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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em identificar como o comportamento das
variagbes na geracgdo e distribuicdo do valor adicionado, ao longo do periodo de
2007 a 2010, impacta a rentabilidade das acBes das companhias listadas na
BMF&BOVESPA. Para tanto, definiu-se como objetivos especificos: a) mostrar as
variacbes do valor adicionado produzido pelas companhias e recebido em
transferéncia de terceiros; b) mostrar as variagcbes da distribuicdo de valor
adicionado para remuneracdo de pessoal, governo, capital de terceiros e capital
proprio; c) verificar se as variacfes na estrutura de geracao e distribuicdo do valor
adicionado foram significativas entre os periodos em analise; d) estimar o poder
explicativo das variagcbes de geracdo e distribuicdo do valor adicionado na
rentabilidade das acbes de companhias abertas, no periodo de 2007 a 2010. O
desenvolvimento desta pesquisa teve por teoria de base a Teoria Positiva da
Contabilidade, com enfoque na relevancia da informac&o contabil para o mercado
acionario (value relevance). Estimou-se o retorno das acfes conforme a evolucéo
percentual das cotacdes histéricas. As variacdes nos itens de geracao e distribuicdo
do valor adicionado foram estimadas em base logaritmica, a fim de se evitar
limitagBes inerentes a variagdo percentual. A amostra foi constituida por empresas
com acdes negociadas na BM&FBOVESPA que haviam publicado a DVA nas
informacdes anuais de 2007 e atendessem aos critérios de liquidez no preco de
fechamento das acdes, permitindo assim a realizacdo do estudo. Foram realizados
testes em estatistica descritiva, teste de diferenca de médias (ANOVA), correlagédo
de Pearson e regressdo linear simples. Observou-se que as contas com
movimentagdo estatisticamente significativa foram receitas geradas, insumos
adquiridos de terceiros, remuneracdo de capital de terceiros e remuneracdo do
capital proprio. Dentre estas, apenas a remuneracdo de capital de terceiros e
remuneracao do capital préprio foram significativas para o modelo explicativo da
rentabilidade das agdes, assim como as demais variaveis de distribuicdo do valor
adicionado. A principal constatacdo foi a relevancia da informacdo sobre a
remuneracao aos trabalhadores, podendo sugerir visdo ndo orientada apenas aos
interesses pessoais. Além disso, verificou-se que a relevancia da informacdo de
remuneracao de terceiros foi atribuida principalmente a janela 2007-2008, inicio da
crise econdmica internacional, e a informacéao referente a remuneracdo de pessoal
ganhou destaque principalmente no periodo 2009-2010, periodo que abrange fase
de recuperacao do quadro econdémico.

Palavras-chave: Demonstragédo do Valor Adicionado; Geracéo e Distribuicdo do
Valor Adicionado; Relevancia.



ABSTRACT

The objective of this study was to identify how the variations of the distribution and
generation of value added over the period 2007-2010, impacted on the profitability of
the stocks of Brazilian listed companies in BM&FBOVESPA. For that, the following
specific goals were defined: 1) to present the variation of the distribution of value
added produced by companies and received in transference by third parties; 2) to
present the variation of the distribution of value added in remuneration of employees,
government, debt, and equity; 3) to verify whether the variation in the structure of
generation and distribution of value added were significant in the period under
analysis; 4) to estimate the explicative power of variation of the generation and
distribution of the value added on the profitability of the stocks of listed companies in
the period 2007-2010. The development of this research had as theoretical
framework the positive accounting theory which approached the relevance of
accounting information to stock market (value relevance). The return of the stocks
was estimated by the percentage evolution of the historical quotations and the
variations of the generation and distribution items of the value added statement were
estimated in logarithmic basis. The sample is composed by companies which
negotiated stocks in BM&FBOVESPA, by companies which had published the DVA
in 2007 Annual Information report and those ones which met the criteria of liquidity
that enabled this study. Descriptive statistics and tests of difference of means
(ANOVA) were conducted; Pearson correlation and simple linear regression were
computed. As result, it was observed that statistical significant counts were revenues;
inputs purchased form thirds, remuneration of third parties capital and remuneration
of equity, probably motivated by the economic imbalance of this period. Among then,
just the remuneration of third parties capital and equity were significant for the stock
profitability explicative model. Although that in this model all the distribution value
added variables had been significant to explain the stock profitability, the main finding
was the relevance for investors of the remuneration of employees which may indicate
a non-self-interested behavior point of view. Moreover, the information relevance
associated to the remuneration of third parties capital was mainly related to the
period 2007-2008, beginning of world economic crisis, and the employee
remuneration information was highlighted mainly in the period of 2009-2010 which
covers the economic recuperation scenario.

Key-words: Relevance; Value Added Statement; Variations of Distribution and
Generation of Value Added.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo, apresenta-se uma breve contextualizacdo para abordar o
problema de pesquisa. Em seguida, sdo apresentados os objetivos, justificativa,

delimitagbes e limitagdes do estudo. Por fim, faz-se mengédo a estruturacdo do
trabalho.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O atual contexto econdmico caracteriza-se por um grande numero de
agentes, cada qual com finalidades distintas e necessidades diversas. Estes agentes
estdo constantemente tomando decisbes de natureza econbmica por meio de
informacdes de varias procedéncias, sendo uma destas fontes a contabilidade. Dada
a elevada complexidade em se atender as necessidades de cada natureza de
usuarios, a contabilidade tem direcionado esforcos em fornecer informacdes que
sejam Uteis para a avaliacdo e tomada de decisdo em geral.

Como forma de se buscar atender a um conjunto maior de usuarios de forma
eficaz, surge no contexto contabil nacional a Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA), a qual objetiva evidenciar dados econémicos sobre a riqueza criada e sua
distribuicdo aos agentes econdmicos que participaram de sua criagdo (DE LUCA et
al., 2009), contribuindo para evidenciar o resultado que cada grupo auferiu do valor
adicionado que ajudaram a criar. Para Santos (2007), a DVA é uma demonstracdo
muito mais abrangente que as denominadas convencionais, uma vez que aborda
outros fatores de producdo nado explicitos na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) e a remuneragéo dos agentes que participaram da producao.

A DVA passou a integrar o conjunto de informacdes de divulgacao
obrigatéria para todas as sociedades de capital aberto a partir das alteracdes
promovidas pela Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007. A estrutura padrdao da
DVA, bem como aspectos conceituais dos elementos que a compdem, esta prevista
no Pronunciamento Técnico CPC 09 — Demonstracdo do Valor Adicionado, do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2011). No ambito internacional esta
demonstracdo n&o possui carater obrigatério, prejudicando aspectos de

padronizacao e realizacdo de estudos empiricos sobre o assunto.
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Na contramdo de tais limitagbes, as informagdes oriundas do valor
adicionado foram objeto de estudos tanto no ambito nacional quanto internacional.
Cita-se como exemplo a pesquisa de Felice (2011), onde se constatou, a partir da
utilizacdo do valor adicionado como medida de desempenho, o surgimento de
diferencas econ6micas entre a regido norte e regido sul da Itélia, possivelmente em
funcdo do processo de industrializacdo iniciada nesta Ultima regido no inicio do
século XX. Outro exemplo consiste na pesquisa de lanniello (2010), ao investigar
aspectos relativos a evidenciacdo voluntaria da DVA por companhias listadas na
Italian Stock Exchange. Neste estudo, verificou-se que 50% das empresas
apresentaram a DRE rearranjada para evidenciar o valor adicionado, mas
informacdes relativas a distribuicdo deste valor ndo foram abordadas. Bispo (2009),
por sua vez, utilizando dados da DVA no mercado brasileiro, constatou diferencas
significativas na carga tributaria entre alguns setores, também observando setores
distintos em que tais diferencas ndo se mostraram significantes.

Os estudos mencionados indicam a diversidade de tematicas contidas nas
informacdes da DVA, bem como a amplitude informacional desta demonstracao para
diferentes naturezas de usuarios. Cosenza (2003) afirma esta condigdo ao declarar
gue a DVA atende a demanda de uma ampla gama de agentes econémicos, ao
evidenciar sua participacdo no valor adicionado gerado no periodo em especifico.

Embora as normas do International Accounting Standards Board (IASB) nao
contemplem a DVA sob o aspecto de obrigatoriedade, autores e pesquisadores
como Cosenza (2003), Santos (2007), De Luca et al. (2009) vem considerando esta
demonstracdo como elemento de grande importancia para a contabilidade alcancar
plenamente seus objetivos, por considerarem suas informacfes de maior
abrangéncia informacional, em comparacdo as demonstracbfes contabeis
convencionais.

Considerando que a estrutura da DVA informa o desempenho empresarial
sob um carater mais abrangente, tanto na geracdo quanto na distribuicdo do valor
adicionado, torna-se importante analisar se 0 mercado de valores mobiliarios tem
atribuido relevancia aos itens que compdem a estrutura da demonstracdo. A
importancia tedrica ora destacada sugere a existéncia de tal relevancia, tanto por
evidenciar o desempenho econdémico, neste caso considerando o investidor sob a
6tica da Teoria Positiva da Contabilidade (IUDICIBUS e LOPES, 2008), quanto pelo
ressaltado aspecto de responsabilidade social atribuido & demonstracéo, levando o
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investidor a recompensar empresas socialmente responsaveis. Desta forma, o
estudo se fundamenta na teoria da relevancia da informacdo contabil (value
relevance), com base nas informacdes de geracao e distribuicdo do valor adicionado
contidos na DVA.

Com a possibilidade de se analisar a estrutura de geragao e distribuicdo do
valor adicionado em funcdo da atual obrigatoriedade de publicacdo da DVA para
todas as empresas listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), surge a seguinte questdo: como 0 comportamento das
variacbes na geracgao e distribuicdo do valor adicio nado, ao longo do periodo
de 2007 a 2010, impactou a rentabilidade das agcbes das empresas listadas na
BM&FBOVESPA?

1.2 OBJETIVO

Neste item, € abordado o objetivo geral, seguido dos objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho consiste em identificar como o
comportamento das variagbes na geracao e distribuicdo do valor adicionado, ao
longo do periodo de 2007 a 2010, impactou a rentabilidade das acbes das
companhias listadas na BMF&BOVESPA.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Evidenciar as variagbes do valor adicionado produzido pelas
companhias e recebido em transferéncia de terceiros;
b) Mostrar as variacdes da distribuicdo de valor adicionado para

remuneracao de pessoal, governo, capital de terceiros e capital proprio;
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c) Verificar se as variagOes na estrutura de geracao e distribuicdo do valor
adicionado foram significativas entre os periodos em analise; e

d) Estimar o poder explicativo das variacdes de geracédo e distribuicdo do
valor adicionado na rentabilidade das a¢c6es de companhias abertas, no
periodo de 2007 a 2010.

Atender ao primeiro e ao segundo objetivo especifico permite obter as
variacbes relativas nos itens de geracdo e distribuicdo do valor adicionado,
elementos sugeridos como relevantes para a rentabilidade das agoes.

O terceiro objetivo especifico permite verificar o comportamento das
variacbes entre os periodos analisados, ou seja, se existem diferencas que nao
podem ser atribuidas as oscilacbes normais nos valores de geracéo e distribuicdo do
valor adicionado e, desta forma, atrairiam maior atencdo dos investidores em
decisdes econdmicas. Os resultados desta analise foram comparados a relevancia
dos dados contabeis para a explicacdo da rentabilidade das acoes.

O dultimo objetivo especifico permite identificar as variaveis com maior
relevancia para explicar da rentabilidade das acdes. Adicionalmente, permite
identificar se as diferengas significativas sao aquelas com maior relevancia
explicativa no retorno das agfes, ou se outras variaveis, mesmo sem apresentar

variacao estatisticamente diferente de um periodo para outro, sdo significativas.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Para Santos (2007), por estar incluida nas Ciéncias Sociais Aplicadas, a
contabilidade tem como uma de suas premissas a identificacdo e aproximagao das
relagbes entre os individuos e entidades de uma sociedade. Neste aspecto, a
contabilidade contribui para aproximar o relacionamento da empresa para com 0S
diversos agentes interessados, a medida que fornece informacdes confiaveis,
tempestivas e inteligiveis para os usuérios de interesse.

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio volta-se exclusivamente aos
interesses dos proprietarios, ao evidenciar o lucro do periodo, enquanto que a DVA
apresenta uma visdo mais abrangente em termos de divulgar a participacdo de

todos os envolvidos no processo produtivo (COSENZA, 2003). Uma vez que a DVA
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presta informacdes a um grande numero de agentes econémicos, é possivel
imaginar que sua divulgacdo pode contribuir para os aspectos de governanca
corporativa, reduzindo conflitos de agéncia por assimetria de informacdo entre os
acionistas e demais stakeholders de uma empresa (SCHERER, 2006). A importancia
prevista teoricamente sobre informacdes relacionadas a apuracdo do valor
adicionado torna necesséaria a investigacdo empirica sobre a relevancia destas
informacbes para um grupo em especifico, qual seja o investidor em valores
mobiliarios.

Em paralelo as explanacdes tedricas sobre a importancia da DVA, Stainbank
(2009) investigou a relevancia atribuida a esta demonstracdo para empresas da
Africa do Sul, onde a divulgacdo da DVA é uma pratica regular. Com aplicacéo de
questionario, o0 autor constatou que as empresas acabam nao atribuindo relevancia
para esta natureza de informag&o, mas acabam elaborando a demonstragéo para
justificar sua existéncia no pais, como geradora de valor para a sociedade. Scherer
(2006), por sua vez, ao analisar a relacao entre o valor adicionado e a rentabilidade
das acdes das empresas listadas na BM&FBOVESPA, constatou relevancia nestas
informagdes para os investidores, observando adicionalmente o aumento de tal
relevancia quando a empresa apresenta niveis diferenciados de Governanca
Corporativa.

Cabe destacar que o estudo de Borges Junior, Freire e Fernandes (2010)
verificou a existéncia de relevancia entre quocientes de distribuicdo do valor
adicionado e a rentabilidade das ac¢des, em um recorte temporal de 2007 a 2009. A
andlise de correlacdo de Pearson em 37 empresas listadas nos niveis 1 e 2 de
governanca corporativa indicaram a inexisténcia de relacdo entre dados de
rentabilidade das a¢fes para com os quocientes de distribuicdo do valor adicionado.

Observa-se que, embora seja consenso tedrico a relevancia da DVA para
diversos usuarios, o breve resgate de estudos empiricos ndo resultou em um
consenso sobre a relevancia de tais informacfes aos investidores em valores
mobiliarios. Acentua-se esta caracteristica quanto aos itens que compdem a geracao
e distribuicdo do valor adicionado, que foram alvo de poucos estudos empiricos. O
presente estudo caracteriza-se como uma contribuicdo para a temética sobre a
relevancia do conteuddo da DVA para a rentabilidade das acbes, porém com
abordagem na estrutura de geracao e distribuicdo do valor adicionado, por ser um

enfoque pouco desenvolvido. No resgate de estudos sobre valor adicionado,
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apresentado no referencial teorico, ndo se observou grande quantidade de
investigagcbes sobre o conteudo informacional (relevancia) da DVA para o mercado
acionario e, quanto ao enfoque aqui sugerido, nenhum estudo foi encontrado.

Destaca-se 0 estudo de Borges Junior, Freire e Fernandes (2010),
relacionando empiricamente rentabilidade das acbes e estrutura de distribuicao,
sendo este ultimo item padronizado por quocientes do valor adicionado. No presente
estudo, promove-se ampliacdo desta investigacdo, analisando-se a relevancia tanto
dos itens de geracdo quanto de distribuicdo do valor adicionado para explicar as
flutuacdes do preco da agao. Portanto, o aspecto diferencial deste estudo consiste
em evidenciar a relevancia nao do valor adicionado em si, mas dos componentes de
geracdo deste valor, bem como a politica de distribuicdo do mesmo aos diversos
agentes econdmicos, para o mercado acionario. Dado que no estudo de Borges
Janior, Freire e Fernandes (2010), a metodologia com base em quocientes de
distribuicdo do valor adicionado nao resultou na relevancia da DVA para o mercado
acionario, promove-se avango ao investigar se enfoques alternativos, como a
variacao relativa adotada na presente pesquisa, apontam outros resultados. Novas
investigagfes nesta tematica poderdo ser incentivadas conforme as conclusdes de
pesquisa.

Adicionalmente, o recorte temporal permitiu enxergar a influéncia do
contexto econdmico na decisdo dos investidores. Embora Borges Junior, Freire e
Fernandes (2010) integrem em seu recorte temporal o periodo de crise, ndo citam os
possiveis impactos que o0 desequilibrio econdbmico internacional pode ter
representado nos resultados de sua pesquisa. Neste sentido, é possivel imaginar
que estudos sobre o valor adicionado e a rentabilidade das a¢cées nédo abordam o
contexto econdmico no recorte temporal, tampouco buscam explicar se as
movimentagdes no ambiente econdmico podem ter influenciado a relevancia das
informagdes. Sendo este enfoque almejado nesta pesquisa, promove-se maior
avanco no conhecimento a respeito do assunto.

O estudo faz parte das producdes que contribuiram ao Laboratorio de
Pesquisa em Contabilidade Financeira e Financas, do Programa de Mestrado em
Contabilidade da Universidade Federal do Parana.
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1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Esta pesquisa delimita-se a analise empirica da DVA, no que concerne a
estrutura de geracédo e distribuicdo do valor adicionado aos agentes econdémicos,
bem como a associacdo para com a rentabilidade das ac¢des. Desenvolveu-se o
estudo com base nas demonstragfes contabeis anuais das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, cujo relatério de auditoria tenha sido favoravel quanto a
adequacao a plena reflexdo da situagcdo econdmico-financeira da entidade, e que
tenham apresentado a DVA em todo o periodo do recorte temporal estipulado (2007-
2010). A definicAo deste recorte temporal deu-se em fungdo de abranger as
principais fases do desequilibrio econdmico internacional, permitindo analisar se
este fato influenciou a relevancia de tais informacdes em periodos especificos. Além
disso, o0 periodo em questdo abrange as mudancas na lei societéaria e,
consequentemente, da estrutura conceitual para elaboracdo de demonstracdes
contabeis, o que também pode ter impactado a relevancia das informacdes para a

rentabilidade das acoes.

1.5 LIMITACOES DE PESQUISA

Algumas limitagbes no desenvolvimento da pesquisa precisam ser
destacadas. Primeiramente, a DVA nao possuia estrutura padrdo no periodo de
2007 e, conforme Vieira (2010), alguns eventos contabeis de maior complexidade
nao tinham destinacédo prevista na demonstracéo. Isto pode implicar nos aspectos
de comparabilidade dos numeros entre 2007 e 2008, conforme a variacdo relativa
com a qual se pretende trabalhar.

Além disso, o processo de convergéncia as normas internacionais promoveu
alteracdo na estrutura conceitual contabil e, consequentemente, na forma de
contabilizacdo de alguns eventos. Esta mudanca caracteriza uma limitacdo, pois
embora ndo impacte a DVA diretamente, pode ter influéncia nos nimeros do periodo
de 2008 e posteriores, em comparac¢do ao periodo de 2007.

O recorte temporal para analise de dados também caracteriza uma limitagéo,
considerando que no periodo de 2007 néo existia a obrigatoriedade de todas as

entidades de capital aberto publicarem a demonstragcdo. Algumas companhias
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publicavam esta demonstracdo espontaneamente, enquanto que as empresas de
energia elétrica eram obrigadas pela ANEEL. Neste sentido, a formagédo da amostra
ficou condicionada as empresas que tiveram por pratica a publicacdo da DVA no
periodo de 2007, e foi amplamente composta por companhias de energia elétrica (23
das 60 companhias, ou 39%, aproximadamente). Neste sentido, ndo se pode
desconsiderar a possibilidade dos resultados terem sido influenciados por
caracteristicas das empresas deste setor, por estarem em maior quantidade na
amostra em questao.

Os dados nédo foram corrigidos pelo efeito da inflacdo entre os periodos.
Neste sentido, reconhecendo as movimentacdes do poder aquisitivo, ndo se
descarta a possibilidade de que os resultados fossem diferentes, caso este aspecto
fosse tratado.

Por fim, a definicdo do dia 30 de abril como o periodo para a coleta do preco
de fechamento das ac¢fes, sob a pressuposicdo de publicacdo dos dados contdbeis
na data limite prevista em lei também é uma limitacdo, considerando que algumas
empresas publicam tais informacbes em periodos anteriores, enquanto outras
ultrapassam tal data. Da mesma forma, como nem todas as empresas apresentam
cotacdo na data estipulada, a flexibilizacdo de tais critérios fez-se necessaria,
conforme explicado no item de procedimentos metodoldgicos, e pode inserir viés nos

resultados da analise.

1.6 ORGANIZACAO DO CONTEUDO

O presente estudo encontra-se estruturado conforme segue: Introducdo,
conforme inicialmente apresentado; Referencial Tedrico, contendo conceitos
relacionados ao valor adicionado, aspectos legais e de estruturagdo da DVA,
resgate tedrico-empirico sobre estudos desenvolvidos com base no valor
adicionado, breve contexto sobre o0 processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, bem como aspectos teéricos relativos ao periodo de
desequilibrio econdémico internacional; Procedimentos Metodolégicos, contendo
tipologias de pesquisa, teoria de base, hipoteses, delineamento da amostra,

caracteristicas das variaveis de pesquisa e técnicas estatisticas utilizadas; Descricédo
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e Andlise dos Dados, reportando os resultados da pesquisa e discussdes acerca
destes; Concluséo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste item, sdo apresentados aspectos conceituais sobre valor adicionado,
diretrizes para estruturacdo desta demonstracdo contabil e um breve resgate da
producéo cientifica, até o periodo de 2010, relativo ao conceito e a Demonstracao do
Valor Adicionado. Na sequéncia, faz-se uma breve contextualizagdo do processo de
convergéncia as normas internacionais e, por fim, sdo descritos alguns
acontecimentos econémicos no intervalo entre 2007 e 2010, a fim de se evidenciar a

desestabilizac&o provocada pela crise econémica internacional.

