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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo identificar os indicadores e as relagdes econdmicas, financeiras e de
sustentabilidade das empresas a partir das informagdes contidas na Demonstragio do Valor
Adicionado (DVA) das companhias listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 2019,
analisando a variacdo do valor adicionado e sua distribuicdo entre os anos de 2017 ¢ 2018. Parte-se do
pressuposto de que empresas sustentaveis, ao buscarem legitimidade perante os stakeholders, adotam
politicas de governanga corporativa para fortalecer a confianga e credibilidade no mercado. Foram
analisadas as empresas que mais se destacaram na variagdo da distribuicdo do valor adicionado,
relacionando-o ao lucro liquido do exercicio. A pesquisa, de abordagem qualitativa e método dedutivo,
¢ do tipo descritiva, fundamentando-se em pesquisas bibliograficas e documentais. Os resultados
indicam que o setor bancario apresentou o maior valor adicionado e lucro liquido, sendo este o que
teve maior participagdo sobre o primeiro. Entre 2017 ¢ 2018, verificou-se um crescimento no valor
adicionado e no lucro liquido do exercicio, com o Estado retendo a maior fatia da distribuicdo da
riqueza em 2017, enquanto, em 2018, a remuneracdo do capital proprio foi a mais favorecida.
Conclui-se que a DVA, por se restringir a dados de natureza econémica e financeira, ndo permite
mensurar ou estabelecer relagdes diretas com a sustentabilidade empresarial, evidenciando a
necessidade de demonstrativos contabeis complementares para avaliar esse aspecto.
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ABSTRACT

This research aims to identify the indicators and the economic, financial, and sustainability
relationships of companies based on the information contained in the Value-Added Statement (DVA)
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of the companies listed in the 2019 Corporate Sustainability Index (ISE), analyzing the variation in
value added and its distribution between the years 2017 and 2018. It is assumed that sustainable
companies, in seeking legitimacy with stakeholders, adopt corporate governance policies to strengthen
trust and credibility in the market. The study analyzed the companies that stood out the most in the
variation of value-added distribution, relating it to net income. The research follows a qualitative
approach and a deductive method, being classified as descriptive, and is based on bibliographic and
documentary research. The results indicate that the banking sector presented the highest value added
and net income, with the latter having the highest share of the former. Between 2017 and 2018, there
was an increase in value added and net income, with the state retaining the largest share of wealth
distribution in 2017, while in 2018, capital remuneration was the most favored. It is concluded that the
DVA, as it is limited to economic and financial data, does not allow for the measurement or
establishment of direct relationships with corporate sustainability, highlighting the need for
complementary accounting statements to assess this aspect.

1. INTRODUCAO
O debate sobre sustentabilidade empresarial tem ganhado relevancia nas ultimas décadas,

impulsionado pelas transformagdes climaticas, sociais € econdomicas que afetam diretamente o
ambiente de negocios. Nesse contexto, as organizacdes passaram a integrar em suas estratégias de
gestdo mecanismos voltados a avaliagdo de riscos e a adaptagdo de processos, produtos e servigos,
buscando conciliar crescimento econdmico, responsabilidade social e equilibrio ambiental.

A incorporacdo de praticas de governanga corporativa e transparéncia contabil tornou-se
um elemento-chave nesse processo. A contabilidade, tradicionalmente voltada ao registro
financeiro, passou a desempenhar um papel mais abrangente, ao oferecer informagdes que
permitam compreender a relacdo entre o desempenho econdmico e o impacto social e ambiental
das empresas. A contabilidade ambiental constitui uma das vertentes dessa evolucdo, ao fornecer
dados que auxiliam a mensurar a interagdo das organizagdes com o meio ambiente, ainda que sua
adocdo permaneca limitada pela auséncia de normatizagao especifica (Ribeiro, 2010).

Entre os instrumentos contabeis disponiveis, a Demonstragdao do Valor Adicionado (DVA)
destaca-se por evidenciar a geracdo ¢ a distribui¢do da riqueza produzida pelas empresas,
permitindo avaliar a contribui¢do de cada organizacdo para a economia e para a sociedade. No
entanto, a DVA nao contempla de forma direta indicadores ambientais ou sociais, restringindo-se
a dimensdo econdmica da sustentabilidade (Santos, 2018). Apesar dessa limitagdo, sua estrutura
oferece subsidios importantes para a analise do papel social das empresas, ao demonstrar como o0s
resultados financeiros s3o redistribuidos entre governo, empregados, acionistas e demais
stakeholders (CPC, 2008).

A Lei n° 11.638/07, que atualizou a Lei das Sociedades por Agdes (Lei n® 6.404/76),
representou um marco para a harmonizacdo das normas contibeis brasileiras aos padrdes
internacionais, ao instituir formalmente a DVA e estabelecer critérios de classificagdo para
grandes empresas (Brasil, 1976). Contudo, a efetiva relacdo entre sustentabilidade e desempenho
economico-financeiro nas demonstragdes contabeis ainda carece de comprovagdo empirica
(Neves; Maciel; Dos Santos, 2022).

Nesse cenario, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), surge como um referencial relevante ao reunir empresas avaliadas segundo sete
dimensdes de sustentabilidade (B3, 2019). Ainda assim, persistem questionamentos sobre a
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capacidade dos indicadores contabeis tradicionais de refletir o impacto socioambiental das
companhias incluidas nesse indice.

