 9,58% em 2018 para 2,45% em 2020, antes de subir para 14,50% em
2022. Isto indica que a empresa dependeu menos do seu patriménio liquido para gerar
riqueza durante a pandemia, mas aumentou a sua dependéncia deste depois.

No entanto, a Participagdo dos Empregados no Valor Adicionado aumentou
dramaticamente durante a pandemia, de 50,31% em 2018 para 246,44% em 2020,

antes de cair para 46,97% em 2022. Isto sugere que a empresa pode ter aumentado
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a remuneragao ou os beneficios dos empregados durante a pandemia, mas voltou
aos niveis normais logo em seguida.

Por outro lado, a Participagdo do Governo no Valor Adicionado aumentou
ligeiramente durante a pandemia, de 36,06% em 2018 para 52,54% em 2020, e
manteve-se estavel em 50,00% em 2021 e 31,24% em 2022. Isto indica que a
empresa pode ter tido uma maior contribuicao fiscal durante a pandemia.

Além disso, a Participagdo de Terceiros no Valor Adicionado aumentou
acentuadamente durante a pandemia, de 8,32% em 2018 para 71,52% em 2020,
antes de cair para 20,52% em 2022. Isto sugere que a empresa dependeu mais de
terceiros durante a pandemia, mas reduziu essa dependéncia em seguida.

Por fim, a participagao dos acionistas sobre o valor agregado sofreu uma queda
significativa durante a pandemia, passando de 5,32% em 2018 para -270,49% em
2020. No entanto, houve uma recuperagao para 1,26% em 2022. Isso sugere que 0s
acionistas obtiveram menos valor distribuido durante a pandemia, mas a situacao
melhorou posteriormente.

No geral, a Melhor S/P teve um impacto significativo durante a pandemia, com
uma notavel oscilagdo em seus indicadores durante esse periodo. Contudo, a
empresa demonstra sinais de recuperacao em diversos aspectos, indicando uma
resiliéncia notavel.

A retencdo de riqueza da empresa sofreu um golpe durante a pandemia, mas
mostrou recuperagdo, indicando uma gestdo financeira robusta. Ademais, a
participagcao do ativo e do patriménio liquido na geragao de riqueza da organizagao
recuperou-se apos uma queda durante a pandemia. Isso sugere que a empresa soube
gerir seus recursos de maneira eficaz em tempos de crise.

A participagado dos empregados no valor adicionado aumentou grandemente
durante a pandemia, o que pode sugerir uma estratégia deliberada da empresa para
investir em seu capital humano durante tempos dificeis. No entanto, a participagao do
governo e de terceiros no valor agregado também aumentou durante este periodo, o
que pode apontar para uma dependéncia crescente de suporte externo.

O impacto negativo da pandemia sobre a participagdo dos acionistas no valor
agregado € uma area de preocupag¢ao, mas a recuperagao subsequente € um bom
sinal. Isso indica que a empresa conseguiu reverter a situagdo e comegou a oferecer

um retorno mais atraente para os acionistas.
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Tabela 12: MELHOR SP

Periodo

Indicadores Desvio

Padrao

2019 Média

Fonte: Dados da DVA
Nota: valores expressos em %.

No geral, a habilidade da Melhor SP para navegar em um periodo de incertezas
e desafios com sucesso é um testemunho de sua robustez e adaptabilidade. A
empresa mostrou que consegue tomar medidas decisivas para proteger seus

interesses e garantir seu futuro, o que deve inspirar confianga em seus stakeholders.

7.2.4 SUZANO S/A

A Suzano é uma das maiores empresas de papel e celulose do mundo, com
sede no Brasil. A empresa é conhecida por sua producao de celulose do eucalipto,
amplamente utilizada na fabricagao de papel e produtos de papelaria. Comprometida
com a sustentabilidade e inovagao, investimentos em pesquisa e desenvolvimento,
com melhoria continua de seus produtos e processos. A empresa também tem uma
presenga global e atende a uma ampla gama de setores industriais (Suzano, 2023)

Uma analise dos dados financeiros da Suzano S/A revela varias tendéncias
interessantes. Iniciando com a Retencao de Riqueza, observa-se um crescimento
constante ao longo do tempo, culminando em um pico de 68,27% em 2020. No

entanto, houve uma ligeira queda para 61,16% em 2022. Isso sugere que a empresa
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tem conseguido reter uma quantidade crescente de riqueza ao longo do tempo, com
um destaque especial durante o periodo pandémico.