2.1 VALOR ADICIONADO

A contabilidade encontra-se em constante evolugcdo, como consequéncia
das adaptacdes necessarias as formas diferenciadas de usuarios que surgem, a
medida que se alteram as caracteristicas econémicas da sociedade (SANTOS,
2007). De Luca et al. (2009, p. 1) afirma que com o desenvolvimento das empresas,
em decorréncia da evolugdo da propria sociedade, as necessidades do ser humano
cresceram e demandaram da contabilidade evolugéo e ampliagcdo do seu campo de
atuacao. Isto também se deve ao surgimento dos novos grupos de usuarios, como
decorréncia da evolucdo econémica observada.

Para atender as atuais demandas informativas, em face a ampla gama de
usuarios que podem estar interessados nas informacdes contabeis, surge a DVA
com o objetivo de evidenciar dados econémicos sobre a riqueza criada e sua
distribuicdo aos agentes econdmicos que participaram de sua criacédo (DE LUCA et
al., 2009).

A DVA deriva do conceito de valor adicionado, o qual segundo Santos
(2007) representa a adicdo de valor ao insumo basico, atribuida ao processo
produtivo da entidade. Tal definicdo, aqui apresentada de forma sucinta, pode ser
complementada por Riahi-Belkaoui (1999), em que valor adicionado consiste no
incremento de valor, resultante do uso de recursos pertencentes a empresa, antes
de sua distribuicdo para os membros que participaram do processo produtivo, quais

sejam os acionistas, trabalhadores, terceiros e o governo.
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Neste aspecto, vale ressaltar o modelo algébrico apresentado por Morley
(1979) para evidenciar a relagéo do valor adicionado com o resultado do periodo. Na

equacdao 1 esta evidenciada a formula basica do resultado do periodo.

R=S—B—-Dep—W—1-Div—T @)

Em que,
* B = bought-in materials and services (compra de materiais e servicos)
* Dep = depreciation (depreciagao)
« Div =dividends (dividendos)
e | =Interest (Juros)
* R =Retained earns (lucro retido)
» S = Sales revenue (receita de vendas)
e T = Taxes (impostos)

W =Wages (salarios)

Nota-se que a equacgdo 1 € uma forma resumida de representar a estrutura
da DRE, com excegao da inclusao dos dividendos. Desta forma, o resultado da
equacdao 1 tende a representar a parcela efetivamente retida pela empresa, na forma
de reservas ou para futuros investimentos. Ao reorganizar os elementos da equacéo

1, é possivel chegar a outro modelo algébrico, conforme a equacéao 2.

S—B—-Dep=W+I1+Div+T+R @)

O lado esquerdo da equacdo 2 retrata o saldo entre receita de vendas,
gastos com materiais e servicos e depreciacao, evidenciando o valor que a empresa,
no desenvolvimento de suas atividades, adicionou aos insumos basicos de sua
propriedade, ou seja, a riqueza agregada ao material intermediario. Por sua vez, o
lado direito reflete a parcela do resultado destinada ao pagamento de empregados
(salarios), terceiros (juros), socios (dividendos), governo (impostos) e reinvestimento
na propria empresa. O total do valor adicionado gerado nas atividades operacionais
deve ser igual a estes pagamentos, o que implica refletir a politica de remuneracéo
dos agentes econémicos no valor adicionado total gerado pela empresa.
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Outro aspecto a ser destacado consiste na inclusdo da depreciagdo como
parte do valor adicionado produzido, refletindo o conceito de valor adicionado
liquido. Contudo, outra estrutura € proposta, realocando este item como parte do
valor adicionado distribuido. Segundo Santos (2007), esta pratica fundamenta-se no
argumento de que este elemento representa a destinagdo para um fundo de
reposicdo do ativo, quando do fim de sua vida util. Discute-se, ademais, sobre a
consisténcia para estimativa do conceito macroecondmico de criagcdo de valor, em
contraste com a subjetividade da estimativa da depreciacdo de uma empresa para
outra.

A despeito de tais argumentos, Santos (2007) afirma que a inclusdo da
depreciacdo com elemento de geracdo do valor adicionado mostra-se mais
adequada, uma vez que o imobilizado trata-se de um insumo de producdo, assim
como os demais itens em estoques e insumos utilizados no processo produtivo. A
diferenca entre tais itens, desta forma, esta apenas no tempo que cada um leva para
ser totalmente consumido, dado que itens do imobilizado séo utilizados por periodos
longos, até o fim de sua vida util. Assim, a inclusdo da depreciacdo como elemento
de geragcdo do valor adicionado mostra-se mais coerente, ainda que exista certa
subjetividade no nivel de reconhecimento de depreciacdo entre as empresas.

Ao serem tratados alguns aspectos teéricos a respeito do valor adicionado,
pode-se, certamente, observar semelhancas com os conceitos macroeconémicos
relativos ao Produto Nacional e a Renda Nacional. De Luca et al. (2009, p. 22)
afirmam esta relacdo, ao explicar que “O Conceito de valor adicionado (ou valor
agregado) é utilizado na macroeconomia para avaliacgdo do chamado Produto
Nacional Bruto (PNB)”. De forma semelhante, Santos (2007, p. 27) afirma que “Do
ponto de vista das ciéncias econdmicas, mais especificamente restringindo-se aos
aspectos da macroeconomia, o valor adicionado est4 intimamente ligado a apuracéo
do produto nacional”.

Em contrapartida, aspectos discrepantes entre as duas visbes tambéem
podem ser observados, principalmente em funcdo da metodologia de estimacao da
importancia monetaria do valor adicionado, uma vez que no campo econdémico este
é apurado em fungcdo da Producdo, enquanto que na otica contabil € apurado por
Competéncia. Neste sentido, conforme destaca o Pronunciamento Técnico CPC 09
(2011), a possivel divergéncia observada entre os dois critérios sera temporaria, de

tal forma que, admitindo-se a inexisténcia de estoques iniciais e finais, tais
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metodologias tendem a convergir. Em funcdo desta relagdo, faz-se importante
realizar a explicacdo inerente ao PIB.

Na macroeconomia, dentre 0s conceitos basicos para o desenvolvimento da
Contabilidade Nacional, com a qual se mensura a atividade econémica de um pais
por meio de partidas dobradas, estdo os conceitos de produto e renda
(FREGONESI, 2009). Neste sentido, Santos (2007, p. 32) faz a consideracéo de que
“Produto Interno Bruto deve ser entendido como o resultado da atividade econdmica
de um pais, considerando apenas a riqueza gerada dentro de seus proprios limites
geograficos”.

A definicdo da producao (ou PIB) engloba o conceito de valor adicionado,
em nivel macroeconémico, em que o valor considerado consiste naquele agregado
pelas etapas do processo produtivo, ou o valor dos produtos a serem consumidos
pela sociedade (FREGONESI, 2009). Quanto a renda, esta consiste na
remuneracao aos agentes econémicos, tais como salarios, juros, lucros e alugueis
(estes dois ultimos quando pagos a pessoa fisica).

A apuracao do PIB, conforme Fregonesi (2009) pode ser realizada a partir
de trés Oticas, quais sejam a oOtica da Producdo, da Renda e da Despesa.
Naturalmente, independentemente da metodologia utilizada, o valor monetério do
PIB devera ser o mesmo para as trés oticas.

Uma explicacdo sobre cada otica de apuracdo do valor adicionado é

apresentada por Stiglitz e Walsh (2003), as quais foram sintetizadas no Quadro 1:

QUADRO 1 — Metodologias para apuracéo do PIB

METODOLOGIA CONCEITUACAO

Valor Adicionado = receita da empresa - custo dos bens

PRODUTO - VALOR ADICIONADO . o
intermediarios

Valor Adicionado = salérios + juros + impostos indiretos +

RENDA o
depreciacédo + lucros

Valor Adicionado = Consumo + Investimentos + Gastos

DESPESA do Governo + Exportagbes — Importagdes

Fonte: adaptado de Stiglitz, Walsh (2003, p. 93-94).

Conforme o Quadro 1, a apuracao do PIB conforme a 6tica da Producéo leva
em consideracdo a diferenca entre a Receita da empresa e os Custos de bens
intermediarios. Este raciocinio € coerente com a primeira parte da DVA,
evidenciando o valor adicionado gerado pela empresa. A fim de facilitar a estimativa
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do PIB em termos macroecondémicos, bem como evitar dupla contagem, utiliza-se o
valor de transacdo do produto ao consumidor final, que ja carrega os valores
adicionados em cada etapa do processo produtivo.

Quando estimado pela otica da Renda, o PIB resulta do somatorio dos
valores de remuneragdo aos agentes econdmicos, quais sejam trabalhadores,
governo, terceiros e os proprios investidores. Este raciocinio € consistente com a
segunda parte da DVA, em que se reflete o valor adicionado destinado aos diversos
agentes econémicos.

Por fim, a Otica da despesa, que nao é contemplada na estrutura da DVA, é
realizada a partir do somatoério das despesas, em nivel macroecondémico, com
Consumos, Investimentos, Gastos do Governo, Exportacfes e Importacdes.

A metodologia de calculo do PIB sob a 6tica do produto € consistente com a
geracdo do valor adicionado, enquanto que a metodologia de célculo do PIB sob a
Otica da renda € consistente com a distribuicdo do valor adicionado. Ao se elaborar a
DVA, esta se apresentando o PIB conforme gerado e distribuido pela empresa,

enfoque este denominado microeconémico.

2.2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO - DVA

Neste item sdo apresentados os aspectos legais relativos a obrigatoriedade

e estruturagao da DVA.

2.2.1 Aspectos legais

A DVA tornou-se obrigatéria para todas as companhias abertas, em fungéo
da alteracdo promovida pela Lei 11.638/07 no Artigo 176 da Lei 6.404/76, incluindo
os incisos IV e V. Com tal alteracdo (BRASIL, 2011), o art. 176 da referida Lei
passou a apresentar a seguinte redacao:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base
na escrituracdo mercantii da companhia, as seguintes demonstracées

financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da
companhia e as mutacdes ocorridas no exercicio:
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I-1.]

IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado. (BRASIL,
2010)

Como consequéncia desta disposicdo legal, todas as entidades de capital
aberto passaram a ser obrigadas a incluir, além da Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) em substituicho a Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de
Recursos, a Demonstracédo do Valor Adicionado em suas demonstracdes contabeis
anuais.

Para as empresas de energia elétrica, cuja regulamentacdo contabil é
amplamente influenciada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a
obrigatoriedade ja era prevista no item 9.1.2 do Manual de Contabilidade do Servi¢o
Publico de Energia Elétrica, instituido pela Resolucdo ANEEL 444 de 26 de outubro
de 2001. Este fato é evidenciado no estudo de Scherer (2006), onde das 49
empresas que divulgaram a DVA em 2000, 26 eram do setor de energia elétrica, o
que representava 53% da amostra. Em 2001, das 53 empresas da amostra, 26 eram
do setor de energia elétrica, o que representava 49% do total. Ja nos anos de 2002,
2003 e 2004, do total de 56, 61 e 65 empresas na amostra, 27, 27 e 28 eram do
setor de energia elétrica, o que representou 48%, 44% e 43% do total,
respectivamente.

Ao se discutir o aspecto de inovacéo no contexto contabil brasileiro, ressalta-
se o0 Artigo 10-A da Lei 6.385/76, alterado pelo Artigo 5 da Lei 11.638/07:

Art. 10-A. A Comissédo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e
demais 6rgdos e agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com
entidade que tenha por objeto o estudo e a divulgagdo de principios, normas
e padroes de contabilidade e de auditoria, podendo, no exercicio de suas

atribuicbes regulamentares, adotar, no todo ou em parte, o0s
pronunciamentos e demais orientacfes técnicas emitidas. (BRASIL, 2011)

A entidade de que trata este artigo é o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC), o qual tem por atribuicdo a emissdo de principios e normas
técnicas de contabilidade. Uma vez que tais regulamentacdes estdo sendo
amplamente aceitas por entidades com influéncia geral ou parcial sobre os
procedimentos contabeis no ambito nacional, tais normas passam a ter amparo

legal, sendo obrigatdria sua observacao por parte das entidades.
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Outro aspecto, desta vez no que diz respeito a atribuicdo conferida ao
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), esta na inclusdo do item f, artigo 6° do
Decreto-lei 9.295/46, alterado pela Lei 12.249/10, que diz:

Art. 6° Sao atribuicdes do Conselho Federal de Contabilidade:

a) [..];

f) regular acerca dos principios contdbeis, do Exame de Suficiéncia, do
cadastro de qualificacdo técnica e dos programas de educacdo continuada;
e editar Normas Brasileiras de Contabilidade de natureza técnica e
profissional. (BRASIL, 2010)

O referido artigo atribui ao CFC o poder e a responsabilidade de elaboragéao
de normas técnicas e principios contabeis, 0 que anteriormente nado era legalmente
previsto. Havendo, pois, esta nova redacdo, passa o CFC a ter autoridade para
emissao de normas técnicas na area, que devem ser observadas na elaboracao e
apresentacdo de demonstracbes contdbeis. Assim como outras entidades com
influéncia na pratica contabil, o CFC tem aprovado os Pronunciamentos emitidos
pelo CPC, reforcando o peso ja conferido pela Lei 11.638/07 aos Procedimentos
Técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Destacou-se as competéncias conferidas ao CPC e ao CFC com o intuito de
se discutir o Pronunciamento Técnico CPC 09 (CPC, 2011). Este foi aprovado pela
Deliberagdo CVM n° 557/08 e Resolucdo CFC 1.138/08, bem como por outras
entidades com influéncia na pratica contabil, passando a ter forca de Lei no que
concerne a sua observacgéo para fins de elaboragédo da DVA.

O item 3 do CPC 09, conforme emitido pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis apresenta a seguinte redacdo: “A entidade deve elaborar a DVA e
apresenti-la como parte integrante das suas demonstragfes contdbeis divulgadas
ao final de cada exercicio social” (CPC, 2011, grifo nosso). Tal redacéo, que afirma a
DVA como parte integrante das demonstracbes divulgadas em cada periodo,
sugere, em uma primeira visao, que a elaboracédo da DVA é obrigatéria para todas
as entidades, em sentido oposto ao previsto pela Lei 11.638/07.

Neste sentido, o CFC utilizou a previsao legal da possibilidade de adocé&o
total ou parcialmente dos pronunciamentos emitido pelo CPC. A partir da Resolugéo
CFC 1.162/09, houve a alteracdo do item 3 do referido pronunciamento, em nivel de
Norma Brasileira de Contabilidade (NBC T), caracterizando a DVA como parte
integrante das demonstracfes contabeis das entidades sob forma juridica de
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sociedade por acdes, e apenas recomendando sua elaboragcdo para todas as
sociedades.

Desta forma, em funcédo do embasamento legal dado aos Pronunciamentos
do CPC, bem como as atribui¢cdes conferidas a este e ao CFC, atualmente a diretriz
principal a ser observada para a elaboracdo da DVA vem a ser o Pronunciamento
Técnico CPC 09. Este, por sua vez, traz assuntos relacionados a conceituacdo dos
itens da DVA, bem como sua estrutura padrdo para as empresas em suas

respectivas peculiaridades.

2.2.2 Estrutura da DVA

A estrutura da DVA passou por um longo periodo de estudo e
desenvolvimento por entidades contdbeis até chegar ao modelo atualmente
preconizado pelo CPC 09. Segundo Vieira (2010), a Fundacao Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), ligada ao departamento
de Contabilidade e Atuaria da FEA USP, desempenhou papel fundamental na
estruturacéo desta demonstragéo. Ao controlar o banco de dados para classificacéo
das maiores e melhores empresas da edicdo da revista Exame, uma das
informacdes requeridas pela instituicdo consistia na apresentacdo da DVA. Para
auxiliar as empresas, a FIPECAFI desenvolveu uma estrutura padrdo para
divulgacdo espontanea de tais informacbes, o que permitiu a formacdo de um
extenso banco de dados, amplamente utilizado em estudos ligados a instituicédo, e o
continuo estudo e atualizacdo sobre a forma de classificacdo dos eventos contabeis
na DVA.

Vieira (2010) destaca ainda a atuacdo da ANEEL, indicando as empresas do
setor de energia elétrica a divulgacdo das informacdes relacionadas ao valor
adicionado, por meio da Resolugdo ANEEL n° 444, de 26 de outubro de 2001. Como
resultado, um ramo com ampla divulgacdo da DVA, antes mesmo do periodo de
harmonizacdo as normas internacionais de contabilidade, é o setor de energia
elétrica, fato este refletido por pesquisas cientificas. Em 2005, o CFC aprovou a
Resolucdo 1.010/05, prevendo a estrutura da DVA a partir do modelo proposto pela

FIPECAFI. Neste ano, tal estrutura ja era mais completa, em funcéo da evolucdo do
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contexto econdbmico, e consequente necessidade de enquadramento de tais eventos
na demonstracao.

Atualmente, sob a otica contabil, o valor adicionado € evidenciado a partir da
DVA, com obrigatoriedade de divulgacdo pelas sociedades de capital aberto, e
incentivo a evidenciagdo voluntaria para as demais entidades. O Pronunciamento
Técnico CPC 09 (CPC, 2011) indica que a elaboracdo desta demonstracdo devera
levar em consideracdo os principios presentes no Pronunciamento Conceitual
Basico do CPC, reiterando que a maioria das informacdes para elaboracdo da DVA
esta contida na DRE.

Um modelo de estrutura basica, adaptada do anexo apresentado no

Pronunciamento Técnico 09 (CPC, 2011) pode ser observado no Quadro 2.

QUADRO 2 - Estrutura para elaboracéo da DVA (empres as em geral)

DESCRICAO

1 - RECEITAS
1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servi¢cos
1.2) Outras receitas
1.3) Receitas relativas a construcao de ativos proprios
1.4) Provisdo para créditos de liquida¢cdo duvidosa — Reverséo / Constituicéo

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui os valo res dos impostos)
2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servi¢os vendidos
2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros
2.3) Perda / Recuperacéo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDAD E (3-4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial
6.2) Receitas financeiras
6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

8.1) Pessoal
8.1.1 — Remuneracéo direta
8.1.2 — Beneficios
8.13-F.G.T.S
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8.2) Impostos, taxas e contribuicdes
8.2.1 — Federais
8.2.2 — Estaduais
8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneracéo de capitais de terceiros
8.3.1 — Juros
8.3.2 — Aluguéis
8.3.3 — Outras

8.4) Remuneracédo de Capitais Préprios
8.4.1 — Juros sobre o Capital Préprio
8.4.2 — Dividendos
8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participacao dos nao-controladores nos lucros retidos (s6 p/ consolidacao)

Fonte: adaptado do Pronunciamento Conceitual Basico CPC 09 (CPC, 2011, p. 16).

A primeira parte da DVA destina-se a evidenciar os componentes da
geracdo do valor adicionado, enquanto que a segunda evidencia a estrutura de
distribuicdo do valor adicionado gerado no periodo.

Na primeira parte da DVA, os itens que compdem a Receita (item 1 do
Quadro 2), conforme o CPC 09 (CPC, 2011), sdo os seguintes: venda de
mercadorias, produtos e servicos, compreendendo o faturamento bruto; outras
receitas, tais como ganhos/perdas por alienagéo de ativos néo circulantes e eventos
congéneres; Receitas relativas a construgdo de ativos préprios, a partir da inclusao
dos custos para construgcdo como materiais, mao-de-obra, servicos terceirizados;
Perdas estimadas em créeditos de liquidacéao duvidosa.

Em se tratando dos itens relativos ao grupo de Insumos Adquiridos de
Terceiros (item 2 do Quadro 2), o Pronunciamento Técnico CPC 09 (CPC, 2011)
assim define: Custo dos Produtos, Servicos e Mercadorias Vendidas, incluindo custo
de matéria-prima, embalagens, mercadorias etc., sem a deducdo de possiveis
impostos recuperaveis, e desconsiderando a parte dos custos que cabe a
remuneracao de pessoal proprio; Materiais, energia, servicos de terceiros e outros,
abordando as despesas de bens, servi¢o e outras utilidades adquiridas de terceiros;
Perda e recuperacéo de valores de ativos, compreendendo as variagcdes em funcéao
da avaliacdo a valor de mercado (CPC, 2011); Depreciacao, amortizacdo e exaustao
(CPC, 2011).
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O grupo relativo ao Valor adicionado recebido em transferéncia representa a
parte da rigueza gerada por outras empresas, e recebida pela a entidade. Este
grupo apresenta os seguintes componentes: Resultado de Equivaléncia Patrimonial,
abrangendo o resultado da participacdo em coligadas e controladas; Receitas
Financeiras, inclusive as variagbes cambiais ativas, independente de sua origem,;
Outras receitas: “inclui dividendos relativos a investimentos avaliados ao custo,
alugueis, direitos, franquias etc.” (CPC, 2011, p. 6).

A soma entre o Valor Adicionado Liquido e o Valor Adicionado Recebido em
Transferéncia representa o Valor Adicionado total a Distribuir. Este é o valor que ira
remunerar 0s agentes envolvidos na criacdo deste, os quais, conforme o CPC 09
(2011), deverdo ser evidenciados, minimamente: Pessoal e encargos, relativo a
remuneracao direta ao pessoal, beneficios e FGTS relativo ao depdsito vinculado a
conta dos empregados; Impostos, Taxas e Contribuicdes, compreendendo apenas o
que seja 6nus do empregador e identificando a remuneracdo a Federacdo, aos
Estado e ao Municipio; Remuneracdo de capital de terceiros, inclusas despesas
financeiras, independente da origem, alugueis pagos ou creditados a terceiros e
outras que tenham natureza semelhante; Remuneracdo de capitais proprios,
incluindo juros sobre capital préprio, dividendos e lucros retidos para a manutencéo
das atividades da empresa.
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2.3 ESTUDOS RELACIONADOS AO VALOR ADICIONADO

Para analisar o estado da arte de pesquisas sobre Valor Adicionado, foram
criados 8 grupos tematicos e procedeu-se a alocacédo dos estudos em seus temas
correspondentes. O resultado da quantificacdo dos estudos por este critério pode ser

observado na Tabela 1.

