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Carta do PRESIDENTE

Um estudo inedito da FGV apresenta uma nova metodologla para medir
quajs empresas mais contribuem para a prosperidade da sociedade
brasileira. O levantamento ranguela e divulga publicamente as companhias
abertas, a partir de trés eixas principais: (i) governo — com o pagamento de
tributos: (i) pessoal — com a remuneracao de funcionarios: e (iif)
fornecedores — com os pagamentos realizados as cadeias produtivas.

(s resultados sao expressivos. Eles mostram o papel fundamental das
grandes empresas na foarmacao de cadelas produtivas inteiras, na atragao de
investimento estrangeiro, no estimulo @ pesquisa e desenvolvimerito e na
criacdo de empregos de melhor qualidade. Esses fatores. combinacdos,
materjalizam a geracao de prosperidade para os brasileiros.

(s numeros reforcam essa relevancia: as 15 maiores empresas respondem
por 14.6% de toda a arrecadacao empresarial do pais. enguanta as 270
companhias listadas no ranking representam: 22% do total. Melhorar o
ambiente de negocios amplia esse potencial. resultando em mais renda para
as familias e mais recursos publicos para financiar politicas essenciais.

() estudo e o ranking apresentados tém como ohjetivo apoiara formulacao de
politicas publicas economicas. oferecendo uma visao clara de onde estamos
e dos caminhos possiveis para que empresas e pals cresgcam Juntos.



sumario
EXECUTIVO

] Foram analisadas 270 maiores companhias abertas brasileiras, para o ano de 2024. As
companhias de capital aberto geraram RS 2,1 trilhées de Valor Adicionado frente aum
PIB nominal de RS 11,7 trilhees, ou seja, 17,9% da riqueza medida no pals, mesmo
representarem um grupo diminuto num universo de 21,6 milhdes de CNPJs, dos quais 5%
no Lucro Real

2 As companhias abertas analisadas respondem por cerca de 2,8 milhoes de empregos
diretos, em 2024, uma média de 10.332 empregos por empresa frente a 10 empregos
por empresas, no conjunto do setor privado nacional, e atuam como ancoras de cadejas
produtivas, difundindo padrdes de formalizacdo, qualificacao e diversidade,

3 Pelo lado da renda, as companhias de capital aberto analisadas reportam RS 3443
bithoes em remuneracao direta em 2024; dividido pelos 2.8 milhdes de empregados,
resulta em RS 10.250 por mes, 2,8 vezes maior que a media nacional que & de RS
3.700/mes pela RAIS.

4 As companhias abertas analisadas transferiram RS 640 bilhoes em impostos, taxas e
contribuicoes, em 2024, abrangendo tributos federais, estaduais e municipais. Frente
a uma arrecadacao corporativa total de RS 2,79 trilhdes, esse grupo de grandes empresas
respondeu por 23% do total, mesmo sendo uma fracdo minoritaria do universo de
empresas. 0 montante & de grandeza superior aos argamentos anuais de pastas inteiras
do governo federal [p.ex, Salde e Educacao somados]) e reforca o papel dessas
companhias como cofinanciadoras do Estado.

5 Com base em multiplicadores setoriais de insumo-produto, estima-se que os 28
milhdes de empregos diretos se expandem para 9,7 milhGes no total (efeitos direto,
indireto e induzido: multiplicador médio de 3,46). No pilar renda do trabalho, os RS 475
bithbes pagos em salarios e encargos geram cerca de RS 1,74 trilhao em efeitos totais.
Emn tributos, as empresas recolheram RS 640 bilhoes; isso induz a aproximadamente RS
660 bilhoes adicionais em impostos indiretos ao longoe das cadeias. Esses resyltados
evidenciam o alcance sistémico das empresas listadas sobre producan, emprego, renda e
arrecadacao no Brasil.
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0 estudo demonstra que as companhias de capital aberto sao pilares do
crescimento brasileiro. Elas trazem recursos para todo o ecossistema financeiro,
investem na economia, promovem inovacbes, geram emprego gualificado e difundem
as melhores praticas de governanca e de respansabilidade. Essas empresas figuram
entre os principais financiadores do Estadao.

Empresas de capital aberto elevam a produtividade da economia ao operar em
grande escala, reduzir custos medios, investir mais em tecnologia e Inovar com maior
frequencia. Isso se traduz em maior competitividade, nsercao internacional e efeitos
multiplicadores nas cadeias de suprimentos, além de emprego mais quallficado, menor
rotatividade do trabalho e salarios superiores.

A governanca corporativa mais robusta nessas companhias melhora a alocacao de
capital, disciplina a gestao e reduz riscos, resultando em desempenho financeiro
superior (maior rentabilidade e valor de mercado) e em decisdes de Investimento mais
eficientes e de longo prazo. Mercados de capitais desenvolvidos ampliarm o acesso a
financiamento de longo prazo, alongam prazos e baixam o custo do capital.

Como consequéncia, grandes companhias abertas contribuem mais para a
arrecadacao tributaria e, assim, para o financiamento o Estado e de suas politicas
publicas.

Mo contexto brasileiro, os atributos das grandes companhias abertas se tornam
essenciais, pois a economia brasileira enfrenta o desafio de voltar a crescer de modo
sustentado. O enfraguecimento do mercado de capitais agrava o quadro: e nimero de
empresas listadas caiv de 579 (1990) para 331 em 2024 (queda de 43%), e a
capitalizagdo de mercado gira em torno de 30% do PIB, bem abaixo de pares
internacionais. Menos companhias abertas significam menos investimenta de longo
prazo, menor difusdo tecnolégica e menor capacidade de puxar produtividade
agregada,

0 pais tem perseguido o equilibrio fiscal principalmente elevando a carga tributaria -
que subiu de 26,5% do PIB (1997) para 32.3% (2024). Esse arranjo concentra o onus nas
companhias do Lucro Real, em especial as de capital aberto, que ja enfrentam
tributacao corporativa comparativamente alta. Com isso, consalida-se um "eguilibrio
rutm® resultados fiscais obtidas mals por tributos do que por eficiéncla do gasto
publico, com impactos negativos sobre investimento, produtividade e custa de capital,




Infroducao

Nos ultimos cem anos, ¢ Brasil evoluiu de uma economia primaric-exportadora a uma
economia  industrial altamente diversificada. 0 nascimento de uma economia
predominantemente de mercado veio acompanhada de forte presenca do capital privado,
desde a Inhdustria incipiente, sabretudo téxtil e de bens de consumo leves, voltadas para
atender o mercado interno ate o ingresso de empresas estrangeiras, que se integradas
com as empresas privadas naclonais, permitingdo, assim, forte expansao da economia e a
transformacao do Brasil em um pals urbano e competitivo.

Ao longo de todo esse periodo, o Brasil experimentou diversos ciclos economicos. Vale o
registro dos chogues de oferta (crises do petroleo), nos anos 1970, a crise de
endividamento externo e quadro de quase hiperinflacdo, nos anos 1980, e as reformas
liberalizantes (abertura da economia & agenda de privatizacdes), nos anos 1990, Apas
longa fase de expansao econdmica associada coma industrializacie, a economia brasileira
passou a enfrentar grandes desalios para sustentar taxas de crescimento econdmicos. O
ambiente macroeconaémico tormmou-se [ncerto, marcado por sucessivos planos de
estabilizacao nos anps 1280, crises pollticas recorrentes - como os impeachments de Collor
(1992) e Dilma Rousseff {2016), a crise do Mensaldo [(2005) e a Operacao Lava Jalto (2014) -,
além da crise cambial de 1299, que encerrou o regirmne de cambio fixe adotado em 1294,

Ao mesmo tempo, o pais conseguiu promover importantes avancos, como o Plano Real
(1894 e posterior adocao do Regime de Metas de Inflagcao (1993) combinado com regime
de cambio flutuante e geracdo de importantes superavits primarios, e a expansao de
programas sociais vollados para a reducao da pobreza e a inclusao social, como o Bolsa
Familla. Mais recenternente, o Brasil reencontrou o caminho de reformas estruturais, como
adocao da Lei de Responsabilidade Fiscal (2000), a reforma trabalhista (2077), reforma
previdenciaria (2019) e, mais recentemente, a reforma tributaria, aprovada pela Emenda
Constitucional no. 132/2023 e regulamentada pela LC 214/2025.

Entre avancos e crises economicas e politico-instituclonais, o Brasil vem enfrentando
grandes desafios para a promogao da produtividade do trabalho e assim crescer de modo
sustentado. Urge consolldar a agenda de reformas estruturais, prormovendo reformas no

A RelsufiEcin daa Companiiss Abs'ias na Eabhlrmis Bmnlsis
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orcamento publico, administrativa, nos gastos publicos, mais uma rodada de reformas no
sistema de previdéncia social, avancar na reforma tributaria sobre a renda e a folha de
salarios, entre outras. Afinal, os desafios se avolumaram com o acelerado envelhecimento
populacional, as transformacdes digitais e a agenda de mudancas climaticas.

Neste contexto, as companhias de capital aberto vém contribuindo de medo altamente
relevante para a ecanomia e a sociedade brasileira. Este relatorio tem o objetivo de avaliar
essas contribuicoes. Ele esta estruturado da seguinte forma. Na proxima sessao discute-se
o papel desempenhado pelas empresas de capital aberto para a economia brasilelra,
revisando a literatura internacional sobre o tema e o contexto domestico. As companhlas
abertas, pelo seu porte, sdo as grandes peradoras de emprego de qualidade, adotam as
melhores praticas de governanca corporativa, com elevado nivel de responsahilidade
soclal, corpaorativa & ambiental, e combinam gestdes eficientes com inovacoes promovem
ganhos relevantes de produtividade,

A transparencia fiscal e a promog3o da boa governanga corporativa tém se consolidado
camo pilares fundamentais para o desenvolvimento sustentavel das economias
modernas. Nesse contexto, a Associacao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA),
entidade representativa das empresas de capital aberto no Brasil, 2 0 Banco Itau Unibanco
S.A. demandaram a Fundacao Getulio Vargas (FGV) a realizacao de estudo técnico com o
objetivo de desenvolver uma metodologia para a identificagao & a mensuracac dos
maiores contribuintes empresariais do pais, bem como para a divulgacao publica desses
resultados.

Essa iniciativa ganha relevancia em um momento de profundas transformagoes no
sistema tributario nacional, marcadas pela Emenda Constitucional n®132/2023 = pela Lei
Complementar n® 214/2025, que reformulam a tributagaa sobre a consumao e sinalizam
mudancas na tributacao sobre a renda. Diante desse cenario, torma-se essencial construir
um retrato da contribuicao tributaria das empresas antes da entrada em vigor das novas
regras, prevista para 2026. Ao fazé-lo com base nos dados do ano de 2024, a estudo
oferecera uma linha de base para avaliagao futura dos efeitos da reforma.

Para alem da dimensao fiscal. o projeta visa capturar a contribuicdo das grandes
carporacdes para a geracao de riqueza e bem-estar social. Empresas de capital aberto, em
particular, tem pape! central nesse processo, dada sua relevancia economica, capacidade
de investimento, geracao de empregos formais, e adocao de praticas avangadas de
governanca e respansabilidade socioambiental. Ao disponibllizar as infarmacdes de forma
clara, publica e acessivel, o estudo pretende fortalecer boas praticas e os vinculos de
transparéncia entre empresas, Estado e sociedade.

Na sessao seguinte, & discutido sobre como o Estado brasileiro vem se financiando,
especialmente, a partir de forte incremento em carga tributaria e a participacao fiscal das



empresas de capital aberto. Com a expansao dos gastos publicos, entre gastos do sistema
de seguridade social, com servidores publicos e com programas de transferéncia te renda
as familias mals vulneraveis, allados a uma ampla rede de beneficios fiscais, registra-se a
forte expansdo da arrecadacado tributaria comao proporgao do PIB alinhada ao aumento da
divida publica. Neste contexto, este estudo conclui que as empresas de capital aberto
sao as grandes contribuintes fiscais para o financiamento do Estado brasileiro.

Paor fim, na terceira sessao, sao apresentados os grandes numeros das empresas de capital
aberto no Brasil, a partir de uma abordagem quantitativa e analitica, baseada em dadaos
publicos e oficiais relativos as companhias abertas brasilelras. A analise fol estruturada
em duas frentes principais. Primeiro, a partir de levantamento de Dados EconGmicos e
Fiscais; guando foram coletados dados publicos das companhias abertas, incluindo
Demanstracdes Financeiras (com destaque para a DVA) e Informagaes disponlveis na TVM,
IBGE, RAIS, Receila Federal £ sites de RL Alem disso, esse trabalho foi beneficiado por
estudos anteriores sobre contribuicdo fiscal e geracao de rigueza das companhias de
capital aberto. As sessdes seguintes detalham os resultados para setores da atividade
economica & para as maiores contribuintes conforme o criterio definido. O estudo
apresenta a rigueza distribuida a sociedade, definido como a soma das trés riquezas: (i)
remuneracao ao pessoal; (ii] tributos e contribuicdes ao governo: e (lii) pagamentos a

formecedores.

FGV, de modo acessivel, dedicado e
com materiais diversos, como
metodologia, consulta dos maiores
contribuintes fiscais, alem de
referéncias bibliograficas sobre o tema.

W FGV
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Grandes
empresas e
a economia
brasileira

1. O que diz a literatura sobre o papel
das empresas de capital aberto?

Os mercados em diferentes setores da economia sao canstituidos de pequenas, médias e
grandes empresas. Alguns mercadas comportam muitas empresas de porte menor e outros
requerem empresas predominantemente de médio e grande porte. Todas,
indepentdentamente do tamanho, cumprem relevante papel para o funclonamento da
economia. Contudo, guanto major a empresa, mais produtiva ela tende a ser.

A partir da teoria microeconomica, os custos de producdo estao direlamente relacionados com
a escala {economia de escala). Assim, quanto maiores as firmas, menores tendem a ser seus
custos marginais operacionais ou de producdo e, com isso, mais produtivas. Firmas
peguenas lendem a ter malores desallos para operarem com economias minimas de escalas
requeridas em diversos setores da economia. Economias de escala ocorrem guando o custo
medio de producao diminui a medida que a quantidade produzida aumenta. Isso significa que,
guarta maior for a producdo, menor sera o custo madio por unidade produzida, ate certo ponto.

Firmas maiores se beneficiam, assim, de economias de escala e tendem a ser mais propensas a
realizar inovacbes de grande expressao e alcangam mals mercados, especialmente, os
internacionais. Seus [nvestimeritos s3o0 mais criteriosos e, portanto, mais propensos ao
sucesso. Quanto maior o tamanho de uma empresa, maior € o beneficio advindo da
economia de escala porque: a) pode-se diluir custos fixos (comop instalacdes e equipamentos)
emum volume maior de producao; b) tém-se maior poder de barganha para comprar insumaos
mals baratos em grandes guantidades e negociar recursos de terceiros para financlar
investimentos; €} potle-se especializar 8 mao de obra' e os procassos produtivos, aumentando
a eficiéncia; d) pode-se investir em tecnologia e inovagao que reduzem custos marginais. Por
isso, 2 medida gue uma firma cresce, ela pode reduzir seus custos medios, tornande-se mais
competitiva.

Par conta disso, firmas maiores empregam, em media, mais trabalhadores, geralmente mais
qualificados e, com isso, pagam melhores rendimentos do trabalho. Tendem 3 apresentar



menor rotatividade do emprego com formalizacao dos trabalhadores alimentando um ciclo de
trabalho voltado a qualificacao e progressao erm carrelra. Adicionalmente, o efeito multiplicador
na cadeia produtiva (a Jusante e a montante em cadelas de suprimentos) da atividade de
empresas de médio e grande porte tende a ser bem superior ao tlds empresas peguenas,

Quanto maior a empresa, mais solidas sao suas praticas de governanca corporativa. Com
isso, se estabelece um conjunto de praticas, regras e processos que orentam como uma
empresa é dirigida e controlada com o ohjetive de alcancar maior transparéncia, equidade,
prestagao de contas e responsabilidade corporativa. Isso Impacta diretamente a eficiencia, a
transparéncia, a sustentabilidade e a credibilidade da organizacio. Goveranca corporativa
contribui, assim, para a promocao da produtividade do trabalho.

Empresas de grande porte com capital aberto tendem a ter governanca corporativa ainda mais
desenvolvida, ndo apenas por motivos regulatorios, como praticas de divulgacao periddica de
suas infarmacoes financeiras e estratégicas, como tambeém optam por maior transparéncia nas
lomadas de decisdes, melhores praticas de prestagao de contas, promogao da diversidade e da
sustentabihdade socivambiental, Afinal, um grande universo de outras empresas, instituicoes
financeiras ou nao, e pessoas fisicas, investern em agoes destas empresas.

As maiores contribuintes para o financiamento do Estado sao, peralmente, empresas de
grande porte. Gragas a sua elevada capacidade de geracao de riqueza, empresas deste porte
pagam, usualmente, um grande volume de tributos, seja na forma de tributac3o sobre bens e
servigos, sobre a renda, pagamento de contribuigdes previdenciarias e trabalhistas, entre
tantos outros.

Nos mercados, ser grande importa. Importa para ganhos de produtividade, para a geracao
de emprego de melhor qualidade, para o pagamento de mais tributos - contribuindo, de
modo relevante, para o financiamento do Estado, de seus programas sociais e com a
seguridade social -e, com isso, sao maiores geradoras de valor adicionado para tods a
sociedade.

