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RESUMO

Neste estudo é investigada a andlise da geracdo da riqueza das empresas de construcéo civil
que sdo consideradas sustentaveis pela BM&FBOVESPA de acordo com o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). A construcéo civil é uma area que ao longo do tempo
cresce econdmica e socialmente, isso traz relevancia para fazer tal analise com base na
Demonstragéo do Valor Adicional (DVA). Encontra-se na BM&FBOVESPA vinte empresas
do ramo de construcdo civil, do qual algumas fazem parte do ISE e outras ndo entram nos
quesitos para incorporacdo desta certificacdo, onde ambas sdo fonte de estudos. O trabalho,
em primeiro plano faz uso da revisdo bibliogréafica para fundamentar a origem da pesquisa e
em segundo plano usa a forma experimental para evidenciacdo dos dados em cima de
indicadores que proporcionam analisar a criagdo de riqueza e verificar o impacto da
certificacdo do ISE para geracdo da riqueza. E possivel ainda observar a evolugio dessas
empresas ao longo de um periodo determinado, que neste estudo se fundamenta entre os anos
de 2010 a 2013, entre as companhias compativeis com a certificagdo sustentavel e as
companhias que ndo faz uso da mesma. Com essa analise, e descartando outras possiveis
influéncias, € possivel identificar que o ISE teve influéncia nas empresas com
desenvolvimento sustentavel, pelo fato delas apresentarem uma maior geracdo de riqueza e
isso influenciar na questdo socioecondémica do meio em gque atuam sustentavelmente.

Palavra-chave: Construcgéo civil. Sustentabilidade. Geracéo de riqueza. Valor Adicionado.
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1- INTRODUCAO

1.1 - Contextualizacao

O presente estudo analisa a geracdo da riqueza aliado ao desenvolvimento sustentavel
das empresas de construcdo civil, listadas pela BM&FBOVESPA. As empresas foram
consideradas sustentaveis ao possuirem a certificacdo do Indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE. A certificacdo ISE é um indice desenvolvido pela BM&FBOVESPA com
estruturacdo em outros 6rgdos como o Centro de Estudos em Sustentabilidade Getllio Vargas
— GVces.

O ISE foi desenvolvido em 2005, como o quarto indice de sustentabilidade do mundo.
Para obter a certificagdo é necessario que as empresas preencham alguns quesitos, que sao
avaliados atraves de um questionario anual. A BM&FBOVESPA (2010) apontou o ISE como
um indice que além de servir de benchmark para investidores que querem acompanhar o
retorno das empresas preocupadas com sustentabilidade, estimula também outras companhias
a incorporar questdes ambientais, sociais e de governanca aos processos de decisdo sobre
investimentos, tornando o mercado mais atrativo para os investidores em geral e, em
particular, para os gestores comprometidos com o investimento socialmente responsavel.

Para a concepcao deste estudo, sustentabilidade é definida como:

Um conjunto de préticas empresariais sustentaveis que conseguem oferecer produtos
e servicos que satisfacam as necessidades de seus clientes, geram valor aos
acionistas e a sociedade sem comprometer a continuidade da empresa e da
sustentabilidade ecol6gica dos ecossistemas relacionados com o0 negoécio,
desenvolvendo riqueza para empresa e para 0 meio em que estd inserida.
(VELLANI; RIBEIRO, 2008).

Nos ultimos anos as empresas de construcdo civil vém crescendo social e
economicamente, de acordo com o IBGE (2011). O Produto Interno Bruto - PIB da
construcdo civil no ano de 2013 cresceu 1,6% enquanto que o PIB do Brasil cresceu 2,5%. O
CBIC (2013) ainda afirma que esse fator contribuiu para fornecer mais oferta de médo de obra,

aumentando o nivel de empregabilidade no pais.
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Motta e Aguillar (2009) afirmam que a construcdo civil representa a atividade humana
com maior impacto sobre 0 meio ambiente. Por isso tem grande importancia nas metas de
desenvolvimento sustentavel de um pais. Além disto, ela promove impactos econémicos e
sociais que contribuem no aumento da qualidade de vida.

Para Cunha, Ribeiro e Santos (2005) a Demonstracdo de Valor Adicionado - DVA se
apresenta como um instrumento capaz de evidenciar tanto os aspectos econdmicos, quanto 0s
sociais, se constituindo na mais rica demonstracéo para afericao dessas relacoes.

A geracao de riqueza, segundo a analise de Cosenza (2003):

E o valor produzido pela propria empresa, mediante suas proprias atividades, e a
retribuicdo aos componentes econdmicos que formaram o valor adicionado, onde ao
eliminar todos aqueles elementos que vém fixados do exterior (compras e aquisi¢oes
realizadas), permite valorar com precisdo a gestdo interna da empresa. (COSENZA,
2003).

Neste estudo, a geracdo de riqueza foi analisada através da DVA, que de acordo com
Cunha, Ribeiro e Santos (2005), assume um valor de repercusséo social e econémica para a
companhia e toda a sociedade.

O IBGE (2011) retrata, graficamente a partir do valor adicionado, que houve um

aumento continuo na rigqueza nas atividades da construcéo civil, como mostra a figura abaixo:

Figura 1- Representacdo do Valor adicionado da atividade construcéo — Brasil — 2007-

134 952 838
116 872 368
94 831 613
14 860 947
62 653 580
2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Industria, Pesquisa Anual da Industria da
Construcéo 2007-2011.
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Para tanto, é por meio da DVA que o estudo busca comparar o nivel de geracdo de
riqgueza das empresas do setor de construcéo civil, listadas pela BM&FBOVESPA como
sustentaveis, com aquelas que ndo apresentam essa certificacdo de responsabilidade
sustentavel e a partir de tal observacdo evidenciar se a sustentabilidade, por meio desta
certificacdo, causou algum impacto na riqueza gerada pelas empresas certificadas.

1.3 - Problema

A partir da apresentacdo da questdo da sustentabilidade no segmento de construcao
civil, surge o seguinte questionamento: Qual o impacto da certificagdo de sustentabilidade

da BM&FBOVESPA, no valor adicionado das empresas de construcao civil?

1.2 - Justificativa

Hendriksen (1999) aborda que a visdo microecondmica da contabilidade n&o abrange,
necessariamente, todos os efeitos que as empresas exercem na sociedade. Segundo esse autor
0s custos de poluicdo e degradacdo ambiental, ndo sdo normalmente divulgados por uma
empresa, exceto a medida que sdo assumidos diretamente por ela por meio de tributacdo e
regulamentacéo.

Dessa forma, Vellani e Ribeiro (2008) afirmam que as empresas passaram a adotar a
sustentabilidade como meio de adquirir eficiéncia e eficacia, sem que para isso haja grande
devastacdo do meio em que se encontram.

Com a visao de crescer de forma sustentavel a BM&FBOVESPA criou uma certificacdo
para medir o retorno médio da carteira das empresas com capital aberto e com as melhores
préticas em sustentabilidade, conhecido como indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE.

Segundo Melo (2014):

A relevancia do ISE deve-se ao seu contetdo informacional, considerando que o
mesmo é uma ferramenta que possibilita a anélise da performance das empresas sob
0 aspecto da sustentabilidade corporativa, unificando os conceitos de eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa. (MELO,
2014).
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O setor de construgdo civil, a partir do ano de 2004, experimentou significativo
crescimento, fazendo com que muitas empresas optassem pela abertura de capital, como um
dos meios para financiar a expansdo de suas capacidades produtivas (NEVES JUNIOR,;
VASCONCELOS; BRITO, 2010). O crescimento do setor é medido conforme sua
contribuicdo na para a formagdo do PIB, representada pelo Valor Adicionado Bruto — VAB,
que de acordo com a Camara Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC 2013), foi de 4,7%
em 2004, 7,9% em 2008, 8,3% em 2009 e de 11,6% em 2010.

Para Corréa (2009):

A incorporagdo de praticas de sustentabilidade na constru¢do é uma tendéncia
crescente no mercado. Sua adogdo é um “caminho sem volta”, pois diferentes
agentes — tais como governo, consumidores, investidores e associacfes — alertam,
estimulam e pressionam o setor da construcdo a incorporar essas praticas e suas
atividades. (CORREA, 2009).

Alguns estudos despertaram o interesse no estudo do valor adicionado das empresas
com certificacdo ISE do setor de construcdo civil: Neves Junior, Vasconcelos e Brito (2010)
evidenciaram a fronteira de eficiéncia na geracdo de retorno ao acionista das empresas de
construcdo civil com ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA nos anos de 2009 a 2010.
Fregonesi (2009) pesquisa sobre a DVA e sobre a responsabilidade social e corporativa
da demonstracdo com base nos relatérios de sustentabilidade de 22 companhias abertas no
Brasil. Almeida et al. (2008) analisou os dados da DVA com objetivo de verificar a
capacidade de producéo e distribuicdo de riqueza entre os stakeholders da Petrobras. Cosenza
(2003) apresenta aspectos relacionados ao valor adicionado pela atividade empresarial e
analisa a importancia desse relatério ao facilitar o entendimento da informacéo
socioecondmica sobre a companhia e sua relacdo com o ambiente onde ela esta localizada e

Vieira (2004) apresenta um modelo de analise da DVA para a gestao das empresas.

1.4 - Objetivos

Este estudo traz como objetivo geral analisar o impacto da certificacdo ISE no valor
adicionado das empresas de construcdo civil entre os anos de 2010 a 2013.

Apresenta ainda objetivos adjacentes, que séo:
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e Comparar os resultados entre as empresas certificadas e as empresas nao
certificadas em todo o periodo de 2010 a 2013, pelo indice de sustentabilidade
da BOVESPA.

e Analisar a evolugéo da riqueza gerada nas empresas que apresentaram em parte

a certificagdo sustentavel nos anos de 2010 e 2013.