TABELA 1 — Quantidade de estudos por tematica desen  volvida

TEMATICA INTERNACIONAL NACIONAL TOTAL %
Analise de Desempenho 9 9 18 23%
Relevancia 15 3 18 23%
Evidenciacao 9 6 15 19%
Remuneracéo dos Agentes Econémicos 2 10 12 15%
Carga Tributaria 0 7 7 9%
Analise Gerencial 1 4 5 6%
LimitagBes da DVA 1 2 3 4%
Bibliometria 0 1 1 1%
TOTAL 37 42 79 100%

2.3.1 Analise de desempenho

A tematica Analise de Desempenho foi uma das mais desenvolvidas no
periodo, com 18 (23%) dos estudos observados. Esta relune estudos em que se
buscou analisar desempenhos econémicos a partir de informagdes relacionadas ao

valor adicionado ou elementos da DVA propriamente dita.

23.1.1 Estudos internacionais

Entre os estudos de procedéncia internacional nesta tematica, Riahi-
Belkaoui e Pavlik (1994) desenvolveram e testaram um modelo que refletisse a
influéncia da estrutura de propriedade no desempenho com base no valor
adicionado. Como variaveis, utilizaram o valor adicionado, bem como proxies de

estrutura de propriedade para as empresas. A partir de andlise de regressdo e do
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banco de dados Compustat, no periodo de 1988, os autores constataram
significativa relacdo entre valor adicionado e estrutura de propriedade.
Adicionalmente, os autores atestaram a necessidade de se focar no valor adicionado
como medida de desempenho, ao invés do lucro.

Em posterior estudo, Riahi-Belkaoui (1997) verificou a relacdo entre
estratégia de diversificagdo de propriedade e a produtividade, a partir de uma
medida de desempenho com base no valor adicionado. Neste sentido, as métricas
utilizadas para tal analise foram o valor adicionado liquido e o crescimento anual dos
ativos. Com base em andlise de correlacdo em um recorte temporal de 1950 a
1978, o autor constatou que a produtividade tende a decrescer em empresas com
composicao vertical e aumentar em empresas com integracao horizontal.

Com base na hipotese tedrica de que o resultado da empresa é determinado
pelo seu potencial de criagdo de valor, refletido pelo valor adicionado e o resultado
do periodo anterior, Riahi-Belkaoui (1999) analisou empiricamente tal relacdo
através de estimativas para o valor adicionado. As empresas utilizadas nesta
investigacdo foram entidades com ac¢des negociados na New York Stock Exchange
(NYSE) e American Stock Exchange (AMEX), com recorte temporal entre 1976 e
1996. Através da técnica estatistica de regressao, este autor chegou a conclusao
que existe uma relagdo positiva entre o resultado do periodo atual e o valor
adicionado liquido, também se observando tal constatacdo em relacdo ao resultado
do periodo anterior.

Ainda com objetivo de analisar a qualidade do valor adicionado como
métrica de desempenho econémico, Bao e Bao (1996) testaram empiricamente as
propriedades em séries temporais do valor adicionado, analise que até entdo nao
havia sido realizada. Utilizaram neste estudo aplicacbes que indicassem uma
aproximacéao ao valor adicionado criado pela empresa e andlise de séries temporais,
sendo os dados obtidos a partir do banco de dados Compustat. Com recorte
temporal de 1966 a 1985, os autores chegaram a conclusdo que um comportamento
aleatorio (random walk process) € o que melhor explica o comportamento do valor
adicionado.

Ho e Williams (2003) investigaram a existéncia de relacdo entre as funcdes
do conselho de administracdo e a performance econdmica da empresa, a partir da
utilizacado do conceito de valor adicionado. Para chegar a variavel valor adicionado,

0s autores realizaram uma aplicacdo algébrica para aproximacgdo a esta métrica no
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periodo pesquisado. Utilizaram 286 empresas listadas na Africa, Suécia e Reino
Unido no ano de 1998, aplicando testes de correlacdo e regressdo. Concluiram
sobre a inexisténcia de associacdo entre o valor adicionado e a estrutura do
conselho de administracao.

Lahtinen e Toppinen (2008) estudaram a mudanca econdmica observada na
industria de serralheria Finlandesa. Para tanto, verificaram o possivel efeito do valor
adicionado e o desempenho em termos da relacdo custos-eficiéncia no desempenho
de tais empresas. Utilizando como ferramenta estatistica analise de regressdo em
um recorte temporal de 2000 a 2004, chegaram a conclusdo que o custo-eficiéncia
explica melhor o desempenho no curto-prazo, enquanto que o valor adicionado
explica melhor o desempenho de tais empresas no longo prazo.

Tran, Grafton e Kompas (2009) desenvolveram um método para decompor
as contribuicdes da produtividade, preco e porte no valor adicionado da empresa.
Para o desenvolvimento deste estudo, utilizaram proxies para os valores objeto do
estudo, inclusive para o valor adicionado. Com base em modelagem matematica e
utilizando dados de empresas privadas de pequeno e médio porte, em um recorte
temporal de 1996 a 2001, os autores constataram que 0 crescimento na
produtividade, a partir do uso de bens de capital, resultou no valor adicionado das
empresas analisadas.

Thomassen et al. (2009), com um banco de dados de 2005 referente a
empresas de exploracdo, relacionaram o desempenho econdmico e ambiental
destas, identificando quais caracteristicas influenciam nas diferentes naturezas de
desempenho. Para tanto, os autores utilizaram um indicador denominado Life Cycle
Assessment (LCA), bem como o valor adicionado bruto, submetendo tais métricas a
estatistica descritiva e correlagcdo. Neste estudo, chegou-se a conclusdo que o
aumento na producao de leite por vaca, embora promova o aumento de
produtividade e outros beneficios, contribui para 0 aumento a acidificacdo por
hectare, resultando em ganhos econdmicos e perdas em termos ambientais.

Buscando evidenciar o padréo de desigualdade econémica na Italia do final
do século XIX para os dias atuais, Felice (2011) utilizou como parametro de
avaliacdo econdmica o conceito de valor adicionado com base em indicadores. Os
periodos em que se procedeu tal andlise foram 1891, 1911, 1938, 1951, 1971, 1981,
2001. As constatacbes da pesquisa indicaram que no final do século XIX as

diferengas entre a regido norte e sul da Italia ndo eram significativas. A tendéncia ao
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distanciamento passou a ser observada entre 1911 e 1951, principalmente em
funcdo do crescimento da industrializagéo e produtividade.

2.31.2 Estudos nacionais

Entre os estudos de procedéncia nacional, Miranda et al. (2002)
investigaram a forma como o setor elétrico brasileiro estava evidenciando a
Demonstracdo do Valor Adicionado, a partir de uma analise financeira. Para este
estudo, utilizaram indicadores financeiros, com dados referentes a um recorte
temporal de 1999 a 2000. Constatou-se que das 70 empresas pesquisadas, apenas
15 apresentaram a DVA no periodo. Aléem disso, estas ndo seguiram um padrao
para elaboracdo desta demonstragcéo. Por fim, os pesquisadores constataram que a
importancia atribuida a DVA néo era tao significativa quanto aquela dispensada ao
Balanco e a DRE.

Lopes da Silva, Santos e Chan (2003) evidenciaram o0s impactos da
privatizacdo de empresas, sob a luz do da Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA). A partir de estatistica descritiva nos elementos da DVA, esta obtida a partir
do banco de dados mantido pela FIPECAFI para classificacdo das maiores e
melhores empresas, em um recorte temporal de 1995 a 2002, os autores
constataram melhora significativa acerca da geracdo de riqueza com a privatizacao.
Contudo, observou-se reducdo expressiva da distribuicdo ao pessoal nas empresas
privatizadas, em comparagao as estatais.

Oliveira e Lima (2003) contribuiram com evidéncia empirica sobre a
performance “antes-depois” para companhias brasileiras que passaram pelo
processo de privatizacdo. Utilizaram como variaveis quocientes extraidos da DVA e
atestaram a diferenca significativa a partir do teste de diferenca de medianas. Com
um recorte temporal de 1991 a 2000, estes autores também constataram
desempenho superior com o processo de privatizacdo, principalmente em funcéo do
aumento da receita e reducdo de despesas. Quanto a distribuicdo, o primeiro
beneficiado com a privatizac&o foi o acionista e, em segundo lugar, o governo.

Bettiol Junior, Barbieri e Martins (2005) investigaram como é formado e
demonstrado o resultado de instituicbes sem fins lucrativos, quando utilizam a

exploracdo de atividades comerciais e servicos como forma de obtencdo de
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recursos. Com dados da Fundacéo Carlos Alberto Vanzolini em um recorte temporal
de 2001 a 2002, os autores chegaram a conclusao que a abordagem tradicional de
apuracdo de resultados é restrita, reconhecendo-se apenas as despesas e custos
das atividades sociais. Para entidades com estas caracteristicas, 0s autores
sugerem a utilizacdo da DVA como instrumento para evidenciar a geracdo e
distribuicdo do valor adicionado.

Lima e Corrar (2006) investigaram se existem diferencas significativas no
desempenho das empresas quanto ao crescimento do lucro liquido ajustado,
rentabilidade do patrim6nio liquido ajustado e riqueza criada. Para tanto, utilizaram
0os componentes de demonstracdes contabeis, dentre elas a DVA, e teste nao
paramétrico de Mann-Whitney. A base de dados foi obtida junto a FIPECAFI, do
banco de dados das publicacdes da Editora Abril, em um recorte temporal de 2005.
Os autores constataram que as empresas apontadas como melhores para se
trabalhar apresentam desempenho melhor, quando comparadas as demais.

Santos et al. (2008), com o intuito de demonstrar o processo de formacao e
distribuicdo de riqueza em instituicdes sem fins lucrativos, utilizaram como base a
DVA e seus componentes, realizando uma analise descritiva a partir de indicadores.
A partir de dados da Fundep no periodo de 2005, chegaram a conclusao que a
formacao de riqueza se da a partir de doacdes, contribui¢cdes, aplica¢des financeiras
e prestacdo de servicos. Por outro lado, a maior parte da riqueza gerada é
distribuida para colaboradores.

Smith e Cia (2008) em estudo cujo objetivo consistiu em apresentar a DVA
como ferramenta para mensurar a perda de valor adicionado em sociedades em
processo de troca de estados e municipios, realizou aplicacdo de proxies da DVA a
partir da DRE. Com dados das empresas filiadas ao sindicado de calcados de
Franca, em um recorte temporal de 2005 a 2006, os autores constataram que a
mudanca gerou perda de valor adicionado para as empresas pesquisadas, uma vez
gue neste estudo constatou-se perda de 62,3 milhdes de reais no processo de troca
de localizacao.

Outro estudo classificado nesta tematica foi a tese de Bispo (2009), cujo
objetivo foi avaliar os efeitos dos incentivos fiscais concedidos as empresas da Zona
Franca de Manaus no desempenho relativo a criacdo e distribuicdo de riquezas.
Para tanto, levantou industrias que divulgaram suas respectivas DVAs no periodo de

2003 a 2007, junto ao banco de dados mantido pela FIPECAFI para classificacédo
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das maiores e melhores empresas, e aplicando testes de regressao e testes de
diferenca de médias. Ao final das analises, o autor chegou a conclusdo que o
desempenho das empresas com incentivos fiscais criaram menos riqueza, e sua
distribuicdo aos empregados e proprietarios também foi menor. Contudo, existiram
resultados positivos, uma vez que a parcela destinada ao governo foi beneficiada.
Almeida et al. (2009), por sua vez, avaliaram, com base na Demonstracao
do Valor Adicionado, qual a capacidade de producdo de valor da empresa Petroleo
Brasileiro S.A. (PETROBRAS), bem como a forma de sua distribui¢cdo, no periodo de
1998 a 2007. Para tanto, pesquisaram relatorios publicados por esta empresa no
periodo em questdo, e procederam a analise com base em indicadores extraidos a
partir dos dados da DVA. Chegaram a conclusdo que 93% da riqueza foi gerada
pela prépria empresa, sendo 59,39% destinada para o Governo, 14,8% para

instituicdes financeiras, 12,8% para o capital proprio, e 7,8% para os empregados.

2.3.2 Relevancia

Outra temética mais observada no resgate em questao foi Relevancia, com
18 (23%) dos estudos observados. Este agrupou estudos que buscaram atestar a
relevancia de dados relativos ao valor adicionado para o mercado de valores
mobiliarios. Dentre os 18 estudos localizados nesta tematica, 15 sdo de proveniéncia

internacional e 3 de proveniéncia nacional.

2.3.2.1 Estudos internacionais

Entre os estudos de procedéncia internacional nesta tematica, Bannister e
Riahi-Belkaoui (1991) pesquisaram a capacidade do valor adicionado de evidenciar
diferencas entre companhias-alvo e suas industrias, e explicar os retornos anormais
das companhias durante o periodo de takeover. A partir da base de dados
Compustat, em um recorte temporal de 1977 a 1989, os autores levantaram dados
sobre o valor adicionado, retornos no periodo de takeover e retornos anormais,
tratando estes a partir de estatistica descritiva e regressdo. Como resultado, os

autores constataram que as companhias-alvo apresentaram média e mediana de
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indice de valor adicionado sobre ativos inferior a média das industrias no periodo
precedente ao takeover. Neste sentido, o valor adicionado foi considerado uma
ferramenta poderosa para a avaliacao da performance das empresas.

Posteriormente, Riahi-Belkaoui (1993) verificou o contetudo informativo,
relativo e incremental, do valor adicionado, resultado e fluxo de caixa nos Estados
Unidos. Os dados foram levantados a partir do banco de dados Compustat, em um
recorte temporal de 1981 a 1987. As variaveis trabalhadas neste estudo foram o
retorno da acgéao, valor adicionado, resultado e fluxo de caixa, analisadas a partir de
regressdo. Os resultados encontrados pelo autor indicam maior conteddo
informacional por parte do valor adicionado, em comparagéo tanto ao resultado do
exercicio quanto informacdes de fluxo de caixa.

Riahi-Belkaoui (1996), em nova investigacdo sobre o poder explicativo do
resultado e do valor adicionado no retorno das ac¢fes, coletou variaveis a partir do
banco de dados Compustat em um recorte temporal de 1981 a 1990, tratando estes
a partir de um modelo néo linear. Em funcéo dos resultados obtidos, o autor chegou
a concluséo favoravel sobre a adocéo da DVA nos Estados Unidos. Sobre o modelo,
0s autores chegaram a conclusdo que este possui um poder explicativo maior
quando os retornos contéabeis sdo explicitados a partir das mudancas relativas no
valor adicionado, e quando a relagdo ndo € linear, mas sim uma fungdo concavo-
convexa.

Riahi-Belkaoui e Ahmed (1994), em estudo cujo objetivo consistiu em atestar
a utilidade do valor adicionado liquido na explicacdo do retorno das a¢fes de uma
amostra de empresas norte-americanas, coletaram dados de valor adicionado e
preco das agbOes destas companhias a partir do banco de dados Compustat. O
recorte temporal deste estudo ocorreu entre 1982 e 1991, sendo os dados
submetidos a andlise de regressdao. Os autores chegaram a conclusdo que o0s
valores atuais e anteriores de valor adicionado, ou as movimentacdes atuais e
anteriores em tais valores estdo associados ao preco das acdes, indicando
relevancia destes dados aos investidores.

No mesmo ano, Riahi-Belkaoui e Picur (1994) verificaram se a variavel valor
adicionado tem potencial explicativo superior ao resultado da DRE, para explicar o
retorno de valores mobiliarios. Para esta analise, utilizaram dados de valor
adicionado e de resultado, a partir do banco de dados Compustat, de empresas
integrantes da NYSE e AMEX, em um recorte temporal de 1979 a 1983. Os
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resultados de tal andlise apontaram o potencial explicativo maior do valor adicionado
nas movimentagbes dos retornos de valores mobiliarios das companhias norte-
americanas que evidenciaram tais informacoes.

Posteriormente, Riahi-Belkaoui e Picur (1999) desenvolveram estudo com o
objetivo, primeiramente, de confirmar a validade descritiva do modelo de Feltham e
Ohlson (1995), bem como evidenciar que uma substituicio da mensuracao de
resultado pelo valor adicionado liquido prové uma melhor validade descritiva ao
modelo do que o convencionalmente desenvolvido. A partir de dados obtidos do
banco de dados Compustat em empresas da NYSE e AMEX, num recorte temporal
de 1978 a 1995, os autores chegaram a conclusédo que o modelo com base no valor
adicionado representa uma grande valorizacdo no preco das acdes. Desta forma,
precisa ser considerado em pesquisas de mercado como uma alternativa a
mensuragao convencional de resultado.

Evraert e Riahi-Belkaoui (1998) realizaram uma revisdo de estudos e
literaturas que descrevem os beneficios e limitacdes de informacdes relacionadas a
Demonstracdo do Valor Adicionado nos Estados Unidos. Neste sentido, a analise
realizada foi tedrica, com base em pesquisas bibliograficas, chegando os autores a
conclusédo que estudos empiricos tem se mostrado favoraveis quanto a adocao da
DVA nos Estados Unidos, uma vez que 0s custos para sua elaboracdo sao
pequenos e os beneficios sdo consideravelmente elevados.

Bao e Bao (1998) analisaram a utilidade de dois elementos de mensuracao
de desempenho econbmico: valor adicionado e retornos econémicos extraordinarios.
Com base em dados da DVA e da DRE, levantados a partir do banco de dados
Compustat no periodo de 1992 a 1993, concluiram que os resultados ndo atestam
relacdo entre resultado e retornos extraordinarios, mas corroboram a relacdo com o
valor adicionado. Esta ultima varidvel apresentou significAncia em todos os niveis de
mudanca apresentadas pelos precos.

Haller e Stolowy (1998) desenvolveram estudo cujo objetivo consistiu em
verificar as diferentes utilidades do valor adicionado em diversas éareas da
contabilidade, na Alemanha e na Franca. Com base na DVA das 100 maiores
companhias nos dois paises, os dados foram trabalhados na forma de indicadores.
Como resultado, o artigo demonstrou consideraveis discrepancias na definicdo e

previsao do uso do valor adicionado e seu efetivo uso em diferentes contextos.
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Van Staden (1998) verificou empiricamente se a Demonstracdo do Valor
Adicionado, apresentada em ampla escala por companhias sul-africanas, é
efetivamente utilizada por usuarios sul-africanos das demonstracdes contabeis.
Aplicaram-se questionarios em diversos stakeholders (empresa, empregados,
investidores), no periodo de 1997, sendo estes dados trabalhados a partir de anélise
descritiva. O autor constatou que os usudrios ndo atribuiam significativo valor para a
demonstracdo, fazendo pouco uso desta. Adicionalmente, atestaram que a
demonstracdo, conforme evidenciada na Africa do Sul, possui caracteristicas que
impactam negativamente sua utilidade.

Em posterior estudo, Van Staden (2000) investigou se a apresentacédo da
Demonstracdo do Valor Adicionado constitui-se em uma evidenciagcdo importante
para as companhias ao redor do mundo. Para isto, analisando a experiéncia sul-
africana através de discussdo tedrica, 0 autor chegou a conclusdo que a
evidenciagcdo é mais justificada por teorias de contabilidade social do que por teorias
de mercado. Como consequéncia, as empresas tendem a apresentar informacoes
de valor adicionado mais em funcdo de aspectos trabalhistas, e ndo como
ferramenta gerencial. Neste contexto, a falta de regulamentacdo acerca desta
demonstracdo € um dos principais motivos para a falta de importancia atribuida a
demonstragao.

Ainda nesta linha de investigacdo, Van Staden (2003) contribuiu para a
compreensao sobre o alto nivel de evidenciacdo da DVA, até entdo adotada pela
Africa do Sul. A partir de situagdes constatadas no ambiente sul-africano, com base
em pesquisa bibliogréafica, este chegou a conclusdo que a teoria da legitimidade e da
politica econdémica, esta Ultima relacionada a teoria da contabilidade, apresentam
explicacbes plausiveis para a motivacado dos gerentes em manter um nivel elevado
de evidenciagao do valor adicionado.

Firer (2004) desenvolveu estudo com o objetivo de evidenciar empiricamente
da relevancia do valor adicionado e resultado. A partir da DVA e da DRE de
empresas publicas na Africa do Sul, em um recorte temporal de 2001 a 2002, os
autores analisaram os dados a partir de correlagdo, regresséo, Analise de Variancia
(ANOVA), e atestaram a relevancia das informacdes a partir do coeficiente de
determinacdo (R?. Como resultado, o autor constatou que o valor adicionado é

estatisticamente significativo para explicar a performance das empresas, embora o
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resultado do periodo possua maior poder explicativo para as variagdes do preco da
acao e fluxo de caixa.

Mandal e Goswami (2008) verificaram como e em que extensdo a DVA
poderia prover informacdes adicionais para atender a todos os stakeholders da
empresa. Neste estudo, os autores utilizaram dados do resultado do periodo e da
Demonstragdo do Valor Adicionado, utilizando como ferramentas estatisticas analise
de séries temporais, analise de regressao e analise por quocientes. Os dados para
analise foram obtidos da empresa Bharat Heavy Eletricals Limited, entre os anos de
1999-2000 e 2006-2007. Como resultado, os autores chegaram a conclusdo que
embora a DVA seja uma ferramenta util para auxiliar na tomada de deciséo, esta se
encontra em uma etapa inicial na contabilidade gerencial. A principal raz&o apontada
pelos autores esta na pequena validade atribuida a esta demonstracédo, em funcéo
dos critérios para sua elaboragdo ndo estarem plenamente claros para 0s USUArios,
em comparacao as demonstragdes tradicionais. Neste sentido, na visdo dos autores,
promover a disseminacdo do conceito e das formas de apuracdo da DVA poderia
contribuir para o valor atribuido pelos usuarios as informacgdes reportadas nesta
demonstragao.

No estudo desenvolvido por Stainbank (2009), o objetivo consistiu em
verificar o motivo de companhias Sul-Africanas continuarem a publicar DVAs de
forma voluntaria, identificando se tais informacfdes agregavam algum valor. O autor
realizou uma pesquisa com base em questionario e analise de estatistica descritiva
no ano de 2005. Os resultados deste estudo apontaram que as companhias
continuam a publicar a DVA por apresentar informacdes que justificam sua

existéncia, embora nao atribuam muito valor a esta demonstracéo.
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2.3.2.2 Estudos nacionais

No ambito nacional, a tematica em questédo é representada pelo estudo de
Cosenza (2003), o qual buscou esclarecer aspectos inerentes a DVA, apresentando
conceitos relativos a sua utilidade para o processo de analise dos usuarios que nao
participam diretamente da gestdo da empresa. Com base em pesquisa bibliografica,
bem como discusséo tedrica sobre os aspectos da DVA, o autor constatou que a
DVA € um instrumento importante em analises, principalmente por parte dos
usuarios externos a empresa.