Por conta disso, a promocao de um ambiente de negocios adequado ao crescimento das
empresas cumpre papel central no crescimento sustentado de um pals. Para Isso, @ muito
Importante que os govermos promovam seguranga juridica e institucional para investimeritos
de longo prazo.

De uma perspectiva mais ampla, ha uma vasta literatura econgmica descrevendo sobre a
importancia dos mercados de capitais -e, portanto, de empresas de capital aberto- para o
crescimento econdmico. Esse é o caso, par exemplo, de Levine {2005), 0 autor cornpila décadas
de pesquisas tedricas e empliricas, mostrando que o desenvalvimennto do sistema financeiro -g,
portantn, de empresas listadas em bolsa- estimula o crescimento econdmico, eleva a
produtividade, aumenta o investimento e melhora sua alocagdo e facilita a inovagao e o
empreendedorismo.
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Segundo Levine (2005), as financas afetam o crescimento econdmico par varios canais, a
saber: a) na melhor alocacao de capital, ou seja, melhora a distribuicao de recursos entre os
projetes mals produtivas; b) na mobillzacao de poupanca, facilitande o acumulo e a
canalizacao de recursos para investimentos, especialmente, agueles com maturidade de
medio e longo prazos; c) no monitoramento e governanca corporativa fue reduz riscos morais
(moral hazard) e conflitos de agencia -ou seja, o problema principal-agente de Jensen e
Meckling (1976), d) no gerenciamento de riscos -possibilita melhor diversificacdo e protecao
contra chogques adversos, como chogues de oferta e de demanda; e ) na facilitacdo das trocas
gue reduz custos de transagao e melhora a eficiéncia dos mercados.

0 tema fol objetn de ampla pesquisa emplrica, com banco de dados para muitos paises e
metodologias econometricas robustas. Em sintese, os achados empiricos reportaram gue
paises com mercados financeiros mais desenvolvidos (bancérios e de capitais -leia-se, mais
empresas de capita listadas em bolsa de valores) tém taxas mais altas de crescimento do
PIB per capita e que ha uma relacac estatisticamente significativa e econormicamente
relevante entre indicadores financeiros (como crédito ao setor privado ou capitalizacdo de
mercado] e crescimento econdmico.

0 tema ganhou importancia em um dos livros mais referenciados no tema, do economista
Jean Tirole (Tirale, 2006), ganhador do Nobel de Economia de 2014, em que o autor analisa
profundamente as estruturas de financiamento das empresas, o papel das companhias
abertas e os incentivos econdmicos. Trata-se de uma contribuicdo que aborda varias
parspectivas da firma, desde problemas de contrato entre as diferentes partes (acionistas,
gestores, credores e outros stakeholders), com foco no chamado “conflito de agéencia” (por
exemplo, entra acionista e gestores) e assimetria de informacao entre os administradores da
empresa e 0s seus investidores.

Neste contexto, a governanga corporativa & tratada como um mecanismo para alinhar os
interesses dos gestores aos dos acionistas. Como o hivel de governanga corporativa das
empresas de capital aberto é esperado ser bem superior ao das demais empresas, esses
problemas microecondmicos tendem a ser mitigados e, com isso, garante-se maior solidez ac
processode tomada de decisdes e a realizacao de investimentos de longo prazo, fomentando o
crescimento econdmico (Levine, 2005),

La Porta et al (1997) moestram como companhias de capital aberto sao essenciais para atrair
financiamento externo 2 como a governanca legal influencia sua atuacao: Os autores
conduzem uma marcante agenda de pesqgiisa relacipnanda ‘law and ecanomics” (as regras da
lei e a economia), guando registram que palses com melhor protecao legal tém mercados mais
desenvolvidos de capitais e de crédito. Da mesma forma, os autores avaliam o papel da
estrutura de capital das empresas, em gue a protecao dos investidores é fraca quando ha maior
controte familiar da propriedade, com menor dispersdo acionaria e maior dificuldade em
acessar o mercado de capitais.



Estudo da OCDE (2015) examina a relacao entre boas praticas de governanca corporativa e o
desempenho financeiro te empresas de capital aberto, Ele faz parte do esforgo da OCDE de
atualizar os Principios de Governanca Corporativa (revisados em 2015), reconhecendo sua
importancia para a estabilidade financeira e o crescimento sustentavel. Entre seus principais
resultados, o estudo da OCDE mostra que empresas com governanga mais robusta tendem a
apresentar desempenho financeiro superior, medido por indicadores como retorno sobre
ativos (ROA), retorno sobre o patrimonio (ROE] e valor de mercado. A boa governanca reduz o
risco de conflitos de agéncia e melhora a eficiéncia na alocacao de capital.

De modo mais especifico, estudo da McKinsey Global Institute (2023) avalia como grandes
corporagges (como as companhias de capital aberto) impactam o crescimento, 3 produtividade
e o5 salarios. Vale o registro de que as grandes empresas respondem por uma parcela
significativa da producao, Inovacdo e geracao de empregos nas economias avancadas. O
estudo mostra gue cerca de 10% das maiores corporactes respondem por 80% dos lucros
corporatives globais, De acordo com o estudo, as corporagdes sao mais produtivas do gque
empresas menores, especialmente nos setores intensivos em capital e tecnologia. Em
geral, elas tém capacidade de investir em P&D, escalar inovagoes e impulsionar o
crescimento economico e promovem a integracao global de cadeias produtivas, facilitando
ganhos de eficiéncia.

Para a McKinsey Global Institute (2023), muitas empresas lideres proporcionam empregos
bem remunerados. 0 estudo ainda comparou o papel das micro, pequenas e medias
empresas com empresas de grande porte e destacou que, a despeito de que as primeiras
representam 2/3 do emprego em economias avancadas e quase 4/5 em emergentes, elas
apresentam produtividade bem inferior, de modo gue fechar a lacuna produtiva entre PMEs
e grandes empresas poderia aumentar o PIB global em 5-10%.

Em sintese, grandes corporacdes impulsionam o crescimento econgmico por meio da
produtividade, inovacao e investimento. A Figura 2.1 ilustra as externalidades positivas
advindas das atividades das grandes corporacdes listadas em bolsa de valores. E fundamental
gue politicas puUblicas sejam direcionadas para ampliar o acessa ao mercado de capitais, com
hoas regras de mercado (rule of law) e aplicacdo da lei (enforcement) de contratos, boas
praticas regulatorias dos mercadoes e promocae da segurancga juridica aos investidores (La
Parta et all, 1997 e Tirole, 2006), de modo a parmitir a reducao de custos do capital e
alongamento dos prazos de financiamento (Levine, 2005; OCDE, 2015) e maesmo facilitando 3
insercao de micro, pequenas e medias empresas em cadeias produtivas lideradas por grandes
corporacdes (McKinsey Global Institute, 2023).
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Figura 2.1. Externalldades Positivas das Atividades Emprasas de Capital Aberto
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2.1. Desafios da economia brasileira

St Um dos maiores desaflios da economia braslleira é encontrar 0 caminho do crescimento da
produtividade do trabalho. Ha quase meio século que o Brasil passou a crescer um terco do
que experimentou de dinamisme ne periodo imediatarmente anterior, como ilustra muito
bem a Figura 2.2, a seguir. Entre anos 1930 e comego dos anos 1980, a economia brasileira
cresceu, em media anual, 6,7%, enquanto dos anos 1980 para c¢3, foi registrado crescimento
mediode 2.3% ao ano.




Figura 2.2, Brasil: Taxa Real de Crescimento do PIB [% ao and) de 1232 3 2024
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Esse fraco dinamismo recenle esta direlarmnente relacionado com ‘0 desempenho da
produtividade do trabalho. Com ajuda da Figura 2.3, @ possivel visualizar como a
produtividade total dos fatares regrediu no Brasil, an longa das Gltimas decadas. Isso significa
nue a eficiéncia com gue a economia brasileira combina seus fatores de produgdo —
principalmente capital e trabalho —, na média, dirminuiv ao longo dos anos apresentados.
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Figura 2.3, Produtividade Total dos Fatores no Brasil e Economias Selecionadas (1990=100)
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Esse desalio brasileiro pode ser observado tambem a partir da evelucao do PIB per capita,
canforme a evolucae no Brasil e em economias selecionados, especialmente desde 1380,
guando se configura o periodo da guase estagnacan da produtividade do trabalho no Brasil.
Outra forma usual de expressar esse problema € com a comparagao com o PIB per capita dos
Estados Unidos, Neste caso, o PIB per capita brasileiro tern sido de média de 25% do PIB per
capita norte-americano. £m outras palavras, a contribuicao de cada brasileiro para produto
interno bruto brasileiro g, em media, % da contribuigdo dos norte-americanos para o seu
produto interno bruto. Esse hiato esta associado a um conjunto ample de fatores,
usualmente, localizades fora do ambiente corporativa. As empresas brasileiras,
especialmente, as grandss corporagies apresentam, internamente, eficiéncia econamica e
operacional muite similar as grandes corporagées norte-americanas.



Figura 2.4. PIB per capita no Brasil e Economias Selecionadas (1280=100})
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De acordo com a literatura, s3o muitos os determinantes da produtividade do trabalhe ou,
de outro modo, sobre porgue algumas economias sao mals ricas do gue outras. Entre eles,
educacao (capital humane], qualidade das Instituicdes e ambiente (macro e
microecondmico) de negdcios, s3o os gue mals se destacam na literatura econbmica.
Economias com melhores niveis educacionais e boas instituicdes sdo mais propensas a
prosperaram mais e a alcangarem niveis mais elevados de renda per capita. Sao também
paises com maior nurnero de empresas de capital aberto g, com isso, sistemas financeiros
mals desenvolvidos.

0 fato & gue o Brasil parece preso na "armadilha da renda meédia’. Essa expressao foi
popularizada pelo Banco Mundial, a partir de Kharas e Gil| (2007) e de Gill e Kharas (2015},
quando se observol gue diversas econormias, particularmente na América Latina & no
Meio Leste se mantinham presas por décadas. Elas, igualmente, n3o consegulam
ultrapassar um certo nivel de rencla per capita.
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Em 2024, o Banco Mundial voltou ao tema e publicov o documento “The Middle-Income
Trap® (World Bank, 2024), desta vez com o objetivo de prover uma abordagem para evitar
ou mesmo langar iniciativas para os palses escaparem desta "armadilha”. Nos termos do
Banco Mundial "0 relatorio Identifica licdes de mais de 50 anos de sucessos e fracassos
entre palses em desenvaolvimento engquanto estes ascendiam na escala de renda. Com
base nessas ldelas e evidéncias, propoe uma abordagem sequencial e tripla para os cerca
de 100 paises de renda méedia da atvalidade: primeiro. investimento, depois. infusao de
navas tecnologias de todo o mundo e, por fim, inovacao. Cada mudanca exige uma nava
combinacdo de politicas que; se Implementadas razoavelmente bem, resultam em
empresas cada vez mals dindmicas, uma forca de trabalho cada vez mals produtiva e uma
economia cada vez mais eficiente em termos energéticos. E uma abordagem que pode
beneficiar todos os palses - de baixa, media e alta renda - gue buscam um crescimento de
alta qualidade.” (Banco Mundial, 2024).

De acordo com dados do Banco Mundial', existern mais de 47 mil empresas listadas em
bolsas de valores na mundo, sendo 71 mil delas na China, 4 mil nos Estados Unidos, 3,9 mil
no Japdo e 2.6 mil na India. Sao todas economias com elevado nivel de dinamismo, seja em
termos de crescimento de produtividade do trabalho, seja em inovacdes tecnologicas. A
Figura 2.5 reporta que o Brasil apresenta um numero relativamente baixo de empresas
listadas, conforme a metodologia do Banco Mundial. Mesmo economias menores, como
Chile e Israel, apresentam mais empresas de capital aberto do que o Brasil. Vale o registro
de gque esses dados nao necessariamente coincidem com dados obtidos diretamente da
B3, a bolsa de valores no Brasil, mas s2o comparaveis internacional, a partir de banco de
dados do Banco Mundial.

No rastro do fraco desempenho da produtividade do trabalho, o ndmero de empresas
listadas no Brasil se reduziu de modo significativo, desde os anos 1990. Em 1990, eram
572 empresas listadas na bolsa de valores e atualmente sao 331 empresas; ou seja, uma
reducdo de 43%. E fato gque o tamanho da economia hrasileira comportaria um numero
muito superior de grandes empresas.

Veja Barce Mumdal (2225). World Develogment isdidators”. em 'Listed domputie rompanles’, Aepsso s agoste de 2025



Figura 2.5. Empresas Listadas ern Bolsas de Valores no Brasil e Econornias
Selecionadas —em unidades, 2024°
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Outra forma de avaliar o peso das empresas listadas em bolsa emuma economia e alraves de
suacapitalizagao de mercado em percefitual do PIB, Novamente, de acorde com metodologia
do Banco Mundtial, o Brasil se encoritra bem abaixo das principais referéncigs internacionais,
como reporta a Figura 2.6.

Alem de ndmero menor de empresas listadas, a capitalizacdo de mercado das empresas
brasileira responde por 30% do PIB, enguanto as empresas do Chile e de Isragl representam
719% e 62% do PIB, respectivamente. Mesmo com numero menor de empresas de capital
aberto do que a China, a capitalizagao de mercado destas empresas nos Estados Unidos no
PIB e imensamente superior ao caso chines. Entre as dez maiores empresas de capital aberto
do mundo, conforme seu valor de mercado, nove sao norte americanas, sendo seis delas do
setor de tecrniologia, uma de comercio de Varejo, uma financeira e uma de producao de bens
duraveis. Entre as tdez maiores EMPresas Nao-norte americanas, cinco 530 chinesas.
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Figura 2.6. Capitalizagio de Mercado (% do PIB) Brasll e Econamias Selecionadas — 2024°
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Se o criterio mudar para as maiores empregadoras do mundo, o niumero de empresas
norte-americanas se reduz para guatro, e trés empresas chinesas se destacam. |sso vale
para o criterio de receitas por colaborador, em que uma empresa suica assume a ponta,
seguida de empresa japonesa e uma irlandesa. Ou seja, a importancia de uma grande
corporagao depende, em grande medida, do criterio adotado.

A baixa gualidade do ambiente de negocios, tanto macro, guanto microeconomico,
representam gargalos na expansao dos negocios. Meste ambiente, @ cornum a proliferagao
de micro & pequenas empresas, especialmente por conta de incentivos fiscais, como o
Simples Nacional, no caso brasileiro. Com isso, 0 ambiente de negocios tende a prejudicar o
crescimento das empresas, cornprometendo o crescimento sustentado de longo prazo.

A proposito, alguns estudos reforgam essa preoccupacaon; no caso brasileiro. Esse 8 o caso de
Péssoa e Pésspa [2022), gue concluiram gue o regime tributario diferenciado para
empresas de porte menor nao gerou aumento de produtividade nem criacao significativa
de empregos e que os beneficios ficaram concentrados em setores e empresas menos
produtivos, alem de alto custo fiscal.



Noguelra [2016) associa a balxa produtividade cdo trabalho com o porte pequeno cas
empresas predominantes no mercado brasileiro. Sereno et al. (2022) avaliaram porgue as
empresas do simples entram em falénda tdo frequentemente. Mesmo que o Simples
Nacional tenha reduzido a taxa de mortalidade de empresas de porte pequeno, segundo os
autores, ainda assim trata-se de um nivel de mortalidade inimaginavel em empresas de
grande porte. Esse aspecto do pequeno negocio acaba colocando em risco ganhos de
produtividade e o ritmo de Inovacio da economia como um todo.

0 Brasil precisa reencontrar o caminho do crescimento economice sustentado. Para tal, &
multo impertante promover a estabilldade macroeconomica (ambiente macroeconomico
dos negacios), adotanda polltica fiscal sollda que logre a estabilidade da relacao entre a
divida piblica e o PIB e, assim, a reducao do prémio de risco do pals, e que abra espacos para
gue a taxa real de juros de curto prazo (a taxa de juros da politica monetaria) convirja, de
modo sustentado, para niveis praticados internacionalmente. Ao mesmo tempo, a adocao
de boas praticas tributarias, ndo apenas em linha com o nova sistema tributario, aentrarem
vigor a partir de 2026, na tributacéo sobre o consumo, como também na tributacao sobre a
renda do capital e sabre a folha de salarios em prol da expansao dos Investimentos e da
Inovacao tecnologica.

Fuiinninnd ) o Brasil precisa
st reencontrar
i o caminho do
it ecrescimento
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Desafio

fiscal e a carga
tributaria no
Brasil

A economia brasileira tem longo histérico de desafios em obter equilibrio fiscal. Por
equilibrio fiscal entende-se a situacao em que as receitas do setor publico sao suficientes
para cobrir, de forma sustentada, suas despesas—incluindo o pagamento dos juros da divida
—sem recorrer de forma excessiva ao endividamento ou a instrumentos gue comprometarn
a estabilidade econdmica no longo prazo.

Na linguagem mais maoderna, a partir da Teoria Fiscal do Nivel de Precos?, o equilibrio fiscal
ocorre quando o valor real da divida e exatamente igual ao valor presente dos superavits
prirmarios futuros que o governao se compromete (e consegue) gerar. De outra forma, trata-se
da compatibilidade intertemporal entre o estogue de divida atual e o fluxo esperado de
superavits futuros. Se o governo nao gera (ou Nao é capaz de gerar) superavits suficientes, o
ajuste recal no nivel de pregas: havera inflagao para reduzir o valor real da divida e
restabelecer a igualdade. Ou seja, na Teona Fiscal de Nivel de Precos, o equilibrio fiscal é
condigao para a estabilidade de pregos — nao apenas uma meta contabil.