Com base nessas consideracdes, o presente estudo tem como objetivo analisar as
Demonstracdes do Valor Adicionado (DVAs) das empresas listadas no ISE 2019, a fim de
compreender a geracdo e a distribuicdo de valor nos exercicios de 2017 e 2018. Parte-se da
seguinte questdo de pesquisa: ¢ possivel extrair da DVA informagdes que evidenciem o
desempenho econdmico, financeiro e sustentavel das empresas?

A pesquisa adota abordagem qualitativa e método dedutivo, com base em analise
bibliografica e documental. Foram examinadas as DVAs e as Demonstragdes do Resultado do
Exercicio (DREs) das empresas listadas no ISE 2019, considerando exclusivamente os exercicios
de 2017 e 2018. A analise busca identificar variacdes na geracdo e na distribuicdo do valor
adicionado, bem como possiveis relacdes entre lucro liquido, valor gerado e sustentabilidade
empresarial.

Os resultados pretendem contribuir para a compreensdo da influéncia da sustentabilidade
sobre a tomada de decisdo dos investidores e para o aprimoramento dos instrumentos contdbeis
voltados a transparéncia corporativa. A literatura indica que, embora muitas empresas sejam
classificadas como sustentaveis, nem sempre divulgam de forma consistente suas praticas
ambientais e sociais (Baroni et al., 2022; Rodrigues, 2020). Essa lacuna refor¢a a importancia de
relatérios que comuniquem com clareza as agdes socioambientais € que incorporem a
sustentabilidade como dimensao efetiva da gestdo empresarial.

2. APORTE TEORICO: INTERFACES ENTRE A SUSTENTABILIDADE E A
CONTABILIDADE

Empresas que atuam no mercado de capitais ou que possuem um grande numero de
stakeholders interessados em suas operacdes devem adotar estratégias que reforcem a confianca e
a transparéncia em sua gestdo, garantindo a continuidade do negdcio. Nesse sentido, suas praticas
ndo devem se limitar ao cumprimento dos requisitos legais, mas também acompanhar as
tendéncias do mercado, uma vez que este regula suas acdes e influencia suas decisdes estratégicas.
Nesse contexto, a sustentabilidade consolidou-se como eixo estruturante da gestdo corporativa
contemporanea, articulando dimensdes econdmicas, sociais ¢ ambientais sob a logica ESG
(Environmental, Social and Governance) (Baroni et al., 2022).

Para que tais dimensdes sejam efetivamente integradas ao processo de gestdo, a
contabilidade precisa assumir papel ampliado, superando a fungao de registro financeiro e atuando
como instrumento de transparéncia e accountability social (Sousa; Faria, 2018; Costa, 2023). Essa
ampliagcdo refor¢a a interdependéncia entre sustentabilidade, empresas e sociedade, ao exigir
informagdes financeiras e ndo financeiras que reflitam o desempenho organizacional em termos
de criagdo ¢ distribui¢do de valor.

Nesse cendrio, dois instrumentos se destacam por sua complementaridade: o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), voltado a avaliagdo das praticas de sustentabilidade
corporativa, ¢ a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), destinada a mensuracdo e a
distribuicdo da riqueza gerada. A DVA revela o valor produzido pela empresa e sua reparticao
entre empregados, governo, credores e acionistas, traduzindo, de forma sintética, a dimensdo
social da atividade economica (Checon; Santana, 2023). Assim, ao aproximar contabilidade e
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sustentabilidade, a DVA contribui para evidenciar o papel social das empresas, ainda que
apresente limitagdes quanto a mensuracao das dimensdes ambiental e social (Costa, 2023).

2.1 SUSTENTABILIDADE, EMPRESAS, SOCIEDADE E OS RELATORIOS
CONTABEIS
A busca por transparéncia e sustentabilidade empresarial tem se intensificado,

impulsionada pela crescente preocupagdo de investidores e da sociedade com os impactos das
atividades economicas sobre o meio ambiente e as relagdes de trabalho (Baroni ef al., 2022). O
conceito de sustentabilidade, formalizado no relatéorio Brundtland de 1987, define o
desenvolvimento como aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer as
geracoes futuras (ONU, 1987).

A comunicacdo clara das agdes corporativas deixou de ser diferencial competitivo e
tornou-se requisito para a manutengao da confianca ptblica (Wang, 2019). Nessa perspectiva, os
balangos sociais e relatorios integrados surgem como instrumentos que demonstram o
desempenho social e ambiental das empresas, refor¢cando a legitimidade de sua atuagdo. Embora o
balango social nao seja obrigatério no Brasil, sua divulgacdo ¢ considerada fundamental para
evidenciar o compromisso das empresas com a responsabilidade socioambiental, desde que
apresentada de forma objetiva e isenta (Moura et al., 2020).

Entre as iniciativas nacionais que estimulam praticas de sustentabilidade e transparéncia
destacam-se o Instituto Ethos e a Brasil, Bolsa, Balcao (B3), que promovem o conceito de relato
integrado, alinhado as diretrizes do International Integrated Reporting Council (IIRC) e da Global
Reporting Initiative (GRI) (Baroni et al., 2022). O Instituto Ethos, em especial, tem papel
relevante na disseminagdo de praticas empresariais socialmente responsaveis, estimulando o
desenvolvimento social e ambiental e a construgdo de um ambiente corporativo €tico e inclusivo
(Baroni et al., 2022).