Andlise empirica sobre esta questdo foi desenvolvida por Scherer (2006),
cujo objetivo foi verificar se o Valor Adicionado evidenciado pelas companhias
abertas era relevante para os investidores da BM&FBOVESPA. Para o
desenvolvimento desta pesquisa, os dados foram levantados do Banco de Dados da
FIPECAFI para classificagdo das maiores e melhores empresas, com recorte
temporal entre 2000 e 2004. Estes foram submetidos a analise de regresséo para a
obtencdo de evidéncias estatisticas. Como resultado, observou-se que as
informagdes da DVA sao relevantes para os investidores, sendo maior a relevancia
para empresas com niveis diferenciados de Governanca Corporativa, com relacéo a
rentabilidade em acdes preferenciais. O estudo de Scherer (2006) identifica-se
amplamente com o estudo proposto nesta pesquisa, tanto em relacdo a proposta
quanto em relacdo as ferramentas utilizadas para analise. No presente estudo,
porém, busca-se atestar a relevancia dos itens de geracdo e distribuicdo do valor
adicionado na rentabilidade das acdes, enquanto que no estudo de Scherer a
relevancia testada consistiu no valor adicionado propriamente dito. Este é 0 aspecto
que atribui avango aos achados de pesquisa. Uma vez que no estudo de Scherer se
constatou relevancia nas informagdes sobre o valor adicionado aos investidores da
BM&FBOVESPA, é importante analisar se existe diferenca quanto a relevancia
atribuida pelo investidor a cada natureza de informac&o que se associa a geracao ou
distribuicado deste valor.

Borges Junior, Freire e Fernandes (2010) analisaram empiricamente a
relacdo existente entre o desempenho financeiro das empresas e os quocientes de
distribuicdo do valor adicionado. Utilizando os precos de fechamento das acdes e
quocientes da DVA, a partir de dados obtidos nha BM&FBOVESPA, entre os anos de
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2007 e 2009, os autores nao encontram relagao significativa entre as variagées nos
precos das ac¢0es e tais indices.

2.3.3 Evidenciagéao

A terceira das tematicas mais pesquisadas, com 15 dos 79 estudos
pesquisados (19%) consistiu ha Evidenciacao, reunindo trabalhos que apresentaram
preocupacdes tedricas ou empiricas com a estruturacdo da DVA, o conteudo
informativo da mesma, sua importancia no reporte relativo a informacdes de caréater
social e outros de natureza semelhante. Dentre os estudos classificados nesta

tematica, 9 sédo de procedéncia internacional e 6 de procedéncia nacional.

2.33.1 Estudos internacionais

Em termos internacionais, Morley (1979) relacionou a estrutura da DVA com
a teoria dos membros da companhia, contrastando esta demonstracdo com a DRE.
A discussao desenvolvida por este autor foi tedrica, apresentando a relacéo entre o
resultado do exercicio e a formacdo e distribuicio do valor adicionado. Este
pesquisador chegou a conclusdo que, de muitas formas, a DVA nao representa uma
significativa inovacdo. Neste sentido, os possiveis beneficios que podem advir de
tais informacdes sdo melhoras no comportamento e motivagéo, fatores estes que
sao de dificil constatacdo em estudos empiricos.

Meek e Gray (1988) sumarizaram as principais questdes relacionadas ao
valor adicionado, advogando que esta demonstracdo deveria ser considerada por
companhias norte-americanas em seus relatorios anuais. A partir de conceitos e
bibliografias, trabalhadas a partir de discussédo tedrica, 0s autores chegaram a
conclusdo que esta demonstracdo apenas sera confiavel na medida em que estiver
fundamentada em bases contabeis. Adicionalmente, chegaram a conclusdo que a
DVA trata-se de uma demonstragdo de facil compreensao e que os custos para sua
elaboracao ndo sao significativos.

Em mesmo sentido, Van Staden (2001) verificou as motivacbes para

evidenciagdo voluntéria da DVA, para examinar aspectos da utilidade do valor
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adicionado. A partir de questionario aplicado a stakeholders na Africa do Sul, cujos
dados foram analisados a partir de estatistica descritiva, o autor chegou a conclusao
que a evidenciacdo voluntaria ndo satisfaz, necessariamente, a demanda por
informacbes para o0s usuarios previstos. Adicionalmente, o autor destaca a
desconfianca sobre os dados que sao reportados na DVA.

Ao verificar o desaparecimento da DVA no Reino Unido, Pong e Mitchell
(2005) buscaram explicagcbes mais completas para este fendbmeno, prevendo que
provavelmente tal explicacdo estivesse no conteudo informacional da demonstracao
em si. Com base em conceitos a partir de pesquisa bibliografica, os autores
chegaram a concluséo que o conteudo da DVA nao foi suficientemente atrativo para
0S usuarios, a ponto de manter a evidenciacao voluntaria por parte das empresas.

Além do estudo supramencionado, € possivel destacar o artigo de Arangies
et al. (2008), cujo objetivo foi comparar as DVAs publicadas pelas empresas listadas
na JSE Securities Eschange, no periodo de 1997 a 2005, com o modelo padrdo da
University of Stellenboch (USB). O objetivo estava em verificar a quantidade de
diferencas entre 0 modelo e a demonstracdo reportada por tais empresas. Tal
estudo resultou no encontro de diferengcas entre as estruturas adotadas,
principalmente no que concerne as alocagbes equivocadas na DVA, bem como
diferencas de interpretacao.

Kroetz e Neumann (2008) pesquisaram na literatura subsidios que
auxiliassem na melhor compreensdo da DVA, em termos de geracao e distribuicdo
de valor. A partir de conceitos obtidos a partir de pesquisa bibliografica, analisando
tais dados a partir de discussdo tedrica, chegou-se a conclusdo do potencial
informativo desta demonstracéo para os stakeholders e a necessidade de ampliacao
da proposta de apresentacdo desta demonstracéao contabil.

lanniello (2010) verificou algumas das questdes tedricas sobre a divulgacéo
da Demonstrag&o do Valor Adicionado como evidenciagao voluntaria no processo de
comunicacdo contabil. Analisando companhias italianas listadas na Italian Stock
Exchange no ano de 2003, os autores chegaram a conclusdo que 50% das
companhias apresentaram a DRE rearranjada, de forma a apresentar o valor
econdbmico agregado no periodo. A forma como tal riqueza foi distribuida, porém, foi
apresentado por poucas destas companhias (1,42%). Finalmente, atesta o autor que
o futuro da divulgacdo da DVA dependera da evolucdo do contexto politico,

econdbmico e social.
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Nesta temética, ainda em termos internacionais, também se classificam o0s
artigos de Sharma (2009) e Laubscher e Shuttleworth (2004), os quais ndo sao
artigos cientificos, mas refletem opinido sobre a performance social através da

Demonstracéo do Valor Adicionado e o motivo para a evidenciacao voluntaria.

2.3.3.2 Estudos nacionais

Em ambito nacional, Dolabella (1992) explanou a necessidade de fazer a
contabilidade ser observada a partir de uma nova teoria, bem como utilizar o
conceito de valor adicionado em substituicdo ao lucro. Através de conceitos a partir
de pesquisa bibliografica, analisados com base em discussdo teorica, o autor
destacou a necessidade de interacdo da empresa com todos oS agentes
econbmicos que contribuiram para a criacdo do valor. Destacou também a
inexisténcia de regulamentacao para a elaboracao da DVA no Brasil.

Santos, Freire e Malo (1998) evidenciaram o atual estagio, no que se refere
a elaboracao, finalidade e divulgagéo das informacdes do Balanco Social, inclusive a
DVA. Conceitos a partir de pesquisa bibliografica foram destacados, levando os
autores a conclusdo sobre a necessidade de aperfeicoamento da DVA para evitar
improvisacbes em sua apresentacdo. Além disso, os autores enfatizaram a
necessidade de se adaptar as demonstracfes atuais para que atentem mais aos
aspectos sociais.

Por outro lado, Ribeiro e Cunha (2003) atestaram o poder de afericdo da
DVA gquanto as informacdes de geracado e distribuicdo do valor adicionado. A partir
das informacdes presentes no banco de dados mantido pela FIPECAFI para
classificagdo das maiores e melhores empresas, de 1996 a 2000, foram obtidos os
componentes da DVA e analisados com base em estatistica descritiva. Os autores
atestaram a importancia da DVA, atribuindo a esta demonstracdo forca propria e
informacGes por si s6 Uteis e conclusivas. Ademais, atribuiram aos indicadores
obtidos a partir desta demonstracdo carater de excelente métrica de distribuicdo de
riqueza, embora ndo invalidem os indicadores tradicionais.

Oliveira e Alves (2003) verificaram o0 estagio de evidenciacdo da DVA e
realizaram uma comparacao com os resultados obtidos acerca do assunto em outros

estudos. Para tanto, analisaram a quantidade de publicagcbes da DVA, os
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componentes de tal demonstracdo e conceitos obtidos a partir de Bibliografias. Os
dados, relativos ao ano de 2002 e obtidos junto ao Jornal Gazeta Mercantil, foram
tratados a partir de estatistica descritiva e pesquisa bibliografica. Atestou-se um
crescimento no numero de empresas que publicavam a DVA, bem como a falta de
consenso da localizagdo desta em meio as demais demonstragdes. Adicionalmente,
atestou-se crescimento na parcela destinada a remuneragéo de capital de terceiros
e gqueda no que foi destinado ao governo.

De Luca et al. (2006) investigaram o comportamento de organizacdes
distribuidoras de energia elétrica da regido nordeste, privatizadas em meados dos
anos 90, no ambito da responsabilidade social. A partir de indicadores da DVA no
periodo de 2004, analisados a partir de estatistica descritiva, os autores chegaram a
resultados que indicaram falta de uniformidade nos investimentos.

Fregonesi (2009), por sua vez, investigou as condicdes sob as quais
investimentos socioambientais deveriam ser evidenciados como distribuicao do valor
adicionado na DVA. Realizou, para tanto, analise tedrica a partir de pesquisa
bibliografica, bem como analise de conteudo relativa aos relatorios de
sustentabilidade apresentados pelas empresas, no periodo de 2007. Como
resultado, o autor propde a inclusdo de uma linha na DVA, na parte que diz respeito
a distribuicdo dos recursos, que contemple os aspectos socioambientais.

2.3.4 Remuneracdo dos agentes econdmicos

Em quarto lugar, quanto ao numero de estudos por tematica, encontra-se
Remuneracdo dos Agentes Econbmicos, com 12 das 79 observacdes (15%). Este
grupo tematico retine estudos sobre as principais caracteristicas da distribuicdo do
valor adicionado aos agentes econdmicos, seja em um grupo de empresas (setores,
tamanho etc.) ou entidades em especifico. Dos 12 estudos classificados em tal

tematica, 2 sdo de procedéncia internacional e 10 de procedéncia nacional.
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2341 Estudos internacionais

Dentre os estudos internacionais, Gallizo, Gargallo e Salvador (2002)
evidenciaram as tensdes que surgem entre os agentes produtivos na distribuicdo da
riqueza gerada. A partir de componentes da DVA, obtidos das empresas de
transporte de equipamentos fabris, em um recorte temporal de 1983 a 1996, utilizou-
se como ferramenta de andlise a correlacdo e andlise de componentes principais.
Como resultado, os autores encontraram 1 fator que explica 92% da variacao
residual, contendo as tensdes presentes no setor analisado. A maior tensao foi
sofrida em 1993, causada pela crise que afetou grande quantidade de setores, em
especial o setor de veiculos. Num contexto dinamico, 0s autores encontraram uma
medida para o grau de tenséo interna nas companhias, identificando a existéncia de
objetivos diferentes na distribuicdo no valor adicionado.

Aswegen, Steyn e Hamman (2005), a partir de componentes da DVA,
buscaram verificar se ocorreram mudancas evidentes no percentual de valor
adicionado, em relacdo as vendas, e em um segundo momento, na distribuicdo do
valor adicionado entre diferentes grupos de stakeholders. Com dados das empresas
listadas na JSE Securities Exchange no periodo de 1990 a 2002, os dados foram
submetidos a estatistica descritiva e teste de diferenca de medianas Kruskal-wallis.
Como resultado, os autores atestaram que seis indices de valor adicionado

apresentaram diferencas significativas em, pelo menos, dois anos.

2.3.4.2 Estudos nacionais

Entre os estudos nacionais esta o trabalho de Cunha (2002), cujo objetivo foi
verificar se existe relacdo entre a riqueza gerada pela empresa e sua distribuicéo
para os funcionarios, utilizando como principal ferramenta a DVA. Os dados foram
obtidos a partir do banco administrado pela FIPECAFI para classificacdo das
maiores e melhores empresas, com periodo de 1996 a 2000. Estes foram
submetidos a andlise de estatistica descritiva e analise de correlagdo. Como
resultado, ndo existiu relacéo entre a riqgueza gerada pela empresa e sua distribuicao
aos funcionarios, ou seja, aumentos na riqueza gerada nao tendem a gerar,

necessariamente, incremento na distribuicdo direcionada aos empregados.
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Cosenza, Gallizo e Jimenez (2002) exploraram o0s aspectos relevantes da
informagao do valor adicionado, considerando sua importancia em relagdo ao
carater social. Com base nos componentes da DVA das 10 mais representativas
siderargicas, em um recorte temporal de 1996 a 2000, bem como a partir de analise
fatorial, descobriram-se diferentes pressdes em relagao aos diferentes participantes
da estrutura de distribuicdo do valor adicionado. Adicionalmente, atestaram a
importancia da DVA a fim de atender a aspectos de informacgfes de carater social.

Chan, Martins e Slomski (2003) testaram a hipotese de que no periodo de
1998 a 2002, a estrutura de distribuicdo de renda das empresas do setor de servigos
publicos pode ser diferente em funcdo da influéncia do controle acionéario e do porte
das organizacbes. Com base no banco de dados mantidos pela FIPECAFI para
classificacdo das maiores e melhores empresas, dados da DVA foram coletados e
examinados a partir de analise de cluster, Mann-Whitney e Kruskal-Wallis. Como
resultado, os autores concluiram que as empresas privadas ndo tendem a
remunerar mais 0s acionistas e o governo do que empresas estatais, embora estas
tltimas destinem maior percentual para pessoal em relacdo as empresas privadas.

Ribeiro e Santos (2004) verificaram como as empresas de energia elétrica
financiaram seus ativos e qual a relagéo entre financiadores e os valores de suas
respectivas remuneracgdes. Para tal analise, extrairam indices a partir da DVA com o
auxilio do banco de dados da FIPECAFI para classificacdo das maiores e melhores
empresas, em um recorte temporal de 1998 a 2002, e analisaram os dados com
base em estatistica descritiva. Como resultado, os autores constataram a existéncia
de endividamentos crescentes com custos elevados, desequilibrio entre a
remuneracao de capital de terceiros e capital proprio, bem como criacdo de riqueza
crescente, embora o nivel de ativos para sua criacao tenha sofrido reducoes.

Cunha, Ribeiro e Santos (2005) avaliaram o poder de afericdo da DVA no
que concerne a formacao de rigueza e sua distribuicdo aos agentes econémicos que
ajudaram a cria-la. Com base nos componentes da DVA, obtidos a partir do banco
de dados mantido pela FIPECAFI para classificacdo das maiores e melhores
empresas, em um recorte temporal de 1999 a 2003, e anédlise com base em indices
e estatistica descritiva, os autores chegaram a conclusédo que a DVA trata-se de um
excelente instrumento de analise, principalmente em termos de comparacdo. A
demonstracao possibilita verificar a forma como a riqueza criada foi distribuida aos

agentes econdémicos.
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Coelho e Corrar (2005) verificaram a interdependéncia entre a apropriacéo
da rigueza gerada pela empresa e a estrutura societaria das grandes empresas
brasileiras. Com base no banco de dados mantidos pela FIPECAFI para
classificacdo das maiores e melhores empresas, em um periodo compreendido entre
1998 e 2002, os pesquisadores utilizaram teste ndo paramétrico de Mann-Whitney e
Regressédo Logistica para tratamento dos dados. Assim, os autores concluiram que
nao existem diferencas significativas de praticas de governanca financeira entre
empresas de capital aberto e fechado, sendo apenas constatados alguns indicios de
diferenciagao.

Santos, Chan e Lopes da Silva (2007) identificaram alguns possiveis
impactos da privatizacdo sobre a performance econdmica das empresas. Tal analise
centrou-se especificamente nos itens de distribuicdo aos agentes econdmicos, em
empresas presentes no banco de dados mantido pela FIPECAFI para classificacédo
das maiores e melhores empresas, em um recorte temporal de 1995 a 2005. A partir
de estatistica descritiva, 0s pesquisadores atestaram que todas as empresas
melhoraram seu desempenho com o0 processo de privatizacdo, enquanto que
aguelas que ndo passaram por tal processo mantiveram-se praticamente estaveis.
Adicionalmente, constatou-se que a remuneracéo destinada ao pessoal reduziu com
0 processo de privatizagao.

No mesmo ano, Chan, Lopes da Silva e Martins (2007), ao analisarem o
efeito da propriedade do capital na contribuicdo da empresa para a sociedade, com
base em dados da DVA, utilizaram testes de diferenca de medianas e analise de
cluster. Os dados foram obtidos a partir do banco de dados da FIPECAFI para
classificacdo das maiores e melhores empresas, do periodo de 1998 a 2002. Neste
estudo, os autores chegaram a conclusdo que a distribuicdo de riqueza entre
empresas estatais e privadas ndo se modificou significativamente no periodo
analisado. Atestou-se que as empresas estatais remuneram mais aos empregados
em termos de riqueza gerada, fato que nao pode ser atribuido a suposta ineficiéncia
de tais empresas, uma vez que a remuneracdo do capital proprio néo foi
significativamente diferente entre os periodos. Neste sentido, 0 que se remunera em
menor nivel, em se tratando de empresas estatais e privadas, € o governo ou capital
de terceiros.

Pode-se, ainda neste grupo, citar o estudo de Boscov e Bispo (2009), cujo

objetivo foi analisar a distribuicdo da riqueza criada pela empresa, para verificar se
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existe diferenca significativa entre industrias, comércio e servigos. Utilizaram, para
tanto, o bando de dados mantido pela FIPECAFI para classificacdo das maiores e
melhores empresas, com um recorte temporal de 1997 a 2006, e aplicaram testes
estatisticos de diferenca de médias. Como resultado, os autores concluiram que o
setor de servicos € 0 que mais remunera seus credores e menos remunera
empregados. Além disso, existe diferenca estatisticamente significativa entre
comeércio e servicos na remuneracao de credores e lucros retidos. Por fim, grande
diferenca entre os setores foram constatadas, no que diz respeito a parcela de juros
sobre o capital proprio e dividendos.

Dios e Llena (2009) verificaram as caracteristicas do valor adicionado na
Espanha, em especial a parcela destinada aos empregados e aos dividendos e
reservas. A partir da base de dados Amadeus, em um recorte temporal de 2001 a
2005, os pesquisadores levantaram os componentes da DVA e analisaram a partir
de estatistica descritiva. Com a analise, 0os pesquisadores chegaram a conclusdo
que a remuneracao de trabalhadores e a destinacdo para dividendos caminham em
sentido opostos, ou seja, apresentam uma correlacdo negativa. Os autores atestam

ainda que a DVA aumenta a visibilidade da empresa quanto a responsabilidade

social.

2.3.5 Carga tributaria

Em quinto lugar em numero de estudos, segue a tematica relativa a
mensuracdo da Carga Tributaria com base nos dados da DVA, com 7 dos 79

estudos levantados (9%). Todos estes estudos possuem procedéncia nacional.

2.35.1 Estudos nacionais

Rodrigues Janior (2003), em sua dissertagdo de mestrado, verificou a
relacdo custo beneficio, a partir de dados da DVA, na concessao de incentivos
fiscais as empresas do setor téxtil, no ramo de fiacdo e tecelagem no estado do
Ceara. Neste trabalho, foram analisadas duas empresas no ramo de fiacdo e

tecelagem do estado do Ceard, em um recorte temporal de 1998 a 2000. Dados da
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DVA destas duas empresas foram trabalhados de forma a se obter um indice Custo-
Beneficio (IBC). Como resultado, o autor observou relagédo custo-beneficio favoravel
para a regido concessora de beneficios fiscais. Adicionalmente, o autor observou
gue o continuo aumento dos custos pode estar sinalizando dependéncia ao incentivo
fiscal concedido.

Santos e Hashimoto (2003) identificaram alguns pontos que devem ser
considerados na elaboracdo da DVA e, principalmente, evidenciaram alguns
aspectos da carga tributaria efetivamente suportada pelas empresas. Utilizaram-se
como variaveis do estudo indicadores extraidos da DVA, analisadas a partir de
estatistica descritiva, em um recorte temporal de 1996 a 2001. Os autores chegaram
a conclusdo que a carga tributaria efetivamente suportada pelas empresas é
consideravelmente superior aquela divulgada pelos 6rgdos governamentais. Além
disso, os setores produtivos da economia possuem carga tributaria maior que, por
exemplo, o setor bancario.

Gallo (2007) verificou a existéncia de divergéncias significativas entre o
enfoque fiscal e o enfoque contabil para a mensuracdo da carga tributaria média
efetiva, utilizando para o enfoque contabil DVA e DRE. Para verificar a existéncia de
diferenca significativa, o autor buscou os dados a partir do banco administrado pela
FIPECAFI para classificacdo das maiores e melhores empresas, com um recorte
temporal do periodo de 2001 a 2005. Tais dados foram submetidos a teste
paramétrico de diferenca de médias, bem como teste ndo-paramétrico, quando o
primeiro ndo foi aplicavel. Verificaram-se diferencas estatisticamente significativas
entre o enfoque contabil e o fiscal para mensuracéo da carga tributaria do periodo, e
inclusive entre a apuracao com base na DVA e na DRE.