Ao longo das ultimas décadas, as despesas publicas da Unido cresceram em media 6% 30
ano, em termos reais, saindo de 14% do PIB, em 1997, para 19,9% do PIB, em 2016, quando pais
adotou a2 regra de teto de gastos (Emenda Constitucional no. 95/2016). Em 2024, as
despesas registraram 18.:8% do PIB. Foram, portanto, adicionados ao orgamento da Uniao,
4.8% do PIB em despesas, de 1997 para ca.

Esse incremento de despesas fol financiado por aumento de receitas (tributarias e nao
tributarias) e por aumento do endividamento publico. As receitas liquidas (receitas totais
descontadas as transferéncias constitucionais) tambeém partiram de 14% do PIB, em 1997 e
atingiram seu pico em 2010, em 20,2% do PIB. Ao longo deste periodo, mesmo com guada
nas receitas entre 2011 e 2013, ainda assim o pais gerou sucessivos superavits primarios, o
que permitiu a reducao da relagao entre divida publica e PIB.

* Ver@ g respeno os seguiries-ostedos: Woodird, Michas! [1T8 ~ Manetzny Policy and Phce Level Tsterminacy ina Casin Advance Economy: Epaoromus Theory,
{3 pp A0%-FE0, e, Chratopher A (E04] A Simgle Moded for The Detscrmination uf the Srice Levsdama the Titeract|on of Moneary ard Flecal Pailcy. Ecunamic
Theory 4[], po 381380 Cochrane, Sehn H, [AL06 edigan revsada 25| — Meneyand the Flsgal Theory of the Brice Lesel. Braraton Univessity Press



Ha muitas explicacoes sobre porque o pals consegulu financiar o forte crescimento cas
despesas com aumento de arrecadagao, entre eles tem-se a fase do superciclo clas
commodities, especialmente de comeco dos anos 2000 até 2071 e 0 aumento de receitas
especlalmente na forma de rovalties, participacdes especiais e dividendos de empresas
estatals (como a Petrobras), com as descobertas de reservas de petrdleo e gas natural do
chamado pré-sal. particularmente de 2008 a 2014, alem de receitas com as concessées em
infraestrutura. Ou seja, descontado o aumento de pregos de commaodities e as receitas nao
recorrentes, o esforco de politica fiscal na obtencao de superavits primarias tem sido mais
baseada em avmento de carga tributaria.

Com ajuda da Figura 3.1., a segulr, pode-se acompanhar a evolucao das despesas totais da
Unido e de suas receitas liquidas. Mota-se, claramente, que as despesas deram uma trégua
entre 2077 e 2019, durante a vigencia plena da regra de teto de gastos, evitando que as
deficits primarios se expandissem de modo descontrolado, dado gue as receitas
continuaram em forte queda. Contudo, de 2019 a 2022, foram promovidas diversas
alteracoes nesta regra fiscal, tormando-a pouco efetiva na formacao de expectativas dos
agentes econdmicos.

Figura 3.1. —Despesas Totais e Receitas Liguidas da Uniao - % do PIB 1997-2024
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Em 2023, é anunciado o Navo Arcabougn Fiscal (LC no 200/2023), substitulndo a regra de teto
de gastos, estabelecendo bandas para crescimento da despesa e metas de resultado
primario. Desde entao, houve uma melhoria no resultado primario. Contudo, muito deste
resultado se deve, novamente, a aumento na carga tributaria, Bem mals do que em corte de
gastos publicos.

Antes de avancar nos tetalhes dos dados hrasileiros, vale destacar os achados da literatura
internacional sobre a importancia da composicao de um programa de consolidagao fiscal. O
tema rementa ao classico D. Ricarde (1817), e mals recentemente a Robert Barro (1974), que
sugere gue guando o governo financia gastos adicionais emitindo divida, agentes racionais
antecipam que essa divida implicara avmento de impostos no futuro para ser paga.

Par isso, familias aumentam poupanga hoje para se preparar para esses impostos futuros,
neutralizando o efeito expansionista do gasto publico no consumo agregado. De forma
simétrica, se o govermno reduz divida hoje, familias podem esperar menos impostos no futuro
e, assim, consumir mais agora.

Mais recentemente, o debate sobre ajustes fiscais ganhou forga com os trabalhos de Giavazzi
& Pagano (1990), que estudaram os casos da [rlanda e da Dinamarca, nos anos 1980. Nesses
casps, episodios de forte zjuste fiscal coincidiram com aceleracdo do crescimento,
contrariando o esperado pelo multiplicador fiscal negative ne curto prazo,

Desde entdo, a literatura ganhou tracao corm inumeros estudos sobre o meihor desenho de

politica fiscal, se baseada em corte de gastos ou em aumerito de receitas tributarias, para se

alcancar o equilibrio fiscal.

Entre os trabalhos, vale destacar Glavazzi & Pagano (1990, 1996), que |dentificaram epistdios
de consolidacdo expansionista na Eurppa. Alesina & Perott| (1995, 1997) que defendem que
ajustes baseados em corte de gastos tendem a ter maior probabilidade de serem
exparnsionistas que os baseados em aumento de impostos. Alesina & Ardagna (2010), que, a
partir de painel de paises da OCDE reforga a ideia de que ajustes fiscais via despesas tém
menor custo em termos de crescimento e podem até ser expansionistas. £ Perottj (1999,
2012), gue debate as condicdes em que o efeito ocorre: alta divida, prémio de risco elevado,
politica monetaria expansionista, economia aberta.

O Brasil vern optando por tentar alcancar o equilibrio fiscal por meio de aumento na
arrecadacao. O resultado disso tem sido o forte crescimento da carga tributaria ao longo das
ultimas décadas. A Figura 3.2 llustra muito bem esse fato, A carga tributaria saltou de 26,5%
do PIB, em 1997, para 32.3% do PIB, erm 2024, Pode-se, grosso modo, definir trés mornentos
recentes para esse acréscimo de carga de tributos sobire a sociedade. Primeiro, de 1997 a
2008, de grande aceleragio na arrecadagdo tributaria. Segundo, de 2009 a 2020, de
manutencao de elevados niveis de carga tributaria. E, por fim, no periodo mais recente, de
2020 para 2024, de forte alta da carga tributaria.



Sobre o periodo mais recente, Ribelro (2025) realizou um criterioso levantamenta de todas
as medidas voltadas para a elevac3o da arrecadacao tributaria federal, entre 2023 e 2025,
com impactos para esses anos e seguintes. Com base em fontes oficiais e estimativas da
Receita Federal do Brasil, o levantamento demonstra uma tendéncia continua de elevagao
da carga tributaria no perfodo. A anallse evidencia o carater cumulativo e duradouro das
medidas adotadas, com impactos fiscals estimados superiares a RS 400 bilhoes até 2027.

Figura 3.2, —Carga Tributaria no Brasll - % do PIB 1297-2024
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Preocupado com os desafios do equilibrio fiscal no Brasil, Péssoa (2025) destacou o peso
deste aumento de carga tributaria especialmente sobre as empresas do regime tributario do
Lucro Real, Defalo, ao investigar o assunto, inicialmente, para uma amostra ampla de paises,

mundo afora, entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento, o Brasil figura como

um dos paises com a maior aliquota de tributos sobre as corporagoes (Veja Figura 3.3.). Apos
avaliacOes sobre duas bases de tributacao sobre empresas, o imposto na pessoa juridica ]
tributacdo sobre a distribuigao de dividendos, Passoa (2025) conclui que "ndo ha sinais de
fue a tributacdo no Brasil seja relativamente baixa. O Brasil esta praticamente sobre a reta
fque ajusta os dados’.

A Relsvircin daa Companliss Abal'tas na Egohomis Beslss

R L
T




L ]

E |
[=i}
&
2
5
5
i
£
g
i |
2
3
&
(=R
£
=
]
g
o
o
3
0
i
o

Figura 3.3. — Aliquota de Impuosto Corporativo- %, 2023
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Ou seja, a depender das medidas de aumento de arrecadacao tributaria anunciadas
recentemente [Ribeiro, 2025) e do ja suficientemente elevado peso da carga tributaria
no Brasil, em especial, nas empresas enquadradas no regime do Lucro Real [Péssoa,
2025), o Brasil parece propenso a perpetuar um equilibrio macreeconamico ruim em
gue resultados fiscais sao obtides com aumento de tributos bem mais do que com
corte de gastos. Ao passo que empresas de pequeno porte contam com beneficios
fiscais, as empresas de mailor porte, especialmente as de capital aberto,
fundamentais para o desenvolvimento do mercado de capitais e, assim, para o
crescimento econdomico, sao sobrecarregadas com o peso maior dos impostos.

Nas proximas sessfes, sao apreseptadas as conlribuigdes das empresas de capital
aberto no Brasil, tarilo em Llermos de geragao de riqueza para Lrabalhadores e seus
fornecedores, quante para o financiamento do Estado brasileiro,



Demonstracao
cdo valor
acdicionado

A Demonstracao do Valor Adicionado, formalmente incorporada ao arcabouco contabil
brasileiro pela Lei n® 1.638/2007 e disciplinada pelo Pronunciamento Tecnico do Comite
de Pronunciamentos Contabeis - CPC 09, tem raizes conceituais no movimento da
contahilidade social e na busca por instrumentos capazes de medir a contribuicao efetiva
das entidades privadas para a economia e a sociedade. Em termos teoricos, a BYA e uma
derivacan da Demonstracao do Produto Nacional, amplamente utilizada ern contas
nacionais, adaptada para o contexto empresarial, com o objetivo de capturar o valor
economice criado pela organizacao e seu processo de distribuigao (SANTOS, 2022).

No contexto corporativo, o valor adicionadoe e entendido como a diferenca entre as receitas
totais obtidas pela entidade e o custo dos insumas adguiridos de terceiros. Tal metrica
representa a riqueza nova gerada no periodo e, portanto; constitui um indicador mais
abrangente que o lucro, pois incorpora a totalidade dos beneficiarios do processo
produtivo: empregados (remuneracac do trabalho), governo (tributos), financiadores
(Juros e encargos), acionistas (dividendos e juros sobre capital proprio) e a propria empresa
(lucros retidos e reinvestidos).

A elaboracao da DVA exige a reclassificacao e o agrupamento de informacdes contabeis
oriundas; principalmente, da Uemonstracao do Resultado e das Notas Explicativas,
seguindo criterios uniformes estabelecidos pelo CPC 09. Essa uniformidade e crucial para
permitir comparabilidade entre empresas de diferentes setores e portes. No caso de
dernonstragoes individuais, a DVA reflete exclusivamente a atividade operacional da
propria entidade juridica. Ja nas demonstracoes consolidadas; integram-se, linha a'linha,
as informacoes das controladas, eliminando-se as transacoes intragrupo para evitar dupla
contagem. Essa consolidacao € de particular importancia quando se analisam grupos
economicos de grande porte, cuja atuacao economica efetiva se da de forma integrada e
interdependente.

=

sl

=
E
=]
&
L
o
C
%

poi
m
e
-4
9
=
i
o
o
&)
B
L
=
L
8]
m
iy
(+ o
L




L ]

[s]
=
@
?I
0
o
=]
=
. B
£
ol
3
1
=]
Eu
m.
=
q |
8
=
m |
(=N
£
f=N |
£ ]
=]
5]
k=)
=
(&)
3
_%I

1
a

A opcdo pela utllizacao de tados consolidados como principal base para o presente estudo
esta assoclada ao objetivo de retratar o Impacta econdmico real das carporacaes,
contemplando toda a estrutura empresarial sob o controle da companhia-mae. A
cansideracdo apenas das demonstracdes individuais poderia subestimar a relevancia
econdmica de grupos com significativa integracao vertical ou horizontal, distorcendo os
resultados das malores contribuintes®.

Todavia, a utilizacao da DVA ndo esta isenta de |imitacdes. Entre as restrigdes, destaca-se
a dependencia da qualidade e consisténcia das informagdes contabeis divulgadas pelas
empresas, bem como a ausencia de obrigatoriedade para companhias de capital fechado —
o gue restringe sua aplicagdo em estudos gue envolvam o conjunto total de agentes
economicos de determinada setor. Ademais. embora padronizada pelo CPC 09, a
interpretacao e alocacao de determinados itens ainda podem sofrer variacdes entre
empresas, especialmente em setores com estruturas decustos complexas.

A DVA tem outra limitacaa importante: por ser consolidada, inclui também as operacoes no
exterior. Entram no calculo valores de outras jurisdigcbes: Impostos, remuneracdes,
encargos £ dividendas de subsididrias fora do pais. Por isso, n@o € possivel afirmar que a
rigueza apresentada foi gerada exclusivamente no Brasil; trata-se do desempenho do
grupa como um todo.

Ainda assim, do ponto de vista metodologico, a DVA constitul um dos instrumentos mais
adequados para mensurar, de forma simultaneamente macroecondmica e
micreeconomica, a relevancia das grandes corporagdes na geracao e distribuicao de
rigueza. No presente trabalho, a escotha por esse demonstrativo fundamenta-se na busca
por um indicador que, alem de refletir a performance financeira, capte o papel social e
distributivo das empresas na contexto econdmico brasileiro.

As informacdes financeiras essenciais para a construcao da Base de Dados deste estudo
foram extraidas do conjunto de dados "Formulario de Demonstragdes Financeiras
Padranizadas {DFP|" dispanibilizado pela Comissao de Valores Mohiliarios (CYM] por meio
do Portal Dados Abertos. Esse repositario eletronico, Instituido pela Resolucao CVM n®
80/2022, exige 0 encaminhamento periodica de varias demonstragoes contabeis — dentre
elas, a DVA — padronizadas e submetidas via Sistema Empresas.NET, garantindo
uniformidade e abrangéncia na coleta de dados*.

Paralelamente, os dados relativos a forca de trabalho das companhias abertas — em
particular, o guantitative de empregados— foram obtidos a partir do conjunto de dades do
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Formulario de Referéncia (FRE), também hospedado no Portal da CVM. Essa base de dados
reune o conteddo estruturado dos formularios de referéncia entregues pelas companhias,
contendo, alemn de informacoes estrategicas e de corporacao, Indicadores relativos a area
de recursos humanos (por exemplo, item 10.7A)% 5.

A utilizacao desses repositarios oficiais garante elevada confiabllidade. Integridade e
padronizacao das Informactes. O DFP apresenta as demonstracdes financeiras em
formato estruturado e historicamente continuo, o que favorece a construcaa de séries
termporais & comparacdes entre empresas. Ja o FRE permite aprofundar a analise da
dimensao soclal da atividade corporativa, ao fornecer dados demograficos dos
empregados, essenciais para quantificar a geracao de empregos e realizar comparagoes
setorials ou temporais com robustez metodologica.

Essas fontes complementares
se mostram indispensaveis
para fundamentar o presente
estudo, ao oferecer um
substrato empirico solido para
mensurar a contribuicao
economica (via DVA) e social
(via dados trabalhistas) das
grandes corporacoes

listadas no pails.
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Empresas _
que compdem
a andlise

A definicao da amostra analisada neste estudo fol conduzida com base em criterios
Lecnico-contabiels e econdimico-institucionais, com o objzliva de garantir representatividade,
comparabllidade e relevancia analitica. A construgao da base empirica compreandeu um
processo de depuracao sequencial, iniciado com o universo das companhias listadasna B3, e
seguido de filtros excludentes justificados 3 seguir.

5.1. Universo Inicial: Companhias Listadas na B3 (2024)

O ponto de partida da sele¢ao foi o conjunto total de empresas com registro ativo na B3 -
Brasll, Bolsa, Balcao — em 2024, conforme os registros da Cormissao de Valoraes Mobilliarios
(CVM). Esse universo inicial era composto por 372 companhias abertas com ages negociadas
em bolsa. Trata-se de empresas submetidas as regras de disclosure e de governanca
corporativa previstas na Resolucao CVM n® 80/22, o que assegura a disponibilidade publica de
informacdes financeiras padronizadas, em especial a Demonstragao do Valor Adicionado
(DVA) e o Formulario de Referéncia (FRE).

5.2. Exclusao de Empresas sem DVA Publicada

A primelra etapa excludente consistiu na exclusao de 9 (nove] companhias listadas que nao
apresentaram DVA no exercicio de 2024 na base de dados consultada. Por se tratar do
principal instrumento metodologico adotade neste estudo, a auséncia dessa demonstracao
inviablliza a analise comparativa da geracao e distribuicao de riqueza, criterio central da
classificacao proposta. As empresas excluidas por este motivo foram: BBM Logistica, Barmbril,
Coteminas, Ger Paranapanema, Litels Participacses, Rossi Residencial, Santanense, Springs
Giobal e Teka Tecelagem Kuehnrich.

5.3. Exclusao de Empresas sem Movimento Operacional

Em seguida, foram removidas da base 2 (duas) companhias listadas que se encontravam
inoperantes ou sem atividade operacional relevante no periodo: G20 Investments, Ltd. e GP
Investments. Ltd. Essas entidades, embora formalmente listadas, nao apresentaram
movimentacaao cortabil ou operacional significativa em 2024, seja por se tratar de velculos de
investimento, seja por estarermn em fase de descontinuidacde de operagdes. A manutengao
dessas companhias no estudo comprometeria a comparabilidade e a robustez estatistica dos
indicadores extraidos da DVA.