Nesse contexto, a contabilidade assume fungdo estratégica ao integrar as dimensodes
econdmica, social e ambiental da sustentabilidade, tornando-se o principal canal de comunica¢do
entre as empresas € a sociedade (Sousa; Faria, 2018). Essa integracdo, entretanto, exige que as
informagdes sejam apresentadas de modo padronizado e verificavel, de forma a permitir
comparabilidade e credibilidade (Ribeiro, 2010; Oyadomari et al., 2018).

A contabilidade ambiental (CA), enquanto ramo especializado, retine instrumentos
voltados a mensuragdo de fluxos de materiais ¢ energia, avaliagdo de impactos ambientais e
elabora¢do de indicadores especificos (Wang, 2019). O Comité de Pronunciamentos Contdbeis
(CPC), por meio do CPC 00 — R1 (CPC, 2011), reforca que o objetivo das demonstragdes
contabeis ¢ fornecer informacdes financeiras relevantes e comparaveis, assegurando a utilidade
para usudrios internos e externos.

Entre os demonstrativos obrigatdrios previstos pela legislacdo brasileira, destaca-se a
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), inica a evidenciar informacdes de natureza social. De
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 09 (CPC, 2008), a DVA demonstra a riqueza gerada
pela entidade e sua distribuigdo entre os diversos agentes econdmicos (Neves; Maciel; Dos
Santos, 2022). Apesar de recente e ainda pouco difundida entre profissionais da &rea, sua
importancia tem crescido por permitir a analise da relagdo entre empresa e sociedade (Santos,
2018).
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O valor adicionado corresponde a diferenca entre a receita obtida com a venda de bens e
servigos € o custo dos insumos adquiridos de terceiros, sendo, em geral, positivo (Sousa, 2016). A
riqueza gerada ¢ entdo distribuida entre quatro grupos principais: governo, pessoal, capital de
terceiros e capital proprio (CPC, 2008). Conforme a Lei n® 6.404/76, cabe a diretoria das
companhias abertas elaborar as demonstragdes financeiras ao final de cada exercicio, incluindo o
Balango Patrimonial (BP), a Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstragao
dos Fluxos de Caixa (DFC) e a propria DVA (Brasil, 1976).

Embora a DVA seja obrigatoria para companhias abertas, a legislagdo ndo define modelo
unico para sua elaboracdo, cabendo ao CPC 09 estabelecer diretrizes sobre sua estrutura e
contetido. Por ser uma demonstragdo recente e ndo exigida em ambito internacional, a DVA ainda
carece de maior utilizacdo como indicador comparativo de desempenho (Martins; Diniz; Miranda,
2018).

Diferenciando-se da DRE, a DVA apresenta informagdes especificas sobre a destinagao da
riqueza gerada, detalhando valores pagos a empregados, governo, credores e acionistas. Segue o
regime de competéncia, reconhecendo os eventos econdmicos no momento em que ocorrem, O
que a distingue de indicadores macroeconomicos, como o Produto Interno Bruto (PIB), voltados a
producao agregada (CPC, 2008).

Como demonstragdo contabil, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) segue o
regime de competéncia, reconhecendo os eventos econdmicos no momento em que ocorrem,
independentemente do pagamento ou recebimento dos valores correspondentes. Essa
caracteristica a distingue de indicadores macroecondmicos, como o Produto Interno Bruto (PIB),
que mensura a producdo total de bens e servicos, enquanto a DVA evidencia a riqueza
efetivamente realizada pela entidade, resultante das operagdes de venda (CPC, 2008).

O Quadro 1 apresenta a estrutura geral da DVA, conforme o Pronunciamento Técnico
CPC 09, amplamente adotada por empresas dos setores comercial, industrial e de servigos.

Quadro 1. Estrutura da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA)

Em reais Em reais

DESCRICAO 20XX 20XX

1- RECEITA

1.1 Vendas de Mercadorias, produtos e Servi¢cos

1.2 Outras Receitas

1.3 Receitas Relativas a construcdo de ativos proprios

1.4 Perdas estimadas em créditos de liquidacao duvidosa - Reversdo
/(constituicdo)

2- INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS

(inclui os valores dos impostos - ICMS, IPI, PIS ¢ COFINS)

2.1 Custos dos produtos, das mercadorias e dos servi¢os vendidos

2.2 Materiais, energia, servicos de terceiros e outros

2.3 Perda/Recuperacdo de valores ativos

2.4 Outras (especificar)

3- VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4- DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5- VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE
3-9

6- VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1 Resultado de equivaléncia patrimonial

RAUEG - Revista de Administracdo da UEG — ISSN 2236-1197, v. 17, n., p. 1-19, dez. 2025



SOUSA, P. R. S; JORDAO, L.R; SILVA, T.H.C; RODRIGUES, V.D.V.

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 Remuneracdo direta

8.1.2 Beneficios

8.1.3 FGTS

8.2 Impostos, taxas e contribuicoes

8.2.1 Federais

8.2.2 Estaduais

8.2.3 Municipais

8.3 Remuneracao de capitais de terceiros

8.3.1 Juros

8.3.2 Aluguéis

8.3.3 Outras

8.4 Remuneracio de capitais proprios

8.4.1 Juros sobre o capital proprio

8.4.2 Dividendos

8.4.3 Lucros retidos/Prejuizo do Exercicio

8.4.4 Participacdo dos ndo controladores nos lucros retidos (s6 p/
consolidacdo)

Fonte: CPC (2008).