Esta tematica também foi foco do artigo desenvolvido por Vieira e Santos
(2007), cujo objeto foi verificar se a riqueza distribuida ao governo difere entre as
empresas cooperativas agropecudrias, em funcdo das peculiaridades juridicas
atribuidas. Para tanto, realizaram um levantamento das empresas Cooperativas
Agropecuarias e Cooperativa ndo-agropecuarias, em um intervalo de 2000 a 2005,
aplicando sobre os dados a andlise estatistica de diferenca de médias. Como
resultado, ndo houve indicios de diferenca significativa entre os anos pesquisados.

Tinoco e Moraes (2008) em estudo cujo objetivo foi pesquisar, analisar e
evidenciar através da DVA a carga tributaria e a distribuicdo de riqueza explicitada

por empresas aos Seus parceiros sociais, analisaram trés empresas com relatérios
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anuais publicados, quais sejam a Petrobras, Banco Ital e Sadia, no ano de 2004 a
2007. Através de estatistica descritiva e andlise por indicadores, os autores
chegaram a conclusdo que na DVA evidenciou-se de forma transparente o valor
agregado pelas corporagdes, bem como a forma como foi distribuida aos parceiros
sociais.

Bispo, Calijuri e Lima (2009), por outro lado, analisaram se existem
diferencas estatisticamente significativas na carga tributaria, conforme os diversos
setores econdbmicos em que as empresas atuam. Obteve-se a base de dados a
partir do banco administrado pela FIPECAFI para classificagcdo das maiores e
melhores empresas, em um recorte temporal de 2001 a 2005. A analise foi realizada
com base na razdo entre o valor de impostos evidenciado na DVA e valor
adicionado, a classificacéo setorial da empresa e o nivel de receita. Os dados foram
estatisticamente testados a partir de testes de diferenca de médias e de medianas.
Os autores chegaram a conclusdo que existem diferencas significativas na carga
tributaria entre os setores econdémicos. Por outro lado, cinco grupos de diferentes

tamanhos apresentaram carga tributaria estatisticamente igual.

2.3.6 Analise gerencial

Tem-se, ainda, que 5 dos 79 estudos (6%) preocuparam-se com as
informacdes relativas a DVA para fins de Analise Gerencial, ou seja, auxilio a gestéo
da empresa por parte do administrador. Apenas 1 estudo desta natureza tem

procedéncia internacional, enquanto 4 sdo de procedéncia nacional.

2.3.6.1 Estudos internacionais

O estudo de procedéncia internacional foi o desenvolvido por Fagundes et
al. (2008), cujo objetivo foi evidenciar a importancia da DVA como ferramenta
gerencial em uma cooperativa de crédito rural. Para o desenvolvimento de seu
estudo, realizou coleta de dados da entidade Sicredi Grande Santa Rosa, relativa ao

periodo de 1999 a 2006, e realizou andlise por indices financeiros da DVA. Concluiu-
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se, desta forma, que a DVA contribui para subsidiar as tomadas de decisbes

gerenciais.

2.3.6.2 Estudos nacionais

Em relagdo aos estudos nacionais, Ferreira da Silva et al. (2001), ao
tentarem propor a DVA como um instrumento gerencial de medicdo de desempenho,
utilizaram os componentes desta demonstracao a partir de dados no Jornal Gazeta
Mercantil no ano de 2001. Atestaram, pois, a DVA como um forte instrumento de
medicdo de desempenho, apontando como principal dificuldade a sua falta de
padronizacao.

Em mesma linha de Raciocinio, Ramos (2001) analisou bibliograficamente a
relevancia do Balango Social e da DVA como instrumentos gerenciais. Os resultados
desta pesquisa foram o reforco do Balanco Social, bem como da DVA, como
instrumentos relevantes para que as empresas atendam a seus objetivos sociais,
bem como de gestdo econdmica.

Quintana, Serafin e Saurin (2003) também investigaram empiricamente a
importancia da utilizacdo da DVA e da DFC como instrumentos de informacao
gerencial. Analisaram, para tanto, indicadores a partir das demonstracbes da
Empresa Transmissora de Energia Elétrica do Sul do Brasil — Eletrosul, entre os
anos de 2001 e 2003. Os autores chegaram a conclusdo que informacdes da DFC
revelam condi¢cdes de solvéncia e liquidez da empresa, enquanto que a DVA
identifica as riquezas geradas e sua distribuicdo pela empresa, corroborando com a
previsao tedrica sobre o assunto.

Destaca-se também a dissertacdo de Vieira (2004), cujo objetivo foi a
proposicdo de um modelo de analise gerencial que auxiliasse na gestdo empresarial.
Informacdes para o desenvolvimento deste estudo foram obtidas a partir da internet,
relativas ao periodo de 1999 a 2001, com analises essencialmente a partir de
indicadores financeiros e pesquisa bibliografica. Com esta pesquisa, o autor concluiu
a respeito da utilidade da DVA como instrumento de gestdo, e que o modelo
desenvolvido poderia servir como auxilio a obtencdo de informacdes relevantes para

0 processo de gestdo.
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2.3.7 Limitacdes da DVA

A pendltima tematica pesquisada, com apenas 3 dos 79 estudos (4%),
procurou explanar as Limitacbes existentes na DVA, conceituais ou estruturais.
Nesta tematica, 1 estudo foi de procedéncia internacional e 2 de procedéncia

internacional.

2371 Estudos internacionais

O trabalho de procedéncia internacional foi de Riahi-Belkaoiu e Fekrat
(1994), onde verificaram empiricamente os meéritos de indicadores de desempenho
com base em numeros provenientes da DVA, regime de competéncia e
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Para esta analise, utilizou-se do Valor
Adicionado por Acéo, Resultado por acdo e Fluxo de Caixa por acdo. A partir de
estatistica descritiva e do banco de dados Compustat, em um recorte temporal de
1981 a 1990, os autores constataram que informagbes com base no valor
adicionado possuem pequena variabilidade e grande consisténcia, em comparacao
as demais métricas pesquisadas.

2.3.7.2 Estudos nacionais

Quanto aos estudos de procedéncia nacional, o artigo de Siqueira (2007)
consistiu em uma analise tedrica e bibliografica relativa as ambiguidades que
surgem dos numeros que compdem a DVA, limitagdes do instrumento, controvérsias
e informacbes complementares que auxiliem no valor atribuido as suas informacdes.
O resultado deste estudo foi a observacdo de Limitacdes Conjunturais, relativa a
falta de padronizacdo, bem como limitagdes estruturais, como a incompatibilidade
entre Nivel de Valor Adicionado e Responsabilidade Social, Niveis Salariais
elevados por conta de empregados da familia controladora, e elevados niveis de

dividendos em empresas com controle concentrado.
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Vieira (2010) analisou das verdades e mitos na interpretacdo da DVA. Foram
levantados dados da DVA no banco de dados mantido pela FIPECAFI para
classificacdo das maiores e melhores empresas, referente ao periodo de 2004 a
2009, e aplicada técnica de Correlacdo de Sperman. Constatou-se a existéncia de
correlacdo positiva e moderada entre o Lucro e o Valor Adicionado, bem como
relacionamento estatistico entre a remuneracdo dos empregados e destinagdo aos
acionistas. Adicionalmente, a inconstancia do comportamento das Distribuicdes do

Valor Adicionado consistiu em mais um achado de pesquisa.

2.3.8 Bibliometria

Por fim, 1 estudo nacional apresentando um levantamento bibliométrico foi
localizado, direcionado as abordagens metodolégicas adotadas na elaboracdo de
estudos cientificos sobre a DVA. Este foi caracterizado pelo estudo de Nossa, Fiorio
e Sgarbi (2006), cujo objetivo foi verificar as metodologias e técnicas de pesquisa
em estudos sobre Balanco Social e Demonstragédo do Valor Adicionado, entre o
periodo de 1997 a 2005. As fontes de pesquisa foram peridédicos nacionais e
programas de pés-graduacdo, chegando-se ao resultado de que no periodo néo
foram encontrados estudos empiricos e positivos, sendo encontrado 3% de estudos
fenomenoldgico-hermeneuta, 6,5% na abordagem sistémica, 35,5% critico-dialética,
26% funcionalistas e outras classificacfes com 29%. Além disso, outro achado desta
pesquisa consistiu em que 56% das pesquisas ndo atenderam aos requisitos

relatorio-técnico-cientifico.

2.3.9 Consideracdes gerais sobre os estudos

Observou-se que as tematicas mais desenvolvidas no presente resgate
foram Andlise de Desempenho e Relevancia, ambas com 18 dos 79 estudos
analisados, seguidas da temética de Evidenciacdo, com 15 dos 79 estudos. No
entanto, estudos de procedéncia nacional enquadraram-se em maior niumero na
tematica de Remuneracdo de Agentes Econdémicos, com 10 das 12 pesquisas sob

esta classificacdo. Em termos internacionais, a tendéncia centrou-se na analise da
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Relevancia das informacgbes da DVA, com 15 dos 18 estudos enquadrados nesta
classificacdo. As teméticas menos desenvolvidas foram levantamentos
bibliométricos e analises das limitacbes da DVA, revelando serem tematicas que
carecem de mais investigacdes tedricas e empiricas. Assim, observou-se que no
contexto nacional a tematica da relevancia ndo foi amplamente explorada e, no
enfoque dado na presente pesquisa, ainda nao foi observada. Neste sentido, tal
levantamento fez-se importante para se ter uma aproximacéo ao estado da arte em
pesquisas sobre valor adicionado, permitindo estruturar o arcabouco tedrico para a
presente investigacao e certificar-se que este estudo efetivamente contribuiu para o

conhecimento na tematica em questao.

2.4 CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS

A Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, trata-se de um dos principais
elementos que contribuiram para o inicio, de fato, do processo de harmonizacéo das
normas contabeis brasileiras as normas do IASB. Dentre outras disposi¢des, esta lei
passou a prever a inclusdo da Demonstragcdo dos Fluxos de Caixa (DFC) no
conjunto de informagfes contabeis anuais de companhias abertas e de grande
porte, bem como a inclusdo da DVA como informacéao obrigatoria as companhias
abertas.

Além disso, a Lei 11.638/07 também previu a existéncia do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, o qual possuia como principal finalidade viabilizar o
processo de harmonizacdo as normas internacionais. Por esta atribuicdo, a entidade
promoveu significativas movimentacdes nas praticas contabeis até entdo adotadas,
como a inclusdo de novos conceitos e ferramentas (valor justo, impairment, por
exemplo) e a revisdo de outros amplamente difundidos entre os profissionais da area
contabil (o conceito e a mensuracao de Receitas e Custos, por exemplo).

Antes da criacdo do CPC e sua previsdo legal, a normatizacdo da pratica
contabil possuia mais de uma procedéncia, sendo determinada principalmente pelo
CFC, CVM e entidades de classe com influéncia na pratica contabil. Este fato
dificultava a padronizacdo das praticas contdbeis mesmo em nivel nacional, e
consequentemnte, prejudicava aspectos de comparabilidade e harmonizacdo as

normas internacionais.
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O processo pelo qual a contabilidade atualmente tem passado promoveu
ampla revisdo no arcabouco tedrico e pratico em nivel nacional. Em relacdo a DVA,
Vieira (2010) explica que o pronunciamento CPC 09 lancou luz sobre aspectos
polémicos, a exemplo de ajustes de exercicios anteriores, ativos construidos para
uso préprio e depreciacdo de itens reavaliados. Assim, ainda que 0 processo de
convergéncia ndo devesse afetar diretamente a DVA, uma vez que tal demonstracao
ndo € prevista como obrigatéria em nivel internacional, este pode provocar
alteracbes nos numeros de empresas que ja publicavam a demonstracdo em
periodos anteriores. Assim, a harmonizacdo as normas do IASB pode influenciar
aspectos de comparabilidade entre periodos, bem como resultados em pesquisas
empiricas com a utilizacdo da DVA, se forem inclusos periodos intermediarios ao

inicio do processo de harmonizacdo as normas internacionais de contabilidade.

2.5 CRISE ECONOMICA INTERNACIONAL

Uma das pretensdes do trabalho consiste nos resultados atribuidos aos
intervalos de tempo, principalmente em funcdo do desequilibrio econémico que
abrange o recorte temporal. Assim, faz-se importante realizar uma breve
contextualizacdo sobre o ambiente econémico entre o periodo de 2007 e 2010.

Martins (2010) argumenta que o desequilibrio econémico norte-americano,
no final de 2007, gerou incertezas acerca do futuro crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) dos Estados Unidos, o que, no entanto, ndo deixava explicito os
possiveis impactos em nivel global. Nos primeiros meses de 2008 (SHOMBERG,
2010) expectativas negativas do Banco Mundial em relagdo a economia norte-
americana passaram a influenciar negativamente o mercado financeiro dos paises
europeus. A este respeito, a BBC Brasil (2010) noticiou a consideravel queda das
Bolsas de Valores Européias, de intensidade maior em comparacgéo as ocorridas no
periodo de 11 de setembro de 2001, as quais também foram influenciadas pela
frustragdo em relagcdo as medidas anunciadas para enfrentar este desequilibrio
econdmico.

A partir do segundo semestre de 2008, observou-se aumento da inflacdo
relativa a itens alimenticios, alta do preco do petroleo, acentuada queda das Bolsas

de Valores Mundiais e prognésticos negativos publicados pelo Fundo Monetario
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Internacional (FMI) (BBC BRASIL, 2010). No més de novembro do mesmo ano, a
recessdo alcancou paises de economia reconhecidamente forte, a exemplo do
Japao, que neste periodo registrou sua primeira recessao em sete anos, seguido de
outras grandes economias da zona do euro (O GLOBO, 2010). O resultado do
desequilibrio econémico observado em 2008, conforme relatério divulgado pela
consultoria britanica Economist Intelligence Unit (BBC BRASIL, 2010), pode ser
resumido da seguinte forma: deterioracdo da economia global; retracdo de 0,4% na
economia mundial em 2009; expectativas de efeitos remanescentes em 2010.

No primeiro semestre de 2009, dados negativos sobre a economia das
nacdes demonstravam o carater global do desequilibrio econdmico, a exemplo da
Finlandia, com previsdo de queda de 5% em 2009 e 1,4% em 2010 em seu PIB,
bem como o aumento da taxa de desemprego em 9% no respectivo ano (DEZEM,
2010). Apenas no segundo semestre de 2009 passou-se a observar indicios de
recuperacdo da economia de certas nacoes, principalmente em relacdo aos paises
emergentes (GUIMARAES e LEITE, 2010). O ano de 2010 iniciou-se com
indicadores positivos acerca do cenario econémico norte-americano, com aumento
das vendas do comercio em 2,8% no més de dezembro de 2009, comparativamente
ao mesmo més em 2008 (O GLOBO 2010).

Considerando os fatos mencionados, o ano de 2007 caracteriza-se como
periodo de maior estabilidade econdmica, enquanto que os periodos de 2008 e 2009
guardam caracteristicas de desequilibrio econémico. Por fim, o ano de 2010
apresenta caracteristicas de recuperagdo econdmica, em fungéo dos tragcos da crise

ja apresentarem pouca relevancia.

FIGURA 1 — Cenério econbmico internacional — 2007 a 2010
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No Brasil, observaram-se reflexos da crise econémica, como a restricdo ao
crédito e a reducdo da oferta de empregos, embora esta ndo tenha apresentado a
magnitude que se observou em outros paises. Este fato deve-se a uma série de
acontecimentos favoraveis a economia nacional, a citar a boa situacao financeira

que o Brasil apresentava nesta época (VALLONE, 2010), em funcdo do consideravel
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ingresso de capital estrangeiro. Conforme Guimaraes e Leite (2010), o Brasil chegou
a registrar dois trimestres consecutivos de recessao no ano de 2009, apresentando,

porém, situacdo inversa no final do més de setembro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

S&o apresentadas, a partir desta secdo, as caracteristicas metodoldgicas
inerentes ao desenvolvimento da pesquisa proposta. Para tanto, sdo destacados
primeiramente os aspectos tedrico-metodologicos, para posterior apresentacdo dos
elementos para operacionalizacdo do estudo.

3.1 CARATER TEORICO-METODOLOGICO

O carater teorico-metodologico engloba o esclarecimento da Teoria de Base,
Hipoteses, Construtos, Definicbes Operacionais e a Estratégia de Planejamento do
presente estudo. Além disso, é apresentado o desenho de pesquisa, com o intuito
de tornar clara a pretensao desta investigacao.

3.1.1 Teoria de base

A pesquisa se fundamenta na Teoria Positiva da Contabilidade. Segundo
Watts e Zimmerman (1986), a teoria contabil tem por objetivo explicar e predizer a
pratica contabil. Para os autores, explicar significa apresentar razfes logicas para a
realidade observada, enquanto predizer estaria associado a prever fenbmenos
contabeis ndo observados.

Uma das principais linhas de pesquisa positiva em contabilidade é a
denominada value relevance, a qual busca evidenciar contetdo informacional dos
dados contabeis para os diversos usuarios (SCHERER, 2006). Watts e Zimmerman
(1986), ao destacar a existéncia de diferentes naturezas de usuarios, ressaltam as
distintas necessidades por informacgdes por afetarem de forma distinta o “bem-estar”
destes.

Os testes utilizados na linha do Value Relevance (SCHERER, 2006) séao
realizados com base em andlises estatisticas, cujas inferéncias sédo obtidas a partir
de significancia estatistica, bem como a partir e coeficientes de correlacdo e
determinacado. Esta é a linha de pesquisa seguida no presente trabalho, buscando

identificar a relevancia das informacdes contidas na DVA na decisdo de um
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subgrupo de usuéarios em especifico: investidores no mercado acionario da
BM&FBOVESPA.

3.1.2 Hipoteses

Embora a instabilidade do ambiente econémico norte-americano no fim de
2007 comprometesse a expectativa de crescimento de seu PIB nos anos
posteriores, as consequéncias econdmicas ainda eram incertas para a maioria das
outras economias mundiais. No segundo semestre de 2008 fatores
macroecondémicos indicaram o carater global do desequilibrio, como a inflacdo
observada em itens alimenticios, alta do preco do petréleo, acentuada queda na
Bolsa de Valores de Sédo Paulo. O primeiro semestre de 2009 ainda apresentou
tracos negativos em relagdo a economia global. O ano de 2010, porém, foi marcado
por expectativas melhores, embora conservadoras, a exemplo do cenario norte-
americano com aumento de vendas no comeércio, comparativamente ao mMés
anterior.

Assim, em harmonia ao terceiro objetivo especifico, com base nas
movimentagOes observadas no ambiente econdmico no recorte temporal estipulado,

é plausivel a formulacdo da Hipotese de Pesquisa Hia:

Hia: As variagbes na estrutura de geracao e distribuic  &o do Valor Adicionado
no periodo de 2007 a 2010 foram significativas

Dois aspectos teoricos podem sugerir que a estrutura de geracdo e
distribuicdo do valor adicionado explique a rentabilidade das a¢bes. Por um lado, os
aspectos conceituais da DVA (DOLABELLA, 1992; COSENZA, 2003; SCHERER,
2006; Santos, 2007; De Luca et al.,, 2009) atribuem transparéncia na geracao e
destinagao do valor adicionado aos diversos stakeholders que participaram de sua
criagdo. O carater de maior transparéncia poderia despertar relevancia destas
informagdes para os investidores, levando estes a decisbes de investimentos
conforme as politicas de geracéao e distribuicdo do valor adicionado.

Por outro lado, os investidores podem estar mais interessados nos proprios

fluxos de riqueza, em detrimento aos demais participantes. Neste sentido, estariam
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interesses pessoais

(remuneracdo do capital préprio), e menos interessados em empresas que

remuneram em elevado nivel os demais participantes do processo, comportamento

consistente com a descricdo de ludicibus e Lopes (2008) no enfoque positivo da

contabilidade.

Em ambos os casos, embora em sentido oposto, é plausivel esperar

relevancia das informacfes de geracdo e distribuicdo do valor adicionado com a

rentabilidade das acdes, o que levou a elaboracdo da hipotese Hi,, €m consonancia

com o quarto objetivo especifico:

Hip: As variacOes na estrutura de geracao e distribuic

possuem potencial explicativo para a rentabilidade

3.1.3 Desenho da pesquisa

ado do valor adicionado

das acoes

A fim de apresentar de forma mais clara a que se destina o presente estudo,

elaborou-se um desenho de pesquisa contendo a esséncia do que se pretende

realizar, conforme Figura 2.

DVA

FIGURA 2 — Desenho de pesquisa
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3.1.4 Construtos e definicbes operacionais das variaveis

Em todas as pesquisas cientificas, o alcance dos objetivos estabelecidos da-
se a partir da resolucdo dos problemas de pesquisas, com a elaboracdo de
construtos bem definidos e utilizagdo de varidveis plenamente fundamentadas.

Com a finalidade de atender ao primeiro e ao segundo objetivo especifico, a
estimativa das variaveis explicativas da rentabilidade das acdes se deu através do
calculo das variacdes relativas nos itens de geracdo e distribuicAo do valor
adicionado entre os anos em estudo. Mendonc¢a Neto e Bruni (2004) utilizaram esta
metodologia para tratar dados contabeis, em estudo cujo objetivo foi verificar a
associacao entre estes e o retorno de acdes. Em sentido semelhante, o tratamento
com base nas variacdes relativas das contas de geracédo e distribuicdo do valor
adicionado busca atribuir tratamento consistente com o utilizado para estimar a
rentabilidade da acédo, variavel dependente do modelo.

O estudo de Riahi-Belkaoui e Picur (1994) atestou a relevancia do nivel de
mudancas (variacdes) no valor adicionado atual e anterior na explicacdo do retorno
das acdes. Ademais, o estudo posteriormente desenvolvido por Riahi-Belkaoui
(1996) atestou que o modelo utilizado para explicacdo da rentabilidade das agbes
apresentou maior poder explicativo quando o0s retornos contabeis foram
representados por mudancas relativas (variacdes) no valor adicionado. Tais estudos
indicam viabilidade em se utilizar as variagdes relativas nos itens de geracédo e
distribuicdo do valor adicionado como itens explicativos da rentabilidade das agdes
no periodo em questao.