5.4. Exclusao de Holdings e Grupos Economicos

A elapa subsequente envolveu a exclusao de 40 (guarenta) companhias classificadas como
holdings puras ou veiculos de controle de grupos economicos (Apéndice 12.1). A razao
metodologica para essa exclusao reside no risco de dupla contagem de dados consolidados,
uma vez gue essas entidades frequentemente apresentam atividade operacional propria
reduzida, uma vez que reportam, majoritariamente, os resultados de suas controladas. Alem
disso, a Inclusao dessas estruturas organizacionais distorceria a analise da geracao direta de
valor e emprego, umavez que parte relevante de seus ativos e receitas ja esta incorporada nos
dados das empresas operacionais do grupo. A eliminacao de holdings evita, portanto; a
superestimacao da contribuican economica.

5.5. Exclusdo de Empresas com Receita Inferior a R$ 300 milhoes
Adiclonalmente, foram excluidas 50 [ginguenta) empresas que apreseitaram recelta bruta
inferior a RS 300 milhoes, no exercicio de 2024 {Apéndice 12.2). Esse critério econdmico tem
por objetivo delimitar o escopo analitico ao universo das maiores companhias abertas
brasilelras. A escolha do limite de RS 300 milhdes esta alinhada com critérios de grande porte
definido no Art. 3% da Lei 1.638/07. Essa etapa confirma o recorte direcionado exclusivamente
as grandes companhias, com a exclusae de unidades de menor peso ou relevancia sistémica.

5.6. Exclusao de Empresa do Escopo

No processo de selecio das cormpanhias analisadas neste estudo — restrito as maiores
companhias abertas brasileiras — foi realizada a verificacao de conformidade fiscal e
regulatioria das candidatas. Constatou-se gue a companhia Refinaria de Petroleos
Manguinhos S.A. possui enquadramento como devedora contumaz junto ao fisco, condicao
incompativel com os principios de regularidade, integridade e transparéncia que orientam
este trabalho. Por esse motivo, e a fim de assegurar a robustez metodologica e a credibilidade
dos resultados apresentados, a referida companhia foi excluida do escopa da analise, nac
integrando a amaostra final considerada para fins de avaliacao comparativa.

5.7. Composicao Final da Amostra: 270 Empresas

Ao final das stapas de filtragem, a amostra final do estuclo compreendeu 270 (duzentas e
setenta) companhias abertas, caracterizadas por sua relevancia econdmica, regularidace nas
informacoes contabeis e representatividade setorial (Apéendice 12.3). Essa amostra se
subdivide em 239 (duzentas e trinta e nove) empresas com demonstraches consolidadas —
representando grupos com multiplas controladas e atuagdo em nivel nacional ou
Internacional — e 31 (trinta & uma) empresas com demonstragdes Individuais, cuja atuagia
ocorre de forma isolada e sem estrutura de conglomerado empresarial. Essa divisdo permite
uma analise diferenciada, respeitando os limites da consolidacao e da rmaterialidade contabil.

A estrutura da amostra final garante ndo apenas um elevado grau de confiabllidade nos
dados analisados, mas também assegura que os resultados do estudo possam ser utilizados
como referéncia para avaliagao da contribuigge econémica das grandes corporacoes
brasileiras em termos de geracio de valor para pessoal, governos e fomecedores.
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— Andlise das Malores Companhias Abertas Braslleiras

Etapas de Construcao da Amostra Final

Tabeia 5.1
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Setorizacao
econdomica:
fundamentacao
e aplicacao

LIma etapa central no desenvolvimento deste estudao consistiu na construcao de uma nova
proposta de setorizacao das companhias abertas brasileiras, voltada a agregacao de dados
por grupos economicos homogeneos @ comparavels. Essa iniciativa decorreu da constatacao
de gue as classificacdes tradicionais frequentemente adotadas no mercado — comao o "Setor
de Atividade' da CVM (com 70 categorias distintas)’, a classificagao da revista Melhores e
Maiores da Exame (com 22 setores)® e a taxonomia utilizada pela plataforma Economatica
(com 20 setores)?— apresentam limitacoes relevantes no contexto analitico deste projeto.

Em particular, as classificagbes existentes tendem a ser excessivamente fragmentadas ou,
inversamente, dernasiadamente agregadas, comprometendo a comparabilidade entre
empresas e dificultando analises setoriais padronizadas, especialmente quando se busca
observar indicadores derivados da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), como geracao
de riqueza, empregas e tribvtos. Alem disso, essas classificacfes muitas vezes nao
acompanham adequadamente as transformacoes recentes da economia brasileira, como a
convergéncia de setores antes separados [ex.] tecnologia e telecomunicacdes) ou o
surgimento de segmentos com crescente protagonisimo, como meio ambiente @ saude
corporativa.

Diante desse diagnostico, propds-se neste estudo uma classificagao inédita com 14
(quatorze] setores economicos, elaborada a partir da analise comparativa das classificagoes
anteriores e da revisao dos codigos CNAE. da segmentacdo de mercado da B2 e de literatura
especializada em economia setorial. O critério norteador da nova taxonomia fol a busca pelo
equilibrio entre granularidade analitica e capacidade de sintese, permitindo a formagao de
agrupamentos robustos, economicamente representativos e com coeréncia operacional
entre seus integrantes. As classificacoes setoriais, acompanhiadas de uma breve definicdo e
principais caracteristicas, sao apresentadas a seguir.
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6.1. Universo Inicial: Companhias Listadas na B3 (2024)

0 Agronegocio integra produgao agricola e pecudria, processamento e comercializagae, sendo
bm das principais motores da economia nacional. Abrange desde a produc3o de graos e
protelnas até insumos e servicos para a cadela rural. Sua relevancia esta associada tanto a
seguranca alimeritar guarito a competitividade nas exportacdes.

Para a sociedare, garante abastecimernto de alimentos a pregos competitivos, gera empregos
em areas rurais e urbanas ligadas a cadela produtiva, e estimula o desenvolvimento de
tecnologias sustentavels de cultive. Tambérm contribul para o equilibrio da balariga comercial e
para o desenvalvirmerito de regides Interioranas.

Exemplos de atividades incluem cultiva de soja, milhe e algodao, criacao de bovinos, aves e
suinos, producdo de insumos agricolas e processamento primario de allmentos.

6.2. Alimentos e Bebidas

0 setor de Alimentos e Bebidas abranige o processamento Industrial e artesanal de produtos
alimenticios, fabricagdo de bebidas alcodlicas e ndo alcodlicas e distribuicdo ao consumidor
firial. E intensive em logistica e inovacao em conservagao e embalagem.

Socialmente, & pilar da seguranga alimentar e da nutricdo, garantindo acesso a produtos
diversiflicados. Gera empregos em loda a cadeia, fornenta a economia regional e promove
praticas de sustenlabilidade e rastreabilidacde alimentar.

Exemplos de atividades incluem processamento de camnes e laticinios, producao de bebidas,
fabricacao de alimentos congelados e prontos, e aperagdes de distribuicao.

6.3. Bens de Capital e Eletroeletranicos

Esse setor fomece maquinas, equipamentos e componentes eletranicos indispensavels a
producdo industrial e de servigos. E vetor de modernizagdo tecnoldgica e produtividade.

Sua contribuicdo social ocorre por melo da geragdo de empregos qualificados, da difusdo de
inovacao e da viabilizagao cle processos produtivos mais eficientes e sustentaveis, o gue se
reflete em pregos mais acessiveis e melhor qualidade de bens e servigos.

Exemplos de atividades incluem fabricacdo de maquinario industrial, equipamentos de
telecormunicacao, sistemas de automac3o e componentes eletranicos.

6.4. Comércio e Servigos Gerais
0 setor de Comercio e Servicos Gerais conecta produtores e consumidores, operando no varejo,
atacado e prestacio de servicos especializados. Tem alta capilaridacle e flexibilidade para
atender diferentes demandas te mercado.



Para a sociedade, oferece oportunidades de emprego em ampla escala. fomenta o
empreendedorismo e garante o acesso a bens e servicos,; fortalecendo economias locais e
reglonals.

Exemplos de atividades incluem operacao de redes varejistas, servicos logisticos, consultoria
empresarial e manutencao predial.

6.5. Energia

0 setor de Energia compreende geracao, transmissao e distribuicio de eletricidacle, bem como
producio e comercializacdo de combustivels fassels e renovavels. E infraestrutura essencial
para o funcionamento de todos os setores econGmicos.

Sua contribuicdo social £ garantir fomecimento seguro £ continuo de energia, promover
iInclusdo energetica em regioes rematas e viabilizar iniciativas de transigao para fontes limpas,
reduzindo impactos ambientais.

Exemplos de atividades incluem operacdo de usinas hidreletricas, edlicas e solares,
distribuicao de energia elétrica, exploracan de petrdleo £ producac de biocombustiveis.

6.6. Financas e Seguros

0 setor de Financas e Seguros mobiliza poupanca e capital, viabilizando crédito, investimentos
e protecao patrimonial. Engloba bancos, corretoras; seguradoras e empresas de tecnologia
financeira.

Socialmente, promove inclusao financeira, fomenta o crescimento de empresas de todos os
portes e contribui para a seguranca econdmica clas familias e dos negocios.

Exemplos de atividades incluem concessao de credito, gestao de fundos, emissao de apolices
de seguros e operacao de plataformas de pagamento.

6.7. Imobiliario e Construcao Civil
Responsavel pelo desenvolvimento e manutencao de imovels residencials, comercials e
industriais, o setor movimenta cadelas de insumos e servicos de grande relevancia economica.

Contribui para a sociedade ao gerar empregos, promover Urbanizacan e melhorar Infraestrutura,

incluindo habitacao, mobilidade e espagos publicos.

Exemplos de atividades incluem incorporacac de empreendimentos, execucao de obras,
manutengan de edificaces e gestao de propriedades.
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6.8. Moda e Vestuario

O setor de Moda e Vestuario compreende a producao de tecidos, confeccao de roupas e
acessdrios, além de atividades de design e distribuicdo. E intensivo em mdao de obra e
criatividade.

Para a socledade, preserva tradigdes culturals, gera opertunidades de trabalhe em
diferentes elos da cadeja e amplla o dcesso a vastuario e |[dentidade de consumo para
diversas classes sociais.

Exemplos de atividades incluem fiagao, tecelagem, corte e costura, criagao de colegoes e
fabricacao de calcados e acessorios.

6.9. Petroleo e Quimico
Esse setor envolve exploracao e refino de petroleo, producao de derivados e fabricacao de
produtes quimnicos basicos e especializados. E altamente intensivo em capital e tecnologia.

Sua contribuicdo social estd na oferta de insumos essenciais para saude, agricultura,
transporte e construcao, alem de gerar empregos de alta especializacao e impulsionar
inovacao em processos mais limpos e sustentaveis,

Exemplos de atividades incluem refino de petroleo; producao de combustivers, fabricacaa
de fertilizantes e sintese de polimeros.

6.10. Saneamento e Meio Ambiente
O setor de Saneamento e Melo Amblente abrange servicos de abastecimento de agua,
tratarnento de esgoto, gestao de residuos solidos e preservacao ambiental.

Socialmente, é fundamental para a salde podhlica, prevencao de doencas, qualidade de vida
e conservacao de recursos naturais, além de contribuir para a sustentabilidade urbana e
rural.

Exemplos de atividades incluem captacao e distribuicao de agua, Lratamento de efluentes,
reciciagem e gestao de areas verdes.

6.11. Saude
Compreende servigos haspltalares, ambulatorials, laboratoriais e produgdo de insumos
médicos e faimacéuticos, E determinante para a expectativa e gualidade de vida.

Contribui socialmente ao ampliar o acesso a diagnosticos e tratamentos, prevenir doengas e
reduzir a mortalidade, além de gerar empregos em areas de alta qualificacdo e em funcdes

de apoio.



Exemplos de atividades incluem operacao de hospitais e clinicas, fabricagdo de

medicamentos, producao de equipamentos medicose realizacdo de exames.

6.12. Siderurgia, Mineracao e Metalurgia
O setor extral e processa minerais e metais, produzindo Insumos essencials para infraestrutura,
manufatura e construcdo.

Sua contribulcao social esta na geragao de empregos, no fortalecimento economico de regides
produtoras e no fornecimento de materials que sustentarmn obras e bens duraveis gue

beneficiam a populacaa,

Exemplos de atividades incluem mineracao de ferro, produgao de aco, fundicio de metais nao
ferrosos ereciclagem metalica.

6.13. Tecnologia e Telecomunicacgoes

Abrange desenvolvimento de software, servicos de T, infraestrutura de telecomunicacées e

solugbes digitais. Eum dos motores da transformacan economica contemporanea.

Socialmente, promove acesso ainformacao, educacdo digital, integracao social e opartunidades
de emprego qualificado, alem de viabilizar servicos publicos e privados mais eficientes.

Exemplos de atividades incluem desenvolvimento de sistemas, operacao de redes de telecom,
hospedagem em nuvem & seguranga cibernética.

6.14. Transporte, Logistica e Servicos Logisticos
0 setor garante a circulacao de bens e pessoas por meios terrestres, agreos, aguaviarios e
ferroviarios, alem de operacoes de armazenagem e distribuicao.

Contribui socialmente ao integrar mercados, reduzir desigualdades regionais e garantir
abastecimento de insumos essenciais como alimentos e medicamentos. Tambem facilita a
mobilicade e 0 acesso a oportunidades economicas.

Exemplos de atividades incluem transporte de cargas e passageiros, gestao de cadelas de
suprimentos, operagao de terminais e logistica reversa.

A seguir, apresenta-se a Tabela 6.1 com a distribuicao das 270 [duzentos e setenta) empresas
analisadas segundo a proposta de setorizacao.
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Tabeia 6.1
Setorizacado Proposta das Companhias Abertas
— Agrupamento Setorial Sintetizado (2024)
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Distribuicao
da riqueza
gerada para
pessoal

A Demonstracao do Valor Adicionado [DVA), conforme definido pelo CPC 08, estrutura-se em
duas partes principais: a primeira se refere a formacao do valor adicionado, enquanto a
segunda trata de sua distribuicao entre os diversos agentes economicos. Dentre os
componentes dessa distribuigao, um dos mais relevantes & a parcela atribuida ao Pessoal,
isto &, apns trabalhadores ermnpregados diretamente pelas empresas. O iterm 15 do CPC 09
estabelece que esse grupo compreende os valores pagos a titulo de salarios, ordenados,
beneficios, encargos saciais, planos de previdéncia privada e outras formas de remuneracao
direta ou indireta. A mensuracao dessa rubrica @ de extrema importancia, pois reflete a
dimensao social da atividade empresarial e permite avaliar a funcao redistributiva das
corporagdes na estrutura socioecondmica.

Ariqueza atribuida ao pessoal representa, portanto, nao apenas o custo do trabalho, mas
tambem a contrapartida monetaria pela contribuicao humana ao processo produtivo,
sinalizando o compromisso das empresas com a geragac de empregos qualificados,
manutencao da renda e estirmulo a demanda agregada, Alem de evidenciar o impacto
economico direto, esse indicador possui externalidades positivas indiretas, como a
sustentacao do consumo das familias, o fortalecimento da arrecadacao previdenciaria e o
apoio a mobilidade social.

No exercicio de 2024, conforme os dados extraidos da DVA das companhias abertas
brasileiras, destacam-se as seguintes corporacoes como aguelas gue mais destinaram
recursos a remuneracao do trabalho.

A JBS S.A, lider do setor de alimentos e proteina animal, aparece como a maior distribuidora
de valor ao trabalho, com mais de RS 53 hilhoes alocados para pessoal am 2024, Tal
desempenho evidencia sua intensa demanda por forgca de trabalho em escala global,
aspecialmente ermn atividades industriais, logisticas e administrativas. Em segundo lugar, a
Petrobras, empresa estatal do setor de energia, destinou aproximadamente R$ 44 6 bilhbes
4 remuneragaa de seus empregados, refletindo tanto o porte de sua operagao gquanto o perfil
tecnico e especializado de sua forga de trabalho.

aahimilz 8msleis

E

[44]
C
B
m
L]
-4
"
i
(-
&)
B
=
=
&
8]
@
i
¥
L




[ ]
]
o
o
g
o |
=+ ]
=
. B
£
[
3
|
[=+]
ci
(5]
@
iy
% !
= |
=
m
(=8
=
PN |
5]
o
5]
=
=
=
5
8
o

Tabeia 7.1
Top 15— Rlgueza Gerada para Passoal

Empresa Valor RS (2m milhoes)
IBSSA, l 53385
Petrubras | 44,645
Itz Unibancs Holding 5.A, dlp24
Bafica Brasi| SA. ' 23358
Banto Bratdisco 5.4, | 19416
ValeSA 15.702
Miarfriz Glotia! Foods S, [ 12588
Banen Santander S 10304
 Rede D'or S30 Luiz S.A. 8482
GPS 5.4, : BAZH
Ampev S 1618
EErCay 58 1587
WezSA 1356
Telefinica Brasll A 6.557
Banco BTG Pactual 5,A. £.505

Na sequéncia, instiluicges financeiras como Itau Upibance, Banco do Brasil, Bradesco,
Santander e BTG Pactual destacam-se nao apenas pela quantidade de empregados, mas
tambeém pelads altos niveis de qualificagao exigidos em suas estruturas operacionais. A
presencadaVale S.A, no setor de mineragao, e da Marfrig, outra grande empresa do setor de
allmentos, reforca o papel central das industrias de base e de translormacao na sustentagao
to emprego formal no Brasil.