O modelo da DVA, embora padronizado, admite variagdes para setores especificos
—como intermediagdo financeira e seguros — que possuem particularidades operacionais
proprias (CPC, 2008). Em termos conceituais, a DVA contempla as receitas geradas e os insumos
adquiridos de terceiros, distribuindo o valor adicionado entre empregados, governo, credores e
acionistas. Essa distribuicdo revela o custo social das operagdes, permitindo visualizar como a
riqueza produzida ¢ repartida entre os diversos agentes econdmicos.

A depreciagdo, amortizacdo e exaustdo sdo também incorporadas ao calculo da DVA,
compondo a parcela do valor adicionado retida na empresa. Dessa forma, a demonstragao oferece
uma visdo abrangente da estrutura financeira, da alocagdo de recursos e da contribui¢do social da
entidade no periodo analisado. Essa perspectiva permite compreender como a geracdo ¢ a
distribuicdo de riqueza se relacionam com a legitimidade organizacional e com os principios de
sustentabilidade corporativa.

Nesse ponto, a analise da DVA encontra convergéncia com o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), que amplia a mensuragao da performance organizacional ao incluir dimensodes
sociais, ambientais e de governanca.

2.2 O iNDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL: UM AVANCO DO SECULO
XXI

Com o objetivo de aprimorar a qualidade das informacdes e reforcar a confianga no
mercado de capitais, a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) instituiu, em 2005, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Desenvolvido metodologicamente pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade
da Fundagdo Getulio Vargas (FGVCes), com apoio da International Finance Corporation (IFC),
brago financeiro do Banco Mundial, o indice avalia o desempenho das companhias listadas na
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bolsa sob critérios de eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga
corporativa (B3, 2018; Baroni et al., 2022).

O ISE consolidou-se como referéncia para investidores que buscam empresas
comprometidas com praticas responsaveis, permitindo identificar aquelas que conciliam
rentabilidade e sustentabilidade. Ao mitigar impactos ambientais ¢ sociais sem comprometer o
retorno financeiro, essas companhias fortalecem sua imagem institucional e tornam-se mais
atrativas no mercado (Baroni et al., 2022).

O melhor desempenho das empresas de alta sustentabilidade em relag@o as empresas
de baixa sustentabilidade se baseia nos seguintes pressupostos: engajamento, dos
stakeholders , levantamento de riscos e oportunidades para o negocio, atuagdo com
proatividade e transparéncia, orientacdes de natureza socioambiental, sistemas de
remuneragdo ¢ distribuigdo de resultados atrelados a indicadores financeiros e ndo
financeiros e, entre outros, manutengdo de um comité de sustentabilidade e a ideia
de que sustentabilidade ¢ de responsabilidade expressa da diretoria (Kassai;
Carvalho; Kassai, 2019, p. 197)

Segundo a B3 (2018), o ISE representou uma iniciativa pioneira na América Latina, ao
alinhar o ambiente de investimento as demandas contemporaneas por desenvolvimento
sustentavel. Seu propoésito € estimular a responsabilidade ética das organizagdes e incentivar
politicas empresariais voltadas a preservacdo dos recursos naturais € a continuidade da vida no
planeta.

O indice ¢ calculado a partir da média das oscilagdes nos precos das agdes das empresas
que o compdem. Para isso, considera-se a soma dos percentuais de valorizagdo e desvalorizagdo
de todas as empresas da carteira, dividida pelo total de companhias incluidas no indice (B3, 2018).

O Conselho Deliberativo do ISE (CISE) ¢ o principal 6rgao de governanga do indice,
responsavel por garantir transparéncia em sua formulagdo e manutengdo. E composto por 11
instituicdes representativas do mercado financeiro e da sustentabilidade: B3, APIMEC,
AMBIMA, ABRAPP, Instituto Ethos, IBGC, IBRACON, IFC, GIFE, Ministério do Meio
Ambiente e a ONU, por meio do seu Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(UNEP) (Baroni et al., 2022). A presidéncia do conselho ¢ exercida pelo dirigente da B3, que, por
integrar o 6rgdo, fica impedido de incluir a propria instituicdo na carteira do indice, conforme
comunicado de 13 de agosto de 2010 (Baroni ef al., 2022).

A metodologia de selecao das empresas baseia-se em questiondrio estruturado, que, em
2019, continha 337 questdes distribuidas em sete dimensOes: geral, natureza do produto,
governanga corporativa, econdomico-financeira, social, ambiental e mudangas climaticas. As
respostas sdo sorteadas aleatoriamente e exigem comprovagdo documental, auditada pela KPMG,
uma das maiores firmas de auditoria do mundo (B3, 2020). No entanto, a verificacdo € amostral,
abrangendo apenas parte das respostas, o que mantém o processo dependente da fidedignidade das
informagdes prestadas.
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Tabela 1. Dimensdes do indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

Dimensao Objetivo

Dimensao geral E tratado a questdo da sustentabilidade fundamentada na estrutura do negocio da
companhia e a perspectiva futura da organizagdo frente a continuidade de seu
negodcio visando a criagdo de valor do ponto de vista da sustentabilidade;

Dimensao natureza do Esta dimensao visa identificar em que medida a companhia procura mitigar o
produto consumo de bens e servigos ndo renovaveis e prejudiciais ao consumo. Esta
dimensdo também trata do monitoramento da cadeia consumidora e intensificar
o consumo de bens e servigos compativeis com um sistema sustentavel de
produgdo e consumo.

