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Resumo

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar a geracéo e distribuigéo de riqueza das dez empresas
gue mais pagaram tributos durante o ano de 2018, e para isso realizou-se um estudo sobre as
respectivas Demonstragdes do Valor Adicionado. A sele¢do da amostra se deu de acordo com
o ranking da Revista Exame Melhores e Maiores 2019. Para computar os dados utilizou-se da
andlise vertical e horizontal e do célculo de alguns indicadores de criacdo e distribuicdo de
riqueza. O resultado mostra que as empresas que mais pagaram tributos foram as maiores em
vendas, patrimonio, lucro, e outros quesitos observados. Sendo assim, conclui-se que os tributos
ndo influenciam o crescimento e desenvolvimento de uma organizacdo negativamente, ele é
apenas uma consequéncia do bom desempenho da organizacao.

Palavras Chave: Demonstragéo do Valor Adicionado; Tributos; Empresas.

Abstract

The general objective of this research was to analyze the generation and distribution of wealth
of the ten companies that paid the most taxes during 2018, and for this, a study was carried out
on the respective Value Added Statements. The sample was selected according to the Exame
Melhores e Maiores 2019 ranking. To compute the data, vertical and horizontal analysis and
the calculation of some indicators of wealth creation and distribution were used. The result
shows that the companies that paid the most taxes were the highest in sales, equity, profit, and
other aspects observed. Thus, it is concluded that taxes do not negatively influence the growth
and development of an organization, it is just a consequence of the organization's good
performance.

Key words: Added Value Statement; Taxes; Companies.

Resumen

El objetivo general de esta investigacion fue analizar la generacion y distribucion de riqueza de
las diez empresas que pagaron mas impuestos durante 2018, y para ello se realizd un estudio
sobre las respectivas Declaraciones de Valor Agregado. La muestra fue seleccionada segun el
ranking Exame Melhores e Maiores 2019. Para el computo de los datos se utilizo el analisis
vertical y horizontal y el célculo de algunos indicadores de creacion y distribucion de riqueza.
El resultado muestra que las empresas que pagaron mas impuestos fueron las mas altas en
/ventas, patrimonio, utilidades y otros aspectos observados. Asi, se concluye que los impuestos
no influyen negativamente en el crecimiento y desarrollo de una organizacion, es solo una
consecuencia del buen desempefio de la organizacion.
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Palabras Clave: Declaracion de valor agregado; Impuestos; Compafiias.

1 Introducéo

A ciéncia contabil tem como premissa principal controlar um empreendimento, por
meio de informagdes, demonstracGes e projeces, com o intuito de ajudar os usuarios na tomada
de decisdes. De acordo com a Lei n° 6.404/76, de 15 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976) e a
NBC TG 26 - Apresentacdo das Demonstracbes Contabeis (Normas Brasileiras De
Contabilidade Técnicas Gerais, 2011), toda empresa de capital aberto esta obrigada a elaborar
e divulgar suas demonstracfes contabeis. Tais demonstragdes envolvem o Balango Patrimonial
(BP), a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracdo do Resultado
Abrangente (DRA), a Demonstragdo das MutacGes do Patriménio Liquido (DMPL), a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e as
Notas Explicativas.

Diante do conjunto de demonstracgdes citado, a DVA se diferencia das demais devido a
sua composicao e finalidade. Em distin¢do das outras, que estdo voltadas mais para o financeiro
da empresa, acionistas e investidores, ela esta direcionada para a sociedade em geral. Fornece
informacdes sobre a sua geracdo de riqueza e a distribuicdo da mesma entre os fatores que
contribuiram para sua constituicdo. Em outras palavras, por meio da DVA é possivel medir a
eficiéncia da gestdo de uma empresa, analisar a geracao e distribuicao de riqueza entre sécios,
funcionarios, governo e sociedade. Ademais, por meio dessa demonstracdo, é viavel a
mensuragdo do relacionamento da empresa com a sociedade.

O Valor Adicionado, apesar de ser pouco reconhecido, fez-se imprescindivel desde a
ultima década. Tal importancia se presta a demanda de informac@es por parte dos usuarios,
principalmente de cunho social, posto que atualmente, segundo Evan e Freeman (1993) e
Clarkson (1988) apud Boaventura, et al. (2009), as empresas sdo utilizadas para coordenar 0s
interesses dos stakeholders, com o objetivo de criar e distribuir riqueza aos stakeholders
primarios.

Portanto, pode-se dizer que as empresas sdo mecanismos de agenciamento econdmicos
e sociais, uma vez que além de gerar riqueza, elas também devem prestar conta a sociedade.
Dentro desse corpo social encontra-se 0 governo, um dos fatores fundamentais que contribuem
para a geracdo de rigueza de uma institui¢do, dessa forma tomando parte na distribuicdo do
valor adicionado. Essa distribuicdo se da por meio do pagamento de tributos, o qual vem a ser
um ponto muito polémico entre os empresarios devido a sua alta carga e a vasta cobranca de
obrigagdes acessdrias que o acompanha.

Grande parte da sociedade brasileira acredita que os impostos pagos ndo sdo revertidos
em melhorias para a populagdo, provocando assim um cendrio de conflitos e insatisfacfes (Rua,
2000). “Essa visdo, aliada a perspectiva de obter maiores lucros pessoais, fortalece a
mentalidade de sonegacdo de impostos (Hahn & Grzybovski, 2005, p. 2)”. Esse ato pode
influenciar negativamente no crescimento e na geracéo de riqueza da empresa, dado que quanto
maior o seu valor adicionado, maior sera 0 seu engajamento social, tornando-a mais atrativa a
novos investidores.

Diante destas constatacGes e premissas pretende-se suprir uma das diversas lacunas
existentes na literatura mediante a busca da resposta do seguinte problema de pesquisa: Como
se caracteriza a distribuicdo de riqueza gerada pelas dez empresas que mais pagaram tributos,
conforme o ranking das 1000 Melhores e Maiores empresas do Brasil da revista Exame, durante
0 ano 20187 Para tanto tem-se 0s seguintes objetivos: (1) Identificar as empresas que mais
pagaram tributos em 2018; (11) Analisar a demonstracgéo do valor adicionado das empresas; (111)
Analisar o envolvimento socioeconémico das empresas.
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Acredita-se que a partir dessa analise podera se evidenciar a relagdo do recolhimento
tributario em relacdo a evolucdo da empresa. A escolha das maiores pagadoras de tributos se
deu em funcéo da relacdo complexa e dindmica das empresas com o governo frente a elevada
carga tributéria.