0 Top 15 também evidencla a importancia de empresas de diferentes segmentos: Rede D'Or
Sao Lulz, referéncia e salde privada; GPS S.A., conglomerado do setor de servicos; Ambey,
no ramo de bebidas; Gerdau, na siderurgia; Weg, em equipamentos industriais; e Telefénica
Brasil, em telecomunicagbes. Essa diversidade setorial demonstra como a geragao de
riqueza para o trabalho no pals esta distribuida entre atividades industriais, financeiras, de
servicos e de infraestrutura, refletinde a amplitude do mercado carporative brasileiro.



Distribuicao
da riqqueza gerada
para o governo

(impostos, taxas e contribuicoes)

No @mbito da Demonstragdo do Valor Adiclonado (DVA), canforme estabelecido no Item 15
do Pronunciamento Teenico CPC 09, a rubrica "Impostos, taxas e contribuicbes’ abrange
todos os valores destinados ao setor publico em razdo da atividade economica da empresa,
tanto em ambito federal, estadual quanto municipal. De forma abrangente, incluem-se
nesse grupo: o Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), a Contribuicao Social sobre o
Lucro Liguido (CSLL), as contribuicoes previdenciarias patranais ao INSS [inclusive o SAT -
Seguro de Acidente de Trabalho — e as contribuicdes ao Sisterma "S"), alem de tributos
indiretos como ICMS, Pl PIS, COFINS, e contribuicbes sindicais patranais, Importa destacar,
entretanto, que, por uma limitagao de formato, a DVA consolidada tambeém contempla
tributos pagos no exterior, relativos as operacoes reallzadas em outros paises, o que deve
serconsiderado na leitura dos resultados apresentados.

Importante ressaltar que, para tributos compensaveis, como o ICMS5® e o IPI, os valores
reportados na DVA correspondem somenle ag manlante efelivamente devido ou recalhido,
ou seja, trata-se da diferenca entre os tributos incidentes sobre as receitas e os valores
recuperaveis registrados nas entradas de insumos adquiridos de terceiras. Dessa forma,
evita-se a superestimagac da carga tributaria e garante-se a mensuracdo da real
transferéncia de recursos ao setor publico,

A mensuracao da riqueza distribulda ao governo e essencial para entender o papel das
grandes empresas no financiamento das politicas publicas, uma vez que esses tributos
constituem a base orcamentaria de programas sociais, infraestrutura, sadde, educacao e
seguranca publica. 0 sistema tributdrio & nesse contexto, o principal mecanismo
redistributivo de renda no pals. A capacidade contributiva das corporagoes, especialmente
as de grande porte, reflete diretarnerite na capacidade do Estado em promover o bem-estar
sotlal e reduzir desigualdades estruturals.

A seguir, apresenta-se o Top 15 das empresas que, em 2024, mais transferiram riqueza ao
setor publico em forma de impostos, taxas e contribuicoes:
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Tabeia B.1
Top 15— Rigueza Gerada para o Governo (Impostos, Taxas e Contribuicdes)

Empresa Valor RS (2m millhoes)
Petrobras | 025
Ambov SA | 41207
Itau Unibancs Holding 5.4, 25720
CPFL Energia SA. ' 18.435
Neseneegla SA | w02
Equatarial SA i 16106
Val=SA 1517
Cervilg 14408
Talsftinic Brasll A za2
Ralzen S | 1.558
Energlsa 5.8, n4s82
Cia, F:Elra_i'-'lﬂ'EHEE e Energla A 3.861
Banch Bradesco S, 0054
Cla. Siderurglca Naglonal 5.4 o2
Bosan S.A. 8636

A Petrobras, |ider absoluta, destinou mais de RS 190 bilhdes ao setor poblico, valor que reflete

tanto sua expressiva recejta operacional quanto a complexa estrutura tributaria gue incide sobre
a cadela de exploracdo, refine e comercializacao de compustiveis no Brasil. Pela sua natureza
estratégica, figura comno um dos maiores contribuintes do pals, impactando diretamente os
orcamentos da Unido, Estados produtores e municipios.

Na sepunda colocagao, a Ambev 5.A. evidencia o elevado nivel de tributacao do setor cerveieiro, o
maior da América Latina, onde predominam tributos indiretos como ICMS e Pl sobre a
comercializacdo. O |tau Unibanco, representando o setar financeiro, tambeém se destaca pelo
montante de tributps diretos sobre seus resultados.

O setor eletrico apresenta forte presenca no ranking com CPFL Energla, Neoehergia, Equatorial,
Cemig, Energisa e Copel {Cia. Paranaense de Energia), refletindo o impacto fiscal de um setor
altamente regulacio e sujeito a intensa tributagao sobre servicos e circulacao de energia.

Além disso, aparecem setores estratégicos como o mineral (Vale S.A.), o de energia e

biscombustiveis (Raizen e Cosan), o de telecomunicagbes (Telefénica Brasil), o financeiro [Banco
Bradesco) e o siderurgico (ESN — Cia, Siderurgica Nacional). Essa diversidade demonstra que a
carga tributaria recal fortemente sobre atividades de grande relevancia para a economia
brasileira, contribuindo de maneira decisiva para a arrecadacao publica.

A relevancia desses dados transcende a contabllidade corporativa: eles fornecem evidéncia

empirica do papel das empresas no equilibrio fiscal do Estado e na sustentacao de politicas
publicas essenciais. Ao analisar & riqueza distribulda ao paverno, compreente-se melhor a
contribuicdo indireta das empresas a sociedade, por meio da arrecadagao que viabiliza
investimentos publicos em infraestrutura, servicos basicos e transferéncias sociais,



Distribuicao da
riqqueza gerada
para fornecedores

(insumos adquiridos de terceiros)

Na estrutura da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), uma das rubricas de maior
representatividade econémica e aguela relacionada aos insumos adquiridos de terceiros,
tambem descrita como a parcela da riqueza gerada que e direcionada aos fornecedores
externos de bens, materiais, energia e seryicos. De acordo com o CPC 09, essa rubrica
engloba duas grandes categorias: o "Custo dos produtos, das mercadorias e das servicos
vendidos” e os "Matertals, energia, servicos de terceiros e outros’.

A primeira categoria Inclul os valores desembolsados com a aquisicao de materias-primas e
mercadorias incorporadas ao processo produtivo e vendidas ao consumidor final, com
exclusdo dos custos relacionados ao pessoal proprio. A sepunda refere-se a todos os demals
consumos (ntermediarios oriundos de terceiros, como energia elétrica, 3gua, combustivels,
contratos de manutencao, logistica, consultorias, seguranca, tecnologia e outros servicos
operacionais. Em ambas as situacoes, os tributos embutidos nas compras — coma [CMS, [P,
PIS e COFINS — devem ser considerados integralmente nos valores langados, sejam eles
recuperayveis ou nao, o que representa uma distingdo metodolégica imporiante em relacao
ao critério adotado na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

Essa rubrica revela a dimens3o da dependéncia produtiva entre empresas e sua cadeia de
suprimentos, evidenciando os vinculos econdémicos gue se estabelecem com milhares de
outros agentes — notadamente formecedores, prestadores de servicos e distribuidores —ao
longo da cadela de valor, Trata-se de um eleito multiplicador ou spillover, que se materializa
na transferéncia de capital para diferentes elos produtivos, estimulando a economia
regional, fortalecendo peguenas e madias empresas fornecedoras, e promovendo a difusao
tecnologica e a geracao de ernpregos indiretos.

Ao analisar os dados cansolidados das companhias abertas brasileiras no exercicio de 2024,
ohserva-segue algumas organizacoes exercem papel estruturante na articulacdo de cadelas
produtivas complexas e extensas. O'quadro a seguir apresenta o Top 15 das empresas que
mais alocaram recursos a aquisicao de insumos de terceiros:

o
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Tabeia 9.1
Top 15— Rigueza Gerada para Fornecedores

Empresa Valor RS (2m millhoes)
IBS SA, l 377,045
Petrnbras | 284259
Ralzen SA 199.479
Vibra Energia S/A [ 3440
Ultrapar Patticipagoes SA | 125,804
Marfrig Glatial Foods SA. 125518
Val=54 | Ns 607
Brazksim S 78517
" Sends Distribuidara S.A. 70305
Mutalirgica Gerdau S.A. : 60721
Amboey 4 B60.782-
WNenentrgi S.A. 35357
Magazjne-Lujza 5.48: 34,324
Bancn oo Brasll 5.4 34083
Regle 0'0F S8o Lulz 5.4, 32822

A JBS S.A, lider global no setor de alimentos, figura como a maior compradora de insumos
em 2024, superando RS 327 bilhoes direcionados & sua cadeia de valor. Esse mantante
reflete a natureza fortemente integrada de sua operacdo, gque envolve milhares de
fornececdores de graos, embalagens, logistica, equipamentos e servicos industriais. Logo em
segulda, a Petrobras, com mais de RS 284 bilhdes movimentados em contratos e aquisicoes,
reforca seu papel estratégico como dinamizadora da indUstria naclonal e do setor
energético, com alta demanda por tecnologia e capital.

Na sequéncia, empresas como Raizen, Vibra Energia e Ultrapar confirmam a robustez da
cadeia de combustivels, conectando desde produtores de etanol e hiodiesel até
concessionarias, operacdores logisticos e refinarias Independentes. No setor industrial,
destacam-se a Vale (minerag3o), a Braskem (quimica pesada) e a Gerdau (siderurgia), que
impulsionam redes de fornecedores especializados em engenharia, manutencao,
suprimentos industriats e servigos de alta complexidade.

O setor de consumo tambem esta representado pela Sendas Distribuldora S.A. (Assal), que
desempenha papel centtal na distribuicdo alimentar em escala nacional, e pela Ambev, gue,



além de sua forte presenca no varejo, moblliza ampla cadeia de fornecedores agricolas,
logisticos & de marketing. Entre as empresas de servicos, a Neoenergia llustra a relevancia
do setor elétrico regulado, enquanto a Rede D'Or S3o Luiz destaca-se como referéncia em
saude privada, com forte volume de compras em equipamentos. medicamentos e servicos
especializados.

Completam o grupo o Magazine Lulza, grande distribuldor do setor varejista, e o Banco do
Brasil, que, embora do setor financeiro, aparece pelo montante de contratos e servicos
adquiridos em sua ampla estrutura operacional. Essa diversidade setorial demaonstra comoa
geracao de riqueza para fornecedores no Brasil & impulsionada tanto por indUstrias de base
e infraestrutura quanto por empresas de cansumo, varejo e servigos, garantindo efejtos
muitiplicadores em diferentes segmentos da economia.

Dessa forma, a analise da rubrica
‘Insumos adquiridos de terceiros’
revela nao apenas o perfil de consumo
intermediario das empresas, mas
tambéem sua capacidade de ativar
economias locais, estimular o
crescimento de fornecedores e induzir
inovacao nos processos e produtos ao
longo da cadeia. Empresas com forte
presenca nesse indicador exercem
papel central como ancoras de cadeias
produtivas, gerando valor economico
muito alem de seus limites
organizacionais. Sua atuacao €,
portanto, fundamental nao apenas
sob a 6tica da produgao e do lucro,
mas também como motores de
desenvolvimento industrial

e regional no Brasil.
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Distribuicao da
riqueza gerada
para a sociedacde

A Demonstracao do Valor Adicionado [[0VA) oferece uma perspectiva ampliada da
contribuicdo economica das empresas ao evidenciar nao apenas a rigueza gerads
imternamente, mas, sobretudo, como essa riqueza € distribulda aos principais agentes
sociais e econbmicos. Ao contrarlo das demonstragbes financeiras Uradicionals, que
enfatizam resuitados para acionistas e credores, a DVA permite mensurar o impacto das
corporacGes na sociedade como um todo, especialmente ern termos de geracao de renda,
financiamento publico e ativacdo das cadeias produtivas.

Meste estudo, adotou-se como métrica central de anallse o Valor Adicionado distribuido a
socledade, calculado 3 partir da soma de trés componentes principais:

Remuneracao ao pessoal (trabalhadores diretos);

Tributos e contribuicoes pagos ao governo; e

'z |2 'z

Pagamentos a fornecedores de bens, servicos e insumos (cadeia de valor).

Importante destacar que, nesta abordagem, deliberadamente nao foram considerados os
valores relacionades a remuneragao de capitais de tercelros (como juros e aluguélis), nem a
remuneracdo de capltais praprios (como dividendos e Juros solbre capital préprio). Essa
exclusdo se justifica pelo foco do estudo na contribuicao econdmica voltada diretamente ao
papel das grandes empresas na sociedade produtiva, especialmente nos aspectos ligados a
geracao de emprego, ao financiamento do Estado e ao fortalecimento da base produtiva
nacional”,

A Tabela10.1 a seguir apresenta as dez empresas que, em 2024, mais geraram e distribuiram
valor para a sociedade par meio desses tres canals.
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gas corngan N ws pussiolfandn & geedn o de npuEzs paor ek de sUys nperaghac



Tabela 10.1
Top 15— Rigueza Gerada para a Sociedadle

Empresa Valor RS (em milhoes)
Patrobras | 519,164
JBS S.A. | 38672
Ralzen S.A. | 216,066
Vibra Energia S/A | 73853
Vale SA | 146,488
Marfrlg Global Foods 5.4, 145386
Ultrapar Sarticipacass S A [ 132468
Abee SA _ 109.004
 BraskemSA | 8275
itad Unibanco Holding S.A T893
Serdas Distribuidora S, =m
Gerdau SA. 72198
Banro to Brasi S.A: 7iaa7
Neoenergla S.A | 55763
GPFL Enargia S.A. ] 50507

A Petrobras lidera o ranking com mais de RS 513 bilhoes destinados & sociedade gm 2024.
Esse montante resulta da combinacao de trés fatores centrais: a amplitude de sua cadeia de
fornecedores, a elevada carga tributaria incldente sobre o setor de energia e a remuneragao
de uma forca de trabalho altamente qualificada e numerosa.

Na segunda posicao, a JBS S.A. confirma a importancia estratégica do setor de alimentos,
intensivo em mao de obra e interdependente de uma extensa cadeia agroincustrial. A
Marfrig, no sexto lugar, reforca essa tendéncia, evidenciando como o segmento de proteina
animal contribul para a geracao de riqueza e renda em diferentes elos da economia.

Empresas como Ralzen, Vibra Energia e Ultrapar consolidam o peso do setor de combustivels
e energia, caracterizado por operacdes logisticas complexas, redes de fornecedores

diversificadas; arrecadacao tributaria elevada e forte geracao de empregos diretos e Indiretos.

Nos setores mineral € quimico, a Vale e a Braskem demonstram a relevancia de atividades de
base Intensivas em capital, gue alavancam cadeias produtivas de engenharia, manutencio e
suprimentos Industrials. Ja a Gerdau, representante da siderurgia, confirma o papel da
indUstria de transformagio na circulacdo de valor ecanémico.
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A Ambev, unica representante de bens de consumo no Top 15, destaca-se pela escala de sua
producao e distribulcao de bebidas, com grande impacto sobre a arrecadacao tle tributos
indiretos e sobre cadelas agricolas e logisticas.

No setor de servicos, o [taw Unibanco e o Banco do Brasil demonstram a contribuicéo das
instituicoes financelras: tanto pela tributacdo Incldente sobre os resultados como pela
remuneracao de mao de obra altamente gualificada. A Sendas Distribuldora [Assal], por sua
vez, reforca o papel do vargjo alimentar como elo central na distribuicdo de riqueza entre
fornecedores, consumidores e trabalhadores.

Por fim, o setor eletrico aparece representado por Neoenergia & CPFL Energia, cujas
operacdes reguladas exercem forte peso fiscal e mobilizam extensa rede de fornecedores e
investimentos em infraestrutura.

A construcao desse indicador

— Valor Adicionado para a Sociedade —
permite uma analise mais justa e abrangente
do papel socioecondmico das grandes
corporacoes. Ele traduz, em termos
guantitativos, o impacto direto das empresas
sobre o bem-estar coletivo, reforcando sua
responsabilidade como agentes estruturantes
do desenvolvimento, da equidade e da
estabilidade macroeconomica.

Ao priorizar o olhar sobre trabalhadores,
Estado e fornecedores, esse indicador desvia
o foco exclusivo da lucratividade e oferece
uma metrica mais alinhada com a visao
contemporanea de sustentabilidade
economica, social e institucional.
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Analise setorial

da distribuicao da
riqqueza e o valor
adicionado bruto
cdas maiores
companhias
abertas brasileiras

A analise setoridl média do Valor Adicionado Bruto [VAB) gerado pelas maiores companhias
abertas permite separar 0 gue é efeito de escala (tamanho absolute das firmas) do que é
efelto de modelo de negdcio. A média por empresa no setor @ um indicadar simples e
comparavel gue revela o "padrao tipico” de geracao e alocacao da riqueza entre stakeholders
(trabalhadores e governa, sem gue os resultacdos sejam dominados pelas grandes empresas
dentro te cada segmento.

Além de facilitar comparacdes entre setores, a média setorial & Util para.

E‘ Benchmark regulatorio e concorrencial: identifica padroes esperados
de distribuicao de rigueza por tipo de atividade.

5\“ I Agenda ESG (S e G): mostra como setores diferem na parcela da riqueza
direcionada a pessoal (salarios, beneficios e encargos)
e governo [impostos, taxas e contribuicdes).