Isto posto, os Construtos e Variaveis de pesquisa, bem como e suas

Definicdes Constitutivas e Operacionais, podem ser observadas no Quadro 3:



QUADRO 3 - Construtos de pesquisa e definicfes

Definicbes

Construtos Variaveis Defini¢cbes Constitutivas Fu Ref.
Operacionais
o Valor da venda de mercadorias, produtos, servi¢cos, outras R,
Receitas; : . In
receitas e perdas estimadas Ri4
. . Custo das vendas, Materiais e servicos de terceiros. Inclui IAD,
Insumos Adquiridos de Terceiros . ~ ) In
também perda/recuperacao de valores ativos IAD, _
Estrutura de t-1
~ CPC 09
Geracgdo de Valor D,
Depreciacdo, amortizacdo e exaustdo | Inclui despesas e custos no periodo In (D )
t—-1
Valor Adicionado Recebido em Resultado da participacdo em coligadas/controladas, receitas ln( VRT; )
Transferéncia financeiras e congéneres VRT,_,
Remuneracdo direta aos empregados, incluindo beneficios e Pess,
Pessoal
FGTS Pess;_4
IMpbostos. taxas e contribuicdes Impostos incorridos em competéncia Federal, Estadual e ln( ITC, )
Estrutura de P ’ ¢ Municipal ITCy_4
Distribuicdo de o7 CPC 09
Valor Remuneracéo de Capital de Terceiros | Inclui juros, despesa com alugueis e congéneres In (RT : )
t—-1
N o . Remuneracao direcionada aos acionistas (Dividendos e JCP) RP,
Remuneracao de capitais proprios ; . In
e Lucro retidos/Prejuizos acumulados RP,_;
Rentabilidade das . Relacéo entre o valor atual e o valor pago por um P — P4 BM&F
~ Rentabilidade . ;
Acdes investimento Py BOVESPA

Nota: t = ano atual; t—=1 = ano anterior

19
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Conforme pode-se observar no Quadro 3, buscou-se estimar a variavel
representativa das oscilacbes dos elementos de geragao e distribuicdo do valor
adicionado conforme o Logaritmo Natural (In) da razéo entre o valor do periodo atual
(t) e o valor do periodo anterior (t-1) dos itens de geracédo e distribuicdo do valor
adicionado. Ainda que a intensao inicial tenha sido estimar as variacdes relativas a
partir de variacdes percentuais de tais itens, conforme Equagédo 3, a utilizacdo da
variacdo percentual com estimador de tais oscilagbes demonstra viés nha

mensuracao de aumentos e quedas.

AXpooq = (Xf;t—’i‘l) (3)
Em que,
*  AX;t1: Variavel de geragao/distribuicdo do Valor Adicionado
 Xi Valor da conta de geracao/distribuicdo do valor adicionado no
periodo atual;
* Xt1: Valor da conta de geracao/distribuicdo do valor adicionado no

periodo anterior;

Para exemplificar, se um item de geracédo do valor adicionado apresentasse
no periodo t o valor de $200, tendo apresentado em t-1 o valor de $100, diria-se que

este item aumentou 100% no periodo atual.

$200-$100
$100

BAXper = ) X 100 = 100% (@)

Porém, se em t+1 este item apresentasse o mesmo valor que em t-1, ou
seja, $100, ainda que a variacdo absoluta no aumento de t-1 para t ($200 - $100 =
$100) tenha sido a mesma que na queda de t para t+1 ($100 - $200 = - $100), a
variacdo relativa com base na evolucdo percentual indicaria que este item

apresentou reducao de 50%.

$100-%$200
$200

AXeroq = ( ) x 100 = — 50% (5)
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Desta forma, a existéncia de tal vies motivou a estimativa das variagdes
relativas nos itens de geracdo e distribuicdo do valor adicionado com base no
Logaritmo Natural da razdo entre o periodo t e o periodo t-1, tratamento sob o qual
nao se observou este problema.

O tratamento com base na variagdo relativa também foi motivado em fungéo
da estimativa com base nos dados originais ndo resultar no atendimento aos
pressupostos do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Uma vez que
outras transformacdes realizadas nos dados originais (logaritmica, radiciacdo e
reciproca) ndo resolveram os problemas recorrentes, a transformacéo a partir da
variacao relativa mostrou-se eficaz em sanar tal problema.

Com relacéo a variavel dependente, realizou-se a estimativa da rentabilidade
das acdes a partir da variacdo percentual do preco de fechamento destes titulos
entre os anos (vide Quadro 3). Conforme Scherer (2006), estudos que buscam testar
a relevancia de informacdes contabeis verificam a relagcdo entre a informacao
contabil reportada e a rentabilidade das acdes. Neste sentido, utiliza-se como base o
preco da acdo de um més apdés a data limite de publicacdo das informacbes
contdbeis, sob o0 pressuposto de neste periodo o mercado ja ter assimilado as
informacdes contdbeis divulgadas. O tratamento difereciado em relagéo as variaveis
independentes, estimadas a partir de logaritmos, se deve a tentativa de nao
provocar significativa distorcdo em tais informacdes em especifico, em funcéo de
muitos valores resultarem negativos e elevados, demandando a adicdo de uma
constante maior que torne todos os valores positivos. Para ndo necessitar fazer tais
transformacdes na variavel dependente, optou-se por manter a estimativa da
rentabilidade conforme a variacdo percentual, evitando introducdo de um viés que
poderia surgir com a manipulacao dos dados.

Taffarel (2009), em estudo empirico sobre a influéncia de informacdes
contdbeis no valor das empresas de capital aberto no curto prazo, constatou que as
variacbes no preco de acdes ordinarias ocorrem 30 dias ap0s a publicacdo das
demonstracdes contabeis, enquanto que o preco de acdes preferenciais tendem a
se movimentar 5 dias ap0s a publicacgéo.

Neste estudo, os ativos negociados na BM&FBOVESPA sao acdes Acodes
Ordinéarias (ON) e Acbdes Preferenciais (PN, PNA e PNB). Ainda que, com base em
Taffarel (2009), o preco das acdes preferenciais tendam a responder de forma mais

rapida as informacdes contabeis, optou-se pela coleta dos precos de fechamento e
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calculo do retorno de todos os valores mobiliarios em funcéo do prazo de resposta
apresentado pelas ac¢des ordindrias as informacdes contébeis, ou seja, 30 dias apos
a publicacdo. Fundamenta-se esta opcdo em funcdo de se atentar para o prazo
limite do qual se espera constatar movimentacbes em funcdo da divulgacdo das
informacdes contabeis.

Destaca-se que em func¢édo do inciso | do Artigo 16 da Instrugcdo CVM n° 202,
de 6 de dezembro de 1993, as empresas sdo obrigadas a divulgar suas
demonstracdes contabeis anuais no prazo maximo de trés meses apos o
encerramento do exercicio social, ou no mesmo dia de sua publicagdo na imprensa
ou de sua colocacéo a disposi¢do do acionista, quando um estes dois fatos ocorrer
em data anterior ao prazo limite anteriormente citado.

Sendo esta data correspondente a 31 de marco para todas as empresas do
presente estudo, os precos de fechamento das ac¢des utilizados referem-se a 30 dias
apos esta data, ou seja, o ultimo dia util do més de abril. Nos casos em que nédo se
observou cotacdo no ultimo dia util do més de abril, verificou-se a data efetiva de

publicacdo das informacdes e buscou-se a cotacdo da agcdo no més subsequente.

3.2 ESTRATEGIAS E PLANEJAMENTO DE PESQUISA

Nesta secédo, serdo apresentadas as caracteristicas metodoldgicas gerais da
pesquisa, em se tratando das abordagens inerentes ao problema, objetivos e
estratégias a serem aplicadas. Em relacdo a abordagem metodoldgica, este estudo
caracteriza-se por uma pesquisa empirica. Com base na explicacédo apresentada por
Martins e Theophilo (2009), observa-se o carater empirista deste estudo em funcéo
das andlises realizadas a partir das DVAs publicadas pelas empresas listadas na
BM&FBOVESPA e os precos historicos de fechamento das acdes, identificando
quais inferéncias séo corroboradas e quais ndo foram observadas.

Com relacédo a abordagem do problema, o estudo é quantitativo. Com base
na explicacdo de Richardson (2008) sobre pequisa quantitativa, apoés o
levantamento e transformacéo das variaveis de pesquisa, pretende-se submete-las a
meétodos estatisticos que indiguem a existencia de diferenca significativa na
estrutura de geracao e distribuicdo entre os anos, bem como a associacao de tais

elementos e a rentabilidade das agoes.
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Em se tratando do objetivo proposto, caracteriza-se como descritivo por
buscar-se levantar possiveis explicagfes para as oscilagdes observadas, bem como
para o relacionamento de tais variaveis para com rentabilidade das acdes (GIL,
2009).

Quanto a estratégia de pesquisa, sera realizado levantamento, caracterizado
por Gil (2009) como a obtencdo de informagées em um grupo significativo de
obsevacbes para, posteriormente, proceder o tratamento e analise quantitativa dos
dados, a fim de obter as conclusbes e consideracdes relativas as pretencdes da
pesquisa. Quanto a natureza dos dados, estes foram essencialmente dados
secundarios. Considerados por Cooper e Schindler (2003) como um critério de
classificacdo pela proximidade com o fenébmeno, um dado secundario apresenta
pelo menos um nivel de interpretacdo entre o fato e seu registro. Uma vez que 0s
dados utilizados ndo sofreram novas interpretacbes para estarem prontas para as
analises, estes apresentam caracteristicas de dados secundarios.

E importante ressaltar que a pesquisa, em relacdo ao envolvimento do
pesquisador nas variaveis em estudo, tem caracteristicas ex-post-facto, uma vez que
as variaveis a serem levantadas estdo presentes nas demonstracfes contdbeis e
nas cotacdes historicas anuais do grupo de empresas a serem pesquisadas. Ndo hi
influéncia do pesquisador nos resultado das variaveis em estudo, conforme previsto
por Kerlinger (1975, apud GIL, 2009).

Por fim, o recorte temporal determinado para o desenvolvimento deste
estudo compreende o periodo de 2007 a 2010, e, quanto ao escopo do estudo, este
tera caracteristicas de um estudo estatisico, sobre os aspectos relativos a estrutura
de geracdo e distribuicdo do valor adicionado e da rentabilidade das acdes, sem

pretencdo de analisar profundamente um caso em especifico.

3.3 INSTRUMENTOS DE PESQUISA

Utilizou-se o banco de dados da BM&FBOVESPA, relativo as
demonstrac¢des contabeis anuais publicadas, a fim de se obter as DVAs relativas aos
anos de 2007, 2008, 2009 e 2010. O banco de dados do Economatica foi utilizado

para obtencéo das cotacdes historicas das a¢cdes das empresas inclusas no estudo.
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Realizou-se o tratamento dos dados em planilha de Excel, principalmente
em relacdo a tabulacdo das variaveis em estudo, andlises em estatistica descritiva,
diferenca de médias e correlacdo. O teste estatistico para observacdo do potencial
explicativo das variaveis independentes na rentabilidade das a¢des foi realizado com

base no programa Eviews ®.

3.4 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo consiste nas empresas que publicaram DVA no periodo de
2007 a 2010. Como consequéncia do condicionamento a disponibilidade dos dados
para a realizacdo do estudo, a amostragem caracterizou-se como intencional e nédo-
probabilistica, por critérios de acessibilidade, que inclui as empresas com DVAs
publicadas de 2007 a 2010.

Optou-se por trabalhar com demonstracfes contabeis consolidadas, uma
vez que o intuito foi trabalhar com informag¢des em nivel de grupo econdmico, ao
invés apenas do desempenho individual.

Noventa e Cinco empresas com informagbes da DVA foram localizadas.
Neste total, encontravam-se empresas financeiras, cujas peculiaridades exigem
estruturacdo distinta da DVA em comparacdo as outras entidades. Assim, 18
empresas com esta caracterizacao foram desconsideradas a fim de néo prejudicar a
comparabilidade e as inferéncias relativas aos resultados da pesquisa.

Adicionalmente, a liquidez dos titulos negociados na BM&FBOVESPA dentro
do periodo de 2007 a 2010 caracterizou-se por um fator limitante. Para a analise,
foram mantidas as empresas cujo preco de fechamento atendeu pelo menos um dos

seguintes critérios:

— Cotacao no ultimo dia ultil do més de Abril; ou
— Cotacdo no ultimo dia atil do més subsequente a data efetiva de

publicacdo das demonstracGes contabeis.
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Adotou-se, ainda, a flexibilidade de se manter as companhias que
apresentaram movimentacdo até o 15° dia anterior a um dos critérios
supramencionados. No entanto, 16 companhias ndo se enquadraram nos critérios
descritos e ndo puderam ser utilizados na analise em questao.

Ao analisar a estrutura dos dados no periodo, observou-se a presenca de
um outlier, em relacdo a remuneracdo do capital proprio. Entre 0 ano de 2008 e
2009, a variacdo percentual deste elemento representou um crescimento de
11.879%, sendo que a segunda maior variagcao representa apenas 17%. Este fato
motivou a retirada deste elemento da amostra, a fim de ndo distorcer os resultados
da analise.

Desta forma, 60 empresas constituiram os elementos analisados. Entre
estas, existem empresas com negociacao tanto de Acdes Ordinarias (ON) e Acdes
Preferenciais (PN). Neste sentido, a quantidade de observacdes para a andlise
tende a ser maior, sendo este fato complementado em funcdo da quantidade de

anos observados.

3.5 TRATAMENTO ESTATISTICO E ANALISE DE DADOS

O terceiro e o0 quarto objetivo especifico sdo atendidos a partir das técnicas

de tratamento estatistico dos dados. Um resumo destes testes pode ser observado

no Quadro 4.
QUADRO 4 - Testes estatisticos
Analise Teste estatistico Referéncia
Diferenca [...] avaliar se as diferencas observadas entre
de Médi%ls Analise de Variancia as médias das amostras sdo estatisticamente
significantes (LAPPONI, 2005, p. 380)
[...] mede a forga relativa de uma relacéo linear
Correlagao de Pearson entre duas variveis numéricas. (LEVINE, et
L al., 2008, p. 115)
Associacao - - R
Utiliza uma ou varias variaveis independentes
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) | para prever a variavel dependente. (LEVINE et
al., 2008)
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Conhecendo, pois, a natureza de tais técnicas estatisticas, as hipoteses
testaveis podem ser apresentadas, de forma geral, conforme o Quadro 5:

QUADRO 5 — Hipéteses testaveis

Analise Hipoteses testaveis

H;: As diferencas nas variag8es da estrutura de
geracdo e distribuicdo do Valor Adicionado nos
periodos entre 2007 a 2010 sao estatisticamente

Diferenca significativa na Estrutura de
Geracao e Distribuicdo do Valor

Adicionado S

significativas.
Relevancia da Estrutura de Geracao e H;: O potencial explicativo das variagées na estrutura
Distribuicdo do Valor Adicionado para de geracéo e distribuicao do Valor Adicionado na
explicar a Rentabilidade das acdes rentabilidade das acdes é significativa;

A Andlise de Variancia (ANOVA), atendendo ao terceiro objetivo especifico,
evidencia a existéncia de diferengas significativas nas variagdes na estrutura de
geracdo e distribuicdo do valor adicionado, as quais presumidamente chamariam
maior atencdo dos investidores. Os resultados desta analise contribuiram na
explicacdo do impacto das variagdes na estrutura de geracao e distribuicdo do valor
adicionado na rentabilidade das acgdes.

Por outro lado, o quarto objetivo especifico estd em harmonia com as
analises de Correlacdo de Pearson e Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A
analise de correlacao atribuiu uma visédo prévia das variaveis que se co-movimentam
com a variavel dependente, indicando possiveis variaveis explicativas para a
rentabilidade das ac¢des. Os resultados desta andlise também contribuiram para a
explicacdo dos impactos da estrutura de geracao e distribuicdo do valor adicionado e
a rentabilidade das acdes.

Para estimava do poder explicativo, optou-se pela utilizagdo do método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO). Embora os diagndsticos de painel indicassem
a existéncia de efeitos aleatorios, sugerindo a utilizacdo de um modelo em painel de
efeitos aleatorios (GLS), os resultados encontrados neste ultimo teste ndo foram
significativamente diferentes em relacdo ao modelo estimado pelo MQO, indicando
indiferenca na escolha destas ferramentas.

Em funcdo de alguns itens de geracdo e distribuicdo do valor adicionado
apresentarem valores negativos (perdas com Valor Adicionado Recebido em

Transferéncia , recuperacdo em Impostos Taxas e Contribuicbes , ou prejuizos em
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Remuneracdo do Capital Proprio , por exemplo), algumas divisbes resultaram em
quocientes negativos. Na inexisténcia de Logaritmos para numeros negativos, foi
necessario identificar o menor dos quocientes entre as variaveis independentes
(neste estudo, -28,034 na conta Impostos, taxas e contribuicbes ), e no modelo
testado, adicionar uma constante de valor absoluto superior a estas (o valor
escolhido neste caso foi 30), de tal forma que todas as variaveis resultassem valores
positivos.

A adicdo de constantes, como utilizada no presente trabalho, € uma das
transformacdes previstas em métodos quantitativos para se trabalhar em base
logaritmica com dados em valores negativos. Wicklin (2011), em tutorial sobre
transformacdes logaritmicas e programacdes estatisticas no software Statistical
Analisys (SAS) cita esta transformacéo, ao afirmar tratar-se de uma técnica comum
para se trabalhar valores negativos, adicionando uma consante (constant value) nos
dados iniciais para, posteriormente, promover a transformacao logaritmica. Assim,
fez-se possivel trabalhar em base Logaritmica, mantendo tratamento consistente em
todas as variaveis explicativas do modelo.

Desta forma, a andlise relativa ao método dos minimos quadrados
ordinarios, cujo resultado representa os principais achados da pesquisa, foi realizada
sob o modelo apresentado na Equagéo 4:

AP = +ﬁ ln(30 + AXt,t—l) + € (4)

Em que,
* AP: Rentabilidade do preco da Acao;
* q: Intercepto;
*  AX;t1: Variavel de Geracao/Distribuicdo do Valor Adicionado;
* [: Coeficiente angular da variavel de geracao/distribuicdo do Valor
Adicionado;

e: Erro Aleatorio.

Ao realizar este teste, 0 quarto objetivo especifico sera atendido em funcao
da identificacdo dos elementos significativos na explicacéo da rentabilidade da acéo
no periodo. Nesta etapa, os resultados do teste ANOVA e Correlacdo de Pearson

poderdo indicar uma explicacéo das significancias observadas.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste item, sdo apresentadas as principais variacdes observadas na
estrutura de geracao e distribuicdo do valor adicionado, por intermédio de estatistica
descritiva e teste de diferenca de médias. Em seguida, faz-se um teste preliminar
sobre a correlacdo entre as varidveis e a rentabilidade da acdo. Por fim, o impacto
das variaveis na explicacdo da rentabilidade das acdes é refletido por intermédio do

meétodo dos minimos quadrados ordinarios.

4.1 VARIACOES NA ESTRUTURA DE GERACAO E DISTRIBUICAO DO VALOR
ADICIONADO

Conforme descrito na metodologia (item 3), as variaveis explicativas da
rentabilidade da acdo consistem nas variacdes relativas nos itens de geracédo e
distribuicdo do valor adicionado, estimadas em base logaritmica, nos periodos 2007-
2008, 2008-2009 e 2009-2010. Como as razdes com quais se estimou os logaritmos
foram adicionadas a uma constante 30 (vide item 3.5), a estimativa das variacdes
relativas resultou em valores proximos, que se diferenciam principalmente a partir da
terceira casa decimal.

Na Tabela 2 sdo apresentados alguns itens de estatistica descritiva, a fim de

promover uma visao geral das caracteristicas das variaveis em estudo.



TABELA 2 — Estatistica descritiva das variacées rel

ativas nos elementos de geracéo e distribuicao do v

alor adicionado

2007-2008 2008-2009 2009-2010
PERIODO - Desvio | Coeficiente o Desvio | Coeficiente . Desvio | Coeficiente

Média Padréo Variacado Média Padrdo Variacao Média Padréo Variacado
Geracao do Valor Adicionado
Receitas 3,4417 0,0135 0,0039 3,4349 0,0102 0,0030 3,4394 0,0094 0,0027
Insumos Adquiridos de Terceiros 3,4429 0,0100 0,0029 3,4358 0,0094 0,0027 3,4430 0,0264 0,0077
Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustao 3,4401 0,0156 0,0045 3,4380 0,0153 0,0044 3,4378 0,0170 0,0050
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia| 3,4466 0,0695 0,0202 3,4333 0,0451 0,0132 3,4314 0,0559 0,0163
Distribuic&o do Valor Adicionado
Pessoal 3,4387 0,0087 0,0025 3,4379 0,0138 0,0040 3,4390 0,0098 0,0029
Impostos, Taxas e Contribuicdes 3,4359 0,0200 0,0058 3,4344 0,0309 0,0090 3,3872 0,4079 0,1204
Remuneracéo de Capitais de Terceiros 3,5200 0,2288 0,0650 3,4248 0,0333 0,0097 3,4218 0,0854 0,0250
Remuneracgédo de Capitais Préprios 3,3954 0,1356 0,0399 3,4296 0,0786 0,0229 3,4556 0,0847 0,0245

L
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Em relacdo aos itens de Geragdo do Valor Adicionado, as Variacdes
Relativas Médias ndo apresentaram elevadas diferencas nos trés periodos
analisados. A evolucdo média destas contas tendeu a reduzir do periodo de 2007-
2008 para 2008-2009, indicando impactos remanescentes da crise econdmica
internacional observada principalmente no segundo semestre de 2008 e primeiro
semestre de 2009. O maior Coeficiente de Variacéo foi observado na conta de Valor
Adicionado Recebido em Transferéncia , indicando que os valores que mais se
dispersaram em relacdo a variacdo média estdo contidos nesta conta e,
consequentemente, podem ter maior atencao dos investidores quanto aos itens de
geracéo do valor adicionado.

Os elementos de distribuicio do valor adicionado apresentaram
movimentacdes médias mais expressivas. A conta com maior variagdo media no
periodo 2007-2008 foi Remuneracdo de Capital de Terceiros , com 3,5200,
apresentando movimentacdes posteriores menores, de 3,4248 e 3,4218. Este fato,
associado ao coeficiente de variacdo elevado em relacdo as demais contas, em
principio aponta para maior destaque este item na analise da DVA e, possivelmente,
atribua maior relevancia para a tomada de decisdes de investimento.