2 Referencial Teorico
2.1 Demonstracdo Do Valor Adicionado

No Brasil, a geragéo e a distribuigdo da riqueza, ou valor adicionado, sdo evidenciadas
na Demonstracdo do Valor Adicionado, uma das integrantes do conjunto de demonstracdes
contébeis obrigadas a serem elaboradas e divulgadas pelas empresas de capital aberto. Até 2007
sua evidenciacgdo era facultativa, porém em 28 de dezembro do mesmo, foi publicada a Lei n°
11.638 tornando obrigatoério a criagdo e divulgacdo da DVA para as companhias de capital
aberto. Logo apds, em outubro de 2008, foi aprovado, pelo Comité de Pronunciamentos
Técnicos, a publicacdo do CPC 09 - Demonstracdo do Valor Adicionado, com o intuito de
regulamentar a elaboracéo e apresentacéo de tal demonstrativo.

Sob a perspectiva de Nunes, Ferreira, L. F. e Araudjo (2016), a necessidade de divulgagédo

do Balanco Social, e do Valor Adicionado, uma das vertentes componentes do balango, ocorre
a partir do momento no qual percebe-se que as demonstracGes ja existentes, atendiam apenas
um grupo pequeno de interessados: os investidores. Surgindo assim uma necessidade de
divulgar informacgdes também para a sociedade em geral, principalmente aos empregados.
Complementando esse viés, Luca, Cunha, J. V. A., Ribeiro, M. S. e Oliveira. (2009)
compartilham a ideia de que a DVA surgiu para satisfazer todos os usuarios, internos e externos,
evidenciando a geracéo de riqueza da empresa e a sua distribuicdo entre os colaboradores de tal
criacao.
Machado, M. A. V, Macedo e Machado, M. R. (2015) conceituam a Demonstracdo do Valor
Adicionado como um declaratério que objetiva revelar o valor criado pela empresa e a sua
distribuicdo entre todos os envolvidos. Por conseguinte, essa divisdo traz informacgdes da
distribuicdo da riqueza entre os funcionarios, os financiadores, o governo e o valor retido pela
empresa.

Tais informacGes presentes na Demonstracdo do Valor Adicionado permitem que
usuarios diretos e sociedade visualizem a real posicdo da entidade, tanto no a&mbito social
guanto no ambito econdmico. Esse seu carater social é o que a diferencia das demais
demonstracgdes, pois traz informacdes claras e simples para todos os interessados (Piccoli, Rigo
& Almeida, 2019). A partir da analise desses informes, é possivel visualizar os beneficios que
a companhia oferece para a comunidade em que esta inserida, além de visualizar também sua
contribuicdo para a economia do pais (Cunha, J. V. A., Ribeiro, M. S. & Santos, 2005; Sousa
& Faria, 2019). Ademais torna-se possivel a compreenséo da sustentabilidade econémica da
sociedade e de como a empresa esta inserida no contexto social (Franca et al., 2016)

De acordo com Fernandes, Tavares e Azevedo (2018, p. 6) “a DVA pode ser tratada
como a vertente econdmica do balanco social e como a vertente social das demonstraces
contabeis”. Partindo do panorama econdOmico, a Demonstragdo do Valor Adicionado é
fundamental para a definicdo do Produto Interno Bruto (PIB), uma vez que ele é criado por
meio do valor agregado evidenciado. Seguindo ainda o pensamento de Fernandes, Tavares e
Azevedo (2018), a DVA e o PIB se assemelham e diferenciam simultaneamente, ambos sdo
indicadores de mensuracgdo do crescimento econdémico. Porém a DVA mede o crescimento da
empresa engquanto o PIB verifica o crescimento do pais.
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J& no aspecto social, ao apresentar a distribuicdo da riqueza, a Demonstracdo do Valor
Adicionado traz informac6es que evidenciam o papel social da empresa, revelando assim sua
parcela de contribui¢do para a comunidade na qual esté inserida (Cosenza, 2003). Martins, A.
S. R. et al. (2016) ainda acreditam que essas informacfes sdo vistas como uma prestacdo de
contas a sociedade, utilizadas para minimizar os conflitos gerados pela assimetria
informacional.

Na esséncia a DVA traz poucas informagdes novas, suas informagdes séo, normalmente,
extraidas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, porém com um formato mais
compreensivel aos usuarios (Martins, V. G., Machado, M. A. V. & Callado, 2012). No entanto,
é importante ressaltar que elas ndo apresentam objetivos semelhantes, mas complementares e
que a DVA ndo pode ser confundida com a DRE.

Para isso Sousa e Faria (2019) esclarecem que a dptica da DRE ¢ o lucro liquido do
exercicio, a qual contém informacfes direcionadas a socios, proprietarios e acionistas. J& a
Demonstracdo do Valor Adicionado prioriza a geracdo de riquezas pelas atividades da empresa
mediante um esforgo coletivo de pessoas e a sua distribuicdo aos agentes que participaram de
sua criacdo. Logo suas informacdes direcionam-se a um grupo maior de pessoas, envolvendo
também os usuarios externos, como o governo, os financiadores, os trabalhadores e sobretudo
os clientes.

Félix e Dias (2019) complementam que o enfoque principal da Demonstracdo do
Resultado € mostrar como se formou a situacdo liquida da empresa no final do exercicio,
visando o crescimento econdmico da empresa, com enfoque especial no lucro. Enquanto que a
DVA traz informacdes complementares em relacdo ao lucro, ressaltando a destinacdo da
riqueza criada pela companhia entre os seus diversos stakeholders (Londero, Stanzani & Dos
Santos, A. 2019).

O CPC 09 - Demonstracdo do Valor Adicionado foi aprovado em outubro de 2008, ap6s
a obrigacdo da divulgacdo da DVA para toda sociedade anénima cujo capital social é formado
por acdes. Tal Pronunciamento Técnico tem como objetivo definir fundamentos para a criacao
e apresentacdo da Demonstracao do Valor Adicionado, uma das integrantes do Balango Social,
e designa evidenciar a riqueza criada pela entidade e sua distribuicéo.