1.5 - Organizagéo do Trabalho

O presente estudo esté estruturado da seguinte forma. O primeiro capitulo traz
a introducdo, onde especifica 0 assunto que estd sendo abordado, a justificativa pela
escolha do tema, o problema levantado na pesquisa e 0s objetivos (geral e adjacentes).

O segundo capitulo trata-se do referencial teorico, dividido em quatro
subcapitulos: a influéncia do segmento de construcgéo civil no Brasil, a relagdo do setor
com a sustentabilidade, o indice de Sustentabilidade Empresarial, a Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) e suas analises.

O terceiro capitulo faz referéncia aos métodos e técnicas usadas na elaboracéo
do estudo. O quarto capitulo refere-se a analise dos dados e por fim, no quinto capitulo

sdo apresentadas as conclusdes finais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 - O Cenério da Construcéo Civil no Brasil

O setor da construgdo civil € um ramo de atividade que nos Ultimos anos tem
apresentado uma elevada ascensdo na economia do pais, de acordo com IBGE (2011). Ainda
segundo o IBGE em sua Pesquisa Anual da Industria da Construcdo — 2011, a construcao civil
obteve um grande crescimento. Estudos feitos por esse 6rgao evidenciou que entre 0s anos de
2007 a 2011 o namero de empresas ativas aumentou de 52,9 mil para 92,7 mil; os valores
incorporados as obras cresceram cerca de 130 bilhdes para 286,57 bilhdes; houve também
aumento de salario do pessoal da area agregando assim um crescimento nas despesas,
entretanto esse aumento ndo impediu que ocorresse um impacto positivo na receita

operacional liquida de mais ou menos 124,45 bilhdes para um pouco mais que 268,5 bilhdes.

Tabela 1 — Dados gerais da industria da construgdo — Brasil — 2007-2011

Dados gérais da indostria da construcad

Numero SaMrics, Valor das Constru- | Receita
e retiradas | Gastos | Total dos | incorpo- | Valor das | m !
Ane da Fessoal pbos para | opera-
& Oulras SO CUSIOE & rapoes, |obras &lou
empresas | ocupado . ) entidades | clonal
emune- | pessoal | despesas | obrase | servigos . ,
AVEE raches servigos publicas ligquida
1000 1 000 000 RS
2007 53 1578 19 359 28979 101 472 130093 123797 50 968 124 455
2008 57 1806 258 38725 132830 163109 158 683 68 607 154 587
2009 64 2063 31 928 48 300 156 892 187 7oz 191 693 82 943 187 066
2000 pi! ) 2479 42 058 B3 355 21317 257 310 249 202 103 401 244 248
20m o2} 2 6E9 49 881 TATIE 240252 2BEETD  ITANTS 104 902 268 518

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Indlstria, Pesquisa Anual da Indlstria da
Construgdo 2007-2011.

No ano de 2011 a Europa passou por uma crise fiscal e esse fator impactou o
crescimento do PIB brasileiro, que apds crescer 7,5% em 2010 cresceu apenas 2,7% em 2011,
segundo dados do IBGE (2011). Apesar dessa adversidade, o mercado interno teve
contribuicdo da demanda doméstica, de uma maior oferta de crédito para o crescimento da
economia brasileira e da atividade no ramo da construcéo civil no PIB.

No que tange a cadeia produtiva da construcdo civil, o BNDES (2001), afirma:

A cadeia produtiva da construcéo civil é bastante complexa abrangendo segmentos
extremamente diferenciados, podendo-se observar os seguintes aspectos: respondeu
por cerca de 15% do PIB nacional nos dltimos anos; impacta custos de
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investimentos de todos os setores industriais; responde por parcela significativa no
custo de infraestrutura e de programas sociais de habitacdo e saneamento; e precisa
de ganhos significativos de produtividade e competitividade, especialmente nos
aspectos tecnoldgicos e de gestdo. (BNDES, 2001, p. 3).

Ainda sobre a cadeia produtiva, de acordo com a Secretaria Nacional de Saneamento
Ambiental, SNSA (2008), o setor de construcao civil consome entre 14% e 50% dos recursos
naturais extraidos do planeta.

A influéncia social resultou no fato de haver uma expansdo do crédito imobiliario e do
nimero de unidades financiadas, influenciados pela reducdo das taxas de juros e ampliacdo
dos prazos de financiamento, expansdo da renda e do emprego, e alteracdo no marco
regulatorio do crédito imobiliario, segundo relata o IBGE (2011).

Para responder a demanda de crescimento as construtoras, a cada dia que passa, vem
necessitando explorar mais do meio ambiente, iniciando-se entdo uma sequéncia de destruicdo
e acumulo de geracdo de residuos. A massa de residuos gerada pela construcao civil no Brasil

varia de 50% a 70% da massa de residuos sélidos urbanos, de acordo com BRASIL (2005).

2.2 - Sustentabilidade

As empresas vivem intensamente na busca pelo crescimento, procurando obter isso de
forma a manter o0 meio em que vivem, ou seja, a visdo de sustentabilidade, a cada dia que
passa, tornou-se um forte instrumento a fim de formar uma grande companhia que almeja
evoluir sem que para isso prejudique o meio em que se encontra, como aborda (MOTTA,;
AGUILAR, 2009).

De acordo com Vellani e Ribeiro (2008):

O termo desenvolvimento sustentdvel define como praticas empresariais
sustentiveis aquelas que conseguem oferecer produtos e servi¢os que satisfacam as
necessidades de seus clientes, geram valor aos acionistas e a sociedade sem
comprometer a continuidade da empresa e da sustentabilidade ecol6gica dos
ecossistemas relacionados com o negécio. (VELLANI; RIBEIRO, 2008).
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Segundo Corréa (2009), o conceito de desenvolvimento sustentavel é apresentado pela
primeira vez na década de 80 pelo Relatorio Brundtland, aos temas relacionados aos sistemas
que envolvem a Construgdo Civil.

Corréa (2009) ainda diz que a incorporacao de praticas de sustentabilidade na
constru¢do ¢ uma tendéncia crescente no mercado. Sua adogdo ¢ “um caminho sem volta”,
pois diferentes agentes — tais como governos, consumidores, investidores e associacfes —
alertam, estimulam e pressionam o setor da construgdo a incorporar essas praticas em suas
atividades.

A BM&FBOVESPA (2010) vem aprofundando o entendimento sobre sua contribuigéo
para a sociedade e investindo em iniciativas estruturadas para a inser¢do da abordagem de
sustentabilidade em sua gestdo, produtos, servicos e relacionamentos, como consequéncia
natural de seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel.

Ainda dentro da visdo da BM&FBOVESPA (2010) as bolsas de valores e os 6rgéos

reguladores de mercado de capitais tém um papel crucial para:

Incentivar as melhores praticas internas de governanca corporativa, como o0
aprimoramento da independéncia e qualidade dos Conselhos de Administragdo;
debater com as empresas como integrar o tema sustentabilidade nos processos
decisérios relativos a estratégia de longo prazo; orientar as empresas em questdes
relevantes de sustentabilidade, iniciativas globais e outras oportunidades que
incentivam a divulgacdo de informacgBes ESG; incentivar as empresas a levar a
apreciacdo dos acionistas, por voto ndo vinculativo, o relatério de sustentabilidade
ou a estratégia de sustentabilidade. (BM&FBOVESPA, 2010).

Mesmo diante das evidencias, ainda pode-se questionar 0 porqué investir em
sustentabilidade e a BM&FBOVESPA apresenta uma relacdo de vantagens para as empresas

gue investem em sustentabilidade, entre elas:

Identificagdo de novas oportunidades de negécio; antecipacdo a pressdes legais e da
sociedade; redugdo dos custos de producdo, decorrente da diminuicdo de
desperdicios e economia de insumos; maior atracéo e retencdo de talentos; facilidade
no acesso ao capital; menor exposicdo a riscos; fidelizagdo de consumidores e
melhor alinhamento interno com relagdo a praticas e politicas adotadas.
(BM&FBOVESPA, 2010).
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Em 2005 a BM&FBOVESPA desenvolveu uma maneira de avaliar e definir as
empresas de sua carteira, que realmente se inserem no meio sustentavel, através de uma

certificacdo denominada indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

2.3 - Indice de Sustentabilidade Empresarial

A BM&FBOVESPA mantém um conjunto de indices para acompanhar o desempenho
de empresas preocupadas com as melhores praticas de responsabilidade social e
sustentabilidade. Além de servir de guia para investidores interessados no retorno das
empresas, esses indices estimulam outras companhias a incorporar questdes ambientais,
sociais e de governanca em seu dia a dia. Em consequéncia, 0 mercado se torna mais atrativo
para os investidores em geral e, em particular, para os gestores comprometidos com o
investimento socialmente responsavel, de acordo com (BM&FBOVESPA 2010).

Para BM&FBOVESPA (2010), o ISE é uma iniciativa pioneira na América Latina que
busca criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade contemporénea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes.
Iniciado em 2005, foi originalmente financiado pela International Finance Corporation
(IFC), brago financeiro do Banco Mundial, seu desenho metodoldgico € responsabilidade do
GVces da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV-EAESP) e a BM&FBOVESPA ¢ responsavel pelo célculo e pela gestdo técnica do
indice.