Dimensdo governanga procura comprovar a estrutura de governanga corporativa da empresa considera
corporativa as questdes de sustentabilidade com vistas a uma maior chance de garantir a
geracdo de valor econdmico de longo prazo;
Dimensao Visa detectar em que medida a companhia considera os impactos
econdmico-financeira econdmico-financeiros diretos e indiretos sobre a sociedade além de seus

relatérios publicados;

Dimensao social Esta dimensao tem como objetivo verificar se a companhia mantém
relacionamentos positivos com a cadeia da sociedade as quais sdo ou podem ser
impactados por suas atividades com vistas a criagdo e o compartilhamento de
valor;

Dimensao ambiental Procura identificar em que medida a companhia tem uma gestdo ambiental
alinhada, coerente e consistente a sua estrutura de negdcio e alinhada com as
melhores praticas de governanga corporativa;

Dimensao mudanca Esta dimensdo tem como foco medir em que medida a companhia incorpora em
climatica sua agenda a mitigagdo e adaptacdo a mudanga do clima assim como procura
migrar para uma economia de baixo carbono e resiliente.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa do ISE, 2019 (2025)

O ISE opera como uma carteira tedrica de acdes, composta por ativos de empresas que
atendem aos critérios de sustentabilidade estabelecidos pelo indice. Os investidores interessados
em alocar recursos em companhias com esse perfil podem optar por adquirir diretamente agdes
das empresas que integram o ISE ou investir em um Exchange Traded Fund (ETF), um fundo de
indice que replica seu desempenho no mercado financeiro (Baroni et al., 2022).

Para Checon e Santana (2023), o desempenho positivo das empresas do ISE estd associado
a transparéncia ¢ a governanga contabil, demonstrando que praticas sustentaveis fortalecem a
credibilidade das informagdes ¢ ampliam a confianga dos investidores. Costa (2023), contudo,
observa que o indice ainda privilegia indicadores de governanga e eficiéncia econdmica, com
menor énfase nas dimensoes social e ambiental — evidenciando a necessidade de integracdo entre
o ISE e instrumentos contabeis, como a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), que permitem
mensurar a distribui¢ao efetiva da riqueza produzida.

A Figura 1 demonstra que, entre 2005 e 2017, o ISE apresentou desempenho superior ao
do Ibovespa, com tendéncia de alta continua a partir de 2011. Esse resultado sugere que a adog¢ao
de politicas sustentaveis e a inclusdo no indice contribuiram para a valorizagdo das agdes e para o
fortalecimento da imagem corporativa (B3, 2020).
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Figura 1. Grafico de rentabilidade do ISE versus Ibovespa, no periodo de 2005 a 2017.

[B]

Evolugéo da Performance
ISE = IBOYESPA
BASE 1.000 = 3011/ 2005

: ..-w.' ﬂql"\ll I"l"‘M HNT'.\. | ’Iﬂrlll ;."H"h
Ay N ﬁ\ M,

j

”

(& Fela i N1

Fonte: B3 (2020)

A analise da Figura 1 revela que o desempenho do ISE foi superior ao do Ibovespa na
maior parte do periodo analisado. A tendéncia de alta do indice teve inicio por volta de 2011,
estendendo-se até¢ 2017, quando os dados da pesquisa foram encerrados. Esse comportamento
sugere que a inclusdo no ISE e a adogdo de praticas sustentaveis contribuiram para a valorizagao
das agOes das empresas listadas, resultando em um aumento da demanda por parte dos
investidores.

Essa constatagdo corrobora o argumento de Sousa ¢ Faria (2018) de que a integracdo das
praticas de sustentabilidade aos relatorios contabeis e de gestdo agrega valor econdmico e
simbolico as organizacdes, aproximando desempenho financeiro e responsabilidade social.

A partir dessa articulacdo tedrica e empirica, observa-se que tanto o ISE quanto a DVA
oferecem perspectivas complementares sobre a sustentabilidade corporativa — o primeiro, ao
avaliar a consisténcia das praticas de governanga e gestdo; o segundo, a0 mensurar a geragao € a
distribuicao de riqueza. Por isso, a partir do recorte temporal no ISE 2019, publicado em 2020, a
proxima se¢do ird analisar as Demonstragdes do Valor Adicionado, discutindo as nuances
econdmico-financeiras e os elementos que evidenciam a sustentabilidade empresarial.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO: ANALISANDO AS DVAS DAS EMPRESAS LISTADAS
NO ISE 2019

O recorte temporal do ISE 2019 foi definido por duas razdes principais. Em primeiro
lugar, o periodo marca um momento de consolidagdo metodoldgica do indice, caracterizado pela
estabilizacdo das sete dimensdes de avaliagdo e pelo aperfeicoamento dos critérios de auditoria
documental (B3, 2020). Em segundo, trata-se do ultimo ciclo anterior & pandemia de Covid-19, o
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que possibilita examinar o desempenho empresarial em um contexto de relativa estabilidade
econdmica e social, sem as distor¢des conjunturais observadas a partir de 2020.

Para avaliar a sustentabilidade e compreender a realidade das empresas integrantes dessa
carteira, foram analisadas as Demonstracdes do Valor Adicionado (DVAs) e as Demonstragdes do
Resultado do Exercicio (DREs) correspondentes aos exercicios de 2017 e 2018. Esses anos
representam a base contabil utilizada na composi¢cdo do ISE 2019, permitindo correlacionar a
geracdo e a distribuicdo do valor adicionado com o desempenho das companhias reconhecidas por
suas praticas de sustentabilidade.