Sua elaboracdo se da por meio de dados extraidos da DRE e ao final de cada exercicio
deve ser apresentada juntamente com as demais demonstracGes. Apesar de utilizar-se de
elementos da Demonstracao do Resultado do Exercicio, a DVA vai além, pois apresenta bases
alusivas a riqueza criada pela entidade em determinado periodo e a forma como tais riquezas
foram distribuidas entre os contribuintes dessa criacdo: pessoal e encargos; impostos, taxas e
contribui¢des; juros e alugueis; juros sobre o capital proprio (JCP) e dividendos; e lucros
retidos/prejuizos do exercicio (NBC TG 09, 2008).

Além de mostrar a distribuicdo da riqueza, a Demonstracdo do Valor Adicionado
permite também apresentar a cota-parte de contribuicdo da entidade na formacgéo do Produto
Interno Bruto. Ela ressalta o quanto a organizacao acrescenta de valor aos insumos adquiridos
de terceiros e que séo vendidos ou consumidos durante determinado periodo.

Outro fator particular e consideravel ¢ que ela concede conhecimentos de natureza
econdmica e social, possibilitando uma melhor avaliacdo das atividades da entidade dentro da
sociedade na qual esta inserida. Ela é propicia, inclusive, para os investidores e comunidades
de investimentos, uma vez que fornece informacdes Uteis que a DRE ndo é capaz de fornecer.
E quando elaborada por segmento oferece informagdes que auxiliam na formagao das previsoes
(NBC TG 09, 2008).

De acordo com o CPC-09 a DVA é dividida em duas partes. Na primeira parte da
demonstracdo contabil, devem ser apresentados os principais componentes da riqueza criada
pela entidade, enquanto na segunda parte é apresentada a distribuicdo dessa riqueza e a
remuneragao destinada aos diversos agentes econdmicos.
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A figura 01 apresenta os principais componentes da riqueza criada apresentados na
Demonstracéo do Valor Adicionado conforme a estrutura de elaboracéo apresentado pelo CPC-
09.

Figura 1: Estrutura da DVA
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Fonte: adaptado do CPC 09

Existem alguns casos especiais em que havera diferenca na elaboragdo e apresentacao
de tal demonstrativo, como por exemplo agéncias bancéarias e seguradoras, porém a esséncia
das informacGes permanece a mesma.

2.2 Estudos Anteriores Envolvendo a DVA e os Tributos

A DVA é um demonstrativo que traz a formacdo de riqueza gerada por uma empresa e
como essa riqueza foi distribuida entre os seus diversos colaboradores. Dentre esse grupo
beneficiado encontra-se o governo, que tem sua parcela por meio do pagamento de tributos.
Ainda que o governo ndo seja um fator de producdo direto, ele também contribui para a
formacdo da riqueza da entidade, apoiando as atividades produtivas da empresa, por meio de
investimentos em infraestrutura, incentivos fiscais concedidos e subvencdes (Koprowski et al.,
2020).

Neste contexto o governo tem papel fundamental na vida de uma organizacéo, e sua
relacdo para com a entidade pode ser analisada por meio da Demonstracdo do Valor
Adicionado. Partindo-se dessa premissa, varios trabalhos ja foram realizados acerca desta
confrontacdo entre DVA e tributos. No quadro 1 destaca-se alguns destes trabalhos.

Quadro 1: Sintese das abordagens da DVA nos trabalhos académicos correlacionados a tributos

Autores Abordagem
Mazzione et al | Foi realizada uma andlise da influéncia das caracteristicas organizacionais na forma de
(2020) distribuicdo da riqueza gerada aos agentes econdmicos das empresas abertas listadas na

B3. A partir dessa, constatou-se que as empresas pertencentes ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial e do setor de utilidade publica remuneram de forma mais
elevada o governo.

Piccoli, Rigo e | A presente pesquisa utilizou-se um grupo amostral de empresas e examinou a relagao da
Almeida (2019) distribuicdo da riqueza nas Demonstracfes do Valor Adicionado com a arrecadacdo dos
municipios sedes. Verificou-se que a destinagdo dos setores industrial e comercial,
predominantes na regido, para com 0s impostos municipais ndo foram expressivas.
Gassen, Ludwig e | Este estudo avaliou a relacdo entre a carga tributéria e o valor adicionado do setor ciclico
Michels (2019) e nao ciclico das empresas listadas na BM&FBovespa. Foi computado que os incentivos
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fiscais sdo intervenientes significativos para a apuracdo da carga tributaria, podendo
reduzir a parcela de riqueza destinada ao governo. Foi apurado também que o setor nao
ciclico apresenta uma menor incidéncia de tributos por se tratar de itens essenciais ao ser
humano.

Cruz et al (2018) O presente artigo confrontou empresas estatais e privadas do setor elétrico brasileiro
acerca da sua capacidade de geracdo e distribuicdo de riqueza nos anos de 2014 e 2015.
Os resultados ressaltaram que ndo ha diferenca entre a capacidade de utilizacéo de ativos
na geracao de valor adicionado por empresas privadas e publicas, assim como quanto ao
potencial tributario e de remuneragdo do capital de terceiros destas. Contrariando assim
a premissa de que empresas privadas apresentam melhor desempenho financeiro e pagam
mais tributos.

Bernice et al (2016) | A partir da Demonstracdo de Valor Adicionado, foi feita uma andlise sobre o nivel de
correlacdo entre a carga tributaria de empresas inseridas no setor de consumo néo ciclico
e alguns indices econdmicos locais. A partir dessa analise, apurou-se que o PIB é o indice
que mais possui correlacdo com a carga tributaria enquanto o IPCA é o que possui menos
correlacéo.

Schafer, Konraht e | Com o objetivo de identificar os custos tributarios suportados pelas empresas do setor de
Ferreira, L. F. | energia elétrica, atuantes na BM&FBOVESPA, realizou-se um estudo da relagdo entre a
(2016) carga tributaria e o valor adicionado. Por meio deste estudo perceberam que empresas
com maior geracao de valor foram tributadas em percentuais inferiores aquelas que
geraram menos riqueza. Notaram ainda a existéncia de uma relacéo negativa entre o valor
adicionado e a carga tributéria.

