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Comparacion de la riqueza generada por el mercado minorista en Brasil: antes
y después de la crisis econémica empezada en 2014

Resumen

El objetivo de esta investigacion fue analizar la distribucion de riqueza generada por las
empresas minoristas listadas en la Brasil a los aspectos de la crisis econdmica entre 2014 y
2017. Se analizé la Demostracion de Valor Adadido - DVA en el periodo de 2010 a 2017 de
trece empresas. Los resultados revelaron que la mayor distribucidon de riqueza fue para los
Empleados y el menor valor fue para los accionistas. EI mercado del comercio al por menor
estudiado crecid en un 25% antes de la crisis, pero sufrié una reduccion del 3% en la crisis.

1. INTRODUCCION

Durante el Gobierno Lula que durd de 2003 a 2010 y el inicio del primer mandato de
Dilma de 2011 a 2013, Brasil venia destacandose en el escenario mundial por la ola de
crecimiento economico y social.

En septiembre de 2013, la Epoca Negocios hizo una comparacién antagénica entre
dos titulares de la revista britanica The Economics sobre Brasil en momentos diferentes. El
primero fue al final del afio 2009 cuando ese periddico estampd en su portada la imagen del
Cristo Redentor alzando vuelo del pico del Morro do Corcovado, como si fuese un cohete, y
afirmaba "Brasil despega". El reportaje comunicaba al mundo la ola de desarrollo de Brasil
durante el Gobierno Lula, que registré un crecimiento anual promedio del 4,1% (Tabla 1). La
situacién contraria fue publicada en la imprenta del Reino Unido en 2013, nuevamente con la
imagen del Cristo Redentor, sélo que esta vez con el mismo estaba volviendo de un vuelo
turbulento y caia de punta en el Morro do Corcovado. En este segundo reportaje el titular fue:
"Brasil estropeé todo"? Este segundo reportaje ya mostraba la crisis econdémica iniciada en
2014 y vivenciada hasta los dias actuales, pero medida de 2014 a 2017 por el crecimiento
negativo del PIB, conforme Tabla 1.

Tabla 1
Evolucidén percentual anual del PIB en Brasil

Periodo de la investigacion

Ano | Goberno % % pormedio del Linea del tiempo % pormedio del
2003 1,1

2004 5,8

2005 3.2 Fuera de la

2006 4.0 4.1 investigacion 3.6
2007 | Lula 6,1 ’

2008 5,1

2009 -0,1

2010 7,5

2011 4,0 4 anos antes de 41
2012 1,9 la crisis ’
2013 | Dilma 3,0 1,1

2014 0,5

2015 -3,8 4 afnos durante 15
381(75 Temer -?;,6 13 las crisis

Fuente: IBGE con adaptacién de los autores

Para los periodos en cuestion, cuadrienales 2010 a 2013 y 2014 a 2017, seran
llamados en el transcurso de este articulo "antes de la crisis" y "durante la crisis",
respectivamente.

De Paula & Pires (2017) corroboran cientificamente al afirmar que la economia
brasilefa, tras un periodo de expansion (2004-2013), en que la tasa media de crecimiento fue
del 4,0% aa, acompafada de un proceso de mejora en la distribucion de la economia



brasilefa, renta y pobreza, retrocedi6é abruptamente a partir de 2014. Y, ademas, Brasil sufrié
una recesion fuerte y prolongada en 2015-2016, con una tasa media negativa de crecimiento
del PIB del 3,7%, acompanada de un empeoramiento en varios indicadores sociales.

Aunque ha habido una mejora modesta en la situacién econémica en 2017 con un
crecimiento positivo del 1%, esto no fue suficiente para recuperar la evoluciéon negativa del
PIB en los ultimos tres anos (2014 a 2016). Con ello, en este ultimo cuadrienio (2014 a 2017)
hay una crisis econémica en Brasil con crecimiento promedio negativo del 1,5%, conforme
datos de la Tabla 1.

Este hecho también fue confirmado por Barbosa Filho (2017), relatando que la
economia brasilefia estaba en recesion desde el segundo trimestre de 2014, de acuerdo con
la Comision de Ciclo Econdmico (Codace) de la Fundacion Getulio Vargas, donde el producto
capita brasilefio per capita Cayo cerca del 9% entre 2014 y 2016.