Para avaliar as empresas que compdem esse indice o GVces desenvolveu uma
metodologia que se baseia em um questionario para avaliar o desempenho em
sustentabilidade das companhias emissoras das 200 acGes mais negociadas da
BM&FBOVESPA. Esse questionario € bem abrangente e considera o desempenho da

companhia em sete dimens@es, como evidencia o quadro a seguir:
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Figura 2 — Dimens@es do Questionario do Indice de Sustentabilidade Empresarial

g Compromissos Propriedade
Impactes Pe.ssoals Alinhamento Conselho de Administracdo
; Ilr.npactos D|fu5£)5 Transparéncia Auditoria & Fiscalizagdo
Prmslplo oa Precau.c;ao Corrupgdo Conduta e Conflito de Interesses
Informag&o ao Consumidor GERAL GOVERNANCA
NATUREZA DO CORPORATIVA
PRODUTO - —
> SOCIAL
p { ' a ’. V. Politica
MUDANCAS N /7 Gestio
CLIMATICAS Desempenho
Politica Cumprimento Legal
gestdo
e e ECONOMICO-
reporting
AMBIENTAL FINANCEIRA
Politica Politica
Gestdo Gestdo
Desempenho Desempenho
Cumprimento Legal Cumprimento Legal

Fonte: BM&FBOVESPA, indice de Sustentabilidade Empresarial, Apresentacio ISE, 2014.

Partindo do conhecimento do esquema acima, o ISE é uma ferramenta para analise
comparativa do desempenho das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto da
sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica
social e governanga corporativa. Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos
comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de
compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de
contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-
financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas, conforme (BM&FBOVESPA 2014).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2013) o ISE é composto pelas acGes de empresas
listadas na mesma que atendam aos critérios de inclusdo que sdo: estar entre 0s ativos
elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores, em ordem decrescente de
indice de Negociabilidade (IN), ocupem as 200 primeiras posicdes; ter presenca em pregéo de
50% no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores; ndo ser classificado como “Penny
Stock” *; atender aos critérios de sustentabilidade e ser selecionado pelo Conselho
Deliberativo do ISE.

Ainda segundo a BM&FBOVESPA (2013) a vigéncia da carteira era de 1° de dezembro
do ano em curso até 30 de novembro do outro ano. Porém, em 2011 esse periodo foi alterado,
passando a ter inicio na primeira segunda-feira de janeiro, ou dia Util posterior caso ndo haja
negociacfes no segmento nesse dia, até o dia anterior da entrada em vigor da nova carteira,

em janeiro do ano seguinte.

! De acordo com BM&FBOVESPA (2013), “Penny Stock” sio ativos cujo valor médio ponderado durante a
vigéncia da carteira anterior ao rebalanceamento seja inferior a R$ 1,00.
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O langamento do ISE, em 2005, marca o entendimento da BM&FBOVESPA (2010) de
que a sustentabilidade pode criar vantagem competitiva para a empresa e valor para seus
acionistas, enquanto promove um mercado saudavel e perene. Esse indice tornou-se uma das
maiores referéncias em praticas de gestdo sustentdvel no Brasil e no mundo. Avaliacdo
realizada pelo International Finance Corporation (IFC) em 2010 mostrou que 64% das
empresas participantes apontam o ISE como principal fator para o aprimoramento de suas
praticas de sustentabilidade.

2.4 - Demonstracdo do Valor Adicionado

A Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA estd fundamentada em conceitos
macroecondmicos, buscando apresentar, eliminados os valores que representa dupla-
contagem, a parcela de contribui¢do que a entidade tem na formacéo do Produto Interno Bruto
(PIB) do pais onde essas operagdes estiverem sendo realizadas, conforme o Comité de
Pronunciamentos Contabeis 09 (CPC).

De acordo com Cunha, Ribeiro e Santos (2005) a Demonstracdo do Valor Adicionado
representa um novo rumo em comparagdo com as Demonstragdes Contabeis tradicionais, pois
enquanto estas tém como foco principal a preocupacdo com a evidenciacdo das informacdes
sobre o lucro e sua forma de apuracao para os investidores, aquela mostra, alem do lucro dos
investidores, a quem pertence a outra parte da riqueza gerada pela empresa, refletindo, ainda,
uma preocupacdo empresarial que € nova, e baseada na responsabilidade social, a
remuneracdo dos fatores de producdo que ajudaram a formar a riqueza da organizacéo.

Cosenza (2003) aponta que a Demonstracdo do Valor Adicionado é parte integrante do
novo grupo de relatorios desenvolvidos pela contabilidade para assistir melhor as
necessidades emergentes, visando, principalmente, a evidenciacdo do papel social das
empresas, apresentando claramente a riqueza gerada, para que toda a sociedade conheca sua

funcéo positiva na criacao de valor para a comunidade.

2.4.1 — Indicadores para Analise da DVA, utilizados na pesquisa

Vieira (2004) destaca varios autores que tiraram conclusdes a respeito de como a DVA
pode ser analisada, dentre eles Nakagawa (1993, p.37 apud VIEIRA 2004) afirma que a

reunido e sistematizacdo de indicadores servem como representacdo abstrata e simplificada de
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objetos, sistemas, processos ou eventos reais com o objetivo de facilitar a compreensdo das
relagcbes que ocorrem com os elementos de um sistema, processo ou eventos do mundo real.

Vieira (2004) diz que os indicadores destinam-se a fornecer informagdes sobre o
potencial de geracdo de riqueza pela empresa, mostrando o quanto de riqueza a empresa criou
e quais os itens que contribuiram para a formacédo do valor adicionado e em que percentuais.

Seguindo o0 modelo de Vieira (2004) os indicadores utilizados nesta pesquisa serdo 0s
demonstrados a seguir:

Para Vieira (2004) indicadores de Criacdo de Rigueza demonstram 0 quanto geracao
de riqueza foi criado pela empresa e quais foram 0s itens necessarios para a criacdo desse

valor.

Quadro 1 — Indicadores de Criac¢édo de Riqueza

INDICE FORMULA SIGNIFICADO
Mostra quanto da receita total refere-se a wvalor
adicionado, ou quanto de valor adicionado as
receitas totais estdo agregando.

TAXA DE RETENCAO DAS VALOR ADICIONADO
RECEITAS TOTAIS - TRRT RECEITA TOTAL

VALOR ADICIONADO Mede quanto cada real investido no ativo gera

TAXA DE GERACAO DE RIQUEZA
A a de valor adicionado. Mede o potencial do ativo

TGR
ATIVO TOTAL em gerar riqueza.
Mede gquanto representa de valor adicionado
- VALOR ADICIONADO o
TAXA DE CONTRIBUICAC DO para cada real do Patriménio Liguido ou guanto
PATRIMONIO LIQUIDO - TCPL N N cada real de Patrimdnio Liquido gerou de Valor
PATRIMONIO LIQUIDO .
Adicionado.
CONTRIBUICAO DO LUCRO LUCRO OPERACIOMNAL | Mede a contribuigdo do lucro operacional para o
OPERACIONAL - CLLO walor adicionado.
WALOR ADICIONADO
TAXA DE RETENCAO DE LUCRO LiQuIiDO Mede a contribuigdo do lucro liguido para o
RIQUEZA -TRRQ, wvalor adicionado.
WALOR ADICIONADO
RETENCAO DE LUCROS - RT LUCROS RETIDOS Mede guanto do valor adicionado ficou retido

na empresa para reinvestimentos.
WALOR ADICIONADO

PARTICIPAGAO NA ECONOMIA
MNACIONAL - PEN

VALOR ADICIONADO Mede a contribuigio da empresa no PIB

nacional.
PIBE NACIOMNAL

Fonte: Adaptado de Vieira (2004, p.79)

Os Indicadores de Destinacdo de Riqueza, Vieira (2004) apontam o destino da riqueza
gerada pela entidade, ou seja, como ela estd sendo distribuida. O quadro abaixo elenca os

indicadores que sdo usados para aferimento deste dado.
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Quadro 2 — Indicadores de Destinacéo de Riqueza

iNDICE FORMULA SIGNIFICADO
PARTICIPACAQ DOS PESSOAL E ENCARGOS | Mede guanto do valor adicionado foi destinado
EMPREGADOS - PE VALOR ADICIONADO para pagamento de saldrios e encargos.

Mede gquanto do valor adicionado foi destinado

PARTICIPACAO DO GOVERNO - GOVERNO ao governo, para pagamento de impostos, taxas
PG VALOR ADICIONADO e contribuigdes.
PARTICIPACAD DOS FINANCIADORES Mede guanto do valor adicionado foi destinado
FINANCIADORES - PF WVALOR ADICIONADO para pagamento de juros e alugueis.
PARTICIPACAOQ DOS ACIONISTAS Mede a quantia do valor adicionado que foi
ACIONISTAS - PA VALOR ADICIONADO destinado aos acionistas, a qualguer titulo.
LUCROS RETIDOS Mede quanto do valor adicionado ficou retido
RETENCAO DE LUCROS - RT VALOR ADICIONADO na empresa para reinvestimentos.

Fonte: Adaptado de Vieira (2004, p.80)

A analise da DVA também aborda a analise social desenvolvendo Indicadores de
Envolvimento Social. VIEIRA (2004) aponta:

A finalidade deste grupo de indicadores € mostrar o grau de envolvimento social da
empresa, mostrando quanto a empresa esta contribuindo com a sociedade, seja
diretamente através da distribuicdo da riqueza a comunidade interna, como
funcionarios e administradores ou indiretamente, através da destinacdo de valor ao
governo para retorno futuro & comunidade em geral, ou ainda, em participacfes em
programas de interesse coletivo. (VEIRA, 2004).

Quadro 3 — Indicadores de Envolvimento Social
iNDICE FORMULA SIGNIFICADO

Mede quanto do valor adicionado

PARTlClPACf\O DOS PESSOAL E ENCARGOS
EMPREGADOS - PE foi destinado para pagamento de
i VALOR ADICIONADO saldrios e encargos.
. GOVERNO Mede quanto do valor adicionado
PARTICIPACAO DO GOVERNO - foi destinado ao governo, para
PG pagamento de impostos, taxas e

VALOR ADICIONADO o
contribuig&es.

Mede quanto do valor adicionado
foi destinado para pagamento de
WVALOR ADICIONADO juros e alugueis.