Dos Santos, A. e | Foi realizada uma pesquisa a respeito da DVA a qual certifica-se que a carga tributaria
Hashimoto (2003) suportada pelas empresas é superior aquela divulgada pelas entidades governamentais e
que os setores produtivos da economia sdo mais tributados que o setor bancério.

Fonte: Elaboracéo propria

Os autores citados acima ressaltam a importadncia da Demonstracdo do Valor
Adicionado na medicdo da carga tributaria suportada por uma empresa. Destacam ainda a
relevancia desta relacdo, DVA e tributos, para aplicacGes e analises em diversas regides ou
setores diferentes.

Por intervencdo desse demonstrativo é possivel verificar as alteracfes que a carga
tributéria exerce tanto no aspecto social como no aspecto econdémico (Tinoco et al., 2011). Posto
gue é a Unica demonstracdo contabil que agrupa todos o0s encargos com impostos, taxas e
contribui¢des suportadas por uma empresa (Dos Santos, A. & Hashimoto, 2003).

A partir do ajuntamento desses encargos tributarios, obtém-se informaces cruciais para
0s gestores, auxiliando-os na tomada de decisdes. A titulo de exemplo, se a carga tributaria
aumenta, maior sera a riqueza gerada e menor serd a distribuicdo entre outros agentes
econdmicos. E consequentemente ird aumentar também o custo da empresa, tornando-a menos
competitiva. Por outro lado, essa carga tributaria pode ser reduzida devido aos incentivos fiscais
oferecidos de acordo com o regime tributario, tornando o custo da empresa menor e deixando-
a com uma vantagem no mercado em relacdo as demais companhias (Schafer, Konraht &
Ferreira, L. F., 2016).

3 Metodologia

Utilizou-se de uma abordagem quantitativa, visto que por meio desse estudo é possivel
mensurar e quantificar a geracao e distribuicdo da riqueza gerada, aléem de mensurar também a
participacdo governamental e o envolvimento social das empresas analisadas. Pesquisas
quantitativas "consideram que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros
opinides e informagdes para classifica-las e analisa-las.” (Prodanov & Freitas, 2013, p.69). O
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modelo de estudo da pesquisa classifica-se como descritivo exploratorio, pois tem como
objetivo analisar a Demonstracdo do Valor Adicionado das dez empresas que mais pagaram
tributos no ano de 2018. As empresas analisadas foram: Petrobras, Petrobras Distribuidora,
Telefonica, Cervejaria Ambev, Cemig Distribuicdo, Eletropaulo, Light Sesa, Copel
Distribuicdo, CRBS e CPFL Paulista.

Em relacdo aos meios de investigacdo, foram aplicadas as formas de pesquisa
documental e bibliogréfica, operando tanto com fontes priméarias como fontes secundarias. Na
primeira parte utilizou-se a técnica de pesquisa bibliografica, por meio da consulta em artigos
publicados em revistas. J& na segunda parte, onde hé a anélise dos dados e do resultado, utilizou-
se da técnica de pesquisa documental, mediante a interpretacdo de relatorios contabeis
publicados diretamente pela empresa.

Para a realizacdo dessa pesquisa foi utilizada uma amostra de empresas com agdes
negociadas na bolsa e de véarios setores diferentes. A amostra escolhida foi retirada da Revista
Exame Melhores e Maiores de 2019, onde foram selecionadas as dez empresas que mais
pagaram tributos em 2018 de acordo com o ranking da Exame.

No Quadro 02 apresentam-se as empresas em ordem decrescente de valores destinados
ao governo por meio de recolhimento tributario.

Quadro 2 - Classificacdo das empresas que mais pagaram tributos no ano de 2018

Empresa Setor Controle
1 |Petrobras Energia Estatal
2 |Petrobras Distribuidora Atacado Pulverizado
3 |Telefonica Telecomunicagdes Espanhol
4 |Cervejaria Ambev Bens de Consumo Belga
5 |Cemig Distribuicéo Energia Estatal
6 [Eletropaulo Energia Italiano
7 |Light Sesa Energia Brasileiro
8 |Copel Distribuicdo Energia Estatal
9 |[CRBS Bens de Consumo Belga
10 |CPFL Paulista Energia Chinés

Fonte: Dados da pesquisa

Apbs selecionar a amostra foram analisadas as demonstracbes contabeis dessas
empresas, em especial a DVA, que € o foco da pesquisa. Tais demonstrativos foram extraidos
pelo site da [B]? ou, em alguns casos, pelo site da propria empresa. Como uma delimitacdo da
pesquisa cabe ressaltar que entre as dez empresas listadas apenas a CRBS ndo pbde ser
analisada neste estudo, pois suas demonstracdes individuais ndo séo publicas, uma vez que ela
é uma subsididria integral da Ambev.

A pesquisa foi realizada a partir das demonstracdes contabeis consolidadas, com
excecdo da Cemig Distribuicdo, Eletropaulo e Light Sesa, onde foram utilizadas as
demonstragfes individuais, por serem companhias controladas da Companhia Energética de
Minas Gerais (CEMIG), Enel e Light respectivamente.

Os dados foram analisados por meio da andlise vertical e horizontal. Para complementar
e solidificar esse resultado foi realizado ainda o calculo de indicadores de geracdo e distribuicao
da riqueza. Procurou-se investigar como a riqueza das empresas que mais pagaram tributos em
2018 foi constituida e como ela foi distribuida entre seus agentes contributivos, bem como
avaliar ainda a participacdo governamental e o envolvimento social dessas companhias.
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4 Resultados e Discussfes

A Petrobras, é uma estatal de economia mista. E a maior empresa de petréleo do Brasil
e foi a que mais pagou tributos. Embora tenha passado por quatro anos seguidos com prejuizo,
ela conseguiu sair da situacdo deficitaria e no ano de 2017 apresentou 0 sexto maior lucro
liquido e logo ganhou destaque em 2018.