Esse recorte também possibilita comparacgdes intersetoriais € a identificacdo de tendéncias
na eficiéncia distributiva, especialmente na relagao entre lucro liquido e valor adicionado, antes da
adogdo de novas diretrizes de sustentabilidade corporativa no mercado brasileiro. A amostra ¢é
composta por 30 empresas distribuidas em quatro setores: bancério, comercial, industrial e de
servicos (Tabela 2).

Tabela 2. Empresas listadas no ISE 2019 separadas por grupo de atividade

Grupo de Atividade Nome Empresarial

Banco Bradesco S.A.
Banco Do Brasil S.A.
Banco Santander (Brasil); S.A.
Itat Unibanco Holding S.A.

Bancos

B2w - Companhia Digita
Lojas Americanas S.A.
Lojas Renner S.A.
Natura Cosméticos S.A.

Comércio

Braskem S.A.
Duratex S.A.
Industria Fibria Celulose S.A.
Klabin S.A.
Vale S.A.

Aes Tiete Energia Sa
Cer S.A.

Centrais Elet Bras S.A. - Eletrobras
Cia Energética De Minas Gerais - Cemig
Cia Paranaense De Energia - Copel
Servigos Ecorodovias Infraestrutura E Logistica S.A.

Edp - Energias Do Brasil S.A.
Eletropaulo Metrop. Elet. Sao Paulo S.A.
Engie Brasil Energia S.A.
FLEURY S.A.
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
LIGHT S.A.
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Mrv Engenharia E Participagdes S.A.
Telefonica Brasil S.A.
Tim Participagdes S.A.
Weg S.A.

Total 30
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa do ISE, 2019 (2025)

Em termos quantitativos, o setor de servigos concentrou 56,67% das empresas do indice,
seguido pela industria (16,67%) e pelos setores bancario e comercial (13,33% cada). Esse
resultado reforga a leitura de Sousa e Faria (2018), segundo a qual a DVA evidencia a
materialidade econdomica e o peso relativo dos setores produtivos, embora ndo traduza
isoladamente a eficiéncia na geracao de valor.

Tabela 3. Distribuicao do valor adicionado por grupo de atividade (em Reais)

Grupo de Atividade Distribuigdo do Valor Adicionado 2017 2018 Acumulado
Bancos Governo 50,03 tri 46,41 tri 96,44 tri
Pessoal 67,24 tri 67,48 tri 134,72 tri
Remuneracdo do capital de terceiros 491 tri 4,81 tri 9,72 tri
Remuneracdo do capital proprio 59,16 tri 71,70 tri 130,86 tri
Bancos total 181,35tri 190,39 tri 371,73 tri
Comércio Governo 4,59 tri 5,78 tri 10,37 tri
Pessoal 3,81 tri 4,95 tri 8,76 tri
Remuneracdo do capital de terceiros 4,99 tri 6,26 tri 11,26 tri
Remuneracdo do capital proprio 1,23 tri 1,55 tri 2,78 tri
Comércio total 14,62 tri 18,54 tri 33,17 tri
Governo 17,26 tri 17,53 tri 34,79 tri
Indistria Pessoal 11,50 tri 13,88 tri 25,38 tri
Remuneracdo do capital de terceiros 24,58 tri 40,28 tri 64,86 tri
Remuneragdo do capital proprio 25,16 tri 32,36 tri 57,52 tri
Indtstria total 7849 tri 104,06 tri 182,54 tri
Governo 63,84 tri 66,74 tri 130,59 tri
Servicos Pessoal 21,01 tri 21,30 tri 42,31 tri
Remuneragdo do capital de terceiros 31,13 tri 31,92 tri 63,05 tri
Remuneracdo do capital proprio 23,03 tri 44,68 tri 67,71 tri
Servigos total 139,02 tr1 164,64 tri 303,66 tri
Acumulado 477,63 tri 477,63 tri 891,11 tri

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa, ISE, 2019 (2025)
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A Tabela 3 mostra que o setor bancario foi o que mais gerou e distribuiu riqueza, seguido
pelos setores de servigos, industrial e comercial. Entretanto, como argumenta Costa (2023), essa
superioridade quantitativa decorre sobretudo do porte e da escala das institui¢des financeiras, nao
necessariamente de maior eficiéncia ou equidade distributiva. Assim, a comparagao entre setores
deve considerar fatores como receita liquida, nimero de empregados e ativos totais, o que
permitiria mensurar de modo mais justo a produtividade e o impacto econdmico.

Entre 2017 e 2018, o setor bancario apresentou crescimento de 4,98% no valor adicionado,
enquanto o comercial cresceu 26,81%, o industrial 32,58% e o de servigos 18,43%. Esses dados
revelam que o volume total de riqueza nao ¢ suficiente para aferir a sustentabilidade econémica de
cada setor, sendo essencial analisar a taxa de expansdo e o modo de distribui¢do, conforme
defendem Checon e Santana (2023) ao correlacionarem DVA e indicadores de governanga.