Fonte: Adaptado de Vieira (2004, p.81)

PARTICIPACAO DOS FINANCIADORES
FINANCIADORES - PF

Os Indicadores de Produtividade sdo outra maneira de analisar a DVA, esses
indicadores evidenciam o quanto cada item analisado produziu de valor adicionado,
mostrando a participacdo de cada funcionario, setor, investimento ou resultado na criacdo de

riqueza pela empresa.
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Quadro 4 — Indicadores de Produtividade

iNDICE FORMULA SIGNIFICADO

Mostra quanto da receita total refere-se a valor
adicionado, ou guanto de valor adicionado as

RECEITA TOTAL receitas totais estdo agregando.

TAXA DE RETENCAO DAS VALOR ADICIONADO
RECEITAS TOTAIS - TRRT

Mede quanto cada real investido no ativo gera
de valor adicionado. Mede o potencial do ativo
ATIVO TOTAL em gerar rigueza.

TAXA DE GERACAQ DERIQUEZA | VALOR ADICIONADO
TGR

Mede quanto representa de valor adicionado
TAXA DE CONTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO | para cada real do Patriménio Liguido ou quanto
PATRIMONIO LiQUIDO - TCPL cada real de Patriménio Liguido gerou de Valor
PATRIMANIO LiQUIDO Adicionado.

CONTRIBUICAO DO LUCRO LUCRO OPERACIONAL |Mede a contribuigdo do lucro operacional para o

OPERACIONAL - CLLO VALOR ADICIONADO valor adicionado.
TAXA DE RETENCAO DE LUCRO LiQuIDO Mede a contribuicdo do lucro liquido para o
RIQUEZA -TRRQ VALOR ADICIONADO valor adicionado.

Fonte: Adaptado de Vieira (2004, p.82)

E por fim tem-se a analise com base nos Indicadores de Participacdo na Economia,
que esta relacionado ao ambiente externo da empresa, diferente dos indicadores citados
anteriormente que estéo ligados ao ambiente interno da empresa. E usado para identificar qual

a relacdo da entidade com a economia nacional, como aponta Vieira (2004).

Quadro 5 — Indicadores de Participacdo na Economia

iNDICE FORMULA SIGNIFICADO
PARTICIPACAO NA ECONOMIA | VALOR ADICIONADO | Mede a contribui¢io da empresa
SETORIAL - PEN PIBE NACIONAL no PIB nacional.

Fonte: Adaptado de Vieira (2004, p.82)
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3. METODOLOGIA

O estudo parte do método dedutivo, apresentado por Silvia e Menezes (2001), do qual
desencadeia de um pressuposto geral para um especifico a fim de evidenciar uma solucéo ao
problema que foi determinado, por meio de conceitos e andlise de dados.

Sua natureza é colocada como uma Pesquisa Basica, que traz a concepcao de gerar para
a ciéncia novos conhecimentos para 0 avango da mesma, mas que ndo objetiva uma aplicacéo
pratica, ou seja, envolve verdades e interesses universais, de acordo com Silvia e Menezes
(2001).

A abordagem do problema é feita por Pesquisa Quantitativa, ja que o trabalho pretende
catalogar dados numéricos para evidenciacdo da riqueza das empresas de construcdo civil,
consideradas sustentaveis pela BM&FBOVESPA.

Os objetivos tratados neste trabalho envolve uma Pesquisa a0 mesmo tempo Descritiva
e Explicativa. Descritiva pelo fato de que visa descrever as caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno ou o estabelecimento de relagcdes entre variaveis, e Explicativa
porque visa identificar os fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos
fenomenos, aprofunda o conhecimento da realidade porque explica a razao, o “porqué” das
coisas, conforme evidencia Silvia e Menezes (2001).

Para elaboracdo deste trabalho e evidenciagdo dos dados levantados, a pesquisa a ser
desenvolvida é a Bibliografica e Experimental, uma vez que se utiliza de materiais ja
publicados, como livros, revistas e artigos, aléem de que existem variaveis que podem
influenciar o objeto em estudo, de acordo com a identificacdo que Silvia e Menezes (2001)
ddo a Pesquisa Bibliografica e Pesquisa Experimental.

O levantamento se deu numa carteira com 20 (vinte) empresas com a¢6es negociadas na
BM&FBOVESPA do ramo da construcdo civil. Atendendo todos os critérios para fazerem
parte do ISE, dessas 20 (vinte) observa-se que 10 (dez) companhias apresentam o indice em
todos os anos de analise, como mostra o quadro 1. A letra “S” representa as empresas que
apresentam o ISE e a letra “N” ¢ representada pelas empresas que ndo possuem esse indice.

O estudo em questdo aborda a analise no periodo de 2010 a 2013. O ano de 2014 é
apresentado para uma analise de tendéncia, a fim de observar quais empresas estdo
certificadas neste ano, ele ndo serve como base de comparabilidade pelo fato de suas

demonstragdes ainda ndo terem sido publicadas.
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Quadro 6 — Lista de empresas com a¢des negociadas na BM&FBOVESPA

Razio Social Nome de Pregio 2014 | 2013 ESD:Z 2011 | 2010
BROOKFIELD INCORPORACOES S A, BROOKFIELD 8 S S S S
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONSTALIND N N N N N
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S A CR2 N N N N N
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND_E PART. |CYRELA REALT 5 s s 5 s
DIRECIONAL ENGENHARIA S A. DIRECIONAL S K} K} S N
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA 5 A. EVEN 5 s s 5 s
EZ TECEMPREEND.E PARTICIPACOES S.A. EZTEC 5 s s 5 s
GAFISA S A, GAFISA S S S S S
HELBOR EMPREENDIMENTOS S A. HELBOR 5 s s 5 N
JHSF PARTICIPACOES S A, JHSF PART 5 s s 5 s
JOAO FORTESENGENHARIA S A, JOAQ FORTES N N N N N
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S A MRV 5 s s 5 s
PDG REALTY S A. EMPREEND. E PARTICIPACOES PDG REALT 5 s s 5 s
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S A RODOBENSIMOB 5 s s 8 s
ROSSIRESIDENCIAL SA. ROSSIRESID S K} N S K}
SERGEN SERVICOS GERAISDE ENG. 5 A. SERGEN N N N N N
TECNISA S A TECNISA 5 s s 8 s
TGLT 5A TGLT N N N N N
TRISUL 5. A TRISUL 5 N N N N
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA 5. A. VIVER N s s N N

Fonte: Dados da pesquisa, 2014

Todas essas empresas listadas compdem o setor de Construcdo Civil, Materiais de
Construcdo e Decoragdo e participam da atividade como empresas de Incorporacao
Imobiliaria, sendo consideradas companhias abertas. Sendo assim, sdo obrigadas a fazerem
publicacbes de suas demonstracfes contabeis anualmente, porém dessas 20 (vinte) empresas
apenas 18 (dezoito) serdo usadas para fins de comparagédo porque duas delas (Sergen e TGLT)
ndo apresentaram a BOVESPA suas demonstracfes financeiras. Para fins de analise e estudo,
este trabalho buscou a DVA como ferramenta de verificacdo do impacto da certificacdo ISE
na geracdo de riqueza das empresas da amostra.

Por meio da DVA essa evidenciacao tera uma melhor fundamentacéo, ja que por si s6
ela apresenta em sua estrutura a distribuicdo da riqueza da empresa. Além disso, como ja dito,
Cosenza (2003), refere-se @a DVA como “algo que propicia uma avaliacdo social e econdmica
da companhia” e no inicio do trabalho foi evidenciado que essas duas areas apresentam um
papel fundamental no crescimento das empresas da construcao civil.

Com o objetivo de verificar aos interesses econdémicos, sociais e sustentaveis o presente
trabalho faz uso do modelo do Vieira (2004) para analise da DVA. Primeiro parte-se das
andlises horizontais e verticais e depois parte para as analises de indices evidenciadas por este

mesmo autor.
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A DVA foi listada em quatro anos para cada empresa da amostra e cada demonstragao
teve sua estrutura dividida em duas partes: Andlise da Formagdo do Valor Adicionado e
Anélise da Distribuicdo do Valor Adicionado, segundo modelo de Vieira (2004).

Em cada ano fez-se a andlise vertical onde na Andlise da Formacdo do Valor
Adicionado a conta base foi a Receita e na Analise da Distribui¢cdo do Valor Adicionado a
conta de referéncia foi o Valor Adicionado Total a Distribuir.

Para a analise horizontal base fixa, definiu-se o0 ano de 2010 (mais antigo) como ano
base para evolucdo da demonstragdo ao longo do tempo. Vale ressaltar que todos os valores
contidos nas DVA’s tiveram seus valores ajustados pelo indice Nacional de Custo da

Construcao (INCC) e sua moeda de representacdo esta em milhares.