El comercio minorista incluye todas las actividades relacionadas con la venta de
productos o servicios directamente al consumidor final, para uso personal y no comercial
(Kotler, 1998 apud de Silva & Chan, 2017). En ese mismo sentido, el IBGE, en su sitio, afirma
que las ventas al por menor son destinadas al consumidor final para uso familiar o personal.
Por lo tanto, por supuesto, el comercio minorista tiene sus ventas destinadas a un gran nimero
de clientes, los consumidores finales.

De acuerdo con el informe Nielsen de septiembre de 2017, el 52% de los domicilios se
vieron afectados por la crisis y adoptaron diferentes medidas para salvar, una de ellas
racionalizando el consumo, lo que afectaria negativamente a las operaciones al por menor.

En contra de la constatacién de la Investigacion Nielsen, el IBGE a través de la PAC
(Investigacion Anual del Comercio) reveld el continuo crecimiento de los ingresos netos del
comercio al por menor durante la crisis, aunque en niveles mas modestos que antes de la
crisis. La Tabla 2 muestra el crecimiento del ingreso neto del minorista brasilefo, del 15,1%
en promedio, en el cuadrienio anterior a la crisis y que durante la crisis se redujo en un 50%,
llegando a un promedio del 7,7%. Por el hecho de que el IPCA midiera la variacién de los
precios al consumidor, éste fue el indice utilizado para calcular el crecimiento real de la serie
estudiada en la Tabla 2.

Tabla 2
Ingresos operacionales netos en miliones de Reales
ARG Linea IdeI t!e_mpo de RS Crescimiento
acrsis Nominal Real % Real Pormedio Real
2010 763 120 113 17,5%
0,
2011 Antes de la crisis 866 103 97 12,7% 15,1%
2012 1.002 136 129 14,9%
2013 1.163 161 152 15,2%
2014 1.335 172 162 13,9%
2015 Durante la crisis 1.407 71 64 4,8% 7,7%
2016 1.471 65 61 4,3%

Fuente: IBGE con adaptacién de los autores

La DVA - Demostracion del Valor AAandido es una demostracion contable que
evidencia la riqueza generada (valor afiadido) por las empresas, asi como, demuestra la
distribucién de este valor entre los agentes que contribuyen a la generacién de esta riqueza.

Considerando el escenario presentado, que evidencid una crisis econémica en el
cuadrienio 2014-2017, precedida de un crecimiento econémico y social, y por el continuo
crecimiento de las ventas del comercio minorista en general, aunque a un nivel reducido en
un 50% cuatro afos antes de la crisis, se planted el siguiente problema de investigacion: ¢ Cual
es la forma de distribucion de la riqgueza generada por las empresas minoristas listadas en B3
durante los afios 2010 a 2017 (periodo antes y durante la crisis)?



En este punto, esta investigacion tiene por objetivo analizar y discutir el
comportamiento distribucion de la riqueza generada por las empresas minoristas listadas en
la B3 entre los cuadrienos anteriores a la crisis econdémica (2010-2013) y el cuadrienio durante
la crisis (2014 a 2017), relacionandolos a los aspectos de la crisis econdmica en Brasil.

2. MARCO TEORICO

21. DEMOSTRACION DEL VALOR ANANDIDO

En el campo empresarial, el término valor afiandido paso a ser conocido en los afios
50 desde una perspectiva microecondmica, al ser adoptado por algunas compafias de
Inglaterra. Las primeras utilidades del valor agregado tuvieron sus origenes en los Estados
Unidos de América en la década de veinte, cuando fue utilizada como base de calculo de los
sistemas de pago de incentivos gubernamentales (Conseza, 2003).

La demostracion del valor afiandido normalizada en Brasil por la Norma Brasilefia de
Contabilidad (NBC) 3.7, del Consejo Federal de Contabilidad (CFC), que define la DVA como
un Estado Contable que pretende evidenciar de forma clara y objetiva los datos y la
informacién sobre el valor de la riqueza generada por la empresa y la distribucion de la misma
en determinado periodo de tiempo. (CFC, 2005).

Mas adelante, en 2007 esta demostracion que consistia en informacion contable
voluntaria se hizo obligatoria para las empresas de capital abierto, por la vigencia de la Ley
11.638 / 2007. ElI Comité de Normas Contables - CPC, establecidé entonces criterios para la
elaboracion y presentacién de la Demostracion de Valor Ahadido por medio del Prondstico
Técnico CPC 09 - Demostracion del Valor Afadido (DVA).

El CPC 09 define valor afiandido como la riqueza creada por una entidad, lo que en
general se mide por la diferencia entre los valores de las ventas y los insumos adquiridos de
terceros, incluyendo el valor anandido recibido de terceros. Asi, la riqueza generada y su
distribucion entre los agentes generadores de este valor agregado se evidencian en la DVA.