As analises individuais mostram que, no setor bancario, o Itai Unibanco Holding S.A.
destacou-se na distribuicdo ao pessoal e terceiros; o Banco do Brasil S.A., na destinacdo ao
governo; e o Santander (Brasil) S.A., na remuneragdo do capital proprio. No setor comercial, a
Natura Cosméticos S.A. apresentou maior repasse ao pessoal e terceiros, enquanto as Lojas
Americanas S.A. lideraram em distribui¢do ao governo e ao capital proprio. Na industria, a Fibria
Celulose S.A. sobressaiu na distribui¢dao ao governo e ao pessoal, e a Klabin S.A. em capital de
terceiros. No setor de servicos, Eletrobras, Cemig, Engie Brasil Energia e Tim Participagdes S.A.
apresentaram melhor desempenho, cada uma liderando em diferentes categorias de destinagao de
riqueza.

A heterogeneidade setorial observada confirma a analise de Sousa e Faria (2018), segundo
a qual o valor adicionado deve ser compreendido como expressdo das politicas internas de
distribuicdo de riqueza e ndo como um indicador isolado de sustentabilidade. A DVA, nesse
sentido, evidencia as prioridades estratégicas de cada setor — sejam elas voltadas a maximizacao
do retorno aos acionistas ou a redistribui¢do para empregados e Estado.

A distribuicdo do valor adicionado aos stakeholders variou conforme os setores
analisados. No setor bancario, a maior parcela foi destinada a remuneragdo do capital proprio,
representando 21,19%. No setor comercial, essa distribuicao foi de 26,24%. No setor industrial, a
maior parte do valor adicionado, correspondente a 63,92%, foi destinada ao capital de terceiros, o
que chama atengdo, uma vez que esse capital se refere a empréstimos e financiamentos utilizados
para financiar as atividades das empresas. No setor de servigos, a maior distribuicao de riqueza
ocorreu na remuneragdo do capital proprio, atingindo 94,02%, o que sugere que esse setor foi o
mais rentavel entre os analisados, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 4. Percentual de variacdo média da distribuicio do valor adicionado por grupo de
atividade referente ao periodo de 2017 a 2018

Grupo de Atividade Distribuicdo do Valor Adicionado Variacao
Governo -7,25%
Pessoal 0,35%
Bancos N . .
Remuneracdo do capital de terceiros -2,16%
Remuneracdo do capital proprio 21,19%
Comércio Governo 25,74%
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Pessoal 30,09%

Remuneracdo do capital de terceiros 25,35%

Remuneracdo do capital proprio 26,24%

Governo 1,59%

Indiistria Pessoal 20,75%
Remuneracdo do capital de terceiros 63,92%

Remuneracao do capital proprio 28,61%

Governo 4,54%

Servigos Pessoal 1,36%
Remuneracao do capital de terceiros 2,52%
Remuneracdo do capital proprio 94,01%

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa ISE, 2019 (2025)

No setor bancario, verificou-se concentracdo da riqueza no capital proprio, com aumento
de 21,19% nessa rubrica e retragdo nas parcelas destinadas ao governo e a terceiros. Esse
comportamento, como observa Costa (2023), evidencia o predominio da légica financeira sobre a
social, limitando o alcance da DVA enquanto indicador de sustentabilidade.

O setor comercial destacou-se por distribuir de modo mais equilibrado o valor gerado,
com crescimento expressivo das parcelas destinadas ao governo (25,74%) e ao pessoal (30,09%).
Esse padrao, segundo Checon e Santana (2023), reforca a coeréncia entre desempenho econémico
e compromisso social, aproximando a gestdo empresarial dos principios de transparéncia e
inclusao.

Em todos os setores, observou-se expansdo da remuneragdo do capital proprio, o que
reforca a importancia de avaliar ndo apenas a lucratividade, mas a capacidade de redistribui¢ao de
riqueza entre os agentes econdmicos, conforme defendem Sousa e Faria (2018) e Costa (2023). O
equilibrio entre rentabilidade e equidade distributiva ¢ um dos principais indicadores de
sustentabilidade empresarial.

Figura 2 evidencia correlagdo positiva entre lucro liquido e valor adicionado, sobretudo no
setor bancario (35,20%), seguido pela industria (30,64%), servigos (22,30%) e comércio (8,38%).
Contudo, como ressaltam Checon e Santana (2023), a relagdo entre DVA e rentabilidade ndo deve
ser confundida com sustentabilidade, pois a eficiéncia financeira pode coexistir com desigualdade

distributiva.
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Figura 2. Relacdo acumulada dos anos de 2017 e 2018 de valor adicionado e lucro liquido
(em Reais) (Correlagao linear = 0,95%).
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa, ISE, 2019 (2025)

Embora a Figura 2 evidencie que o setor bancario foi o que mais gerou valor adicionado e
apresentou o maior lucro liquido do exercicio, isso ndo implica, necessariamente, melhor
desempenho no periodo analisado. A avaliagdo do desempenho empresarial deve considerar
multiplas dimensdes além da rentabilidade, especialmente a eficiéncia distributiva da riqueza
entre os diferentes agentes econdmicos.

O setor bancario manteve-se como o que mais remunera seus acionistas, com média de
35,20% do valor adicionado destinado ao capital proprio. Tal resultado o torna atrativo para
investidores em busca de retorno financeiro, ainda que revele uma concentragdo da riqueza em
detrimento da redistribuicdo social. Esse setor também destina parcela significativa ao pagamento
de pessoal, em funcdo da elevada demanda por mao de obra, enquanto o setor industrial, mais
automatizado, direciona maiores valores ao capital de terceiros, associados a aluguéis, juros e
financiamentos.