Tabela 2 — Analise Vertical e Horizontal Cyrela Brasil Realty S.A - 2010 a 2013

CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND. E PART.
DEMONSTRACAO DO VALOR ADCIONADD

{Em milhares de reais)

| ANALISE DA FORMACAO DO VALOR ADICIONADO |
Descrigio 2013 AV | AH 2012 AV | AH 2011 AV | AH 2010 AV AH
Receitas 5.533.917| 100,00% 0,88 6.504.690| 100,00%| 1,03| 7.342.843| 100,00%| 1,17/ 6.299.936| 100,00% 100,00
Vendas de Mercadorias, Produtos e Servicos | 5.532.336| 99,97% 0,88 6.505.014 100,00% 1,03 7.382.237) 100,54% 1,17| 6.289.568 99,84%|100,00
Outras Receitas 1581  0,03% 0,15 (324)] 0,00% -0,03| (39.394) 054% -3,80| 10363 0,16%|100,00
Insumos Adquiridos de Terceiros [4.025.094]| 72,73% 0,84/(4.788.169) 73,61%| 1,00/(5.747.277)| 78,27%| 1,20|(4.775.467)| 75,80% 100,00
Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos (3.612.593)| 65,28% 0,87|(¢.327.189) 66,52%| 1,04|(5.086.816) 69,28%| 1,22|(a.173.681)| 66,25% 100,00

Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros| (412.501) 7,45%| 0,69 (460.980) 7.09% 0,77 (660.451) 8,99%| 1,10/ (601.786) 9,55% 100,00

Valor Adicionado Bruto 1.508.823| 27,27% 0,99 1716521 26,39% 1,13| 1.595.566| 21,73%| 1,05/ 1.524.470 24,20%|100,00
Retengbes (101.032) 1,83% 1,36 (142.471) 2,09% 1,92 (39.410)] 0,54%| 0,53 (74.004)  1,18%|100,00
Depreciagdc, Amortizagdo e Exaustio (96.012)] 1,73%| 868 (134118)| 2,06%[12,13| (15.440) o021% 140 (11.058) 0,18% 100,00
Outras |s.020)| 0,09%| 008 (8.053)) ©012%| 013 (23970)| 0,33% 038 (53.036) 1,00% 100,00
Amortizagio de agio de Investimentos |s.020)| o0,09% 008 (8.053)| 012%| 0,13 (23970) o0,33% 038 (53.036)  1,00% 100,00
Valor Adicionado Liquido Produzido 1.407.791) 2544% 0,57 1.574.350) 24,20% 1,09 1.556.156| 21,19%| 1,07| 1.450.376 23,02%|100,00
Vir Adicionado Recebido em Transferénda 318817 576% 1,71 305.083 4,69% 1,63| 143.964] 1,96%| 0,77 186817 2,37%|100,00
Resultado de Equivaléncia Patrimenial 90094  1,63% 60,53 8774 0,13%| 589 1678]  002%| 1,13 1489  0,02% 100,00
Receitas Financeiras 207.166| 3,74%| 1,18 208985 4,60% 170| 181.834| 2.48%| 104 175521  2,79%|100,00
Outros 21557| 0,39% 220  (2675) 004% -027| (39.548)] 0,54%| -4,03 9.807|  0,16%| 100,00
Outros Resultados em Investimentos 21557 039% 220 (2675) 004%|-027| (39.548)| 0,54%| -a03 9.807|  0,16% 100,00

ANALISE DA DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

Descricio 2013 AV AH 2012 AV AH 2011 AV AH 2010 AV AH
Valor Adicionado Total a Distribuir 1.726.608| 100,00% 1,05 1.879.433 100,00%| 1,15 1.700.120 100,00%| 1,04/ 1.637.193 100,00% 100,00
Distribuicdo do Valor Adicionado 1.726.608 100,00% 1,05/ 1.879.433| 100,00% 1,15 1.700.120  100,00% 1,04 1.637.193| 100,00% 100,00
Pessoal 356.976, 20,67% 1,09 389.646| 20,73%| 1,19 383.862 22,58% 1,18 326.352 19,93% 100,00
Remuneracdo Direta 245686, 14,23% 1,08 277165 1475% 1,22 266.884, 15,70% 1,18 226497, 13,83%| 100,00
Beneficios 0 0,00%| 0,00 0 0,00%| 0,00 0 0,00%| 0,00 3.286 0,20%| 100,00
Qutros 111.290 6,45%| 1,15 112481 5,98%| 1,16 116.977 6,88%| 1,21 96.570) 5,90%| 100,00
Comissdo sobre Vendas 35470 2,05%| 1,08 28273 1,56%| 0,89 55475 3,26%| 1,70 32 710 2,00%| 100,00
Honorarios de Diretoria 6.754 0,39%| 1,01 9.357 0,50%| 1,40, 9.197 0,54%| 1,37 6.702 0,41%)| 100,00
Participagdo de Empregados nos Lucros 69.066 4,00%| 1,21 73.850 3,93% 1,29 52.305 3,08%| 0,92 57.158 3,49%| 100,00/
Impastos, Taxas e Contribuicdes 206.345| 17,16%| 0,79 368.708 19,62% 0,98 513.710| 30,22% 1,37 375.735 22,95% 100,00
Federais 296.345) 17,16% 0,00 368.709| 19,62% 0,00 513.710] 30,22%| 0,00 0| 0,00%| 100,00
Remuneragio de Capitais de Terceiros 179.288| 10,38%| 2,17 279.361| 14,86%| 3,39 116879 6,87% 1,42 82.484|  5,04% 100,00
Juros 179.288) 10,38% 2,17 279361 14,86% 3,39 116.879 6,87%| 1,42 82 484 5,04%| 100,00
Remuneragio de Capitais Préprios 893.999| 51,78%| 1,05 841.717| 44,79%| 0,99 685.669 40,33% 0,80/ 852.622| 52,08% 100,00
Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 718832 41,63% 0,96 715.554| 37,97% 0,96 576.812] 33,93% 0,77 747060, 45,65% 100,00
Part. N&o Controladores nos Lucros Retidos 175.167| 10,15% 166 128.163 6,82%| 1,21 108.856 6,40%| 1,03 105.562 6,45%)| 100,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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A tabela acima ilustra a estrutura da DVA apds a conclusdo dos indices verticais e
horizontais. Nota-se que uma primeira parte é destinada a andlise da formagdo do valor
adicionado e a segunda parte na distribuicdo deste valor. As receitas e o valor adicionado a
distribuir foram as bases fixas para a analise vertical e o ano de 2010 foi escolhido como base
fixa para a andlise horizontal. As demais empresas seguiram 0 mesmo modelo.

Depois de realizada as andlises vertical e horizontal as 18 empresas foram divididas
em trés grupos: o0 primeiro grupo representa as empresas que nos quatro anos de analise (2010
a 2013) obtiveram certificacdo - ISE; O segundo grupo representa as empresas que
parcialmente obtiveram a certificagdo entre os anos de 2010 a 2013; e o terceiro grupo
representa as empresas que ndo obtiveram certificacdo nos anos analisados.

Com os grupos devidamente separados, foram calculados os indicadores listados
anteriormente, e em alguns momentos fez-se necessario o uso de informagdes contidas em
outras demonstracdes alem da DVA, como o Balango Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio.

Para se alcancar os objetivos propostos neste estudo a analise dos indicadores se fez

pela representacdo da média de cada grupo representado.
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4. ANALISE DOS DADOS

4.1 - Empresas que apresentaram indice ISE nos anos de 2010 a 2013

No que se refere as empresas que apresentaram o ISE, temos: Brookfield, Cyrela
Brazil, Even Construtora, EZ TEC Empreendimentos, Gafisa, JHSF, MRV, PDG, Rodobens e
a Tecnisa.

Iniciando pela andlise dos Indicadores de Criacdo de Riqueza, onde medimos a
geracdo da riqueza de cada empresa e os Indicadores de Produtividade que indicam a cada
item analisado sua participacdo no valor adicionado, observamos que ao longo dos 4 (quatro)
anos as receitas totais tiveram um crescimento significativo. Ao comparar o quanto da receita
total refere-se ao valor adicionado (TRRT) 70% das empresas obtiveram aumento das
receitas, sendo esse aumento de aproximadamente 50% na criacdo da riqueza do grupo
analisado. A PDG teve o pior desempenho neste quesito, enquanto que a JHSF destacou-se

com uma proporcionalidade de 40% de receita para criacdo de riqueza.

Tabela 3 — Taxa de Retencdo das Receitas Totais de empresas com o ISE
EMPRESAS

iNDICE ANO - - -

Brookfield| Cyrela Even EzTec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa

2010 25,62% 25,99% 29,39% 52,11% 35,51% 41,44% 44,57% 28,74% 22,51% 28,84%

. 2011 24,41% 23,15% 30,36% 56,47% 2,86% 47,03% 44,838% 22,75% 17,76% 23,34%

TAXA DE RETENCAD DAS

RECEITAS TOTAIS - TRRT 2012 4,58% 28,89% 28,95% 53,59% 25,94% 51,76% 39,71% -25,20% 21,13% 2,01%
2013 -4,27% 31,20% 27,32% 63,12% 54,88% 101,33% 41,69% 18,99% 32,85% 30,46%
Evolucio -63,41% 11,96% 5,61% 18,29% 215,47% 40,19% 9,68% -94,55% 18,95% 334,42%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Ao medir a participacdo do lucro operacional no valor adicionado (CLLO) obtém-se
uma contribuicdo de cerca de 40%, enquanto que a analise em relacdo ao lucro liquido
(TRRQ) a contribuicdo é menos intensa. Mesmo com uma crescente queda na contribui¢do no
altimo ano da andlise (2013), nos anos anteriores o lucro operacional contribuiu
significativamente no aumento da geracdo de riqueza nas empresas analisadas, vertente nao
encontrada na analise da participacdo do lucro liquido. Diante disso vale ressaltar que para
essa andlise alguns dados foram extraidos da Demonstracdo de Resultado do Exercicio
(DRE).
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Tabela 4 — Contribuic¢io do Lucro Operacional e Taxa de Retencéo de Riqueza
das empresas com ISE

- EMPRESAS
INDICE ANO " " .
Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 109,45% 116,81% 89,55% 86,46% 75,93% 83,04%| 68,16% 97,89% 135,78% | 100,82%
. 2011 108,74% 118,06% 86,63% 86,69% 289,10% 84,69%| 63,54% 111,18% 122,20% | 104,25%
CONTRIBUICAO BO LUCRO % | 10551% | 95,80% | 94,09% | 173,62% 88,93%| 64,30% | 71,54% | 140,88% | 707,03%
OPERACIONAL - CLLO 2012 206,28 ! ! z L L L L z -
2013 32,17% 101,89% 100,95% 80,74% 33,78% 43,44%| 61,09% 105,13% 98,51% 97,82%
Evolugio 28,52%| 25,96% 25,56% 20,27% 59,05% 9,72%| 14,40% 30,69% 27,75% 149,06%
- EMPRESAS
iNDICE ANO - - -
Brookfield| Cyrela Even EzTec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 42,00% 52,08% 42,63% 71,30% 29,08% 48,38% 47,11% 50,69% 43,81% 55,68%
2011 34,93% 40,33% 38,74% 76,33% -1041,95% 46,51% 48,20% 43,88% 42,47% 44,13%
TAXA DE RETENGAO DE
RIQUEZA -TRROL 2012 -252,31% 44,79% 42,09% 76,78% -11,30% 37,25% 33,53% 193,02% 48,70% | -621,95%
2013 527,21%| 51,78% 47,67% 79,74% 47,45% 44,79% 26,93% -14,67% 51,19% 51,14%
Evolugio -276,53% 14,04% 13,85% 20,70% -1068,10% 10,88% -0,18% 67,38% 15,13% |-395,62%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Com alguns dados do Balango Patrimonial, como: o Ativo e o Patriménio Liquido
obtém-se indices do potencial do ativo em gerar riqueza (TGR) e a participacdo do Patrimdnio
Liquido no valor adicionado (TCPL), observa-se que os dois indices tiveram influéncia
positiva no potencial de geracéo de riqueza. Esse crescimento apresenta-se bem préximo um

do outro, em torno de 60% de aumento em cada analise.