Segun Dos Santos et al. (2013), la DVA tiene como objetivo evidenciar la contribucion
de las empresas para el desarrollo econémico y la remuneracién a los agentes que
contribuyen a su existencia, ya sea por permiso (gobierno), por la utilizacién de esfuerzos
humanos, por cesion de bienes y / o recursos financieros de terceros, ademas de recursos
destinados a los socios y accionistas.

En este sentido, Grecco et al (2010) trazan un paralelo entre el valor anandido utilizado
por el segmento econdmico y la distribuciéon econdmica de la entidad para cada segmento con
el que se relaciona, constituyéndose la parte del PIB generado por la organizacion. La DVA
posibilita el conocimiento de informacién social y econémica de la empresa, y una mejor
evaluacion de las actividades ejercidas por ella dentro de la sociedad, a diferencia de la DRE
(Demostracion del Resultado del Ejercicio), donde la intencidén es la expresion del lucro
obtenido por la empresa, siendo este dato dirigido a los socios y accionistas.

El CPC 09 reafirm¢ la finalidad de la DVA, antes ya discutida en la academia, en los
siguientes términos: "La DVA debe proporcionar a los usuarios de los estados contables
informaciones relativas a la riqueza creada por la entidad en determinado periodo y la forma
como tales riquezas fueron distribuidas”. CPC ha normalizado también que la distribucion de
la riqueza deberia ser detallada, como minimo entre: a) personal y cargas; b) impuestos, tasas
y contribuciones; c) intereses y alquileres; d) intereses sobre el capital (JCP) y dividendos y
e) beneficios retenidos / pérdidas del ejercicio.

Por lo tanto, se observa el cuiio social de la DVA cuando promueve la divulgacién de
la distribucién de la riqueza en el lugar donde la empresa esta inserta. Tales informaciones
alimentan analisis macroecondémicos y revelan hacia dénde realmente se dirige las riquezas
producidas. Importantes informaciones se pueden extraer de una DVA como fuente de datos
para el desarrollo social y econémico de una nacion.

Segun ludicibus (2015) "la funciéon de la Contabilidad (objetivo) permanece
practicamente inalterada a través de los tiempos, o sea, proveer informacion util para la toma
de decisiones econdmicas". En este sentido, en Brasil, en las ultimas décadas se ha discutido
y estudiado la informacion contable de caracter social para analisis macroeconémicos a través



de la DVA (De Luca, 1996, 1998; Consenza, 2003; Cunha et al., 2005; Pong & Mitchell, 2005;
De Luca Et Al., 2009, Greco et al., 2010; Novelini & Fregonesi, 2013; Dos Santos et al., 2007,
2013; Scarpin et al, 2014).

En este contexto, la Contabilidad al ser la institucion corporativa a producir la DVA
ejerce su papel fundamental de proporcionar la informacion util a sus usuarios. (2009) hablan
sobre la Contabilidad como mediadora de esta divulgacién de la distribucion de la riqueza en
el aspecto de distanciamiento a los intereses puestos por los diversos agentes econémicos,
que reivindican siempre la mayor remuneracién para sus propios factores de producciéon. De
esta forma, la Contabilidad no debe tomar partido de los tenedores del capital, ni de los
tenedores del factor trabajo, ni de los tenedores de recursos naturales, tampoco ser partidaria
del Estado, en cuanto poseedor de concesiones publicas y del poder de regulacién.

2.2. TEORIA DE LA DIVULGACION

Segun Da Cunha et al. (2005), la Contabilidad, como vehiculo de informacién, tiene
como uno de sus grandes desafios poner a disposicion de sus usuarios informaciones que
retraten las relaciones de las empresas con la sociedad. Esta relacién con la sociedad es
sustancialmente divulgada en la DVA. Esto es porque a través de la DVA las empresas
prestan cuentas con la sociedad, divulgando en forma de valores el resultado del esfuerzo del
trabajo y del capital de todos los agentes del negocio (empleados, gobierno, terceros y socios).

Salloti & Yamamoto (2005) investigaron la Teoria de la Divulgacién basados en el
articulo de Verrecchia (2001), cuando resumieron las principales ideas de este documento
para explicar el fendmeno de la divulgacion. Verrecchia tuvo un enfoque analitico del asunto
divulgacion con modelos matematicos y trajo tres enfoques sobre la divulgacion en
Contabilidad.