A estatal teve, durante o ano de 2018, a maior receita liquida, maior lucro, maior
patrimonio e as maiores vendas entre as 1000 maiores empresas do Brasil de acordo com a
Exame. Conseguiu ainda se sobressair perante a sociedade. Foi a empresa que mais pagou
salarios. Se classificou entre as quinze empresas com maior valor criado por empregado,
retratando a quinta maior empregadora do pais. Foi também a companhia que mais gerou
riqueza durante o ano, montante que corresponde a 57,58% da receita bruta de vendas, sendo
54,58% produzido pela propria companhia e 3% recebido em transferéncia. J& a distribuigdo de
tal riqueza se deu da seguinte forma: 11,49% foi destinado aos empregados, 54,97% ao governo,
24,04% a remuneracdo de capitais de terceiros e 9,50% a remuneragdo de capitais proprios.
Deste ultimo 6,66% ficaram retidos na empresa para utilizacdo futura. Contribuiu ainda com
4,07% para a economia do pais. Sabe-se que os valores destinados aos empregados, governo e
remuneracao de capitais de terceiros sao indicadores de envolvimento social, uma vez que eles
voltam para a sociedade direta ou indiretamente. Logo pode-se dizer que a Petrobras teve
90,50% da sua riqueza destinada a sociedade.

Ocupando a segunda posicao de maiores pagadoras de tributos, com reducdo de quase
100% do valor adicionado em relacdo a primeira e com reducédo de 85,95% do valor destinado
ao governo, estd a Petrobras Distribuidora. Na época subsidiaria da Petrobras, mas teve seu
controle acionario vendido em julho de 2019. Saiu da situacdo deficitaria em 2017, assim como
a sua ex-controladora, e no ano seguinte apresentou a segunda maior em vendas no mercado.
Obteve a segunda maior receita liquida e 0 quinto maior capital circulante liquido. Teve
notoriedade ainda entre as dez empresas que mais criaram riqueza por empregado e entre as
quinze com maior lucro. Apesar de ser a quarta com maior riqueza gerada no ano e contribuir
com 0,4% para a formacéo do PIB nacional, a Petrobras Distribuidora ndo conseguiu aproveitar
bem a sua receita. Com a segunda maior receita do ano, apenas 22,78% ficaram retidos
acrescentando valor para a empresa, sendo 19,99% produzidos pela propria companhia e 2,80%
recebidos de terceiros. Valor esse que foi distribuido entre os seus colaboradores. Os
empregados receberam 6,03%, 0 governo recebeu a maior parcela 78,53%, os financiadores
foram remunerados com 3,89%, 3,02% foram destinados aos acionistas e 8,53% ficaram retidos
na empresa. Analisando pelo contexto social, observa-se que 88,45% do valor criado pela
Petrobras Distribuidora voltou para a sociedade.

Em terceiro lugar estd a Telefonica, empresa espanhola, uma das maiores companhias
de telecomunicacdes fixas e mdveis do mundo. Com uma receita correspondente a metade da
receita da Petrobras Distribuidora, ela conseguiu gerar mais valor que a anterior e pagar menos
tributos, indicando que seu empenho na criacdo de riqueza foi melhor executado. A Telefonica
alcangou, durante o0 ano, o terceiro maior patriménio, o quinto maior lucro liquido e a terceira
maior riqueza gerada, dentre as 1000 maiores empresas do Brasil de acordo com a Exame. Se
sobressaiu entre as dez empresas com maior receita liquida e maiores vendas, além de ser
destaque também entre as quinze maiores empregadoras, sendo a quinta companhia que mais
pagou salérios. Dentre as organizagdes estudadas, a Telefénica foi a que mais aproveitou sua
receita para criagdo de valor. Constituiu 60,01% de valor adicionado a partir da receita bruta,
sendo 53,30% produzidos por ela mesma e 6,72% recebidos de outros. Dessa riqueza criada
12,30% foram destinados aos empregados, 48,87% ao governo, menor carga tributaria entre as
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empresas analisadas, 14,49% a remuneracgdo de capitais de terceiros e 24,33% a remuneracao
de capitais proprios, sendo 12,40% destinados aos acionistas por meio de Juros sobre capital
Proprio e 11,93% ficaram retidos. Foi a entidade que mais reteve valor para utilizacdo futura.
Logo, percebe-se que 75,67% da riqueza gerada retornou para a sociedade em que esta inserida
e sua colaboracgdo para a economia do pais foi de 0,53%.

A Ambev, empresa brasileira dedicada a producdo de bebidas e com grande destaque
no mercado de cervejas, foi a quarta maior pagadora de tributos. Tanto sua receita, como o valor
criado, como a parcela destinada ao governo aumentou em comparacdo com os valores da
Telefbnica. Este ultimo, porém, aumentou em uma propor¢do superior aos demais, sugerindo
assim uma carga tributaria maior. Durante o0 ano a Ambev notabilizou-se entre as cinco maiores
em patriménio, em lucro liquido e em riqueza criada. Ficou em décimo primeiro lugar no
conjunto das empresas que mais pagaram salarios e se classificou no ranking das vinte maiores
receitas liquida, maiores vendas e maiores empregadoras, entre as 1000 maiores empresas do
Brasil de acordo com a Exame. A Ambev, assim como a Telefonica, atingiu um bom
aproveitamento de sua receita, gerou 58,59% de valor adicionado em relacéo a receita bruta
obtida, desse valor criado 58,09% refere-se a criacdo propria e apenas 0,50% foi recebido em
transferéncia. Das sociedades analisadas foi a que mais gerou riqueza liquida e a que menos
recebeu repasse de terceiros. Ela contribuiu com 0,65% para a formacéo do PIB brasileiro. Na
distribuicdo dos recursos gerados, assim como as demais organizagdes, a maior parte foi
destinada ao governo 54,77%. Aos empregados coube a parte de 9,90%, aos financiadores
10,11% e aos acionistas 17,52%, restando 7,71% retidos na empresa. Analisando a capacidade
contributiva, a Ambev foi a que menos contribui com a sociedade, com 74,77% da riqueza
remetida a populagéo.

Na quinta colocacdo de maiores pagadoras de tributos situa-se a Cemig Distribuicéo,
subsidiaria integral da CEMIG, e tem por objetivo a prestacdo de servico publico de distribuicao
de energia elétrica. Sua receita, valor adicionado e o montante reservado ao governo
diminuiram significativamente em relacdo aos dados da Ambev. Ressalta-se que a quantia paga
ao governo reduziu em uma proporc¢ao menor que os demais, influenciando, de forma negativa,
na carga tributaria da empresa. Ainda gque tenha subido duas posi¢fes no ranking de maiores
pagadoras de tributos em relacdo ao ano de 2017, a Cemig Distribuicdo auferiu a sétima maior
riqueza gerada, superando-se na classificacdo do ano anterior. Além disso categorizou-se entre
as quarenta empresas com maiores vendas no ano. Sua riqueza foi formada com 51,22% da
receita total, sendo 49,40% de producdo prépria e 1,83% recebido de terceiros. Valor esse que
foi distribuido entre os empregados 9,66%, o governo 80%, os financiadores 5,95%, 0s
acionistas 2,32% e 2,07% ficou retido na empresa. A partir desse valor criado, a Cemig pode
participar em 0,18% na economia nacional. Observando pela perspectiva social, a sociedade foi
beneficiada com 95,61% da riqueza constituida.