Tabela 5 — Taxa de Geracao de Riqueza e de Contribui¢cdo do Patriménio Liquido das
empresas com ISE

. EMPRESAS
INDICE ANO
Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 11,64% 26,03% 18,59% 52,11% 14,98% 16,92% 21,10% 10,12% 7.53% 13,07%
2011 10,34% 23,03% 17,22% 56,47% 0,95% 18,17% 21,43% 9,35% 6,71% 9,43%
TAXA DE GERAGAO DE
RIQUEZA TGR 2012 1,50% 28,89% 17,04% 54,02% 12,14% 15,02% 16,68% -7,03% 9,94% 0,65%
2013 -1,44% 31,21% 14,34% 63,34% 22,34% 13,62% 16,39% 6,22% 11,75% 11,90%
Evolugio -70,34% 11,99% -1,43% 18,35% 294,56% -0,58% -0,31% -90,29% 15,75% 406,50%
. EMPRESAS
INDICE ANO " . "
Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 32,05% 28,10% 42,44% 30,83% 37,81% 33,69% 46,95% 26,12% 24,14% 34,28%
B 2011 31,01% 29,83% 37,68% 30,57% 3,30% 39,60% 53,50% 25,06% 19,12% 22,79%
TAXA DE CONTRIBUIGAD DO
PATRIMBNIO LiQUIDG - TCPL 2012 5,39% 32,24% 35,61% 26,27% 40,91% 37,79% 45,32% -22,42% 22,30% 1,89%
2013 -5,96% 27,88% 29,74% 34,99% 56,87% 32,58% 38,30% 19,60% 26,43% 35,35%
Evolugio -66,12% 7,20% 2,31% 12,27% 281,20% 8,22% 7,53% -88,70% 9,62% 420,54%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Referindo-se aos Indicadores de Envolvimento Social e a Distribuicdo de Riqueza,
pode-se observar que a maior parte da riqueza da empresa encontra-se nas maos dos
financiadores (PF), findando num valor de quase 88% de aumento desta distribui¢do ao longo
do periodo em analise. A segunda maior distribuicdo encontra-se com os empregados (PE),
com crescimento de quase 57%, na média do grupo.

Os acionistas (PA) na analise do grupo foram os que apresentaram menor participacdo

na distribuicdo do valor adicionado, visto que algumas empresas, como Brookfield, Gafisa e
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PDG tiveram um resultado na DRE negativo. Uma vez isso concretizado ndo ha valor a ser
distribuido aos acionistas.

O reinvestimento (RT) nessa analise é desconsiderado, visto que algumas empresas
tiveram prejuizo e sua porcentagem ficou abaixo de O (zero), ndo houve nesses casos valor
adicionado retido para reinvestimento, em outras empresas houve pouca retencdo de riqueza

para reinvestimento.

Tabela 6 — Envolvimento Social e Distribuicdo da Riqueza das empresas com ISE

- EMPRESAS
INDICE ANO " " "
Brookfield| Cyrela Even EzTec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 13,90% 13,93% 17,27% 11,23% 21,96% 12,25% 16,10% 14,02% 17,58% 10,42%
. 2011 9,11% 22,58% 22,48% 9,23% 198,14% 10,74% 16,73% 12,01% 18,24% 15,18%
PARTICIPACAD DOS
EMPREGADOS - PE 2012 61,17% 20,73% 25,23% 11,87% 34,51% 16,26% 24,17% -19,44% 19,86% 249,48%
2013 -59,81% 20,67% 26,70% 9,87% 15,60% 12,42% 30,36% 27,02% 14,47% 13,70%

Evolugio 88,25% 6,19% 16,38% 1,29% 171,70% 6,92% 22,52% -125,27% 0,76% 376,27%

] EMPRESAS
iNDICE ANO
Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 24,73% 0,41% 28,19% | 1641% | 26,61% | 18,52% | 21,13% | 19,48% | 36,94% | 24,45%
) 2011 25,10% 0,54% 2599% | 12,71% | 484,56% | 14,83% | 20,57% | 24,62% | 39,28% | 26,24%
PARTICIPAGAODOGOVERNO-[ ™ 301 129,33% | 0,50% 20,69% | 9,72% 32,89% | 20,55% | 19,42% | -37,62% | 31,44% | 208,99%
2013 -125,79% |  0,39% 19,04% 9,52% 14,48% | 2757% | 15,85% | 30,69% | 19,61% | 15,74%
fwolugio |  61,05% 0,79% -2,00% | -792% | 399,69% | 17,84% | -1,38% | -97,13% | -3,57% | 158,94%
] EMPRESAS
iNDICE ANO
Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 19,37% | 5,04% 11,91% 1,06% 22,35% | 20,72% | 15,66% | 15,81% - 9,46%
2011 30,86% 6,87% 12,79% 1,73% | 459,24% | 27,92% | 21,12% | 19,48% - 14,45%
PARTICIPACAO DOS 2012 161,81% | 14,86% | 12,00% | 1,63% | 43,91% | 2594% | 2538% | -35,97% 263,48%
FINANCIADORES - PF r L ’ ’ ’ ’ ’ el - ’
2013 -241,61% | 10,38% 6,60% 0,87% 22,46% | 1571% | 26,87% | 56,96% | 14,73% | 19,43%
Fwolugio | 63,43% | 31,89% | -7,98% 2,84% | 450,43% | 2,24% 19,14% | -126,00% | 14,73% | 423,40%
] EMPRESAS
iNDICE ANO - - -
Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 42,00% | 52,08% | 42,63% | 71,30% | 29,08% | 48,38% | 47,11% | 50,69% | 43,81% | 55,68%
i 2011 34,93% | 40,33% | 3874% | 7633% |-1041,95% | 46,51% | 41,58% | 43,88% | 4247% | 44,13%
D oS 2012 | -252,31% | 44,79% | 42,09% | 7678% | -11,30% | 37,25% | 31,02% | 193,02% | 48,70% |-621,95%
2013 527,21% | 51,78% | 47,67% | 79,74% | 47,45% | 4429% | 2693% | -14,67% | 51,19% | 51,14%
Ewolugio | -276,53% | 14,04% | 13,85% | 20,70% |-1068,10% | 10,88% | -0,81% | 67,38% | 15,13% |-395,62%
] EMPRESAS
iNDICE ANO - - -
Brookfield| Cyrela Even EzTec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa
2010 30,03% | 4563% | 32,18% | 53,98% | 21,90% 7,65% 32,95% | 38,65% | 43,81% | 37,23%
2011 24,98% | 3393% | 2869% | 57.89% |-1041,95% | 6,25% 29,52% | 33,46% | 4247% | 24,07%
RETENCAO DE LUCRDS -RT 2012 -252,31% | 37,97% | 30,47% | 58,19% | -693% | 20,95% | 21,71% | 193,02% | 48,70% |-631,99%
2013 527,21% | 41,63% | 31,32% | 60,51% | 38,54% | 41,44% | 16,89% | -2594% | 31,76% | 24,56%
Fwolugio | -351,50% | 10,39% 7,58% 16,43% |-1397,35% | 80,60% | -6,53% | 97,16% | 5,16% |-706,90%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Ao analisar os Indicadores de Participacdo na Economia Nacional (PEN) a empresa
gue menos contribuiu economicamente foi a Rodobens, que é explicado pelo fato da empresa

ter apresentado o menor valor adicionado.
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Tabela 7 — Participacdo na Economia Nacional das empresas com ISE

P EMPRESAS
INDICE ANO

Brookfield Cyrela Even Ez Tec Gafisa JHSF MRV PDG Rodobens | Tecnisa

2010 0,0286% | 0,0434% | 0,0198% | 0,0114% | 0,0472% | 0,0120% | 0,0473% | 0,0514% | 0,0054% | 0,0135%

. 2011 0,0261% | 0,0410% | 0,0168% | 0,0121% | 0,0025% | 0,0129% | 0,0549% | 0,0451% | 0,0038% | 0,0104%
m“ﬂc:\‘p:ggﬂf_ia"omm 2012 0,0038% | 0,0428% | 0,0158% | 0,0108% | 0,0271% | 0,0121% | 0,0456% | -0,0278% | 0,0043% | 0,0007%
2013 -0,0027% | 0,0356% | 0,0142% | 0,0152% | 0,0377% | 0,0149% | 0,0345% | 0,0216% | 0,0052% | 0,0115%

fwolugio | -66,26% | -4,47% -7,72% 9,17% | 228,54% | 6,17% -6,30% | -87,88% | 1,31% | 378,50%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

4.2 - Empresas que ndo apresentaram indice ISE nos anos de 2010 a 2013

O segundo grupo, onde se classificam as empresas que ndo apresentam o ISE, tem-se:
Construtora Adolpho Lindenberg, CR 2 e a Jo&o Fortes.