La primera categoria es la Divulgacién Basada en Asociaciones, la cual trata de la
relacion o asociacion entre la divulgacion de la Contabilidad y el comportamiento de los
inversores y de la sociedad en general. Las investigaciones brasilefias estudian el efecto de
las divulgaciones contables en el precio de las acciones, por ejemplo la tesis de maestria del
Eduardo Schiehll de 1996 que tuvo por titulo: el efecto de la divulgacion de los estados
financieros en el mercado de capitales brasilefio: un estudio sobre la variacién en el precio de
las acciones acciones. Otro ejemplo es el trabajo de Terra & Lima (2006) que estudio el tema
gobierno corporativo y la reaccion del mercado de capitales a la divulgacion de las
informaciones contables.

La segunda categoria es la Divulgacion Basada en Juicios, que trata de los motivos de
la divulgacién de la informacion contable. En este aspecto, se clasifica la divulgacion en
voluntaria o simplemente atencion al normativo contable o regulador. Salloti & Yamamoto
(2005) afirman que en este caso el mercado de capitales se considera el unico consumidor
representativo de la informacién divulgada por las empresas. Aunque el mercado de capitales
(socios de las empresas, en el aspecto DVA) sea el mas representativo de los usuarios de la
informacién contable, en el caso de la DVA hay que hablar de otros dos usuarios de estas
informaciones que se pautan en la divulgacion: empleados y gobiernos.

En 2004, Ponte & Oliveira investigd el nivel de divulgacion de las informaciones
consideradas avanzadas y de no obligatoriedad y concluyeron que las organizaciones
tendrian un largo camino para recorrer en busca de la transparencia y calidad en la divulgacion
de las informaciones contables. Aun pertinente a la divulgacion voluntaria Salloti & Yamamoto
(2008) han investigado sobre los motivos de la divulgacién voluntaria del Estado de Flujo de
Caja (DFC), los resultados obtenidos evidenciaron que uno de los motivos de las empresas
divulgaren la DFC en el mercado brasilefio es el hecho de participar en los programas de
ADRs. Con eso las empresas reducian los costos de divulgacion, lo que reveld que no se trata
de una divulgacién voluntaria propiamente dicha, ya que tenia su objetivo de reducir otros
costos

En este aspecto de divulgacion voluntaria o obligatoria por atenciéon al normativo
contable, las empresas objeto de esta investigacion se clasifican al menos en la casta de
divulgacion obligatoria, ya que son compafiias de capital abierto. Aunque las empresas Dufry,
BR Home y Atacadao no publicaron DVA en la totalidad de los afios investigados.



La tercera categoria de la Teoria de la Divulgacion se basa en la eficiencia, es decir,
qué informaciones contables son mas preferidas y esperadas por sus usuarios. En el caso de
la DVA, algunos investigadores como Conseza (2003) apuntan que el valor de la distribucién
de la riqueza destinada a los empleados es la informaciéon mas esperada y deseada, seguida
por el valor y categorias de la parte de los tributos destinados al agente gubernamental.

3. PROCEDIMiENTOS METODOLOGICOS

El presente estudio tiene caracter descriptivo con analisis cuantitativo, pues utiliza la
recoleccién y el analisis de los datos para responder a la cuestion de investigacion, asi como
por el uso de instrumentos estadisticos, cuantificaciéon los datos, traduccion de las
informaciones en numeros, y aplicacion de los analisis e interpretaciones.

La recoleccién de datos se dio a través de los estados de valor agregados publicados
en el sitio de B3, en los periodos de 2010 a 2017. Para la eleccion de la poblacion, se buscé
identificar sectores con representatividad financiera en la economia del pais, cuyo impacto de
la restauracion de la economia podria evaluarse. A partir de eso, se seleccioné el Sector de
Retail, que segun la nomenclatura de clasificacion de la B3 esta compuesto por "Comercio de
electrodomésticos, de diversos productos, de tejidos, vestuario y calzado y distribucion de
alimentos", como ya se ha visto, el comercio minorista es compuesto por las operaciones de
venta directa al consumidor final.

Se identifico la existencia de 16 empresas en ese sector (al por menor), conforme se
destaca a continuacion.