Por outro lado, a conta com menor movimentacao relativa no periodo 2007-
2008 foi a Remuneracdo do Capital Proprio , com 3,3954, e movimentacdes
posteriores maiores de 3,4296 e 3,4556. Da mesma forma que a conta
anteriormente citada, esta apresenta coeficiente de variacdo elevado em
comparacdo as demais, indicando destaque desta informacdo na DVA e,
possivelmente, tenda a atribuir maior relevancia para decisdes de investimentos.

Se a movimentacéao relativa meédia e o coeficiente de variacdo forem fatores
significativos para a relevancia atribuida pelos investidores, conforme presumido nos
itens anteriores, as contas com menor tendéncia a relevancia para tais usuarios
seriam Pessoal e Impostos, Taxas e Contribuicdes, por terem apresentado
variacdo relativa média semelhante entre os periodos. Excecdo encontra-se no
periodo 2009-2010, em que o coeficiente de variacdo de Impostos, Taxas e
Contribuicées foi 0,1204, maior de todas as contas em analise. Neste periodo, é
possivel que esta informacdo tenha sido um fator significativo na explicacdo da

rentabilidade da acdo das empresas em analise.
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Além das analises em estatistica descritiva, realizou-se teste de diferenca de
médias (ANOVA), a fim de se verificar se existiram diferencas estatisticamente
significativas na evolucao das contas entre os anos de 2007-2008, 2008-2009, 2009-

2010. Os resultados desta andlise sdo apresentados na Tabela 3.

TABELA 3 — Teste de diferenca de médias — 2007-2008 ; 2008-2009; 2009-2010

CONTA TESTEF SIGNIFICANCIA

Geracao do Valor Adicionado

Receitas 8,846*** 0,000
Insumos Adquiridos de Terceiros 5,341*** 0,005
Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustao 0,596 0,552
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia 1,916 0,149

Distribuic&o do Valor Adicionado

Pessoal 0,268 0,765
Impostos, Taxas e Contribuicbes 1,275 0,281
Remuneracao de Capitais de Terceiros 14,313*** 0,000
Remuneracgéo de Capitais Préprios 8,017*** 0,000

Nota: ***Significancia ao nivel de 1%

Nos itens de geracéo do valor adicionado, observa-se que os elementos que
apresentaram oscilagao significativa no recorte temporal estipulado foram Receitas
e Insumos Adquiridos de Terceiros , ambos ao nivel de significancia de 1%. Esta
oscilacéo reflete-se pela queda na evolucdo destes elementos, principalmente entre
os anos de 2008 e 2009, resultado da queda econémica observada neste periodo
em relacéo ao anterior, e posterior aumento entre 2009-2010, em fung¢ao do quadro
econdmico de maior recuperagcdo. A oscilacdo significativa nestas contas pode
representar sinalizacdo mais representativa aos investidores, permitindo esperar
maior potencial explicativo destas variaveis na rentabilidade das acdes, em
comparacao aos demais elementos de geracao do valor adicionado.

Em relagdo aos itens de distribuicdo do valor adicionado, observou-se
diferenca estatisticamente significativa na evolugdo das contas Remuneragao de
Capitais de Terceiros e Remuneracdo de Capitais Proprios , ao nivel de
significancia de 1%. Este elevado nivel de significancia, reflexo da queda observada
nas variagdes entre 2007-2008 e 2008-2009, indica impactos da crise na captacao
de recursos de terceiros e, consequentemente, no significativo aumento a

remuneracao deste agente econdmico em 2007-2008 e posterior reducdo de 2008-
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2009. A variacao significativa em Remuneracdo de Capitais Proprios também
encontra explicagdo no mesmo fato, porem em ordem inversa. Em 2007-2008, a
média menor reflete impactos da crise econdmico-financeira na politica de
remuneracao dos socios e reinvestimento, enquanto que a meédia de variacdo maior
em 2008-2009 reflete-se pelo contexto de recuperacdo e maior estabilidade no
segundo semestre de 2009. Ambas as movimentac¢des indicam que estas variaveis
podem ser significativas na decisdo sobre investimentos e, consequentemente, na
rentabilidade das acfes das respectivas empresas.

Destaca-se o fato da n&o observancia de diferenga estatisticamente
significativa na conta de Pessoal, uma vez que as indicagOes apresentadas no
referencial tedrico apontavam reducdo de valores destinados a estes agentes.

Contudo, as evidencias n&do corroboraram esta presuncao.

4.2 ESTRUTURA DE GERACAO E DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO E
RENTABILIDADE DAS ACOES

A andlise da relacdo entre a estrutura de geracdo e distribuicdo do valor
adicionado e a rentabilidade do preco das acgdes foi procedida, inicialmente, a partir
da correlacdo de Pearson. O intuito de tal analise consistiu em verificar a co-
movimentacdo entre a rentabilidade das acfes e as variacdes observadas nas
contas de geracdo e distribuicdo do valor adicionado, proporcionando uma visao
prévia do possivel potencial explicativo destas variaveis. O resultado deste Teste

encontra-se na Tabela 4.



TABELA 4 — Correlacao — estrutura de geracao/distri

buicdo do valor adicionado e retorno das acdes

i 2007-2008 2008-2009 2009-2010
PERIODO — = =
CORRELACAO | Significancia | CORRELACAO | SignificAncia | CORRELACAO | Significancia

Geracao do Valor Adicionado

Receitas -0,029 0,782 0,191* 0,067 0,397*** 0,000

Insumos Adquiridos de Terceiros -0,013 0,904 0,268*** 0,009 0,151 0,149

Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustao -0,289*** 0,005 0,101 0,334 0,221** 0,034

Valor Adicionado Recebido em Transferéncia -0,096 0,360 -0,141 0,176 0,077 0,464
Distribuic&o do Valor Adicionado

Pessoal -0,081 0,439 0,262** 0,011 0,431 *** 0,000

Impostos, Taxas e Contribuicbes 0,151 0,149 0,141 0,178 0,156 0,135

Remuneracao de Capitais de Terceiros -0,267** 0,010 -0,005 0,959 0,146 0,163

Remuneracgéo de Capitais Préprios 0,276*** 0,007 0,023 0,828 -0,009 0,933

Nota: ***Significancia ao nivel de 1%; **Significancia ao nivel de 5%; * Significancia ao nivel de 10%.

T8
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Com relacdo aos itens de Geracdo do Valor Adicionado, no periodo 2007-
2008 apenas a conta de Depreciacdo, Amortizagcdo e Exaustdo  apresentou
correlacdo significativa ao nivel de 1% para com a rentabilidade das acdes. Sendo
esta correlacdo em ordem inversa, € possivel que a evolucdo de um periodo de
maior estabilidade econ6mica para um periodo de desequilibrio econémico tenha
provocado reacdo conservadora dos investidores, que tenderam a investir menos
em empresas com maiores despesas, inclusive sob este titulo. Além disso, este item
pode ser observado pelo investidor como indicador de investimentos em ativos
imobilizados, o que em contexto de crise poderia significar perdas em investimentos.

No periodo 2008-2009, Receitas e Insumos Adquiridos de Terceiros
apresentaram correlacéo significativa ao nivel de 10% e 1%, respectivamente. A co-
movimentacdo em sentido direto em ambas as variaveis indica que acréscimos na
Receita foram acompanhados por aumento nas negociacdes de acgbes, 0 que
resultou em aumento da rentabilidade. Como a movimentacdo de Insumos
Adquiridos de Terceiros € amplamente influenciada pelo nivel de receita, estes
apresentaram resultados semelhantes. No periodo 2009-2010, Receitas e
Depreciagdo, Amortizagdo e Exaustdo apresentaram correlagdo significativa ao
nivel de 1% e 5%, respectivamente, em ordem direta. Assim, presume-se que as
contas com maior possibilidade de explicar a Rentabilidade das a¢bes sdo estas,
uma vez que foram significativas em mais de um periodo. A ordem direta da
correlacdo entre Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo e a rentabilidade das
acOes pode estar relacionada ao periodo de maior estabilidade econémica, caso 0s
investidores tenham procurado privilegiar as empresas que investiram mais em
ativos imobilizados neste contexto.

Por outro lado, em se tratando da estrutura de distribuicdo do valor
adicionado, no periodo 2007-2008 as correlacbes foram significativas para
Remuneracdo de Capital de Terceiros, em sentido inverso, e Remuneragao de
Capital Proprio , em sentido direto, ao nivel de significancia de 5% e 1%,
respectivamente. Em consequéncia ao inicio do desequilibrio econémico, houve
aumento da captagcédo e, consequentemente, remuneracdo de capital de terceiros,
bem como a reducdo da remuneracdo do capital proprio, fatores ndo atrativos para a
realizacdo de investimentos. Os resultados da analise podem estar sugerindo que
quanto maior o valor destinado ao capital de terceiros, menor o estimulo ao

investimento e, consequentemente, menor a rentabilidade das acdes das empresas.
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Por outro lado, quanto maior a remuneragdo do capital proprio, maior o incentivo a
investimentos e, consequentemente, maior a rentabilidade da acao.

No periodo 2008-2009 e 2009-2010, as co-movimentacbes foram
significativas para Pessoal, ao nivel de 5%. Ainda que n&o tenha apresentado
diferenca significativa entre os periodos ou caracteristicas descritivas que
permitissem presumir esta relevancia, o nivel de correlagcdo permite indicar esta
conta como um possivel fator explicativo para a rentabilidade das acdes. Além disso,
esta informacdo esta disponivel principalmente na DVA, com maior dificuldade de
ser estimada em outras demonstragoes.

O sinal positivo em relacdo as variagdes na distribuicdo para Pessoal indica
aumento na rentabilidade das acfes, na medida em que se observaram aumentos
na distribuicdo para os trabalhadores. Embora tenha-se sugerido a possibilidade dos
investidores atribuirem menor valor & empresa na propor¢cdo que destinem maior
valor adicionado a remuneracdo de outros agentes (Pessoal, por exemplo), em
sintonia a teoria positiva da contabilidade (IUDICIBUS e LOPES, 2008), a relacéo
gue se observou indica que os investidores tendem a “premiar’ as empresas na
medida em que passam a remunerar mais 0s trabalhadores, atribuindo maior valor
as suas acgdes. E possivel que aspectos relacionados a responsabilidade social
estejam refletidos neste comportamento.

Os resultados preliminares indicam correlacdo entre alguns elementos de
geracao e distribuicdo do valor adicionado e rentabilidade das acdes. Os resultados
do teste para o modelo explicativo da rentabilidade das ac6es foram divididos em
resultados gerais e segregados por periodos, a fim de constatar se em cada periodo
sao identificadas variaveis explicativas distintas.

Desta forma, os resultados da analise geral, com base nos elementos de

geracgdao e distribui¢cdo do valor adicionado podem ser observados na Tabela 5.
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TABELA 5 — Modelo explicativo da rentabilidade das acbes — 2007 a 2010 (1)

VARIAVEIS COEFICIENTE PESS(A)O RAZTAO' vV A'EE)R
Constante -19,7107 11,7513 -1,6773 (0,09464 *
Receitas -5,2726 3,61791 -1,4574 (0,14618
Insumos Adquiridos de Terceiros -1,37358 2,17341 -0,6320 (0,52793
Depreciagao -2,2334 2,41274 -0,9257 [0,35544
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia -0,425839 0,597216 | -0,7130 |0,47644
Pessoal 14,7439 3,91177 3,7691 |0,00020 ***
Impostos, Taxas e Contribuicdes 0,354691 0,14506 2,4451 [0,01512 **
Remuneracao de Capital de Terceiros -0,772537 0,244427 | -3,1606 [0,00175 ***
Remuneracéo de Capital Préprio 0,774641 0,320257 2,4188 [0,01623 **
Média var. dependente 0,184232 D.P. var. dependente 0,565213
Soma resid. quadrados 77,28200 E.P. da regressao 0,535004
R-quadrado 0,129820 R-quadrado ajustado 0,104037
F(8, 270) 5,035098 P-valor(F) 7,67e-06
Log da verossimilhanca -216,8006 Critério de Akaike 451,6012
Critério de Schwarz 484,2822 Critério Hannan-Quinn 464,7111
Ro -0,229906 Durbin-Watson 1,955920

O Coeficiente de Determinacdo (R? ajustado ao numero de variaveis

independentes foi 10,404%, com teste F de 5,035 indicando significancia ao nivel de
1%. Os testes dos pressupostos para que o modelo explicativo da rentabilidade das
acbes com base na estrutura de geracdo e distribuicdo do valor adicionado seja
considerado consistente podem ser observados na Tabela 6.

TABELA 6 — Pressupostos do modelo explicativo dare  ntabilidade das a¢6es (1)

PRESSUPOSTOS TESTE | SIGNIFICANCIA | ATENDIDO?
Normalidade dos residuos 72,842 0,000 N&o
Homoscedasticidade dos Residuos (Teste de White) 33,412 0,877 Sim
Linearidade dos Coeficientes 7,616 0,471 Sim
Auséncia de autocorrelagéo serial nos residuos .
(Durbin-Watson) 1,956 i Sim

O Teste de White apresentou valor nao significativo (0,877), indicando
atendimento a hipotese nula de residuos Homoscedasticos. Da mesma forma, a
estatistica teste para existéncia de tendéncias quadraticas apresentou valor nao

significativo (0,471), ndo permitindo rejeitar a hipotese nula de influéncia linear das
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variaveis independentes sobre variavel dependente. A estatistica Durbin-Watson
apresentou valor proximo a 2 (1,956), permanecendo dentro dos valores criticos ao
nivel de significancia de 10%, indicando auséncia de autocorrelacao serial. Estes
resultados indicam adequac&do do modelo na explicacdo da rentabilidade do preco
das acbes, na proporcéo do coeficiente de determinagéo e ao nivel de significancia
de 1%.

Destaca-se, porém, que os residuos ndo apresentaram distribuicdo normal,
caracterizando-se como uma limitacdo ao modelo apresentado. Porém, Corrar,
Paulo e Dias Filho (2009, p. 152) afirmam que “a condicdo de normalidade dos
residuos ndo € necessaria para a obtencdo dos estimadores pelo método dos
minimos quadrados, mas sim para a definicdo de intervalos de confianca e teste de
significancia”. Neste sentido, prosseguiu-se com as analises reconhecendo a
existéncia desta limitacdo, mas que né&o inviabiliza as pretensdes da pesquisa na
identificacdo dos estimadores de geracdo e distribuicdo que melhor expliguem a
rentabilidade dos valores mobiliarios em estudo.

Por fim, destaca-se que os diagnosticos de Multicolinearidade entre as
variaveis independentes apresentaram importancias abaixo de 2, o que indica
auséncia de colinearidade e, consequentemente, segurangca na significancia
estatistica atribuida aos coeficientes em relacéo a este aspecto.

Dadas estas consideracdes, observa-se que o0 modelo proposto para a
explicacdo das oscilacbes no preco das acdes possui alto nivel de significancia,
indicando seguranca para a explicacdo do percentual de variancia refletido pelo R?.
Em relacdo aos itens de geracdo do valor adicionado, nenhum apresentou
significancia na explicacdo da rentabilidade da acdo. Ainda que a evolucdo da
Receita e de Insumos Adquiridos de Terceiros  tenham apresentado diferenca
estatisticamente significativa entre os periodos, conforme demonstrado na Tabela 3,
sugerindo a possivel atencdo dos investidores sobre estas variaveis, estes itens ndo
apresentaram o nivel de significancia necessario para serem caracterizados como
relevantes na decisao de investimento.

Por outro lado, observou-se na estrutura de distribuicdo do valor adicionado
significancia em todas as varidveis explicativas da rentabilidade da acéo. Ao nivel de
significancia de 1%, observou-se a variavel Pessoal em ordem direta, e

Remuneracao do Capital de Terceiros , em ordem inversa. Também se observou
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significancia nos itens de Impostos, Taxas e Contribuicbes e Remuneracao do
Capital Proprio, ambos em ordem direta, ao nivel de 5%.

Primeiramente, destaca-se a influéncia das variacbées na Remuneracéao de
Capital de Terceiros , em ordem inversa, e Remuneracao de Capital Proprio , em
ordem direta, na rentabilidade das ac¢fes. O primeiro elemento, além de indicar a
oscilagcéo do valor destinado ao capital de terceiros, pode ser interpretado como um
indicador de descapitalizacdo da empresa, na medida em que maiores
remuneracdoes sao destinadas a este agente. Desta forma, constatou-se reacao
negativa dos investidores em relacdo a elevadas destinagbes sob este titulo,
conforme constatado nos resultados da pesquisa.

Por outro lado, a Remuneracdo do Capital Proprio  pode estar sendo
interpretada como um indicativo de rentabilidade pelos investidores, na forma de
reinvestimento (lucros retidos) ou distribuicdo aos socios. Neste caso, a reacao
positiva dos investidores, na medida em que a remuneracdo a este agente é
elevada, também ¢é Ilogicamente explicada. Ambas as constatacbes sobre
remuneracao de capital de terceiros e capital préprio indicam preocupacdo dos
investidores com seus interesses, revelando comportamento semelhante ao
preconizado na teoria positiva da contabilidade (IUDICIBUS e LOPES, 2008).

Destaca-se que ambos os elementos apresentaram diferencas significativas
entre os periodos analisados, corroborando a presungao anteriormente realizada de
que tais variaveis possuiriam relevancia na decisdo dos investidores. E importante
ressaltar que estas informacgfes podem ser estimadas de forma satisfatéria a partir
de outras fontes, o0 que nao permite afirmar se 0s investidores, ao atribuir
significancia a estas destinacdes, estavam utilizando efetivamente a DVA ou outra
demonstracao.

A remuneracgdo de Pessoal, por outro lado, representa informacéo de dificil
estimativa por outras fontes, considerando a forma como é estimada na DVA. Ainda
gue sua movimentacdo nao tenha sido significativa entre os periodos, constatou-se
nesta variavel maior significancia entre todas as variaveis testadas, com amplo peso
na determinacao da rentabilidade das acdes (14,744, aproximadamente). Dado que
a relacédo observada entre esta variavel e a rentabilidade da acao € positiva, poderia
estar indicando maior interesse dos investidores em empresas que remuneram em
nivel maior seus colaboradores. Ainda que o enfoque mais provavel fosse a decisao

de investimento por interesse pessoal, conforme a teoria positiva da contabilidade
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(IUDICIBUS e LOPES, 2008), o resultado pode estar indicando maior importancia
dos aspectos de responsabilidade na politica de remuneracéo dos colaboradores.

Impostos, Taxas e Contribuicbes também apareceram como significativos
para a rentabilidade da acdo. Contudo, a relacdo positiva para com o retorno das
acOes ndo encontra explicacao logica, e pode indicar resultado espurio.

Em suma, os resultados podem estar sugerindo que informacdes de
distribuicdo do valor adicionado podem ter sido mais observadas pelos investidores
para tomada de deciséo, se tal comportamento for resumido a cotacao histéria das
acoes. E possivel que a maior relevancia na segunda parte da DVA deva-se a esta
caracteristica diferenciar tal demonstracdo contabil das demais, quanto a forma de
apresentacdo e estruturacdo das informacdes. Por um lado, pode significar
bonificacdo por tal estrutura contribuir para aspectos de evidenciacéo e reducao de
conflitos de agéncia (SCHERER, 2006). Por outro lado, pode significar observancia
de interesses pessoais dos investidores, refletidos pela remuneracdo do capital
proprio, em detrimento aos demais participantes do processo, conforme a teoria
positiva da contabilidade (IUDICIBUS e LOPES, 2008).

O modelo explicativo da Rentabilidade das Acdes, conforme Tabela 5,
retornou 4 variaveis significativas das 8 testadas. Com base neste resultado,
realizou-se a omissao, passo a passo, das variaveis que eram menos significativas
no modelo, a fim de atestar se existe melhora na consisténcia do modelo resumido.

Os resultados deste novo teste podem ser observados na Tabela 7.
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TABELA 7 — Variaveis significativas para o modelo e  xplicativo da rentabilidade das acdes —
2007 a 2010 (2)

VARIAVEIS COEFICIENTE PESE’AOO RAZTAO' V AE'OR
Constante -23,9035 11,2858 |-2,1180 | 0,03508 **
Receitas -6,04339 3,3432 -1,8077 {0,07176 *
Pessoal 12,7153 3,46874 3,6657 | 0,00030 ***
Impostos, Taxas e Contribuices 0,369529 0,14399 2,5663 [ 0,01081 **
Remuneracéo de Capital de Terceiros -0,833229 0,229038 | -3,6380 |0,00033 ***
Remuneracéo de Capital Proprio 0,806196 0,312898 | 2,5765 |0,01051 **
Média var. dependente 0,184232 D.P. var. dependente 0,565213
Soma resid. quadrados 77,79622 E.P. da regressao 0,533824
R-quadrado 0,124030 R-quadrado ajustado 0,107987
F(5, 273) 7,730932 P-valor(F) 8,09e-07
Log da verossimilhanca -217,7258 Critério de Akaike 447,4515
Critério de Schwarz 469,2388 Critério Hannan-Quinn 456,1914
Ro 0,237310 Durbin-Watson 1,219371

O R? ajustado apresentou melhora para 10,799%, com aumento da
significancia do modelo para 0,000000809. O Critério de Akaike, indicador de
qualidade dos modelos testados, apresentou reducédo de 451 para 447, indicando
maior qualidade do novo modelo em comparacédo aquele apresentado na Tabela 5.

Neste sentido, observa-se maior relevancia atribuida pelos investidores as
informacgdes relativas aos itens de distribuicdo do valor adicionado. Embora alguns
itens possam ser questionados quanto a sua efetiva obtencdo a partir da DVA, a
principal constatacéo esta na relevancia da remuneracéo de pessoal, tanto em nivel
de significancia quanto em nivel de peso no modelo explicativo. A politica de
remuneracao dos colaboradores com influéncia significativa para a rentabilidade das
acOes encontra sentido tedrico na responsabilidade social das empresas no periodo
de crise.