E‘ Avaliacao de externalidacdles: setores com forte encadeamento produtivo
ou relevéncia regional podem redistribuir rigueza via fornecedores,
tributes locais e qualificacdo de mao de obra.

4 Relsuiricls das Comipenliss Absl'tas na Eobihomis Brasleis
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A Tabela 11.] apresenta, para cada setor, a fracao do Valor Adicionado Bruto (VAB) distribuida
ao governo — por rmejo de impostos, taxas e contribuicoes —e ao pessoal —remuneragobes e
encargos do trabalho. O residual implicito (100% menos governo e pessoal) correspoande a
parcela destinada a remuneracao do capital de terceiros e proprio (juros, dividendos/JSCP) e
a retencao de lucros. Ao observar medias setorials, o objetivo nao @ medir lucro, mas
caracterizar o perfil de partilha do valor gerado, isto € quac “social” (governo mais pessoal) e
cada arranjo produtivo.

Tabela 101
Riqueza Geradla em Relagio ao Valor Adicionado Bruto (Por Setor)

Impostos, Taxas

e Contribuicoes Pessoal
Agronegocio 2T 5%
Alimantys & Bebidas ! 2E% ! 37
Benc de Capital e Eletroelettvicos i 18% | a0
Cométrio & Servicas Gerais 3% 32%
Eneigia 48% B
Finanges = Seguros | 2% | 35k
Imablliario @ Construcso Civil 25 28%
Moda & Viestuaris, 28% 3ok
Petrd|es e Quimio 4% Ti%
Saneamerito e Meig Amblents 2B 21%
Salide ] 23% ] 41%
Sioerurgiz Minaraciio e Matalurgia | 2T | 2
Tecnologia s T2lecomunicasiss I 2EE I 189%
* Transporta Lngistica = Servicos Loglsticos | 7% |

Do porito de vista agregado, 3 amostra revels grande heterogeneidade, Em diversos setoras,
a participacdo do pessoal supera a do governo, Indicando cadelas mais trabalho-intensivas.
Em outros, a relacdo se inverte: tributos, encargos e royalties absorvem proporgao
substancial do VAB. Essa assimetria  central para entender sensibilidades a palitica publica
e estratégia empresarial: onde governo pesa mais, mudancas tributarias/regulatdrias tém
efeitos imediatos na distribuicao; onde pessoal domina salarios, quallficagan e
produtividade determinam o desenho da partilha.

No polo e maior destinagao ao gavernn, dois outliers se destacam. Energia aloca 48% do
VAB aoc governo e apenas 8% ao pessoal; Petrdleo e Quimico distribui 41% ao governo e 11% ao
pessoal. O padrdo € compativel corn intensidade de capital elevada, incidéncia de tributos



Indiretos, encargos setorials e royalties, e estruturas operacionais nas guais a folha tem peso
relativo menor, Também com governo acima de pessoal aparecem Agronegocio (27% vs.
16%), Techologla e Telecomunicagdes (29% vs. 12%) e Saneamento e Melo Ambiente (26% vs.
21%), todos marcados por repulacao densa e/ou forte tributag3o indireta.

No polo trabalho-intensivo, a direcao se inverte. Satude apresenta 41% do VAB para pessoal
frente a 23% para governo: Moda e Vestuario, 39% vs. 28%: Alimentos e Bebidas, 373 vs. 26%:;
e Finangas e Seguros, 35% vs. 21%. Em comum, ha alto conteudo de trabalho e dependéncia
de capital humane gualificade ou de operagdes intensivas em mao de obra, o gue confere
malor sensibilidade a custos salariais, disponibllidade de talentos e ganhos de
produtividade, Bens de Capital e Eletroeletronicos (30% vs. 18%), imobiliario e Construgao
Civil (28% vs. 25%) e Transporte, Logistica e Servicos Logisticos (21% vs. 17%) tambem se
alinham a esse grupo, ainda que com nuances de ciclo e tercelrizacao.

Ha casos de paridade entre goverrio e pessoal que ajudam a balizar a leitura. Siderurgia,
Mineracao e Metalurgia distribuem 21%/21%, sugerindo equilibrio entre a dimensdo social e
fiscal, mas com residual elevado que tende a refletir custo de capital, energia e
reinvestimento tipico de cadeias pesadas. Comercio e Servigos Gerais apresenta 31% ao
gaverno e 32% ao pessoal, um perfil de alta participacao social (63% somados), coerente com
redes amplas de servicos, loglistica e operagoes com forte presenca de trabalho.

Uma forma sintética de interpretar o quadro & observar a "participacio social’ de cada setor,
definida como governo + pessoal sobre o VAB. Moda/Vestuario [67%), Saude [64%)
Alimentos e Bebidas (62%] e Comercio e Servicos (63%] estao entre os gue mais repartem
socialmente o valor gerado, deixando residual menor para capital/retencao. Na outra ponta,
Transporte e Logistica (38%), Siderurgia/Mineracda (42%), Agronegdcio (43%), Saneamento
(47%) e Bens de Capital (48%) apreseritam participagao social menor, com residual maior,
coerente com necessidades de CAPEX, financiamento e custos energeticos.

As implicagges sao diretas. Em setores Estado-intensivos (Energia; Petroleo & Quimico;
Saneamento; Telecom), discussées sobre reforma tributaria, encargos e desenho regulatario
impactam de maneira desproporcional a partilha do VAB. Em setores trabalho-intensivos
(Saude; Moda; Alimentos; Finangas), politicas de gualificagdo, produtividade, negociacao
salarial e Inclusao tendem a deslocar a distribuicdo mals rapidamente que alteragbes em
tributos indiretos. Ja setores com residual elevado [Transporte; Siderurgia; Agronegocio)
sao especialmente sensiveis a custo de capital, infraestrutura e energia, pois & nessa
dimensao que a maior parte do VAB restante se concentra.

Par fim, & importante registrar, como limitagao, que os percentuais sac meédios setoriais e
podem ocultar dispersdes internas relevantes antre empresas do mesmo segmento. O
residual agrega componentes distintos (juros, dividendos e retencées), impedindo separar
com precisao a remuneracao do capital do esforco de reinvestimento.
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As maiores
o confribuintes por
setor de atividade

12.1. Rigqueza Gerada para Pessoal

A riquezs perada pelas empresas para o fator trabalho @ uma das dimensoes cantrajs da
Demanstracao do Valor Adicionade [DVA), pois evidencia a parcela do valor economico que
retorna a sociedace por meio de salarios, encargos e hbeneficios pagos aos trabalhadores, Essa
destinacdo, expressa na rubrica'Pessoal’, reflete ndo apenas o porte das empresas e o volume
de suas operagdes, mas também o grau de intensidace de mao de obra em cada setor.

Nosetor Agronegdcio, a lideranca ficou com a COSAN S.A,, gue destinou aproximadamente RS
2,7 bilhoes ao pessoal ao lohgo do ano. A empresa se destaca pela complexidade e Integragao
de suas operacbes, que envolvem energia, logistica e producdo agricola. Na sequencis,
aparacem a 530 Martinhe S.A., com RS 1,2 bilhde, e a SLE Agricola, com RS 770 milhées. Juntas,
essas empresas refletem a forga do agronegacio de base Industrial e estruturada, com
operacdes que demandam grande nimero de colaboradores ao longo das safras e nas
atividades industriais de processamento,

0 setor Alimentos e Bebidas apresentou valores significativamente elevados. A JBS S.A,
figuracomo a malorempregadora e pagadora de salarios da amostra, comum total de RS 53,2
bilhdes destinados ao pessoal. A Marfrig Global Foods S.A. (RS 137 bilhdes) e a Ambev S.A. (RS
7.6 bilhdes) vém em seguida, mostrando que o setor de proleina animal e bebidas & intensivo
em maode obra. Também se destacam Minerva, M., Dias Branco e Zamp S.A, gue, ernbora com
valores menores, confirmam a relevancia desse setor na geracao de empregos e renda em
diferentes regides do pals.

Mo setor Bens de Capital e Eletroeletranicos, a WEG S.A. liderou o grupo coni RS 7,3 bilhdes em
pagamentos ao pessoal, consolldando-se como uma das industrias de base tecnolégica mais
relevantes do pals. Ern segundo lugar aparece a Suzano Holding, com RS 4,6 bilhdes, seguida
pela Embraer, que destinou RS 38 bilhdes. Todas essas empresas compartilham
caracteristicas de producao de alta complexidacle, exportacoes relevantes e forte demanda
por profissionais especializados, o que se traduz em altos valores pagos a seus
colaboradores.



Entre as empresas do setor Comercio e Servigos Gerais, a malor destinacao e valor ao
pessoal foi felta pela GPS Participagdes e Empreendimentos S.A., com RS 8.4 bilhoes, o que
reflete a natureza altamente intensiva em mao de obra das suas operacoes de servicos. Na
sequéncia, aparecem empresas da varejo de grande escala, como Raizen [RS 5 bithoes),
Sendas Distribuidora (RS 3.9 bilhdes) e Raia Drogasil (RS 3.8 bilhdes), todas com estruturas
operacionais amplas € forte presenga em diversas regides da Brasll.

No setor Energia. a lideranca foi da Eietrobras, com RS 3.9 bilhoes destinados ao pessoal,
segulda por Neoenergia (RS 2,7 bilhdes) e CPFL Energia (RS 2,2 bithoes). Os valores mostram
gue; mesma em um setor caracterizada por elevada automacdo e capital intensivo, a
dimensao da forca de trabatho continua sendo significativa, especialmente nas areas
técnicas, operacionais € administrativas.

0 setor Financeiro e de Seguros foi liderado por Itad Unibanco, com RS 31,8 bilhdes
destinados a remuneracao dos seus empregados. Banco do Brasll [RS 29,8 bilhdes) e
Bradesco [RS 194 hilhdes] tambem apresentaram volumes expressivos. Esses numeros
refletern tanto a escala dessas instituicées guanto o perfil gualificado da forca de trabalho do
setor bancario, que possui elevados salarios méedios e forte investimento em capital
humano.

No setor Imobiliario e Construcao Civil, 8 MRY Engenharia foi a empresa que mais distribuiu
riqueza para o pessoal, com RS 1,5 bilh@o. A Dexco S.A. (RS 1,2 bilhao) aparece em segundo
lugar, seguida por empresas como Priner, PBG e Direcional Engenharia, todas acima de RS
400 milhées. Esse comportamento demonstra a forca de empregabilidade do setor de
construgao civil e sua relevancia para a economia regional.

Entre as empresas do setor Moda e Vestuario, a Guararapes Confecgdes S.A. se destaca com
RS 17 bilhao, seguida por AZZAS [RS 1,3 bilhdao) & C&A Modas (RS 1,0 hilhao). Esses niimeros
confirmam gue o setor, apesar de pressfes competitivas e tecnologicas, continua sendo
relevante em termos de geracao de postos de trabalho formais.

No setar Petrdleo e Quimico, a Petrobras lidera com grande margem, tendo destinado RS
44 6 bilhoes ao pessoal. Em seguida aparecem Braskem (RS 2.4 bilhaes) e Ultrapar (RS 2.3
bithGes). O porte da Petrobras e a natureza estrategica de suas atividades explicam sua
posican Isolada neste segmento, com um volume de remuneracac do trabalho gue
ultrapassa, sozinho, diversos setores inteiros.

Ja no setor Saneamento e Meio Ambiente, a Sabesp é a empresa gue mais se desiaca, com
RS 3.2 bilhoes destinados ao pessoal, seguida por Amhbipar (RS 2,0 hilh@es] & Sanepar (RS 1,5
bilhao). Essas companhias possuem presenca estadual relevante e sao responsaveis por
SErvigos essencials, o que demanda estruturas operacionais amplas e permanentes.
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No setor Satde, a Rede D'Or Sao Luiz lidera com RS 84 bilhdes, acompanhada por DASA (RS
4.2 bilhdes) e Eurofarma (RS 3.1 bilhGes). O setor apresenta valores elevados devido a sua
natureza labor intensiva e a presenca de profissionais com alto nivel de gualificacdo técnica
e cient/fica.

Na Siderurgia e Mineracdo, a Vale 5.A. destinou RS 15,7 bilhdes ao pessoal, seguida pela
Gerdau (RS 7.5 bilhdes) e pela CSN (RS 4.1 blihoes). A lideranca da Vale é expressiva e esta
relaclonada ao seu porte global e a necessidade de profissionais em areas tecnicas e
operacionals ao longo de suas cadeias produtivas.

Par fim, o sstor Tecnologia e Telecomunicacdes apresentou tomo maior pagadora a
Telefonica Brasil. com RS 6.5 bilhdes. A TOTVS [RS 2.3 bilhdes) e a 0i S.A. (RS 1.3 bilhao)
completam os primeiros lugares. Apesar do alto valor agregado de suas operacées, a
remuneracao ao pessoal permanece relevante, refletindo a gualificagao necessaria e a
disputa por talentos no setor digital.

Esses dados revelam gue, dentro de cada setor, ha empresas que desempenham um papel
central na geragao de renda do trabalhe, sendo responsaveis por boa parte da massa salarial
movimentada em suas respectivas cadeias produtivas. A analise da rubrica "Pessoal’
permite enxergar a contribuicao direta das empresas para a economia real, com efeitos
sabre consumo, arrecadacao previdenciaria e estabilidade soctal. Mapear essas liderangas e
fundamental para compreender quais corporagdes concentram 0 maior impacto no
cotidiano de milhdes de brasileiros.

12.2. Riqueza Gerada para Impostos, Taxas e Contribuicoes

A analise da geracao de riqueza para o setor publico, mensurada pelos valores recolhidos a
titulo de Iimpostos, taxas e contribuigdes, revela a significativa participacao de grandes
empresas em diferentes setores da economia nacional. O levantamento a seguir destaca as
10 maiores contribuigdes em valores absolutos, por setar, permitindo observar a
concentracao de arrecadagao em empresas-chave e os setores mais relevantes nesse
contexto.

No setor Petrolea e Quimico, a lideranga absoluta ficou com a Petrobras, que gerou
aproximadamente RS 190,3 bilhées em impostas, taxas e contribuicdes ao longa do ano. Esse
volume excepcional revela o peso do setor energético e da cadela do petroleo na economia
nacional e internacional, sendo a Petrobras um agente estrategico para a arrecadacao
publica. Na sequéncia, aparecem a Ultrapar Participacoes S.A., com RS 4.3 bilhdes. Ainda que
em menor escala, empresas coma Unipar, PRIO e PetroReconcavo tambem contribulram
significativamente, reafirmando o papel essencial da inddstria quimica e petrolifera na
composicao da receita tributaria do pals.



Na area de Energia, a CPFL Energia liderou com RS 18.4 bilhdes em tributos gerados, seguida
de perto pela Neoenergia (RS 17,7 bilhdes) e pela Equatorial (RS 16,1 hilhdes). Essas empresas,
com atuacaa diversificada e capilaridade regional, confirmam a relevancia do setar elétrico na
arrecatlagdo publica. Tambem se destacam nomes como Cemig. Energisa e Copel, todas
acima da marca dos R% 9 bilhGes, demonstrando que a natureza regulada e de servicos
essenciais do setor contribul para um fluxe continuo e elevado de tributos.

No setor de Finangas e Segurgs, o Itad Unibanca foi o maior gerador de tributos; com RS 257
bilhoes, reflexo de sua lideranca no sistemna financeiro nacional. Bradesco (RS 91 bilhdes) e
Santander (RS 7.6 bilhdes) completam o trio de maior contribuicdo, mastrando gue os
grandes bancos concentram parte substancial da arrecadac3o do setor. Ainda se destacam
Banco do Brasil, BTG Pactual e Porto Seguro, confirmando o peso das Instituicdes financeiras,
inclusive as publicas, na geracao de receitas para o Estado.

0 setor de Comeércio e Servicos Gerais também apresentou empresas com forte contribuicao

fiscal. & Ralzen S.A. lidera com RS 11,5 hilhGes, seguida por Americanas S.A. (RS 5,4 bilhoes) e
Magazine Luiza (RS 5,3 bilhdes). Essas empresas atuam em cadeias de distribuicao amplas e

de alto volume, o que justifica o alto nivel de tributos gerados. Empresas de saode varejista,
como Raia Drogasil e Grupa Mateus, tambem se destacam, reforcando a importancia do
consuma de massa coma vetor de arrecadacao.

Em Allmentos & Bebidas, a Ambev S.A. lidera com ampla vantagem, tendo gerado mais de RS
41,2 bilhges em tributos. O volume reflete sua presenca nacional e internacional e 0 consumo
recorrente de bebidas. Na sequéncia, JBS S.A. (RS 7.6 bilhoes) e Marfrig (RS 4 bilhdes) indicam
a forca do setor de proteina animal, com alta geracao de valor agregado & participacao
relevante na economia nacional. Empresas como M. Dias Branco, Camil e Zamp
complementam a lista, indicando a diversidade de ramos e produtos gue integram essa
cadeia.

No setor de Bens de Capital e Eletroeletrénicas, a WEG S.A. aparece como a principal geradora
de tributos, com RS 4,6 bilhdes: Na sequéncia estao Embraer (RS 24 hilhdes} e Suzano
Holding (RS 1.8 bilhao), reforcando a importancia da industria de base tecnologica e
exportadora na geracao de receltas publicas. Tambem se destacam empresas como Randon,
Whirlpool e Klabin, gue mantem operacoes industriais de grande escala e complexidade.