Tabla 3
Empresas del mercado minorista cotizadas en B3
NOMBRE DE LA EMPRESA NOMBRE EN BOLSA
Arezzo Arezo Co
Atacadéo (Carrefour) Carrefour Br
B2wW B2W digital
BR Home BR Home
Cia BR Dist (Pdo de Acucar) P.Acucar-CBD
Dufry Dufry AG
Grazziotin Grazziotin
Guararapes Guararapes
Lojas Americanas Lojas Americ
Lojas Renner Lojas Renner
Magazine Luiza Magaz Luiza
Marisa Lojas Marisa
Restoque (Le Lis Blanc) Le Lis Blanc
Saraiva Saraiva Livr
Via Varejo Via varejo
Whirpool Whirpool

Fuente: IBGE con adaptacion de los autores

Se siguié con la evaluacion de los datos disponibles, para componer la muestra no
probabilistica y de naturaleza intencional de este estudio y se verifico que la empresa Dufry,
no realiza la publicacion de la DVA asi como las empresas BR Home y Atacadao no publicaron
las demostraciones pertinentes a todo el periodo de analisis, por lo que las tres empresas
excluidas de la muestra.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

A partir de la tabulacién de los datos contenidos en la DVA de las empresas indicadas
para la muestra publicadas en el sitio de B3 se procedié con la evaluacion de los importes de
rigueza generados y distribuidos durante los cuatro afios anteriores al inicio de la crisis
econdmica (2010-2013), asi como a los cuatro anos relativos a la ocurrencia de la recesién
economica en Brasil (2014-2017).



Las 13 empresas de la muestra produjeron y distribuyeron el importe equivalente a 131
millones de reales en el periodo anterior a la crisis (2010-2013) y 165 millones de reales en el
periodo de crisis (2014-2017). Si bien el importe es mas expresivo en el segundo periodo, a
partir del grafico que se muestra a continuacion, es posible observar que en el primer periodo
(antes de la crisis) se ha marcado un constante crecimiento afio tras afo, sin embargo, para
el periodo durante la crisis los valores sufrieron decrecimiento o se mantuvieron,
desequilibrando las perspectivas de crecimiento previstas con base en los periodos
anteriores.

La situacion expuesta también esta directamente relacionada con la evolucion del pais,
considerando para tanto el PIB que tuvo crecimiento negativo en el periodo durante la crisis
del 1,5%, siendo que para el periodo anterior a la crisis el crecimiento fue positivo del 4,1% ,
como se muestra a lo largo de este articulo.

Tabla 4
Generacion de riqueza por empresa (2010-2013)
Riqueza distribuida - Antes de la crisis
Empresa 2010 2011 2012 2013 Total
Magazine Luiza 1.578 1.790 1.876 2.146 7.390
Via Varejo 2.245 5.642 6.082 7.690 21.659
Whirpool 3.575 3.059 3.112 4.090 13.836
B2wW 728 694 654 946 3.022
Americanas 2.871 3.159 3.365 3.803 13.197
Livraria Saraiva 384 459 489 422 1.754
Arezzo 233 298 378 417 1.325
Grazziotin 138 177 202 226 743
Guararapes 1.637 1.760 1.940 2.284 7.621
Renner 1.563 1.814 2.161 2.449 7.986
Marisa 1.101 1.438 1.504 1.492 5.535
Le Lis Blanc 307 431 572 621 1.931
Pao de Acucar 7.042 11.273 12.702 14.187 45.204
Total 23.402 31.993 35.036 40.773 131.204
Fuente: elaborado por los autores
Tabla 5
Generacidn de riqueza por empresa (2014-2017)
Riqueza distribuida - Durante la crisis
Empresa 2014 2015 2016 2017 Total
Magazine Luiza 2.357 2.122 2.784 3.527 10.790
Via Varejo 7.535 5.641 5.291 6.496 24.963
Whirpool 4.242 3.929 3.916 3.539 15.626
B2W 1.336 1.658 1.877 1.562 6.433
Americanas 4.450 5.283 5.281 5.374 20.389
Livraria Saraiva 363 493 352 284 1.493
Arezzo 451 482 476 516 1.925
Grazziotin 266 247 293 308 1.115
Guararapes 2.354 2.640 2.567 3.197 10.758
Renner 3.279 3.751 3.955 4.551 15.535
Marisa 1.597 1.438 1.395 1.377 5.807
Le Lis Blanc 678 919 886 765 3.247
Pao de Acucar 15.899 15.765 6.628 8.869 47.161
Total 44.807 44.369 35.701 40.365 165.243

Fuente: elaborado por los autores

Conforme a las tablas 4 y 5, la empresa que mas distribuy6 fue el Pan de Azucar, el
equivalente a 45.204 millones de reales en 2010-2013 y 47.161 millones de reales en 2014-
2018, siendo que Grazziotion fue la que menos generod riqueza para distribucion, totalizando
743 millones y 1.115 millones, respectivamente en el periodo 2010-2013 y 2014 a 2018.