Por outro lado, a Contribuicdo do Ativo na Geracdo de Riqueza também
apresentou um aumento progressivo, subindo de 16,38% em 2018 para um valor
impressionante de 29,21% em 2022. Este aumento continuo sugere que os ativos da
empresa desempenham um papel cada dia mais crucial na geragao de riqueza ao
longo do tempo.

Em termos da Contribuicdo do Patriménio Liquido na Geragao de Riqueza,
nota-se um aumento drastico, saltando de 73,44% em 2018 para um pico de 314,72%
em 2020. No entanto, este valor caiu para 117,31% em 2022, indicando que a empresa
dependeu fortemente de seu patriménio liquido para gerar riqueza durante a
pandemia, mas conseguiu reduzir essa dependéncia nos anos subsequentes.

No que diz respeito a Participagao dos Empregados no Valor Adicionado, houve
uma diminui¢ao ao longo do periodo, caindo de 15,15% em 2018 para 8,28% em 2022.
Isso sugere que a participagao dos funcionarios na geragao de riqueza diminuiu ao
longo do tempo.

Semelhantemente, a Participagdo do Governo no Valor Adicionado também
sofreu uma queda acentuada, durante 0 mesmo periodo, diminuindo de 13,28% em
2018 para um minimo de 2,35% em 2022. Isso indica que a contribuicdo da empresa
para o governo, na forma de impostos e outras obrigagbes fiscais, teve uma
significativa diminuicdo ao longo do tempo.

A Participacédo de Terceiros no Valor Adicionado, por outro lado, registrou um
aumento consideravel durante o periodo, saltando de 67,97% em 2018 para um pico
de 133,29% em 2020, antes de cair para 29,24% em 2022. Isso sugere que a empresa
dependeu fortemente de terceiros durante a pandemia, mas conseguiu reduzir essa
dependéncia nos anos subsequentes.

Por fim, a Participagao de Acionistas sobre o Valor Adicionado (VADA) flutuou
ao longo do tempo, alcangando um minimo de -46,40% em 2020 antes de se recuperar
para 60,13% em 2022. Essa tendéncia sugere que os acionistas receberam menos
valor agregado durante a pandemia, porém houve melhoria subsequente na situagao.

Em suma, a Suzano S/A demonstrou uma habilidade notavel para se adaptar e

prosperar em circunstancias desafiadoras. A empresa experimentou uma alta
volatilidade em seus indicadores durante o periodo da pandemia, mas conseguiu

gerenciar efetivamente esses desafios.
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A empresa demonstrou a capacidade de aumentar sua retencao de riqueza e a
contribuicdo de ativos na geracao de riqueza, mesmo em meio a crise, iSso mostra
uma estratégia financeira sélida e uma forte gestao de ativos. Além disso, apesar do
aumento da dependéncia do patriménio liquido durante a pandemia, a empresa
conseguiu reduzir essa dependéncia em 2022, evidenciando um planejamento
financeiro prudente.

Embora a participagdo dos empregados e do governo no valor agregado tenha
diminuido ao longo do tempo, a empresa conseguiu manter uma participagao
significativa dos acionistas, recuperando-se de uma queda acentuada em 2020. Isso
indica uma abordagem equilibrada, que tem em vista beneficiar todas as partes
interessadas.

A dependéncia crescente da empresa do capital de terceiros durante a
pandemia, seguida por uma redugcdo em 2022, sugere uma estratégia de negocios

flexivel e adaptavel.

Tabela 13: SUZANO S/A

Periodo

Indicadores Desvio

2019 Média Padrio

Fonte: Dados da DVA
Nota: valores expressos em %.

Em resumo, a notavel resiliéncia da Suzano S/A, aliada a sua habilidade de se
adaptar e prosperar em um cenario de negocios incerto, a coloca em uma posigao

favoravel, para enfrentar desafios e aproveitar oportunidades futuras. A empresa tem



53

mostrado uma capacidade sélida de gerenciar suas finangas e recursos, o0 que gera
confianca em seus stakeholders.