Logo em seguida, em sexto lugar, estd a Eletropaulo, empresa concessionaria de
distribuicdo de energia elétrica com controle italiano e atuacdo no estado de S&o Paulo.
Confrontando-a com a Cemig Distribuicdo, quinta colocada, nota-se que a receita teve um leve
aumento, porém o valor adicionado e os tributos diminuiram, apontando que a politica adotada
pela companhia para criagéo de valor ndo foi téo eficiente quanto a da Cemig. No ano anterior,
apresentou o décimo primeiro maior prejuizo liquido, e foi considerada a nona empresa menos
rentavel. Porem esse momento dificil juntamente com o fato de ter pago muito tributo néo
impediu seu desenvolvimento.

Mesmo com tudo isso acontecendo, a organizacgdo alcangou a oitava maior riqueza
criada, melhorou sua rentabilidade, e se classificou entre as 35 empresas com maiores vendas
no ano, dentre as 1000 maiores empresas do Brasil de acordo com a Exame. Conseguiu reduzir
seu prejuizo em 64% em comparacgao ao ano anterior. Sendo a oitava empresa que mais criou
riqueza, a Eletropaulo constituiu 43,83% de valor adicionado a partir da receita bruta, com
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43,09% produzido por ela mesma e 0,73% recebido de outros. Ja a distribuicdo dessa riqueza
foi de 10,01% para os empregados, 81,55% para o governo e 11,43% para os financiadores.
Enguanto os acionistas, além de ndo serem remunerados, tiveram um prejuizo de 2,99%. Das
empresas analisadas foi a Unica que obteve prejuizo, porém conseguiu uma participacdo de
0,15% na economia do pais. Como a entidade ndo teve lucro e, consequentemente, 0s acionistas
ndo foram remunerados, todo o valor gerado foi destinado a comunidade.

A sétima maior pagadora de tributos foi a Light Sesa, empresa de distribuicéo de energia
elétrica com controle brasileiro, pertencente ao grupo Light. Sua receita diminuiu em 26% em
comparacdo a Eletropaulo, enquanto a riqueza gerada e os tributos reduziram em proporcdes
menores. Com énfase na parte destinada ao governo, que teve uma reducdo de apenas 7%,
contribuindo para o fato de sua carga tributéaria ser a maior entre as empresas analisadas. Ainda
assim ela se sobressaiu entre as maiores criadoras de valor, ocupando o décimo primeiro lugar.
Se agrupou inclusive entre as 55 empresas com melhores receitas liquida de vendas no ano. Ja
em relacdo a receita bruta a Light Sesa reteve 53,62% para a producdo de valor adicionado,
50,87% formado por ela mesma e 2,75% recebido em transferéncia, contribuindo assim com
uma parcela de 0,14% para a formacéo do PIB Nacional. Desse valor criado 3,75% foi destinado
aos empregados, 83,97% ao governo, maior carga tributaria das empresas analisadas, 11,48%
a remuneracdo de capitais de terceiros e apenas 0,81% a remuneracdo de capitais proprios,
sendo 0,19% aos acionistas e o restante retido na empresa. Unindo 0s montantes reservados aos
empregados, governo e financiadores, observa-se que a Light Sesa contribuiu com uma parcela
de 99,19% do seu valor criado para a populacgéo a ela ligada, direta ou indiretamente.

Ja a Copel, estatal paranaense de energia elétrica, foi a oitava maior pagadora de
tributos. Relacionando-a com a companhia anterior, Light Sesa, a Copel teve sua receita e valor
adicionado aumentados em dimensdes similares. Ja o valor destinado ao governo aumentou-se
em uma propor¢do menor, provando a baixa na carga tributaria. Mesmo pagando muito tributo,
se destacou como a décima segunda empresa que mais criou riqueza. Além de se classificar
também no ranking das 60 empresas com maiores vendas no ano. Se destacando entre as
empresas com maior criacdo de riqueza, a Copel gerou 54,81% de valor adicionado a partir de
sua receita bruta, com 4,44% recebido em transferéncia e 50,37% produzido pela companhia.
Riqueza essa que foi distribuida entre os seus diversos stakeholders da seguinte forma: 11,39%
para os empregados, 68,58% para o governo, 9,22% para os financiadores, 2,84% para 0s
acionistas e 7,70% retidos pela companhia. Resultando em um percentual de 89,20% de valor
atribuido a comunidade e uma parcela de 0,19% para a economia do pais.

Posteriormente, na nona posicao, esta a CRBS, subsidiaria integral da Ambev. Em 2017
apresentou, entre as 1000 maiores empresas do Brasil de acordo com a Exame, 0 sétimo maior
prejuizo liquido do ano, foi considerada ainda a sexta empresa menos rentavel. Apesar da
situacdo que a companhia se encontrava, em 2018, a CRBS melhorou sua rentabilidade, saiu
do ranking das menos rentaveis e se classificou entre as 15 empresas que mais criaram riqueza.
Além de estar ainda entre as 45 empresas com maiores vendas.

E por ultimo, ocupando o décimo lugar de maiores pagadoras de tributos apresenta-se a
CPFL Paulista. Grupo de controle chinés atuante no setor de energia do Brasil e considerada
uma das maiores empresas do setor elétrico brasileiro. Sua receita bruta aumentou
significativamente em relacdo a Copel. J& o valor adicionado e a parcela destinada ao governo
também cresceram, porém em propor¢des menores. Durante 0 ano de 2018, além de se destacar
entre as maiores pagadoras de tributos, a CPFL foi também a décima terceira empresa mais
rentavel, a déecima sétima com maior riqueza e ficou entre as 60 empresas com maiores vendas.
Sua riqueza foi gerada em um percentual de 44,35% da receita bruta, sendo 41,58% de producéo
propria e 2,77% recebido de outros. Esse valor criado foi distribuido entre os empregados
7,34%, o0 governo 70,95%, os financiadores 10,30%, os acionistas 3,06% e uma parcela retida
pela companhia 8,36%. Totalizando assim em um montante de 88,58% devolvido a sociedade
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por meio do pagamento de tributos, empregados, juros e aluguéis. Além de contribuir com
0,27% para a economia nacional.