Na area de Tecnologia e Telecomunicacaes, a Telefonica Brasil S.A. lidera cam RS 12.8 bilhdes
gerados; seguida pela TIM Brasil (RS & hilhdes). O setor, essencial para a infraestrutura digital
do pais, apresenta arrecadagao expressiva mesma em um amhbiente competitivo. TOTVS,
Grupo Multi e Positivo tambeém figuram entre os destaques, mostrando o crescimento do
segmento de software, educacdo e hardware no contexto tributario.
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0O setor Siderurgia, Mineragao e Metalurgia também tem presenca marcante, com a Vale S.A.
geranda RS 15,1 bilhdes. Em seguicla, aparecem a Companhia Siderurgica Nacional (RS 87
bilhdes) e a Gerdau (RS 3.9 bilhdes), refletindo a relevancia da producao mineral e siderUrgica
hrasileira para o financiamento do Estado. Empresas como Usiminas, CBA e Tupy tambeém
cantribuerm com valores significativos.

Na Saude, a Natura Cosméticos lidera com RS 3.2 hilhdes, seguida pela Rede D'Or S3o Luiz (RS
3 bilhdes) e Eurofarma (RS 2 bilhdes). O setor combina grandes operagies Industriais,
servigos hospitalares e produtos de consumao. 0 que explica sua contribuicao relevante para a
arrecadacao. Hapvida, Dasa e Fleury completam o grupo das maiores contribuidoras,
mostrando a diversidade de modelos de negacios presentes na area.

No Agronegdcio, a Cosan S.A. se destacou como maior geradora de tributos, com RS 86
bilhdes, refletinda sua atuacao integrada entre energia, acucar, etanol e logistica. Sao
Martinho S.A. (RS 522 milhdes) e Trés Tentos (RS 205 milhdes) vém em seguida, compondo
um panorama em que empresas com forte industrializacao 2 verticalizacao se sobressaem.
Apesar da presenga de companhias com menor peso tributario, como SLC Agricola e
BrasilAgro, o setor reafirma sua impartancia na cadeia economica do pais.

Par fim, setores como Imobiliario e Construcao Civil, Moda e Vestuario, Transporte e
Saneamenta tambeém tém relevancia, embora com menor concentragao de arrecadacan nas
primeiras posigoes. Nesses segmentos, destacam-se empresas como Dexco, C&A, SIMPAR,
Sabesp e Ambipar, que, mesmo com diferentes modelos de operacao, contribuem de forma
significativa para a sustentacao da receita piblica em seus respectivos mercados.

12.3. Riqueza Gerada para Fornecedores

A analise da riqueza gerada para fommecedores, expressa pelos valores destinados a aquisicao
de insumos, produtos e servicos, revela a intensa mavimentagao econdmica promavida pelas
grandes empresas nacionais em diferentes setores produtivos. Essa dimensao e estratégica
para entender o efeito multiplicador das atividades empresariais, uma vez que envolve a
transferéncia direta de recursos para outras companhias, estimulando cadeias de
suprimento, dinamizando a industria, e fortalecenda a malha produtiva nacional. Empresas
gue apresentam alto volume de compras exercem papel indutor no mercado, especialmente
em setores nas qualis a dependencia de insumos e elevada, como alimentos, energla, petrolen
e manufatura. Esse fluxo também reflete a complexidade operacional, o grau de
verticalizacao e o porte das organizacoes; sendo um indicativo da sua insercao ecanomica e
do seu impacto indireto na geracdo de emprego, renda e arrecadacao tributaria. Assim, a
identificagao dos principais agentes compradores permite ndo apenas mapear os polos de
demanda industrial, mas também entender o guanto determinadas empresas influenciam o
crescimento de formecedaores locais e regionals, estimulando inovagao, campetitividade e
desenvolvimenta setarial.



No setor de Alimentos e Bebidas, a JBS 5.A. lidera com folga, tendo movimentade mais de RS
327 bilhGes em aguisicbes de insumos e servicos ao longo do ano. Esse valor expressivo
reflete a escala global da companhia, gue depende de uma estrutura complexa de
fornecimento para atender suas operacdes de abate, processamento e logistica. Marfrig
Global Foods tambem figura com destaque, com RS 125.6 bilhoes, seguida pela Ambev, com
RS 60,1 bilhdes. Minerva, com mais de RS 30 bilhoes, fecha o grupo das quatro principais
compradoras do setor, consolidando a relevancia da industria de proteina animal e bebidas
como forte dinamizadora de cadelas de abastecimento em todo o pais. Alnda que com
valores menores, empresas como Camil, M. Dias Branco e Zamp também exercermn papel
significativo na estrutura de fornecimento nacional, especialmente nas regides em gue
concentram suas plantas industriais.

No setor de Comercio e Servicos Gerais, a Raizen S.A. assume a lideranga com RS 1994
bilhdes em aguisigdes, seguida de perto pela Vibra Energia S.A. com RS 1734 bilhdes. Ambas
operam em setores com altissima Intensidade de capital e volume de movimentacdo de
produtos, o que explica o elevado nivel de compras, Sendas Distribuidora, com RS 70,2
bilhdes, e Magazine Luiza, com RS 34,2 bilhdes, também se destacam, demonstrando o papel
estratégico do setor varejista na sustentacao de uma ampia rede de fornecedores. Grandes
grupaos regionais e nacionais, como Grupo Mateus, Casas Bahia e Americanas, martém
compras robustas, confirmando a relevancia economica do comércio para as indUstrias
formecedoras, sobretudo de bens de consumeo e logistica.

Entre as empresas do setor de Energia, @ Neoenergia aparece na lideranca, com RS 353
hilndes destinados 3 aquisicao de insumaos, seguida por Equatorial (RS 32,6 bilhoes) e Cemig
(RS 319 bilhdes). CPFL Energia e Energisa completam o grupo das cinco maiores, todas com
valores superiores a RS 24 hilhoes. A magnitucde das operacdes e a necessidade de servicos
especializados em infraestrytura, manutengao, equipamentos e tecnologia justificam os
volumes elevados, refletinde a complexidade técnica do setor e a ampla rede de suprimentos
necessaria para sua manutentg3o e expansao.

No setor de Petroleo e Quimico, a Petrobras mantém sua posicao dominante, tendo
movimentado RS 284.2 hilhdes junto a fornecedores; o maior valor individual entre todas as
empresas analisadas. Esse nimero evidencia a complexidade operacional da companhia;
gue envolve extracao, refino, transporte e distribuicdo de combustiveis e derivados, A
Ultrapar, com RS 125.8 bilhes, e a Braskerm, com RS 785 bilhdes, também aparecem com
volumes expressivos, reforcando o papel da cadeia petroguimica na geragao de demanda
para fornecedores nacionais e internacionais. Outras empresas, como Fertilizantes Heringer
e Unipar, completam o panorama com atuacao relevante em nichos especificos da cadeia de
suprimentas,

Na area de Finangas e Seguros, o Banco do Brasil lidera em valor movimentado junto a
terceiros, com RS 24 bilhdes, seguido por Itay Unibanco (RS 19,6 bilhdes) e Bradesco (RS 16,4
bilhdes). Embora o setor financeiro tenha estrutura operacional menas intensiva em insumaos
fisicos, os valores elevados refletem aquisicies de tecnologia, servigos, estrutura derede e
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outros contratos estratégicos. BTG Pactual, Santander e Porto Segura também figuram entre
os maiores compradores do setor, demanstrando que, apesar de sua natureza mais digital, o
setor bancario @ importante para cadelas de fornecimento especializadas, sobretudo nas
areas de tecnologia e infraestrutura corporativa.

No setor de Bens de Capital e Eletrogletronicos, Suzano Holding lidera com RS 27.6 bilhges,
segulda de perto por Embraer (RS 26 blihdes) e WEG (RS 22,8 bilhoes). Empresas coma Klabin,
Whirlpool e lochpe-Maxion tambeém mantém volumes relevantes de compras, todos acima da
casa dos RS 10 bilhdes. A alta demanda por componentes, materias-primas, pecas e servicos
industrials Justifica os valores expressivos, caracteristicos de setores com forte base fabril,
voltados para exportacéo e com alto grau de integracao vertical.

No setor de Siderurgia, Mineragao £ Metalurgia, a Vale S.A. € destaque absoluto, com mais de
RS 115,6 bilhdes destinados a aguisicao de insumos e servigos. A cifra expressiva reflete a
escala e a complexidade de suas operacoes, desde a extracdo mineral até a loglistica e
exportacao. Gerdau aparece em segundo lugar, com R$ 60,7 bilhtes, seguida pela Companhia
Siderdrgica Nacional {CSN), com RS 297 bilhdes. Usiminas e Tupy tambem possuem
participacao relevante, reforcando a forga dessa cadeia procutiva que exige grande volume de
matérias-primas, equipamentos pesados e servigos de engenhania. Ainda que com menor
expressan, empresas como CBA, Panatlantica e Ferbasa mostram a diversidade e o alcance da
atividade mineral e metallUrgica no pals.

Na area da Saude, a Rede D'Or Sao Luiz lidera com RS 328 bilhGes em compras, evidenciando
o grau de complexidade das operacées hospitalares £ a forte dependéncia de insumos
medicos, equipamentos e servicos especializados. Hapvida, com RS 257 bilhdes, e Natura
Cosméeticos, com RS 18,6 bilhdes, aparecern em seguida, demonstrando a interseccaa entre
saude, bem-estar e consumo. Tambem se destacam Dasa, Eurofarma e Hypera, que, além de
produzirem medicamentos e diagndsticos, mantém estruturas robustas de compras
industriais e Ingisticas, com impacto direto na cadeia farmacéutica e de servicos laboratoriais.

0 Agronegocio e liderado pela Cosan S.A, que movimentou RS 286 bilhdes junto a
fornecedores. Com operagdes que envolvem producdo agricola, Ilogistica, energla e
biocombustiveis, @ empresa exerce papel central na articulacao de cadeias produtivas
integradas. Trés Tentos Agroindustrial S.A. vem em segundo lugar, com RS 111 hilhges,
seguida par SLC Agricola (RS 5,8 bilhaes) e Saa Martinha (RS 4.3 hilhges), que refletem o perfil
industrializado e de larga escala da producae agricola moderna na Brasil. Empresas coma
Vittia, Jalles Machado e Bras|lAgro, embora com cifras menares, representam a diversificagaa
de atividades e madelos de negacio dentro do setar.

No setor de Tecnologia e Telecomunicagdes, a Telefanica Brasil S.A. lidera com RS 24.5 hilhGes
em aquisicdes de insumos e servicos, demonstrando o elevado custo de infraestrutura e



outros contratos estratégicos. BTG Pactual, Santander e Porto Segura tambem figuram entre
os malores compradores do setor, demonstrando que, apesar de sua patureza mais digital, o
setor bancario @ importante para cadeias de fornecimento especializadas, sobretucdo nas
areas de tecnologia e infraestrutura corporativa.

No setor de Bens de Capital e Eletroeletranicos, Suzano Holding lidera com RS 27,6 bilhaes,
seguida de perto por Embraer (RS 26 bilhoes) e WEG (RS 22,8 bilhoes). Empresas coma Klabin,
Whirlpoal e lochpe-Maxion também mantém volumes relevantes de compras, todos acima da
casa dos RS 10 hilhdes. A alta demanda por componentes, matérias-primas, pecas e servicos
industriais justifica os valores expressivos, caracteristicos de setores com forte base fabril,
voltados para exportacao e com alto grau de integracao vertical.

No setor de Siderurgia, Mineracao e Metalurgia, a Vale S.A. € destaque absoluto, com mais de
RS 115,6 bilhoes destinados a aquisicao de insumos e servigos. A cifra expressiva reflete a
escala e a complexidade de suas operaghes, desde a extragao mineral até a loglstica e
exportacao. Gerdau apareceem segundo lugar, com RS 60,7 bilhdes, seguida pela Companhia
SiderUrgica Nacional (CSN), com RS 297 bilh@ies. Usiminas e Tupy também possuem
participacao relevante, reforgando a forga dessa cadefa produtiva que exige grande volume de
matérias-primas, equipamentos pesados & servicos de engenharia. Ainda que com menor
expressao, empresas como CBA, Panatlantica e Ferbasa mostram a diversidade e o alcance da
atividade mineral e metallrgica no pais.

Na area cda Saude, a Rede 0'Or Sao Luiz lidera com RS 32,8 bilhGes em compras, evidenciando
o grau de complexidade das pperaces hospitalares e a forte dependéncia de insumos
medicos, equipamentos e servicos especializados. Hapvida, com RS 257 hilhdes, & Matura
Cosmeticos, com RS 18,6 hilhdes, aparecermn em seguida, demonstrando a interseccao entre
saude, bem-estar  consumo. Tamhbem se destacam Dasa, Eurofarma & Hypera, que, alem de
produziremn medicamentos e diagnosticos, mantém estruturas robustas de compras

industriais e logisticas, com impacto direto na cadeia farmacéutica e de servicos laboratoriais.

0 Agronegocio € liderado pela Cosan SA., gue movimentou RS 286 bilhdes junto a
fornecedores. Com operacdes que envolvem producae agricola, logistica, energia e
biocombustiveis, a empresa exerce papel central na articulacdo de cadeias produtivas
integradas. Trés Tentos Agroindustrial S.A. vem em segundo lugar, com RS 111 bilhdes,
seguida por SLC Agricola (RS 5,8 bilhdes) e Sao Martinho (RS 4,3 bilhdes], gue refletermn o perfi!
industrializado e de larga escala da producan agricola moderna no Brasil. Empresas como
Vittia, Jalles Machado e BrasliAgro, embera com cifras menores, representam a diversificagao
de atividades e modelos de negdcio dentra do setor.

No setor de Tecnologia e Telecomunicagaes, a Telefonica Brasil 5.A. lidera com RS 24,5 bilhdes
em aquisicées de insumos e servicos, demonstrando o elevado custo de infraestrutura e
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Impactos

< das empresas
de capital aberto
na economia
brasileira

No Brasll, as empresas de capital aberta distribuerm-se de forma relativamente unifarme entre
diversos setores da economia, conforme llustrade ha Figurs 130 o que sugere boag
representatividade da amostra de 270 companhias analisadas. O setor de Cornércio e Servigos
Gerais’ concentra 15% das empresas, seguido por "Financas e Seguros” [13%) e "Imabiliario e
Construcao Civil" (12%). Os demais setores apresentam participacges muito proximas entre si.

Figura 13.1. Distnbuicaa das Empresas de Capital Aberto Por Setores de Atividadge Economica
(% do total das 270 empresas pesquisadas)
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Outra questdo relevante @ que ps 14 (quatorze) setores tle atividade econdémica
considerados neste estudo contam com empresas de capital aberto que apresentam
contribuicdes significativas nos diferentes pilares de geragao de rigueza agul analisadas.

Em primeira lugar, destaca-se a importancia dessas empresas por setor de atividade. A
Tabela 12.1 apresenta, para cada setor, (i) @ quantidade de companhias analisadas; (ii) os
postos de trabalho gerados e mantidos: (i) os tributos recolhidos; (iv) os pagamentos a
formecedores; e (v) a massa salarial e os encargos correspondentes, todos reportacdos por
atividade econamica.

Tabela 13.1
Dados Gerais das Empresas de Capital Aberto por
Setores de Atividade Economica (ano 2024)

_r Empregados Tribiutos Pagamentos Salatioe
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— ' )
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£
Alimentos & Bebidas 18 477,992 56.339 S70.500 a0.706 %
Bens de Capital | ﬁ
i S o . i
Elatroatetrinicos 22 168554 18258 185:TiB a0y E
=
Camérciae _ _ 8
Swtiiigns Gamls 47 758.878 A 673,384 | 53.805 ‘é
Energis 20 H2433 1ET050 2h8.838 20,080 §
: =
Einarigas e Seguros 36 381.758 51,390 mLsa n3:.920 E
E
ImisbilkEros - - - e
Construcao Civil 32 80722 BTG 50,206 _ ThlE 8
B
Medae= VYestuario 4 177 5615 28403 .56 s
5
. 5
Betralen e Quimico i GRS 1355976 510281 Se134 m
| i
SanEEmEnioe ] i :
Melo Amblente 8 47470 N.8930 28,058 a3
Satide 1 254701 153,795 106,610 24,830
Siderurgia; Mineracio i i ;
& Matalurgia 18 172767 24,055 253,078 33720
Tecnolngia e - - ; - )
Talacomunlbagties 18 104,90 23.063 47541 15486
Transporte Logisti=e i ; ; .
Saryicos Logisticos 16 144,518 15243 105837 TR404
Tatal Geral 270 2835698 639.627 28966718 475340




L ]

=
el
il
?I
ux}
o
=
. B
£
vy
5
1
=)
Eu
m.
=
R
5'
91
f=
o |
(=N
£
(=1
L |
=]
(=5}
a
=
o
3
_%I

1
o

Pode-se ohservar esse fenomena pela contribuicdo relativa de cada setor em percentual do
total das 270 (duzentas e setenta) empresas pestuisadas. Por exemplo, ‘Comércio e
Servicos Gerals” (27%), "Allmentos e Bebidas™ [19%) e "Saude” [9%) figuram entre os setores
fue mais contribuem para a geracao de emprego.

No pilar de contribuicdo em pagamento de tributos. destacam-se "Petrdleo e Quimica” (31%),
‘Energia’ (20%), "Financas e Seguros’ (11%) e, novamente, "Alimentos e Bebidas® (9%).