Entre 2017 e 2018, verificou-se crescimento em todas as categorias de distribuicdo de
valor. A remunerag¢do do capital proprio apresentou o maior aumento (38,41%), seguida pela do
capital de terceiros (26,91%). O repasse ao pessoal teve avango modesto (3,92%), e o valor
destinado ao governo praticamente se manteve estavel (0,54%). Em média, o lucro liquido
representou 28,80% do valor adicionado, com lideranga do setor bancario, seguido pela industria,
servicos e comércio. Esses dados confirmam que a rentabilidade do capital se expandiu mais
rapidamente que a redistribuicdo da riqueza, evidenciando uma assimetria entre crescimento
econdmico e equidade social, como destacam Costa (2023) e Checon e Santana (2023).

Apesar de fornecer informagdes financeiras detalhadas sobre a geragdo e distribui¢do de
riqueza, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) apresenta limitagdes significativas quanto a
mensuragdo de aspectos que extrapolam a esfera economica e financeira. Por ndo contemplar
dados sobre mitigagdo de riscos, impactos ambientais ou praticas sociais, a DVA restringe-se a
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evidenciar politicas de distribuicdo de riqueza e padrdes de crescimento econdmico, deixando de
capturar a interacdo das empresas com os recursos naturais e os efeitos socioambientais de suas
atividades.

Conforme Baroni (2022), ndo ¢ possivel discutir riscos econdmicos, financeiros ou
gerenciais sem considerar a riqueza ambiental e os recursos naturais, uma vez que a
sustentabilidade constitui a base de legitimidade das organizacdes. Nessa mesma diregdo,
Rodrigues (2020) sustenta que a contabilidade precisa ser aprimorada para incluir informagdes
ambientais e sociais, ¢ que a contabilidade ambiental é o instrumento mais adequado para oferecer
uma visdo ampla da responsabilidade socioambiental empresarial.

Costa (2023) acrescenta que, embora a DVA seja essencial para compreender a origem e o
destino da riqueza, sua utilidade informacional pode ser significativamente ampliada pela
integracdo com indicadores ESG, que permitem mensurar de modo mais efetivo o compromisso
das empresas com a governanga sustentavel e a accountability social. Essa articulagdo entre
relatorios contabeis e indicadores de sustentabilidade amplia a relevancia da informacdo contabil e
refor¢a o papel da empresa como agente de desenvolvimento social.

Dessa forma, a DVA se mostra eficaz para mensurar a capacidade distributiva das
empresas, mas insuficiente para expressar a sustentabilidade. A conjugagdo entre dados
econdmicos, ambientais e sociais, conforme defendem Sousa e Faria (2018) e Checon e Santana
(2023), constitui o caminho necessario para uma contabilidade contemporanea, orientada a
governanca sustentavel, a transparéncia e a responsabilidade socioambiental corporativa.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo partiu da questdo central de saber se a Demonstragdo do Valor Adicionado
(DVA) ¢ capaz de evidenciar o desempenho econdmico, financeiro e sustentavel das empresas
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 2019. Para responder a essa indagacio,
foram analisadas as demonstragdes dos exercicios de 2017 e 2018, com o objetivo de
compreender a geragdo e a distribuicao de valor nas companhias reconhecidas por suas praticas de
sustentabilidade.

As analises realizadas indicam que a DVA fornece informagdes relevantes sobre a
formagdo e a destinacdo da riqueza nas empresas, mas ainda apresenta limitagdes quanto a
incorporagdo de aspectos socioambientais e a mensuracao de riscos. O demonstrativo evidencia as
politicas de distribuicdo da riqueza econdmica e financeira, sem contemplar de modo pleno a
relacdo entre a atuacao empresarial e a sustentabilidade de longo prazo.

Verificou-se que a remuneracdo do capital proprio foi a categoria que mais cresceu entre
os anos analisados, confirmando a predomindncia da légica voltada ao retorno dos acionistas.
Esse comportamento foi mais evidente no setor bancario, que se destacou tanto na geracdo de
riqueza quanto no retorno ao capital proprio. Por outro lado, os setores comercial e industrial
apresentaram uma distribui¢do mais equilibrada do valor adicionado entre os diferentes agentes
econdmicos, o que indica maior democratizacao da riqueza gerada.

Esses resultados demonstram que, embora a DVA contribua para ampliar a transparéncia
das informacdes contabeis, ela ainda se restringe a dimensao econdmica da sustentabilidade. A
integracdo entre indicadores financeiros e ndo financeiros representa um avango necessario para
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consolidar uma contabilidade capaz de mensurar de forma mais ampla o desempenho social e
ambiental das empresas.

Entre as limita¢Ges deste estudo, destaca-se a analise restrita & DVA ¢ a DRE, sem o
cruzamento com outras demonstragdes contabeis ou relatorios socioambientais. A incorporagdo
futura de informacdes do Balango Patrimonial, da Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa ¢ dos
relatorios de sustentabilidade permitira uma visdo mais abrangente sobre o desempenho
corporativo e suas implicagdes na geracao e na distribuicao da riqueza.

Os achados reforcam a necessidade de aprimorar os demonstrativos contabeis, de modo
que incluam informacdes relacionadas a sustentabilidade e & mitigagdo de riscos ambientais. A
crescente demanda por transparéncia, por parte dos investidores e da sociedade, atribui a
contabilidade ambiental um papel estratégico, pois permite as empresas evidenciar suas acdes de
forma clara e comparavel, fortalecendo a confianga e a legitimidade institucional.
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