Quanto a receita, que “tornou-se” significativa ao nivel de 10% quando da
exclusdo das variaveis nao significativas, ndo é possivel chegar a conclusdes
especificas em funcéo da relacdo inversa para com a rentabilidade da acgdo, o que

em principio indica resultado espdario.
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Apresentadas as constatacdes gerais, faz-se as consideracdes dos modelos
explicativos para a rentabilidade da acdo segregadas por periodos, entre 2007-2008,
2008-2009 e 2009-2010. Nestas analises, foram apresentados modelos resumidos,
indicando apenas as variaveis significativas, pois atenderam aos pressupostos para
qgue os resultados fossem considerados consistentes, bem como por resultarem em
coeficientes de qualidade do modelo (critério de Akaike) melhores, em relacao
agueles que incluam todas as variaveis. Neste sentido, 0 modelo para o periodo
2007-2008 ¢ apresentado na Tabela 8.

TABELA 8 — Modelo explicativo da rentabilidade das acbes — 2007-2008

VARIAVEIS COEFICIENTE PESEEO RAZTAO' vV AEbR
Constante 20,9593 6,45458 3,2472 |0,00164 ***
Deprecia¢cdo, Amortizacdo e Exaustdo -5,78358 1,86698 -3,0978 | 0,00260 ***
Remuneracéo de Capital de Terceiros -0,366051 0,127465 |-2,8718 |0,00509 ***
Média var. dependente -0,225419 D.P. var. dependente 0,301772
Soma resid. Quadrados 7,032484 E.P. da regressao 0,279533
R-quadrado 0,160613 R-quadrado ajustado 0,141960
F(2, 90) 8,610561 P-valor(F) 0,000379
Log da verossimilhanca -11,89552 Critério de Akaike 29,79103
Critério de Schwarz 37,38883 Critério Hannan-Quinn 32,85881

Neste primeiro periodo, observa-se que as variaveis significativas foram
Depreciagdao, Amortizagao e Exaustdo e Remuneracao de Capital de Terceiros
ambas em sentido inverso e ao nivel de significancia de 1%.

Quanto a Depreciacdo, a relacdo inversa para com a rentabilidade das
acOes pode estar indicando que, dado o contexto de inicio da crise entre no periodo
de 2007-2008, os investidores tenderam a investir menos nas empresas que
apresentavam maiores despesas sob este titulo, seja por prejudicar o valor
adicionado gerado, ou por indicar aumento de investimentos em ativo imobilizado
em periodos de crise, pelas perspectivas de retornos serem menores. Este resultado
confirma a pressuposicéo realizada no teste de correlacao, conforme Tabela 4, dada
a correlacao significativa constatada anteriormente para com esta variavel.

A constatacao relativa a Remuneracao de Capital de Terceiros indica que

esta variavel, que apresentou nivel de significancia de 1% nas constatacfes gerais,
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tem sua influéncia maior no periodo inicial a crise. Uma vez que ao final de 2008 os
impactos do desequilibrio econbmico ja eram significativos, com perspectivas
negativas para o ano subsequente, a tendéncia dos investidores foi investir menos
nas empresas que dependeram mais de capital de terceiros neste periodo, e
consequentemente, precisaram remunerar em nivel mais elevado estes agentes.
Este raciocinio é consistente com a teoria positiva da contabilidade, considerando
que os investidores tenderam a pensar em seu bem estar ao adotar o
posicionamento de investir menos em empresas com estrutura de capital mais
prejudicada. As constatacbes referentes ao periodo 2008-2009 podem ser

observadas na Tabela 9.

TABELA 9 — Modelo explicativo da rentabilidade das acbes — 2008-2009

VARIAVEIS COEFICIENTE PESEEO RAZTAO' V AEbR

Constante -66,9611 22,9102 |-2,9228 |0,00440 ***
Insumos Adquiridos de Terceiros 19,5021 6,69947 2,9110 |0,00455 ***
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia -3,45947 1,44702 -2,3908 [ 0,01892 **

Impostos, Taxas e Contribuices 3,61329 2,09649 1,7235 |0,08827 *

Média var. dependente 0,576673 D.P. var. dependente 0,625823
Soma resid. quadrados 31,03347 E.P. da regressao 0,590500
R-quadrado 0,138729 R-quadrado ajustado 0,109697
F(3, 89) 4,778537 P-valor(F) 0,003910
Log da verossimilhanca -80,92599 Critério de Akaike 169,8520
Critério de Schwarz 179,9824 Critério Hannan-Quinn 173,9423

A analise referente a este periodo revela como significativas as variaveis
Insumos Adquiridos de Terceiros  (significancia de 1%) em sentido direto, Valor
Adicionado Recebido em Transferéncia  (significancia de 5%) em sentido inverso e

Impostos, Taxas e contribuicbes  (significancia de 10%), em sentido direto.

Quanto aos Insumos Adquiridos de Terceiros , este englobando
principalmente custos e despesas administrativas, quanto maior este item, maior o
interesse dos investidores na acéo destas empresas. Por ser amplamente associado

as receitas, é possivel a relevancia atribuida a evolugcao deste item esteja atrelada a
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perspectiva de evolugdo da receita, o que levou o0s investidores atribuir maior
relevancia a esta natureza de informacao.

O periodo de desequilibrio econémico também poderia ser indicado como o
fato que atribuiu poder explicativo para Valor Adicionado Recebido em
Transferéncia, em ordem inversa. Seria possivel que os investidores tivessem
considerado empresas com maiores niveis desta importdncia como mais
dependentes dos resultados de terceiros, o que impactaria negativamente a
rentabilidade das a¢cfes. Contudo, a materialidade desta variavel nas demonstracées
contabeis ndo sustenta tal afirmativa, e a natureza da analise econométrica nao
permite a confirmagao de tal inferéncia.

Impostos, Taxas e Contribuicbes apresentaram influéncia em mesmo
sentido da rentabilidade das a¢des. Em principio, ndo se encontra explicacédo direta
do impacto desta variavel para descrever a rentabilidade das ac¢fes e, neste sentido,
pode estar indicando resultado espurio. No entanto, tal resultado pode estar sendo
indiretamente determinado pelo nivel resultado da empresa, uma vez que a
remuneracao ao governo por intermédio dos impostos € amplamente influenciada
pelos resultados das atividades da empresa.

O modelo explicativo referente ao periodo 2009-2010 pode ser observado na
Tabela 10.

TABELA 10 — Modelo explicativo da rentabilidade das acbes — 2009-2010

VARIAVEIS COEFICIENTE PESEEO RAZTAO' v AFLBR

Constante -69,4152 13,7426 |-5,0511 |<0,00001 ***
Valor Adicionado Recebido em Transferéncia 1,24062 0,668258 | 1,8565 | 0,06669 *

Pessoal 18,8455 3,80831 4,9485 [<0,00001 ***
Impostos, Taxas e Contribuices 0,162545 0,0898289 | 1,8095 | 0,07375 *

Média var. dependente 0,201441 D.P. var. dependente 0,396234
Soma resid. Quadrados 10,97239 E.P. da regressao 0,351120
R-quadrado 0,240356 R-quadrado ajustado 0,214750
F(3, 89) 9,386738 P-valor(F) 0,000019
Log da verossimilhanca -32,58069 Critério de Akaike 73,16139
Critério de Schwarz 83,29179 Critério Hannan-Quinn 77,25175
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Neste modelo, observam-se como significativas as variaveis Pessoal,
(significancia de 1%), Valor Adicionado Recebido em Transferéncia e Impostos,
Taxas e Contribuicbes (ao nivel de significancia 10%), todas em ordem direta.

Observa-se que a variavel Pessoal, a mais significativa no modelo geral,
ganhou destaque principalmente no periodo 2009-2010, que contempla periodo de
maior estabilidade econémica. Neste sentido, é possivel que neste periodo onde os
impactos da crise econémica internacional ja eram mais conhecidos, os investidores
tenham privilegiado as empresas com carater de maior responsabilidade social, na
medida em que sua destinacdo aos colaboradores foi maior.

Valor Adicionado Recebido em Transferéncia apresentou influéncia em
sentido direto, ao contrario do constatado no periodo 2008-2009, possivelmente por
este periodo resultar em evolucdo para maior estabilidade econbémica. Neste
sentido, € possivel que os investidores tenham atribuido maior importancia as
empresas na medida em que receberam maiores valores vindos de terceiros, pois
este valor complementou seu valor adicionado gerado no periodo. O receio quanto
ao potencial de geracao de valor em funcéo das proéprias atividades, conforme 2008-
2009, néo foi observado, pois 0 contexto econémico ja era mais favoravel.

Quanto aos Impostos, Taxas e Contribuicdes , a relagéo direta constatada
no periodo 2009-2010 para com a rentabilidade das acbes pode encontrar
explicacdo em mesmo sentido que no periodo 2008-2009, quanto a sua ampla
dependéncia ao resultado da empresa no periodo.

Com base nos resultados, observa-se que as informacgfes referentes a
distribuicdo do valor adicionado apresentaram maior significancia estatistica na
explicacdo da rentabilidade das acdes no periodo de 2007 a 2010, sendo Pessoal,
no periodo 2009-2010 (fim da crise), e Remuneracdo de Capital de Terceiros , em
2007-2008 (inicio da crise), as variaveis de maior peso e significancia. Nas janelas
temporais estudadas individualmente (2007-2008; 2008-2009; 2009-2010), algumas
variaveis pertencentes a estrutura de Geracdo do Valor Adicionado apresentaram
significancia estatistica, indicando potencial explicativo para estas em periodos

especificos, embora ndo tenham sido preponderantes em termos gerais.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este item apresenta as conclusfes obtidas em funcdo dos resultados da
analise, bem como recomendacdes para a continuidade na linha de pesquisa

desenvolvida.

5.1 CONCLUSAO

Com base na teoria da relevancia da informacgéo contabil (value relevance),
bem como na teoria que define o conceito de valor adicionado em funcéo da otica da
producéo e da renda, e, finalmente, na teoria positiva da contabilidade, desenvolveu-
se 0 presente estudo com o intuito de identificar como o comportamento das
variagbes na geracgdo e distribuicdo do valor adicionado, ao longo do periodo de
2007 a 2010, impactou a rentabilidade das ac¢des das companhias listadas na
BMF&BOVESPA.

Os dois primeiros objetivos especificos foram atendidos a partir da
estimativa da variacdo relativa nos itens de geracdo e distribuicdo do valor
adicionado, resultando nas variaveis explicativas propostas para a rentabilidade da
acao no recorte temporal em andlise.

Respondendo ao terceiro objetivo especifico, movimentac¢des significativas
nas oscilagbes das contas de geragao do valor adicionado foram observadas nas
receitas e no gasto com insumos de terceiros, enquanto que nos itens de
distribuicAo do valor adicionado observou-se movimentacdo significativa nas
oscilacbes de remuneracdo de terceiros e de capital préprio. Os resultados desta
analise confirmam a hipotese Hi, parcialmente, em que as variagdes nos itens de
geracao e distribuicdo do valor adicionado foram significativas no periodo de 2007 a
2010. Alguns itens apresentaram diferenca significativa na evolugcéo de seus itens, o0
gue nédo pode ser constatado em todas as contas analisadas.

Quanto a relevancia das informagfes na rentabilidade da acgéo, englobando
0os trés periodos simultaneamente, ndo se observou relevancia nos itens que
compdem o grupo de geracdo do valor adicionado, ao contrario do grupo de
distribuicdo do mesmo, em que todas as variaveis apresentaram relevancia ao nivel,

no minimo, de 5%. Este fato indica que, das informa¢Bes contidas na DVA, o
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investidor atribuiu preferéncia aquelas disponiveis na segunda parte, talvez em
funcdo da forma de apresentacao de tais informacdes, em estrutura diferenciada, em
relacdo as demais demonstracdes contabeis.

Dentre as constatacbes das variaveis significativas no modelo para a
rentabilidade das ag¢bes, englobando Pessoal, Impostos, Taxas e Contribuigcdes,
Remuneracao de Capital de Terceiros e Remuneracdo de Capital Préprio, destaca-
se a constatacdo referente a remuneracdo aos trabalhadores, informacdo mais
significativa e com maior peso na previsdo da variavel dependente. O sentido
positivo revela que, ao contrario da atencdo preponderante por parte dos
investidores aos seus interesses pessoais, estes podem ter observado aspectos de
responsabilidade social, no sentido de bonificar as empresas na medida em que nao
reduziram o nivel de remuneracéo aos trabalhadores, principalmente nos momentos
de desequilibrio econémico.

Andlises para os modelos explicativos, segregados pelos periodos de
evolucdo 2007-2008, 2008-2009 e 2009-2010, permitiram novas constatacoes.
Verificou-se nestas analises itens de geracdo do valor adicionado que, em periodos
especificos, foram relevantes na rentabilidade da acado, tais como Depreciacéo,
Amortizacdo e Exaustao em 2007-2008, Insumos Adquiridos de Terceiros em 2008-
2009 e Valor Adicionado Recebido em Transferéncia em 2009-2010.

Nestas analises, observou-se que a remuneracao a terceiros apresentou
relevancia principalmente no periodo de inicio do desequilibrio econdmico, dado que
sua relevancia foi observada na evolucdo 2007-2008, relevando posigéo
conservadora por parte dos investidores. Por outro lado, remuneragcdo aos
colaboradores, com maior relevancia em termos gerais, apresentou maior
significancia a partir do periodo 2009-2010, periodo em que a evolucao reflete maior
estabilidade econbmica e, possivelmente, os investidores tenham privilegiado as
empresas que ndo tenham prejudicado a politica de remuneragéo a este agente.

Desta forma, € possivel aceitar, também parcialmente, a hipétese Hi,, uma
vez que itens de geracdo do valor adicionado ndo foram significativos nas
constatacdes do modelo geral, ao contrario das informacfes contidas no grupo de
distribuicdo do valor adicionado, com relevancia a um nivel elevado de significancia.
Constatacdes sobre significancia explicativa dos itens de geracdo do valor

adicionado apenas foram observados em evolu¢cdes de periodos especificos.
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5.2 RECOMENDACOES

O presente estudo contribui para o conhecimento da relevancia de
informacdes contabeis ao mercado de acbes. Observa-se que, para um periodo
maior de dados a serem pesquisados, foi necessario utilizar um ano em que a DVA
nao era demonstracdo de publicacdo obrigatoria. Neste sentido, a amostra ficou
limitada as empresas que neste periodo apresentaram esta demonstracdo. Sugere-
se que em continuacao a esta pesquisa, seja realizado um recorte temporal posterior
ao ano de 2007, a fim de se obter mais observacbes que componham a
investigacao.

Uma analise por setor e por nivel de governanca corporativa também pode
significar avancos na pesquisa em questdo, considerando que variaveis distintas
impactam a rentabilidade das acdes em ramos especificos. As analises por
agrupamento podem ser comparadas as analises gerais, 0 que enriqueceria a
discusséo sobre as variaveis significativas contidas na DVA para a rentabilidade das
acoes.

Além disso, o estudo centrou-se em empresas nao financeiras, em funcgéo
das especificidades de composi¢cdo da estrutura da DVA para estas, o que poderia
dificultar aspectos e comparabilidade. Investigacdes neste setor, porém, também
consistem em avancos no conhecimento em questao, levando a mais esta sugestao

para continuidade do estudo.
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Telefonia Fixa

EMPRESA SETOR TITULO

AES ELPA S A. Ut|||dqde P}Jpllca/ Energia Elétrica / ON
Energia Elétrica

AES TIETE SA. Ut|||dqde P}Jpllca/ Energia Elétrica / ON - PN
Energia Elétrica
Consumo néo Ciclico / Saude /

AMIL PARTICIPACOES S.A. Serv.Méd.Hospit..Andlises e ON
Diagnésticos

AMPLA ENERGIA E SERVICOS s.a | Utiidade Publica / Energia Elétrica/ | 5\
Energia Elétrica

BRASIL TELECOM S.A. Telecomunicacdes / Telefonia Fixa / ON - PN

Materiais Basicos / Quimicos /

MATOGROSSENSES S.A.- CEMAT

Energia Elétrica

BRASKEM S.A. o ON - PNA - PNB
Petroquimicos

CELULOSE IRANI SA. Materiais Basicos / Madeira e Papel / ON - PN
Papel e Celulose

CENTRAIS ELET BRAS S.A. — Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PNB

ELETROBRAS Energia Elétrica

CENTRAIS ELET DO PARA S.A. — | Utilidade Publica / Energia Elétrica / PNA

CELPA Energia Elétrica

CENTRAIS ELET Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PN

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO
PAULO

Utilidade Publica / Energia Elétrica /
Energia Elétrica

ON - PNA - PNB

CIA BRASILEIRA DE

Consumo nao Ciclico / Comércio e

- CEMAR

Energia Elétrica

DISTRIBUICAO Distribuic&o / Alimentos PN

CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA | Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON

— COELBA Energia Elétrica

CIA ENERGETICA DE MINAS Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PN
GERAIS - CEMIG Energia Elétrica

CIA ENERGETICA DE Utilidade Publica / Energia Elétrica / PNA - PNB
PERNAMBUCO - CELPE Energia Elétrica

CIA ENERGETICA DO CEARA — Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PNA
COELCE Energia Elétrica

CIA ENERGETICA DO MARANHAO | Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON

CIA ENERGETICA DO RIO GDE
NORTE - COSERN

Utilidade Publica / Energia Elétrica /
Energia Elétrica

ON - PNA - PNB

CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER

Utilidade Publica / Energia Elétrica /

e Calcados / Vestuario

ELET-CEEE-D Energia Elétrica ON
CIA ESTADUAL Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON
GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT | Energia Elétrica

CIA HERING Consumo Ciclico / Tecidos. Vestuario ON




111

EMPRESA SETOR TITULO

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - | Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PNB

COPEL Energia Elétrica

CIA SANEAMENTO BASICO EST Utilidade Publica / Agua e ON

SAO PAULO Saneamento / Agua e Saneamento

CIA SANEAMENTO DO PARANA - | Utilidade Publica / Agua e PN

SANEPAR Saneamento / Agua e Saneamento

CIA SIDERURGICA NACIONAL Materlals_ Ba3|_cos / S_lderurgla e ON
Metalurgia / Siderurgia

VALE SA. Mgterla_us Bas,lgos / Mineracéo / ON - PNA
Minerais Metélicos

CPFL ENERGIA SA. Ut|||dqde P}Jpllca/ Energia Elétrica / ON
Energia Elétrica

CTEEP - CIA TRANSMISSAO Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PN

ENERGIA ELETRICA PAULISTA Energia Elétrica
Consumo néo Ciclico / Saude /

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. | Serv.Méd.Hospit..Analises e ON
Diagnésticos

DUKE ENERGY INT. GER. Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON - PN

PARANAPANEMA S.A. Energia Elétrica

Duratex S.A. Mater!als Béasicos / Madeira e Papel / ON
Madeira

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Ut|||da_de P}Jt)_llca/ Energia Elétrica / ON
Energia Elétrica

ELEKEIROZ S.A. Mater|a|§ Basmos / Quimicos / ON - PN
Petroquimicos

ELEKTRO - ELETRICIDADE E Utilidade Publica / Energia Elétrica / PN

SERVICOS S.A. Energia Elétrica

EMAE - EMPRESA Utilidade Publica / Energia Elétrica / PN

METROP.AGUAS ENERGIA S.A. Energia Elétrica

FORJAS TAURUS S.A. Ben_s Industriais / Maquinas e ON - PN
Equipamentos / Armas e Muni¢8es
Bens Industriais / Material de

FRAS-LE S.A. Transporte / Material Rodoviario PN

GOL LINHAS AEREAS Construcéo e Transporte / Transporte PN

INTELIGENTES S.A. / Transporte Aéreo

GRENDENE S A. Consumo Ciclico / Tecidos. Vestuario ON
e Calcados / Calcados

GUARARAPES CONFECCOES S.A, | Sonsumo Ciclico / Comércio / ON- PN
Tecidos. Vestuario e Calcados

IOCHPE MAXION S.A. Bens Industriais / I\_/Iatenal d_e’ _ ON
Transporte / Material Rodoviério

KLABIN S.A. Materiais Basicos / Madeira e Papel / ON - PN
Papel e Celulose

Localiza Rent a Car S.A. Consumo Ciclico / Diversos / Aluguel ON
de carros

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE | Consumo nao Ciclico / Alimentos ON

ALIMENTOS

Processados / Alimentos Diversos
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EMPRESA SETOR TiTULO
MARCOPOLO S.A. Bens Industriais / I\_/Iatenal dga’ _ ON - PN
Transporte / Material Rodoviério
Consumo nao Ciclico / Produtos de
NATURA COSMETICOS S.A. Uso Pessoal e de Limpeza / Produtos | ON
de Uso Pessoal
Consumo nao Ciclico / Saude /
ODONTOPREV S.A. Serv.Méd.Hospit..Andlises e ON
Diagnosticos
Petréleo. Gas e Biocombustiveis /
PETROLEO BRASILEIRO S.A. Petréleo. Gas e Biocombustiveis / ON - PN
PETROBRAS - .
Exploracdo e/ou Refino
PROFARMA DISTRIB PROD Consumo néo Ciclico / Comércio e ON
FARMACEUTICOS S.A. Distribuicdo / Medicamentos
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E Bens Industriais / Material de ON - PN
PARTICIPACOES Transporte / Material Rodoviario
Consumo néo Ciclico / Agropecuéria / ON
SLC AGRICOLA S.A. Agricultura
SOUZA CRUZ S.A. Cpnsumo nao Ciclico/ Fumo/ ON
Cigarros e Fumo
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A Materiais Basicos / Madeira e Papel / PNA
Papel e Celulose
TAM SA. Construgéo e 'I:ransporte / Transporte ON - PN
/ Transporte Aéreo
TELEC DE SAO PAULO S.A. - Telecomunicacdes / Telefonia Fixa / ON - PN
TELESP Telefonia Fixa
TIM PARTICIPACOES S.A. Telecomumgagoes / Telefonia Movel / ON - PN
Telefonia moével
TRACTEBEL ENERGIA S A. Utilidade Publica / Energia Elétrica / ON

Energia Elétrica

UNIPAR PARTICIPACOES S.A.

Materiais Basicos / Quimicos /
Petroquimicos

ON - PNA - PNB

USINAS SID DE MINAS GERAIS
S.A.-USIMINAS

Materiais Basicos / Siderurgia e
Metalurgia / Siderurgia

ON - PNA - PNB

VALE FERTILIZANTES S.A.

Materiais Basicos / Quimicos /
Fertilizantes e Defensivos

PN