Considerando la distribucién de la riqueza generada, se verificd que para el periodo
antes de la crisis (2010-2013) y para el periodo durante la crisis (2014-2017) la mayor
proporcion, considerando la media general de cada periodo el 35,6% ElI 37,3%,
respectivamente, fue distribuido al personal por medio de remuneracion, beneficios y cargas,
siendo que en los primeros 2 afos antes de la crisis hubo un gradualmente aumento en esta
destinacion, cerca del 10% de crecimiento, siendo que en el afio de 2011 ocurrié la mayor
destinacion del periodo.

En el periodo durante la crisis, 2015 fue el aino con mayor valor de distribucion, cerca
del 3,5% mayor que el primer afio de crisis, lo que puede estar relacionado al pago de
indemnizaciones laborales por despidos, visto la desaceleracion de la economia y el aumento
del desempleo. En el mas, la distribucion de la riqueza para este ente, permanecié lineal,
conforme es posible observar a continuacion.

e Antes de la crisis Durante la crisis
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Figura 1. Distribucion % de la riqueza para personal (2010-2017)

A continuacién, con un promedio general para el periodo, cerca del 29,6% de la riqueza
en el periodo anterior a la crisis se distribuyd al gobierno, es decir, del importe de 132 millones
aproximadamente 38 millones de reales se destinaron al pago de tributos y el importe de 165
millones, generados en el periodo durante la crisis, 43 millones fueron pagados al gobierno,
el equivalente al 26,4% en la media general. Sin embargo para este ultimo periodo, la
distribucion de la riqueza al gobierno quedd en la tercera posicion, siendo, por lo tanto,
también impactado por la recesion economica.
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Figura 2. Distribucion % de la riqueza al gobierno (2010-2017)

En cuanto a la remuneracion al Capital de Terceros, en una media general de 24,6%
y 31,2%, la riqueza fue distribuida en el periodo anterior a la crisis y durante la crisis,
respectivamente, con el pago de intereses y alquileres en su mayoria, que aumento cerca del
6% de un periodo para el otro, explicitando que las empresas recurrieron a préstamos para
financiar sus actividades y con el objetivo de enfrentar la crisis y recuperarse financieramente.
Se resalta que en el afo 2016 (periodo durante la crisis) la distribucion fue del 36,8%, la mayor
de todo el periodo de analisis (8 afios), pues fue marcado por acontecimientos politicos,
manifestaciones publicas.
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Figura 3. Distribucion % de la riqueza a terceros (2010-2017)

En la distribuciéon de riqueza al capital propio, los porcentuales medios para los
periodos identificados fueron el 10% en el periodo anterior a la crisis y el 4,9% en el periodo
durante la crisis, siendo asi ocurrido relevante declive en esa distribucion, principalmente
porque muchas empresas generaron perjuicios, bien como, segun lo destacado en el item
arriba, solicitaron préstamos y pagaron altas tasas de interés, lo que redujo el Beneficio de las
empresas, fuentes para pagos de dividendos e Intereses sobre el Capital Propio. Destacado
importante para el periodo en que hubo menor distribucion al capital propio, en contrapartida



a la distribucion a terceros, conforme citado arriba, el afio 2016 fue marcado por
acontecimientos politicos, manifestaciones publicas.
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Figura 4. Distribuciéon % de la riqueza a lo propietarios (2010-2017)

En los Graficos 5 y 6 a continuacion es posible visualizar los porcentajes
distribuidos a los cuatro agentes que contribuyeron para la generacion de la riqueza en los
dos periodos analizados. En los proximos andlisis se logra el objetivo de esta investigacién
que fue comparar la distribucién de riqueza en el sector al por menor en los cuadrienios antes
y durante la crisis de 2014-2017. En ambos cuadrienos el agente personal fue el que mas
recibio riqueza con un porcentaje del 35,6% y el 37,3%, respectivamente en los periodos antes
de la crisis y después de la crisis.

El Gobierno pasa de segundo puesto con el 29,6% de la riqueza en el primer momento
al tercer lugar en el segundo momento con la recepcion del 26,4% de la riqueza. Los Terceros
cambiaron de lugar con el Gobierno, pues en el cuadrienio antes de la crisis recibieron el
24,6% de la riqueza generada, ocupando el tercer lugar y pasaron al segundo lugar durante
la crisis con el porcentaje del 31,2%, lo que puede ser explicado por el hecho de que en la
crisis las empresas buscan mas crédito y lo mismo cuesta caro.