Ao analisar a DV A das empresas em questao tem-se os graficos 1 e 2 a seguir, referentes
a criacao do valor adicionado e a distribuicéo de tal valor, respectivamente.

Gréfico 1 - Valor Adicionado Total em ponderacdo a Receita Bruta
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Fonte: Dados da pesquisa

A Petrobras, Telefénica e Ambev, empresas classificadas entre as quatro maiores
pagadoras de tributos, foram as que mais geraram valor. Comprovando a ideia inicial de que 0s
tributos possuem uma relacéo positiva com o crescimento da empresa. Ja o grafico 02 apresenta
a sintetiza a distribuicdo do valor adicionado.

Gréfico 2 - Distribuicdo do Valor Adicionado
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Fonte: Dados da pesquisa

Ja na distribuicdo dessa riqueza, percebe-se que o governo foi o mais beneficiado em
todas as companhias. Aquelas que pagaram o governo em um percentual menor tiveram uma
retribuicdo melhor para os acionistas, com excec¢ao da Petrobras, que teve uma alta remuneracéo
de capital de terceiros. Em contrapartida, as que recolheram mais tributos, em relacéo ao valor
adicionado total, tiveram um montante menor de lucros retidos.

E importante salientar que o fato de uma empresa pagar muito tributo n&o significa dizer
que ela possui uma elevada carga tributaria, isso vai depender, entre outros fatores, da sua
receita e valor gerado, ou seja, da sua capacidade contributiva. No grafico 3 encontra-se a carga
tributaria das companhias estudadas.

Gréfico 3 - Carga tributaria total em relagdo ao Valor Adicionado total
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Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que as empresas com maior carga tributéaria sdo aquelas pertencentes ao setor
de energia elétrica, com destaque para a Light Sesa, Eletropaulo e Cemig Distribuicdo, que
obtiveram as trés maiores cargas tributarias do periodo. Confirmando a premissa de que a
energia elétrica é um dos produtos mais tributados no Brasil. Constata-se ainda que a Petrobras,
Ambev e Telefonica, empresas entre as quatro maiores pagadoras de tributos, foram as
organiza¢Ges com menor carga tributéria. Logo, pode-se dizer que se elas pagaram muito tributo
é porque estdo crescendo e nao porque estdo sendo altamente tributadas, como muitos gestores
pensam.

Sabe-se que os tributos sdo divididos entre os trés entes federativos do Brasil: a Unido,
os Estados e os Municipios. No gréfico 4 destaca-se a carga tributaria destinada a Unido,
envolvendo os seguintes tributos: Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), Programa de
Integracdo Social (PIS), Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS),
Imposto de Importacdo (I1), Imposto de Exportacdo (IE), Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ), Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e Contribuicdes de Intervencao no
Dominio Econémico (CIDE).

Gréfico 4 - Carga tributaria federal em relacdo ao Valor Adicionado total
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Fonte: Elaboracéo propria

Analisando exclusivamente os tributos no ambito federal, as que mais pagaram foram a
Eletropaulo, Cemig Distribuicdo e Light Sesa, do setor de energia. Isso se da pelo fato das
empresas de energia serem tributadas pelo PIS e COFINS tanto na receita de vendas como de
servigos, envolvendo todos os processos: geracdo, transmisséo e distribuicdo. Por outro lado, a
Petrobras Distribuidora foi a que obteve menor carga tributaria federal, pois a receita decorrente
da venda de gasolina, oleo diesel e gas liquefeito de petroleo (GLP) auferidas pela distribuidora
possui aliquota zero para PIS e COFINS (Brasil, 2001).

Ja no grafico 5, identifica-se a carga tributaria no ambito estadual. Os tributos estaduais
devidos por uma empresa sdo o Imposto sobre Operacoes relativas a Circulacdo de Mercadorias
e Prestacdo de Servigos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacao
(ICMS), o Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) e o Fundo Estadual
de Combate e Erradicacéo da Pobreza (FECP).

Grafico 5 - Carga tributaria estadual em relagdo ao Valor Adicionado total
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Fonte: Elaboracdo propria

Na esfera estadual a Petrobras Distribuidora se destaca das demais em razdo da
companhia ser uma grande atuante no setor atacadista e, consequentemente, recebe uma ampla
tributacdo de ICMS. Seguido dela estdo as empresas do setor de energia, que sao tributadas pelo
ICMS devido a comercializacdo de energia elétrica ao consumidor final. Em contrapartida, com
a menor carga tributéaria estadual, esta a Petrobras, pois o ICMS ndo incide sobre o petrdleo e
seus derivados e a energia quando destinados a comercializacdo ou industrializacdo (Brasil,
1996).

E por Ultimo, destaca-se a carga tributaria municipal, apresentada no grafico 6.
Abrangendo o Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS) e o Imposto sobre
Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU).

Gréfico 6 - Carga tributaria municipal em relacdo ao Valor Adicionado total
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Fonte: Dados da pesquisa

A Telefonica foi a empresa que mais desembolsou aos municipios, em consequéncia de
muitas prefeituras cobrarem o ISS sobre os servicos de telefonia. J& as companhias que menos
pagaram foram a Cemig Distribuicdo e Copel Distribuicdo, pois o ISS n&o incide sobre os
servicos de distribuicao de energia elétrica, uma vez que ja é cobrado o ICMS, ele incide apenas
sobre 0s servicos vinculados a atividade principal. A Ambev também teve uma baixa tributacéo,
por se tratar de uma empresa de comércio de mercadorias e nao de prestacao de servicos.

5 Consideracdes Finais

O presente trabalho teve como objetivo analisar a distribuicdo da riqueza gerada pelas
dez empresas que mais pagaram tributos, conforme o ranking das 1000 Melhores e Maiores
empresas do Brasil da revista Exame, durante o ano 2018. Para isso identificou-se as empresas
que recolheram tributos e estudou-se as respectivas DVAs. Evidenciou-se que o tema escolhido
é peculiar ao cenério brasileiro. Onde a carga tributéria incidente sobre uma empresa, além de
complexa, é elevada e, muitas das vezes, o retorno aos contribuintes ndo acontece da forma
como deveria, gerando insatisfacdo e tornado muitos empresarios mais propicios a adotarem
medidas de evaséo fiscal, com o objetivo de reduzir a carga tributaria a qualquer custo.