8 CONCLUSAO

Este estudo foi realizado com o objetivo de entender como essas organizagbes
reagiram de maneira inteligente e sustentavel as demandas emergenciais.

Durante a pandemia de Covid-19, as empresas IRANI e SUZANO S/A
destacaram-se positivamente na geracao de riqueza interna. A IRANI manteve uma
trajetéria de crescimento constante, atingindo 52,39% em 2022, enquanto a SUZANO
S/A registrou um aumento significativo para 61,16% no mesmo ano. Esses resultados
notaveis foram atribuidos a agilidade das empresas em se adaptarem as adversidades
da pandemia, especialmente devido aos investimentos estratégicos da SUZANO S/A
em eficiéncia operacional e inovagao tecnoldgica.

Uma analise do indicador de Contribuicdo do Ativo na Geragao de Riqueza
revelou dindmicas distintas entre as empresas. A IRANI experimentou uma redugao
significativa em sua contribuicdo, enquanto a Klabin S/A demonstrou um aumento
constante. Melhor SP e SUZANO S/A também apresentaram crescimentos notaveis,
refletindo estratégias e desempenhos financeiros distintos.

Ao analisar os impactos da COVID-19 na contribuicdo do patriménio liquido
para a geragao de riqueza, observou-se resiliéncia por parte da IRANI e SUZANO S/A
ao recuperarem-se em 2021 e 2022. A média geral sugere que o patriménio liquido foi
uma fonte consistente de geragao de riqueza, destacando sua importancia na saude
financeira das empresas e na capacidade de atrair investimentos para expansao.

Observou-se que a IRANI manteve estabilidade financeira de 2018 a 2022, com
uma notavel taxa de conversdo de ativos em valor adicionado, destacando-se
especialmente no indicador CPLGR, atingindo uma taxa de conversdo notavel de
127,32%. A empresa nao apresentou uma diferencga significativa na distribuicao entre
os indicadores, mantendo-se relativamente estavel ao longo do tempo, demonstrando
sua capacidade de se adaptar as condigdes econbmicas variaveis.

Durante a pandemia, os indicadores financeiros da Klabin S/A tiveram
comportamentos variados. A Retengédo de Riqueza (RR) teve um desempenho mais

fraco, caindo de 48,54% em 2019 para 43,10% em 2020. No entanto, estabilizou-se
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em 2021 (42,59%) e 2022 (41,51%). O indicador que apresentou a maior alteragao
positiva foi a Contribuicdo do Ativo na Geragdo de Riqueza (CAGR), aumentando
constantemente de 17,55% em 2019 para 22,37% em 2022. O Valor Adicionado
Distribuido ao Governo (VADG) em 2022 atingiu 26,97 %, sendo o indicador destinado
a maior parcela do Valor Adicionado Distribuido.

Para a empresa Melhor SP, houve uma variacdo consideravel em seus
indicadores financeiros durante a pandemia, com uma recuperacao notavel em varios
indicadores apos o periodo, refletindo a resiliéncia e a capacidade de adaptagao da
empresa. No caso da Suzano S/A, seu desempenho foi particularmente
impressionante, com destaque para o indicador CPLGR, que atingiu um pico notavel
de 314,72% em 2020. Observa-se uma variabilidade na contribuicdo da empresa para
o governo ao longo do tempo, indicando sensibilidade a politicas fiscais e regulatérias,
mas sua escolha de priorizar a retencdo de rigueza em 2020 contribuiu para sua
resiliéncia financeira.

As analises realizadas sobre as empresas nos possibilitam entender que
estratégias foram adotadas durante o periodo pandémico e refletem a resiliéncia e a
adaptabilidade das empresas diante do cenario que foi posto. No entanto, é importante
ressaltar que este estudo nao se esgota aqui.

As analises do setor de papel e celulose podem ser enriquecidas com uma
avaliagdo mais ampla do contexto. Isso inclui pesquisas que explorem a Distribuicdo
do Valor Adicionado (DVA) em segmentos, considerando fatores macroeconémicos,
regulatérios e de mercado. Essa abordagem permite uma compreensdo mais
completa das implicagdes da pandemia na geracéo e distribuicdo de riqueza neste

setor.
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