Quanto as contribuicoes para a geragao de riqueza aos fornecedores, sohressaem "Comeércio
e Servicos Gerais' [23%), "Alimentos € Behidas" (19%), "Petrdleo e Quimica’ (17%), "Energia’
(9%) e"Siderurgia, Mineracao e Metalurgia® (8.5%).

Par fim. no pilar de geragdo de riqueza aocs trabalhadores — por meio do pagamento de
salarios e encargos — merecem destaque “Financas e Seguros” (24%), "Alimentos e Bebidas”
(17%), "Cameércia e Servicos Gerais” (11,4%) e "Petraleo e Quimica” (10%).

LIma guestao relevante diz respeito ao impacto direto, indireto e induzido das atividades das
empresas de capital aberto sobre o conjunto da economia brasileira. A afericao desses
efeitos costuma ser realizada por meio da analise baseada na matriz de insumo-praduto.
Cadaempresa e cada setor de atuagan estdo inseridos em uma cadeia produtiva integrada,
com elos a jusante (downstream| & a montante (upstream) de suas atividades.

Essa interacao entre setores, gue se materializa no consumo intermediario, & crucial para
compreender os efeitos em cascata gue cada atividade economica produz sobre o restante
da economia. A analise Insumo-produto incorpora essa interdependé&ncia setorial para
estimar em que medida uma variacdo no setor analisado reverbera nos demais e na
economia como um todo.

Essa metodologia, baseada na teoria desenvolvida por Wassily Leantief” ao longo do século
XX, & amplamente utilizada para analisar impactos econamicos setoriais, partindo do
pressuposto de gue os setores sao interconectados; produzindo e consumindo bens e
servicos entre sl antes de alcancarem o consumidar final.

Naanalise de insumo-produte, os multiplicadores econGmicos mensuram os efeitos diretos,
indiretos e induzidos decorrentes de varlagdes na demanda de um setor especifico. Os
efeitos diretos correspondem aos impactos imediatos no proprio setor — cama 0 aumento
da producao e da necessidade de insumos (matérias-primas e mao de obra). Os efeitos
indiretos referem-se aos impactos nos setores fornecedores. Por exemplo, se um setor
amplia sua procugao, ele demandara mais de atacado, embalagens, seguranga, entre outros,
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elevando a producao nesses segmentos. Ja os efeitos induzidaos decorrem do aumento da
renda e do consuma dos trabalhadores: ao empregar mais pessoas ou pagar salarios mals
altos, cresce o poder de compra, gue retroalimenta a produgao via o NMuxo circular da renda.

0 medelo insumo-produto utiliza tabelas gue representam as relagbes de produgao e
consumo entre setores — derivadas das contas nacionais e publicadas anualmente, com
defasagem — para identificar como uma mudanca em um setor pode repercutir sobre toda a
economia.

A andlise deste estudo apoia-se na matriz insumeo-produto, em linha com Guilhoto'e Sesso
Filho (2010)% e Miller e Blair (2009)%. O calculo das medidas de impacto baseia-se na matriz de
coeficientes técnicos e na matriz inversa de Leontief. As entradas da matriz de coeficientes
tecnicos explicitam quanto cada setor {inclusive o proprio] necessita de insumo para produzir
‘uma unidade de produto/servico. A matriz inversa de Leontief, por sua vez, indica o guanto um
chogue em detarminado setar reverbera nos demais e no total da economia. A partir dessas
relacdes, estima-se comao as atlvidades das empresas de capital aberto, em seus respeclivos
setores, afetam producao, emprego e renda — com pequenas ajustes metodologicos sobre a
base, e possivel quantificar tambem impactos em emprego e remuneracoes. Para os efeitos
multiplicadares de salarios € tributos, 0 estudo segue Teixaira et al. (2022)".

Tomando por base as multiplicadores de emprego (Guilhoto e Sesso Filho, 2010) e os
rmultiplicadores de salarios e tributos (Teixeira et al, 2022), obtém-se 0s seguintes resultados
para as empresas listadas no Brasil. Considerando os multiplicadores seloriais, o
multiplicador médio de emprega foi de 246. Assim, os 2,8 milhoes de postos de trabalho
diretamente gerados pelas 270 empresas de capital aberto se desdobram em 9,7 milhdes de
empregos no total — somando efeitos direto (no préprio setor), indireto (junto aos
fornecedores) e Induzldo [via consumo dos trabalhadores),

Tabela13.2
Efeitos Multiplicadoras das Empresas de Capital Aberto - Emprego

Emprego Direto Nas Efeito Multiplicador

Empresas de Capital Aberto [Bireto, Indireto e Induzido]
[em miindes de postos de trabalho) [em milhbas de postos de trabalha)

2.8 97

3 fulimiatn, Juagldie Sesen Fiho, Umberto, 2000 Sstimacdo da matrls irsumo prodeto utlizedo dacds peellmineres e con@Es reelnoni=anlicacio & snikiine e
widitadnras 2condrvtospere & Brasd em 20045 Sroromia & Tecnologis - Ano 06, Vel 23 DutubrgUezsmbrme de 5150

“ Tl FLE: ard Blain BT [2009) npat Outaul Ansiyi: Foondation ehd Extersire 2od Editipn, Cenditidge Urdynrdty Press, Cambriden

W Tenaelra, M. BT 0 2072 e isizanoo o mosess de gemch te'emprego do BNGES: atudibrarla do cliculo do sfelin-refda. A BNEES; Rib ge jarsim ¢ 28 58 p,
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Realizou-se 0 mesmo exercicio para os efeitos decorrentes dos salarios e encargos pagos
pelas Z70 empresas de capital aberto, tomando-se por base Teixeira et al. [2022). Nesse caso,
a multiplicador médio de salarios e encargos fol de 3,66. Assim, o desembolso de RS 475
bilhdes em salarios e encargos pelas empresas brasilelras de capital aberto Implica
aproximadamente RS 1.74 trilhdo em efeitos totals — somandao efeitos direto (no proprio
setor), indireto (na cadela de fornecedores) e Induzido (via consumo dos trabalhadores).

Tabela 13.3
Efeitas Multiplicadores das Empresas de Capital Aberto - Salarios e Encargos

Salarios e Encargos pagos Efeito Multiplicador

pelas empresas de capital aberto (Direto, Indireto e Induzido)
{em RS bilhdes) (em RS trilhdes)

RS 475 R$1.74

Finalmente, as 270 empresas listadas em bolsa analisadas neste estudo recolheram mais de
RS 639,56 hilhaes em tributos. Aplicando as multiplicadores setoriais reportados por Teixeira
et al. [2022), verifica-se que, para cada RS 1,00 de tributos pagos por empresas de capital
aberto, gera-se um poucao mais de RS 1,00 adicional em tributas via efeitos direto (no proprio
setor), indireto (na cadeia de fornecedaores) e induzido (pelo censumo daos trabalhadores).
Imparta notar que o multiplicador de tributos estimado por Teixeira et al. (2022) refere-se
exclusivamente a impostos indiretos [sobre o consumo).

Tabela13.4
Efeitos Multiplicadores das Ermpresas de Capital Aberto— Tributos Pagos

Tributos Pagos pelas Efeito Multiplicador

Empresas de Capital Aberto (Bireto, Indireto e Induzido)
[em RS bilhdes) {em RS hilhbes)

RS 640 RS 660
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Ambiper Particpactes £ Empreendimentos 5.4 Saneamentoe Meio Ambienie
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Grupe Shf 5.4 Comércin & Servicos Gerats
Lamp 5.A Allmentos < Bebidas
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Denominacan da Ga.

Arazh Z154 S0

Selor

Comestin e Servigos Gerals

Disetunal Engantaiia 5.0

Mot e¥eshudnio

Localiza Rent A Car 5.0

Imoiiiarie e Construgan Civi)

Hospital Mater el 5.4,

Tramspore bogistica e Servigos Logisticos

Alphavitle S0

Saude

Cld Energedlce De Minas Gedals - Camig

Imiblharle e Construgan Civil

Bancy Merandi| fa Brasil SA

Emergia

(i3 Fiaran Tecidos Codm Cachonir

Finangas @ Segurog

Cia-Saneamenin Je Minas Garals-Copass Mg

Motz & VestiAin

internationz| Meal Compary Alimentacan 5.4

Sameamento @ Mam Ampienie

Fet Center Comerin £ Participagtes S8

Alimenias e Bebicss

Humberg Agribrasit Comércie £ irportacdo De Grans 5.4,

Friner Servigos (ndustrials 3.4

Comercio & Seryiros Geris

Comércin & Seryitos tieris

Il'-i'npinhi_a Industrial Catzpuases
Ailied Tecrnlogia 5.4
Outafing S:A.

Vitru Brasl Erpreendimentos, ParticlpagBes E Comireid 5.4 [
Noropalry Farciparies 5.4 - £m Pecupsragio Judicil

Cajxa Seguridads Participacioes S
Plana & Plana Desenvalvimento Imobiliito 54

Imablizarle e Canstrugio Civi|
Mota & vestisTin
Comeéscln & Serviros Gemis

| Comescin e Servigos Gerais

Cormescio & Seryigos Gerais
Comestio & Servicos Gerals

Finangas e Segums

Grups Matsls S.A Imubiliarle & Construgan Chll
Lavl Empreendimantas Imobliaros 5.4 Comérciu e Sarvigos Gersly
Mpn Complrent 54 Sguds.

Mills Locacks, Smvigos E Lopistica 54

Trangporie Loglstica e-Samnins Logicbices

BEnEstes 50 - Banco E5Espirito Santo

[ramgas.o Segurms

Auren Enprgia 5.4,

frargii

San Cares cmgreend E Participacoes 5.4

fipangas e SepuTE

Topra incorporadng 5.4, imubiliria # Construgaa Civll
Banco Big Pactial S.A Finangas e Segurms

Grupa Toky SA. Comercn & Seyviros Germis
Atrales Brasiliim 5.4 Patrobras Felrdlea b Qulmice
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Cia Siderirgica Nacional

Siderurfta MineratS30 e Metmivrgia

Montetro Aranhz 5.4, Finangas B Sepurns
Vlid Solighes A, Tesnilopts @ Telecomunicaghes
Wizt Sans A Transpeite Loglstica e Serviges Loglstens

Wrm Barl. E Lomécio De Maguings [ Velculos SA

Bens dr Capltal 2 Eletroeleltinicos

Ultrapar Participagia S A Pelrdlen s Oufrmio
Ity - Branil Ressspuros 5.4 Flnamgas @ Segurny
Raizen 5.A. Comarcio e Sefvigos Gerals
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Tekmo S - Indistna © Comercin

Sidesiispta Mireracio & Metallngla

T

Wafe S0 Sherurgls Minsragdo & Metalungia
Gerdal 5.4 Stlerurgha Mireragdo & Metaitngia
Vivar Parmicipagies 5.4, Comercin & Servigos Gerais

Urilpat Carhocton S.A, Petrd|ea & Quimien

Wit Energla 5.4 I:umdim}:rese_wh;ps FETE I

B Soluraes Em Infimatics $4, Tecnalngia & Teltcamiunicagdes
Infracamimesce Dz S A Coméselo & Servipos Germis

Himrl Farticipagdes 5.0 Finangas B Segums

Braskom 5.4 Fetrifeo & Quimiro

Wz Co Participagdes £ Cometagem D Segurns 5.4, Finangas B Segurns

Serena Energin 5.4, ENETEA

Even Canstrutara E Incepomstorns 5.4, 1 Imotitidrio & Carstrucan Tivl|

[ia Sanesmenis Basico f5t San Faulo . Saneaments @ Meln Ambiente
CEA Modas S.A | ‘Moda & Vestimiio

Wittla S.A ? Agrunegicio

Profarma’ Distri Prod Farmsceutioos 54,
Bioma fdumgho 5.4

Cia@rasiieira De Distribuicag

Cornarcie’ & Servicts Berdis
Comeerio e Seryicos Gemis

Comercin & Servicos Gerais

Magatine Lulta 5.4 Cormesio & Seryipes enis
Helbar e mpresndimentas A I Imiaitilidri e Constrigan Chil
Vest= 5.4 Extlle Comerclo & Servigns Geraly
Ciraan 5.4, Agrarigieln

Vulcahras 5.4 Mida & Vestusin

dan Martinhn 5.4 Aprinegaiin

Flescar Fartipipacnes Industrias SA

Bens e Capral & Elntronintrinicns

Totws 5.4 Tecnolopia @ Telocomunitaghes
Euatex S.A Imiugiria & Compio Imiotilearie ¢ Canstrucan Tivl
flommi 5.4 Hens dr Capital = Fistroetetinicos
Blau Farmaciutica 5 4, Saude

Whitlpoo! 5.4 | Bens de Capital & Eletmetetrinicos
Traick & Fieit [0 S.A. | Mods e Vst

Grupo Muiti S.4. Tecnolopiae Telscomunicaches
fodobens 5.4 fens de Capital & Eletmetetronicos

Paranzpanema 5.4.- Em fRecupesagio Judicial
Malle Metal Leve S.A,

Sideburgia Mineragda e Metaturgia
fens de Capltal 2 Eletroeletenicns

Mtpatk Empresnidimentas, Part|elpagdes € Seivicos S.A

Transparie Loglslica g Servigox Lngisticos

lgusteml 54 Comisclo & Sarulcos Gorals
Suzann Holding 5.4 Bas di Canital & Eletrogietrinicos
Banen Bradesco 5.4, : Finangas & Segurs
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Denominacan da Ga.

Flegme 5.4 Salds
1tau Unibenco Holding SA Finangas e Seguros
Lishnas Sid T Minas Gesas 540 Usiminas Siderurga Mineragin 2 Metalurgia

Mangets industrial 5.4,

Sterurgls Mineragdo e Metalorgid

Mineras 5.
Canstrutor Tends 5.A

Alpargatas 5.4 Motla & Vestuarin
Cambel 5.4 Mata & Vestuarln
Etmmil SA, Imnblliarie & Construga Civil
luehpe Makion 54 Bers te Cagital & Eletrisieiranios
Bancn Brrig 5/A Finamgas & Sepums
Mariss Lojas A [omeecin ¢ Seryizos bemis
Evrniarmsa (ahnmtirios LA Sadde
Companthia Brasiieira De Aluminio Siderurgiz Mineragao e Metaturgia
Ofagnostics OF Americz 5.4 Saide -
Frde Enesgia Partlcipegies 5.4 Energia
Raia Dtogasi| BA (oméscin & Servlros Gemis
Banco Pinz S.A. Finaregas e Sedurns
* Cruzeinn D Sul Eduescional SA Comesely & Senvigns Gerals
Camil Afimentos 5.4 AMlimentzs =2 Bemmas
i Wegocios Imobillanos SA ImnbiliErio e Construgio Civi|

Alimentes & Bebjdas

Imubiliarle & Construgan Chll

Matura Coymeéticos 5.8,

Sauis

Cyrela Brazil F=alty S.A Empreend E Parl

I 1idrla & Construgio Civil

Cla Parsnaense NIE Ensrgia - Copel

Enargia

(HSA - Em Recoperacdn Judicial

Tecnaloge e Telncomiunicagies

Fositivo Tecnnolagn A

Tecnolop:a ¢ Telecomunicagtos

Grana Fara 5.4

Allmentas & Rebidas

Farton 3.4, Motz & YestuErin

Eiectre Aro Alfuna S.A4 Sidarurga Mineragio = Metalurgia
Intzltras SA Ind. De Telecomunicagao Fintrinica Brasieim Comeéncn & Serviros Germis

Bhg S Imoblfidrie o Comstrucin Ciull
Contrais Elek Be Santa Calarina 5.4, Enemgia

WegS.A Bens de Czoital e Elgtrosiptidnims
Tumy EA Siderurgle Mineragio e Metaiurgia
Wetrs| 5.4, Shderurgia Mineragao e Metalitgi
Schulz 5.A Siderurgia Mingragin = Metaliigl
Metalurgica Ripsulense £A Bens dr Capltal 2 Eletroeletdinicos
Metlsa Metalurglea Timboenss S.A. Sidenirgle Mipsricio & Metalurgla
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Maroopolo SA Bens d Capltal & Eletrostetrhinicos
Fettenall S.0. Industra Tt Meita & Vesiudno

Randoncorg 5.0, e de Capital e Eletrosatrincos
it Apricols 5.4 Agronegacio

Klahin 5.4 pens e Caplital e elebogletrinicns
Grendene SA Moa & Vestisdrin

Minupar Participasnes A, Alimientes o Bebidas

Baneo Sanlandes [Bras(l) S Firangas o Sagurns

Kopier Weher §.4 Sidarurgia Mingragao 2 Melaiurgia
Grazsiolin 5.4, [Orm@nckn & Sericos [erais

Dimed 5.4 Distnbuioora Oe Medicamentas

LOMBACIN & SRIVIEOS GEMIS

Fanatlantica 5.4

Bonco Estedo o Rio Grards Do Sl 5.8,
Lejas Renner S A,

Taudrits Armas 5.4

Iran! Papal £ Embalagem S0

it Tentas Agrninductral S/A

Lufag Cusro Dum SA

Conseryas Ooedch 5.0

Bietn 5.0

Siderorgia Mineragao e Metaturgn
finEngEs g S-Egum;

Moda e Yestugrio

Bens de Tapital @ Betmeistrinivos

Eeres de Capllal e Eletretelrfinleos

Aproniegacin
Comescin @ Serificos Genis
Aimentes e Behidas

Imbbifiare e Construgdn Cii|
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