Asi, como el Personal, el agente Socios mantuvo la cuarta posicién en el recibimiento
de la riqueza generada antes y durante la crisis, habiendo modificado sélo el porcentaje de
recepcion, el cual migré del 10% al 5%, o sea, los accionistas de las empresas analizadas
tuvieron una reduccién del 50% de sus dividendos e intereses sobre el capital propio.
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Figura 5. Distribuicién percentual de la riqueza antes de la crisis (2010-2013)
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Figura 6. Distribuicién percentual de la riqueza durante la crisis (2014-2017)

Las empresas Whirlpool, BR Home Centers y Guararapes también distribuyeron
valores con la denominacion "Otros" en la Demostracion del valor agregado (DVA), el
equivalente al porcentaje del 0,2% en los dos periodos (2010-2013 y 2014-2017)
considerados irrelevantes y, por lo tanto, no citado en los demas analisis.

Se evaluo por fin, la tasa de crecimiento efectiva en los periodos de analisis, antes de
la crisis (2010-2013) y durante la crisis (2014-2017), conforme se destaca a continuacion.

Tabla 6
Taja de crecimiento (2010-2013)
Distribuicion de riqueza (miliones R$) - Antes de la crisis |

Agente ImClal. Final ) Variacion Periodo Ta! a (.16
pormedia pormedia crescimiento
Personal 509 1.103 594 3 39%
Gobierno 659 900 241 3 12%
Terceros 430 763 333 3 26%
Propietarios 197 366 169 3 28%
Otros 5 5 - 1 3 -4%
Total 1.800 3.136 1.336 3 25%
Tabla 7
Taja de crecimiento (2014-2017)
Distribuicion de riqueza (miliones R$) - Durante la crisis |
Agente In1c1a1‘ Final . Variacion Periodo TaJ. a .de
pormedia pormedia crescimiento
Personal 1.220 1.133 - 88 3 -2%
Gobierno 947 767 - 180 3 -6%
Terceros 921 946 25 3 1%
Propietarios 353 253 - 100 3 -9%
Otros 5 6 1 3 4%
Personal 3.447 3.105 - 342 3 -3%

Con ello se verificd que la generacion de la riqueza a lo largo del periodo antes de la
crisis tuvo crecimiento nominal del 25%, mientras que en el periodo durante la crisis hubo
decrecimiento nominal del 3%. El PIB, que representa la riqueza producida en el pais, tuvo



una tasa media anual de crecimiento del 4,1%, en el periodo anterior a la crisis y del 1,5%
negativo durante la crisis (IBGE) , 2018).

La parcela de la riqueza distribuida para personal crecié nominalmente el 39% y cayo
nominalmente el 2%, en los periodos antes de la crisis y durante la crisis, respectivamente.
Asi, es posible verificar que el pago de salarios y remuneraciones fue directamente impactado
por la recesion econdémica, que limitd la distribucion de riqueza a los empleados, en la forma
de las tablas 5y 6.

La variacién nominal del valor distribuido al gobierno también tuvo relevante diferencia,
ya que en el periodo anterior a la crisis hubo crecimiento nominal del 12%, ya en el periodo
durante la crisis el descenso nominal fue del 6%. En cuanto a la remuneracién del capital de
terceros, se observa también un descenso del 26% de tasa de crecimiento nominal en el
periodo anterior a la crisis contra 1% de crecimiento nominal en el periodo durante la crisis,
siendo la Unica variacién positiva, entre los agentes analizados . En contrapartida, el
porcentaje de la riqueza distribuida a los socios y accionistas, present6é un descenso nominal
del 9% cuando analizado el periodo durante la crisis en contraparte al 28% en el periodo
anterior a la crisis.

Por ultimo, sintetizando, el periodo antes de la crisis (2010-2013) presentaba indicios
de crecimiento econémico, incluso, todas las variaciones del periodo fueron positivas, o sea,
tomando como base los indicadores de la DVA no habria prenuncio de crisis econémica, sin
embargo al evaluarse los indicadores y porcentajes de variacion nominal del periodo durante
la crisis es posible verificar que ocurrieron grandes impactos en la riqueza generada y
distribuida por las empresas.