Muitos empresarios e gestores alegam que os tributos prejudicam o crescimento da
empresa, ponderam que sdo responsaveis pelo mal desempenho do negécio, podendo levar
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ainda a faléncia das organizagdes. Constatou-se nas empresas investigadas que este pensamento
é falso. O estudo evidencia que o desenvolvimento da empresa e os tributos caminham juntos.
Logo, agir ilegalmente, indubitavelmente so trard mais problemas e colocara em xeque a
perpetuidade do negaocio.

Assim, desmistificou-se 0 pensamento de muitos gestores empresariais de que 0s
tributos sdo os vildes da histéria, que prejudicam, amarram, e impedem o desenvolvimento de
uma organizagdo. Por meio da analise da DV A constatou-se que Vvarios sdo 0s agentes atuantes
em uma empresa, e que como forma de pagamento, recebem uma parcela da riqueza criada pela
organizacao.

Constatou-se que o governo é um dos grandes beneficiados, afinal a carga tributaria de
todas as empresas estudadas encontra-se na média de 69%. Porém isso ndo pode ser considerado
de todo como negativo, visto que as empresas que mais pagaram tributos foram destaque na
economia, possuem grande influéncia e conseguiram Otimos resultados, além de serem
consideradas as melhores do Brasil em varios quesitos observados. Tais empresas, apesar de
serem as maiores pagadoras de tributos, se sobressairam entre as maiores em vendas, em
receitas liquidas, em riqueza criada, em lucro e em patriménio. Algumas delas se destacaram
também como maiores empregadoras e pagadoras de salarios. Ou seja, o fato de recolher muito
tributo ndo impediu que as empresas apresentassem um bom desenvolvimento econémico e
social.

A Petrobrés, Telefénica e Ambev, por exemplo, empresas entre as quatro maiores
pagadoras de tributos, foram as que mais geraram valor durante o ano. Provando assim que 0
pagamento de tributos ndo impede o crescimento da empresa, € possivel se desenvolver mesmo
pagando muito. Das dez empresas analisadas observa-se que as que mais pagaram foram
também as que tiveram menor carga tributaria, em contrapartida as que menos pagaram
obtiveram maior carga tributaria. 1sso mostra que o fato de pagarem muito ndo significa dizer
que a carga tributaria é elevada, isso vai depender da capacidade contributiva da empresa e do
produto ou servico ofertado. Que aliados a uma boa gestéo tributéria, é possivel reduzir o valor
destinado ao governo, sem a necessidade de burlar a legislacdo. Dentre essas com maiores
cargas tributarias estdo as empresas do setor de energia, confirmando a premissa de que a
energia elétrica é um dos produtos mais tributados no Brasil.

Sabe-se que a maioria dos tributos incidentes em uma instituicdo empresarial recaem
sobre as vendas, receitas e lucros. Logo quanto mais tributos a empresa paga melhor, pois
significa que o seu desempenho e resultado estdo sendo bons, que ela esta crescendo e obtendo
riqueza. Logo, pode-se dizer que os tributos estdo ligados diretamente ao crescimento
socioeconémico da empresa de forma positiva, algo contraditorio ao pensamento de muitos
gestores empresariais, que assim retardam o desenvolvimento e contraditério ao que
preconizam alguns autores.

Os gestores precisam desmascarar essa ideia de que o tributo é um fator impeditivo do
crescimento e desempenho de uma empresa. E necessario entender que isso é apenas um efeito
colateral do desenvolvimento da entidade, que sendo bem gerido, dentro dos limites da
legislacdo sempre, ndo trard prejuizos nenhum para a organizacdo. E importante lembrar
tambem que para a empresa ter um bom funcionamento € necessario o envolvimento de varios
stakeholders. Mas na visao de muitos dirigentes empresariais o principal e maior responsavel
pelo mal desempenho da organizagdo € sempre 0 governo. Tais gestores esquecem que 0
governo ndo atua sozinho na instituicdo, ha outros agentes importantes envolvidos. Talvez o
governo seja 0 que menos contribui para o declinio da entidade, visto que ele incide de acordo
com a capacidade contributiva (patrimonio, resultado, vendas). Posto isso, se a empresa esta
indo mal a culpa néo € apenas da alta carga tributaria, mas também de outros fatores como o
mercado, o precgo, a qualidade, as taxas de juros pagas, os clientes, entre outros. Portanto se a
empresa estiver com problemas no desempenho de sua funcéo, a solugédo nao € reduzir a carga
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tributéria a qualquer custo, mas sim rever a gestdo da empresa, 0s produtos e 0 mercado em que
atua.

Possivelmente esse pensamento de que os tributos prejudicam o progresso da empresa
se da pelo fato de a entidade ndo entender o que recebe em troca. Pois sabe-se que o sistema
tributério brasileiro € falho, principalmente no que se refere ao retorno aos contribuintes. Apesar
de o governo receber a maior parcela da riqueza gerada, a empresa remunera também os
empregados, os financiadores e os acionistas. Mas & muito raro um gestor protestar esse
pagamento, pois em troca adquirem mao de obra e capital. J& no caso dos tributos eles ndo
recebem algo visivel, para eles o governo so esta la para pegar seu dinheiro, enxergam-no como
uma via de méo unica, onde s6 o governo é beneficiado. Sendo assim, acredita-se que se 0
governo fosse mais presente na vida das empresas, retribuisse os tributos pagos de uma forma
melhor, os gestores passariam a enxergar 0 pagamento de tributos sob uma perspectiva
diferente. Fato esse que poderia contribuir para a reducéo da evasdo fiscal, que ainda é muito
elevada no pais.

Ressalta-se que o assunto abordado nessa pesquisa € muito vasto. Existem varios outros
estudos que podem ser realizados em complementacéo a este. Recomenda-se que para pesquisas
futuras sejam realizados estudos mais longitudinais. Também é fundamental que pesquisas
desta natureza sejam realizadas com microempresas e empresas de pequeno porte.
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