Nos indices de Criacdo de Riqueza e Produtividade, a Taxa de Retencdo das Receitas
Totais teve a seguinte participacdo: aumento nas receitas totais do grupo agregando
aproximadamente 10% de média para o valor adicionado, porém na analise individual das
empresas, observa-se que apenas uma teve aumento relevante de suas receitas, contribuindo
no acréscimo da media do grupo. A Construtora Adolpho Lindenberg foi a que mais
contribuiu agregando 27% de suas receitas para gerar riqueza, a CR 2 e a Jodo Fortes

apresentaram valores de 0,93 e 1,97% respectivamente.

Tabela 8 - Taxa de Retencéo das Receitas Totais de empresas sem o ISE

. EMPRESAS
INDICES ANO =
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 57,44% 22, 75% 32,45%
N 2011 60,77% 30,20% 29,75%
TAXA DE RETENCAOQ DAS RECEITAS
TOTAIS/OPERACIONAIS 2012 75,65% 10,87% 16,31%
2013 89,87% 12,20% 21,03%
Evolugio 26,63% 0,93% 1,97%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

No que se refere a participacdo do lucro operacional (CLLO) ele apresenta um
crescimento médio de 50% na criacdo de valor para as empresas, porém na analise da
participacdo do lucro liquido (TRRQ) a participacdo € negativa, a taxa média encontra-se em
pouco mais de -50%, na proporcao inversa do lucro operacional. Esse fenémeno € justificado
pelo fato das empresas deste grupo apresentar propensao ao prejuizo; de todas as empresas

listadas apenas a Jodo Fortes ndo teve prejuizo ao longo dos quatro anos.
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Tabela 9 - Contribuicéo do Lucro Operacional e Taxa de Retengédo de Riqueza
das empresas sem ISE

- EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 94,39% 24,55% 100,23%
} 2011 61,24% 117,78% 81,57%
CONTRIBUICAO DO LUCRO
OPERACIONAL -CLLO 2012 59,07% 174,11% 81,21%
2013 a47,77% 221,07% 90,65%
Evolugio 9,15% 119,78% 23,20%
- EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 -89,37% 43,40% 43,06%
2011 -53,33% 23,09% 27, 48%
TAXA DERETENGAO DE RIQUEZA -TRRQ 2012 11,33% -122,70% 21,61%
2013 44,48% -62,61% 23,88%
Evolugio 10,43% -170,96% -0,99%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Na analise dos elementos do Balangco Patrimonial em relacdo ao Valor Adicionado,
apenas a Construtora Adolpho Lindenberg teve participacdo positiva do ativo (TGR) e do

patriménio liquido (TCPL) para geracao de riqueza, conforme evidenciado na tabela abaixo.

Tabela 10 — Taxa de Geracéo de Riqueza e de Contribuicdo do Patriménio Liquido das
empresas sem ISE

- EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 42,34% 12,78% 17,18%
2011 50,38% 8,13% 13,35%
TAXA DE GERACAO DE RIQUEZA -TGR 2012 92,45% 2,82% 4,58%
2013 121,97% 2,40% 6,45%
Evolucio 44,19% -25,94% -7.50%
- EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 -31,11% 24,14% 82,12%
: 2011 -139,35% 14,53% 56,15%
TAXA DE CONTRIBUICAD DO
PATRIMONIO LIQUIDO - TCPL 2012 -459,50% 4,57% 16,78%
2013 420,08% 3,58% 21,94%
Evolucio 88,88% -26,45% 3,28%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Apos a andlise da criacdo de valor de riqueza, podemos verificar a destinagdo dessa
rigueza. Nesse grupo a participacdo que obteve o maior aumento ao longo dos anos,
concentra-se na destinacdo de riqueza para os empregados (PE), com uma proporcdo média de
42%. Em seguida temos a participacdo dos financiadores (PF) com 21% em média, ou seja,
parte da riqueza das empresas deste grupo se concentra nas maos de terceiros, fato explicado
na pratica dessas empresas adquirirem muitos empréstimos, como evidenciado nas demais

demonstragdes analisadas.
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E possivel verificar uma baixa contribuicdo na retencdo de lucros (RT) do valor
adicionado para reinvestimentos. A Construtora Adolpho Lindenberg novamente se mostra,
através dos indices, eficiente neste quesito, porque detém valor adicionado para novos
investimentos na empresa, ao longo do periodo em analise, obteve crescimento médio em

torno de 23%, conforme observado nos dados apresentados na tabela abaixo.

Tabela 11 — Envolvimento Social e Distribui¢cdo da Riqueza das empresas sem ISE

. EMPRESAS
INDICES ANO =
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 46,72% 9,75% 21,29%
2011 106,65% 16,83% 30,32%
PARTICIPAGAD DOS EMPREGADOS - PE 2012 58,57% 51,45% 53,43%
2013 49,28% 52,58% 34,49%
Evolucio 28,51% 72,55% 26,12%
. EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 15,79% 24,21% 15,72%
2011 22,24% 20,48% 17,29%
PARTICIPACAD DO GOVERNO - PG 2012 23,34% 29,48% 5,98%
2013 4,11% -9,46% 23,42%
Evolucio -5,19% -19,83% 62,95%
. EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 126,86% 22,64% 19,93%
. 2011 24,44% 39,60% 20,57%
PARTICIPACAD DOS FINANCIADORES -
chone! 2012 6,76% 141,77% | 17,23%
2013 2,13% 119,48% 18,21%
Evolucio -23,68% B84,95% 3,14%
. EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 -89,37% 43,40% 43,06%
2011 -53,33% 23,09% 31,82%
PARTICIPACAD DOS ACIONISTAS - PA 2012 11,33% -122,70% 23,36%
2013 44, 43% -62,61% 23,88%
Evolucio 10,43% -170,96% -1,85%
. EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 -89,37% 34,26% 36,38%
2011 -53,33% 8,82% 24,19%
RETENCAOD DE LUCROS - RT 2012 11,33% -135,74% 15,92%
2013 37,60% -225,95% 18,36%
Evolucio -4,75% -403,13% -4,00%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Finalizando a analise do grupo de empresas que ndo possuem o indice de
sustentabilidade, encontra-se a participacdo destas empresas no mercado econdémico nacional
(PEN). Neste quesito o grupo teve média baixa na participacdo da economia. Como a

proporcionalidade de receita esta bem préximo dos custos gerados pela empresa, isso acarreta
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uma criagdo muito baixa de riqueza e esta comparada ao PIB do Brasil agrega pouco valor,

como é mostrado a seguir:

Tabela 12 — Participacdo na Economia Nacional das empresas sem ISE

. EMPRESAS
INDICES ANO -
Const. Adolpho CR2 Jodo Fortes
2010 0,00017% 0,0034% 0,0068%
. 2011 0,00034% 0,0018% 0,0058%
PARTICIPACAD NA ECONOMIA
NACIONAL - PEN: 2012 0,00066% 0,0005% 0,0027%
2013 0,00087% 0,0003% 0,0045%
Evolugio 55,46% -39,91% -0,62%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

4.3 - Empresas que possuem parcialmente o ISE nos anos de 2010 a 2013

O ultimo grupo analisado é o das empresas que apresentam parcialmente o ISE, ou
seja, e representado por empresas que em alguns anos tiveram requisitos para compor o indice
de sustentabilidade e em outros ndo. Este grupo é composto pelas seguintes empresas:
Direcional Engenharia, Helbor, Rossi, Trisul e Viver Incorpadora.

Na andlise da Criacdo de Riqueza e Produtividade, 80% das empresas deste grupo
agregaram um aumento médio de aproximadamente 10% das receitas para o valor adicionado
(TRRT). Vale ressaltar que o pior desempenho neste indice foi a Viver Incorporadora, que
ndo teve evolucdo no decorrer dos anos, seguida da Helbor que satisfez o proposito do
indicador em questdo, porém seu valor ficou bem distante das demais empresas. A tabela

abaixo exemplifica o que foi dito:

Tabela 13 - Taxa de Retencdo das Receitas Totais de empresas que possuem

parcialmente o ISE

- EMPRESAS
INDICES ANO

Direcional| Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 37,96% 27.87% 31,19% 20,06% 29,74%
TAXA DE RETENCAO DAS 2011 45,87% 27,72% | 36,30% | 15,99% 14,18%
RECEITAS 2012 45,61% 29,79% 31,61% 21,72% -56,84%
TOTAIS/OPERACIONALS 2012 41,25% 21,91% | 42,49% | 24,61% 17.61%
Evolucio 12,17% 2,09% 17,.27% 12,23% -163,59%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Comparando a evolucdo do Lucro Operacional (CLLO) e Lucro Liquido (TRRQ) com
o valor adicionado, o primeiro teve um crescimento que gerou mais riqueza em relacdo a
andlise do lucro liquido que obteve margem média negativa. Mesmo com a evidéncia de

aumento de riqueza na analise de participacdo do lucro operacional, ndo se pode afirmar que
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ele contribuiu na participacdo como indicador na geragdo do valor adicionado, visto que ha
uma grande distorcdo dos valores, como mostra a tabela abaixo:

Tabela 14 - Contribuigdo do Lucro Operacional e Taxa de Retengdo de Riqueza das
empresas que possuem parcialmente o ISE

. EMPRESAS
iNDICES ANO — - - -
Direcional| Helbor Rossi Trisul | Viver Incorp.
2010 80,65% | 109,47% | B4,35% | 123,43% 92,48%
. 2011 59,60% | 105,22% | 65,23% | 94,15% 93,60%
CONTRIBUICAD DO LUCRO

OPERACIONAL - CLLO 2012 58,22% | 107,04% | 65,36% | 107,47% 87,24%
2013 54,94% | 150,87% | 43,02% | 106,96% -52,40%

Evolugio 11,65% 37,07% 6,92% 28,35% -18,07%

- EMPRESAS
INDICES ANO — - - -
Direcional| Helbor Rossi Trisul | Viver Incorp.
2010 54,13% 63,66% 24,94% 24,02% 28,04%
. 2011 36,01% 62,88% 7,43% -29,63% -107,34%
TAXA DE RETENCAQ DE
RIGUEZA -TRRO) 2012 36,22% 61,84% | -23,46% | 19,78% 202,23%
2012 32,19% 70,68% 6,50% 45,11% -283,55%

Evolugio 2,53% 18,77% | -147,23% | -59,51% -245,83%
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Analisando o Ativo (TGR) e o Patrimonio Liquido (TCPL) observa-se que eles pouco
influenciam na geracdo do valor adicionado. Mais uma vez, devido a desproporcionalidade
dos valores e o resultado encontrado torna-se um indice distorcido para analise, pelo fato de
gue com uma variagdo muito grande os dados fogem da realidade como apresenta a tabela

abaixo. O Unico destaque positivo foi a Direcional.