Con base en este analisis, los mayores impactos fueron los socios o accionistas, cuya
parte de la riqueza distribuida, fue gradualmente disminuida en contrapartida a la distribucién
al capital de terceros, necesario, para el financiamiento de las actividades de la empresa. Se
destaco también que el impacto fue percibido, no sélo en el Capital propio, sino también en la
destinacion para personal, que tuvo disminucién nominal en el crecimiento, asi como para el
gobierno, aunque la reduccioén fue la menor de los 4 agentes.

5. CONSIDERACIONES FINALES

La presente investigacion fue realizada con el objetivo de identificar y discutir el
comportamiento de la riqueza generada por las empresas del sector al por menor y su
distribucion en los ultimos ocho afos (2010 a 2017), relacionandolos a los aspectos de la crisis
econdmica en Brasil en la segunda mitad de este periodo. Por lo tanto, se propuso responder
a la siguiente pregunta: ¢cual es la forma de distribucion de la riqueza generada por las
empresas minoristas listadas en la B3 durante los afios 2010 a 2017 (periodo antes y durante
la crisis)? Para ello, se analizaron las DVA de las empresas del sector minorista listadas en la
B3 de los afios 2010 a 2017, que publicaron el referido estado contable para todo el periodo
de analisis. En este formato, se seleccionaron 13 empresas para componer la muestra.

Asi, las informaciones contenidas en la DVA, para el periodo de analisis, evidenciaron
relevantes cambios en el escenario del sector minorista en Brasil, que fue directamente
impactado por la crisis econdmica, iniciada en 2014, segun lo destacado en este estudio. De
esta manera, fue posible identificar caracteristicas inherentes a ese periodo y compararlas al
periodo inmediatamente anterior.

En relacion a la generacién de la riqueza se verificO que su comportamiento, en
promedio, fue creciente en el periodo anterior a la crisis (2010-2013), incluso hubo crecimiento
nominal del 25% de la generacion de riqueza, en ese periodo. Sin embargo, para el periodo
durante la crisis (2014-2017), el comportamiento de la generacion de la riqueza se mantuvo
en todos los anos, con excepcion de 2016, para lo cual hubo decrecimiento del 20% con
relacién al afo anterior, el ano de 2016 fue marcado por un fuerte impacto politico en la
economia.

Se constaté que la mayor proporcién de distribucion de la riqueza generada, en los
dos periodos, antes de la crisis (2010-2013) y durante la crisis (2014-2017), fue destinada al
personal, contrariando lo identificado por Ariovaldo et al. (2013), pues se destacé en su
investigacion que la mayor parte de la riqueza generada fue destinada al gobierno, para el



pago de tributos, alcanzando, para las empresas constantes de la investigacion, marcas entre
el 45% y el 49% en los dos periodos analizados 1995-1998 y 1999-2002).

Se evidencio también que la distribucion de la riqueza a terceros ocurrioé con relevante
crecimiento en el periodo durante la crisis, presentando porcentual promedio del 31,2% del
total de la riqueza, lo que evidencia la contratacidén de préstamos y pago de intereses por parte
de las empresas en el periodo de recesion econoémica.

Para la remuneracién del capital propio, los dos periodos no fueron satisfactorios, ya
que presentaron los menores porcentuales de distribucion, siendo el 10% y el 4,9%, en los
periodos antes y durante la crisis, respectivamente. De esta manera, es posible notar que el
impacto a los valores distribuidos a los socios fue fuertemente impactados, en el segundo
periodo de analisis.

En comparacion con los ocho afos, se puede afirmar que en el periodo anterior a la
crisis las riquezas creadas por las empresas se destinaron desde el punto de vista relativo al
pago de salarios y remuneraciones, impuestos, intereses y alquileres y socios y accionistas
en ese orden, ya en el periodo durante la crisis la destinacion de las riquezas creadas tuvo el
siguiente orden: pago de salarios y remuneraciones, intereses y alquileres, impuestos y
remuneracion de socios y accionistas.

Por ultimo, se concluye que el periodo antes de la crisis (2010-2013), poseia
condiciones favorables al crecimiento econdmico, sin embargo, por situaciones adversas
Brasil entré en una fuerte crisis a partir del afio 2014, que se extiende hasta los anos en los
ultimos anos, con perspectivas de crecimiento, visto la modesta mejora del PIB, que presenté
un crecimiento positivo del 1% en 2017. Con ello se recomienda la realizacién de esta
investigacién, contemplando un nuevo periodo, a partir de 2017, sean ellos de crisis o
recuperacion econémica, con el objetivo de evaluar los impactos en el comportamiento de la
distribucion de la riqueza en las empresas del sector del comercio al por menor en Brasil.
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