Tabela 15 - Taxa de Geracao de Riqueza e de Contribuicéo do Patrimonio Liquido das
empresas que possuem parcialmente o ISE

EMPRESAS

INDICES ANO
Direcional, Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 18,32% 13,62% 14,75% 9,06% 9,52%
N 2011 20,57% 12,90% 14,85% 7.81% 3,43%
TAXADEGERACCODERIQUEAT ™ 2012 20,99% | 12,76% | 10,65% | 9,52% -8,90%
2013 21,39% 8,77% 12,27% 10,59% 5,02%
Evolucio 8,64% -6,00% 0,59% 7.10% -142,50%
- EMPRESAS
INDICES ANO
Direcional, Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 37,16% 39,29% 38,02% 32,07% 21,44%
~ 2011 40,92% 37.32% 53,38% 27,78% 10,64%
TAXA DE CONTRIBUICAD DO
PATRIMGNIO LIQUIDO - TCRL 2012 44,71% 39,00% 38,15% 28,61% -38,88%
2013 45,86% 25,11% 37,80% 21,90% 31,51%
Evolucio 14,78% 0,79% 12,24% -0,44% -168,80%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

Na andlise da Destinacdo de Rigueza e no Envolvimento Social deste grupo observa-se
gque a maior concentracdo de riqueza estd agregada aos financiadores (PF), enquanto 0s
acionistas (PA) tem pouca distribuicdo. A desproporcdo dos valores é tdo grande que se
desmembrar esta analise, cada empresa tera sua riqueza concentrada nas maos de um grupo,

por exemplo, a maior concentracao de riqueza da Direcional estad com os empregados (PE), na
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Trisul com o governo (PG) e na Rossi e na Helbor encontra-se nas méos de terceiros (PF); a
Viver Incorporadora ndo tem base para distribuir riqueza, pois teve pior resultado. 1sso mostra

como ¢ inviavel fazer analise do grupo em razdo das distor¢des apresentadas.

Tabela 16 - Envolvimento Social e Distribui¢do da Riqueza das empresas que possuem
parcialmente o ISE

- ENMPRESAS
INDICES ANO - - - - -
Direcional| Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 32,87% 4,82% 21,94% 15,29% 26,24%
_ 2011 50,69% 5,20% 26,52% 17,88% A8,08%
PARTICIPACAO DOS
EMPREGADOS - PE 2012 53,69% 4,95% 38,12% 17,85% -24,25%
2013 53,84% 5, 10%% 24,18% 14,22% 33,70%
Evolucio 23,31% 8,88% 12,50% 2,93% -59,99%
- ENMPRESAS
INDICES ANO - - - -
Direcional, Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 2,13% 26,87% 24,10% 24,45% 23,69%
_ 2011 10,16% 26,87% 26,72% 53,95% 49,15%
PARTICIBAGARD DO GOVERNO - 2012 7,76% 24,97% 28,21% 31,57% -15,64%
2013 9,73% 14,65% 20,81% 20,90% 53,29%
Evolucio 8, 74% -5,33% 3,58% 17,46% -110,36%
- EMPRESAS
INDICES ANO - - - - -
Direcional, Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 4,87% 4,85% 29,02% 36,24% 22,02%
_ 2011 3,15% 5,04% 39,34% 57,80% 110,11%
PARTICIPACAO DOS
FINANCIADORES - PE 2012 2,33% 2,24% 57,13% 30,80% -62,34%
2013 4,24% 2,58% 48,50% 19,77% 296,56%
Evolucio 6,29% 19,07% 23 67% 3,30% -77,58%
- EMPRESAS
INDICES ANO - - - - -
Direcional, Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 54,13% 63,66% 24,94% 24,02% 28,04%
_ 2011 36,01% 62,88% 7, 43% -29,63% -107,34%
PARTICIPACAO DOS
ACIONISTAS - PA 2012 36,22% 61,84% -23,46% 19,78% 202,23%
2013 32,19% 70,68% 5, 50% 45,11% -283,55%
Evolucio 2,53% 18,77% -147,23% -59,51% -245,83%
- EMPRESAS
iNDICES ANO - - - - -
Direcional| Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 54,13% 45,52% 13,92% 17,.80% 28,04%
2011 26,49% 41,97% -0,19% -29,63% -107,34%
RETENCAQ DE LUCROS - RT 2012 26,56% 38, 34% -23,46% 16,68% 202,23%
2013 31,07% 70,68% 4,41% 17,.85% -283,53%
Evolucio 5,08% 28,36% 3018,26% | -99,.46% -245,83%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

E por fim, na Participacdo na Economia (PEN) a caracteristica de oscilacdo das
empresas do grupo prevalece. Em alguns anos o grupo consegue agregar valor ao PIB

brasileiro, ja em outros isso ndo é possivel.

Tabela 17 - Participacdo na Economia Nacional das empresas que possuem
parcialmente o ISE

P EMPRESAS
iNDICES ANO - - -
Direcional | Helbor Rossi Trisul Viver Incorp.
2010 0,0102% | 0,0094% | 0,0249% 0,0054% 0,0079%
) 2011 0,0141% | 0,0095% | 0,0296% 0,0036% 0,0299%
PARTICIPACAD NA ECONOMIA
NACIONAL - PEN 2012 0,0156% 0,0108% | 0,0216% 0,0034% -0,0056%
2013 0,0152% 0,0085% | 0,0192% 0,0027% 0,0020%
Evolugdo 11,67% -0,83% -4,77% -14,78% 3,53%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo foi evidenciado o crescimento das empresas de construgéo civil em
sua area social, econdmica e sustentavel, como evidencia IBGE (2013).

A partir disso, na BM&FBOVESPA encontra-se a carteira de todas as empresas que
fazem parte do setor de construcéo civil e dentro deste grupo algumas empresas que possuem
a certificacdo ISE nos anos de 2010 a 2013.

Ao se comparar o valor adicionado das empresas do grupo 1 (possuem certificacdo
ISE em todos 0s anos), e grupo 2 (ndo possuem certificacdo ISE), objetivou-se responder ao
seguinte argumento: Qual o impacto da certificagdo de sustentabilidade da
BM&FBOVESPA, no valor adicionado em empresas de construgéo civil?

Com a anéalise dos indicadores de Criacdo de Riqueza, Distribuicdo de Riqueza,
Destinacdo da mesma e Participagcdo na Economia, observou-se que as empresas do grupo 1
obtiveram um crescimento médio de 50% de receita agregada a criacdo de riqueza. Para as
empresas do grupo 2, o crescimento medio foi de 10%.

Como forma de enriquecer a analise, visto que foi evidenciado que a construcéo civil
tem uma forte relagdo social, econdmica e sustentavel, as empresas que tiveram maior
participacdo no mercado econdmico foram as empresas com certificagdo ISE (grupo 1).

Analisando o envolvimento social nas empresas do grupo 1 e do grupo 2, a destinacao
da riqueza encontra-se primeiramente em poder dos financiadores e logo apds nos
empregados. Entretanto nas empresas com ISE (grupo 1) o crescimento dessa participacao foi
de 88% e 57% na média do grupo respectivamente, enquanto que nas empresas do grupo 2
essa proporcao ficou em 21% e 42% na mesma ordem.

Até esse momento a analise foi realizada comparando as empresas que possuem
certificacdo ISE em todos 0s anos e as que ndo obtiveram a certificacdo ISE nos anos de 2010
a 2013. N&o foi possivel realizar a analise das empresas que possuiram parcialidade na
certificacdo ISE, uma vez que ao analisar, 0s seus valores estdo desproporcionalmente
relacionados e isso contribui para que haja uma grande distor¢do, fugindo da normalidade dos
dados.

Sendo assim, ao longo do periodo analisado 2010 a 2013, e considerando a limitacdo
dessa pesquisa, que ndo analisou a estratégia empresarial das instituicdes analisadas, percebe-

se que as empresas que obtiveram a certificacdo ISE em todos os anos, apresentaram um
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melhor desempenho no que se refere a Taxa de Retengédo das Receitas Totais evidenciada pelo
percentual de Valor Adicionado em relacdo a Receita Total.

N&o se pode afirmar com as andlises desse estudo, que o Unico motivo do melhor
desempenho das empresas do grupo 1 seja a certificacdo ISE e por isso para novas pesquisas,
sugere-se um estudo de caso, com uma empresa do grupo que possui certificagdo ISE e com
uma empresa do grupo que ndo possui certificacdo, para que se possa analisar as variaveis

internas que possam influenciar no aumento da geracao de riqueza.
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