UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS - UFG
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS
ECONOMICAS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

ANALISE DA DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO EM EMPRESAS DE

CAPITAL ABERTO E EM EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO

Rodrigo Junqueira Abadia

Orientador:

Prof. Dr. Carlos Henrique Silva do Carmo.

GOIANIA

2014



Prof. Dr. Orlando Afonso Valle do Amaral
Reitor da Universidade Federal de Goias

Prof. Dr. Luiz Mello de Almeida Neto
Pro-reitor de Graduacéo da Universidade Federal de Goiés

Prof. Dr. Moisés Ferreira da Cunha
Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade

Prof. Ms. Ednei Morais Pereira
Coordenador do curso de Ciéncias Contabeis



RODRIGO JUNQUEIRA ABADIA

ANALISE DA DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO EM EMPRESAS DE
CAPITAL ABERTO E EM EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal de Goias
como requisito parcial para obtencdo do titulo

de Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Carlos Henrique Silva do Carmo

GOIANIA

2014



Ficha catalografica elaborada
automaticamente com os dados fomecidos pelola) autor(a).

Abadia, Riedrigo Junquei

Mﬁs&daﬁshhlganduh’dnrﬁdmmn em empresas de capital
aberto e em empresas de capital fechado [manuscrito] / Rodrige
Junquera Abadia. - 2014.

431

Onentador: Prof. Carlos Henrique Silva do Carmio.
Trabalho de Conclusdo de Curso [Gmduag‘ao} Unruersldade Federal
de Goids, Faculdade de Administragdo, Ciencias Contabeis
Ciéncias Econdmicas (FACE) . Cééncias Contabeis, Goiania, 2I]14

Bibliografia.

Inclui siglas, abreviaturas, grafico, tabelas.

1. DistribuigSo do Valor Adicionado. 2. Empresa de capital aberto. 3.
Empresa de capital fechado. |. Camo, Caros Henrique Silva do,
orient. L. Tiulo.




Rodrigo Junqueira Abadia

Analise da Distribuigdo do Valor Adicionado em empresas de capital aberto e em empresas de
capital fechado

Trabalho de Conclusdo de Curso (monografia)
submetido e defendido publicamente na
Faculdade de  Administracdo, Ciéncias
Contabeis e Ciéncias Economicas (Face) da
Universidade Federal de Goids (UFG) como
parte dos requisitos necessarios a obtencéo do
titulo de Bacharel em Ciéncias Contabeis,
aprovado pela seguinte Comisséo
Examinadora:

Prof. Dr. Carlos Henrique Silva ldo C- - Orientador(a)
Universidade Federal:de Goias (UFG)

e :
ares Junior - Avaliador(a)

Univeggidade Federal de Goias (UFQG)

Goiania (GO), 04 de Dezembro de 2014.



RESUMO

A Demonstragdo do Valor Adicionado tem a finalidade de evidenciar como ocorre a adicéo de
valor pela empresa e de que forma ele é distribuido. A presente pesquisa teve como objetivo
principal analisar se existem diferencas estatisticamente significativas na distribui¢éo do valor
adicionado para os agentes (empregados, governo, financiadores externos e acionistas) entre
empresas de capital aberto e empresas de capital fechado. Também foi analisado se o tipo de
controle da empresa (publico/privado) e o setor de atividade financeira da empresa
influenciam na distribuicdo de riqueza. Na distribuicdo para os empregados foi analisado
adicionalmente se empresas pertencentes ao ranking de melhores empresas para se trabalhar
da revista Vocé S/A e Exame ddo um tratamento diferenciado em relacdo as empresas ndo
listadas. Para isso foram utilizadas demonstrages dos anos de 2011, 2012 e 2013 de 45
empresas de capital fechado, selecionadas entre 298 empresas participantes do Troféu
Transparéncia 2013 / Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN, e 58 empresas de
capital aberto, selecionadas entre empresas pertencentes ao indice Brasil 100 da Bovespa,
totalizando 309 observagOes, foi feita a deteccdo e remogdo de outliers, restando 290
observacdes para analise. Para verificar se existem e quais foram as diferencas foi utilizado o
teste de regressdo linear maltipla, este teste estuda qual a relacdo entre diferentes varidveis
explicativas sobre uma variavel dependente. A partir dos resultados obtidos, pode-se inferir
que houve diferenga significativa para empresas de capital aberto e capital fechado somente
na distribuigdo para governo. O tipo de controle demonstrou influenciar as distribuigdes para
0s empregados, remuneracdo dos capitais de terceiros e remuneragdo dos capitais proprios. O
setor de atividade empresarial apresentou influéncia nas distribuicdes para o governo,
remuneracdo dos capitais de terceiros e remuneragdo dos capitais proprios. Percebeu-se
também que as empresas presentes no ranking das melhores empresas para se trabalhar ndo
d&o tratamento diferenciado aos empregados em relacdo as empresas que ndo estdo presentes
no ranking. Percebe-se entéo que o fato de ser empresa de capital aberto ou fechado ndo gera
grandes influéncias na distribuicdo de riquezas, o tipo de controle e o setor de atuagdo
demonstraram maior influéncia na distribuigdo do valor adicionado.

Palavras-chave: Distribuicdo do valor adicionado. Empresa de capital aberto. Empresa de
capital fechado.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos tempos ocorreram evolugbes econdmicas e sociais, e consequentemente
aumentaram também as pressdes sociais, principalmente nos Estados Unidos e na Europa,
entdo as empresas passaram a ter a responsabilidade de evidenciar para seus empregados,
sindicatos e a sociedade em geral o seu potencial de geracdo e distribuicdo de valores
(BRAGA, 2008).

A contabilidade é o principal meio de comunicacdo entre as empresas e a sociedade, através
das demonstracfes contébeis. Com o aumento da cobranca pela evidenciagdo das atitudes
sociais empresariais a contabilidade precisou se adaptar e buscar formas de demonstrar as
decisbes empresariais que se relacionam com a sociedade, através de relatorios, registros e
demonstracBes. Essa maior cobranca por parte da sociedade também levou as empresas a
destinarem maior atencdo quanto as suas atitudes, procurando agir com maior

responsabilidade social em suas tomadas de decisfes (SILVA, 2007).

Ashley (2002) afirma que Responsabilidade social empresarial € um compromisso que a
empresa deve ter com a sociedade, através de atitudes que beneficiem a sociedade de maneira
geral ou alguma comunidade de modo especifico. O Balango social é uma demonstracéo que

possui a finalidade de evidenciar para a sociedade a preocupacdo social das empresas.

O Balanco Social surge como uma prestacdo de contas para a sociedade que é afetada pelas
acOes da entidade empresarial, direta ou indiretamente. As organizagdes dependem da
sociedade porque consomem recursos naturais nos processos produtivos, recursos estes que
fazem parte do patriménio da humanidade, e utilizam recursos humanos, fisicos e
tecnoldgicos, que pertencem as pessoas e assim também pertencem & sociedade. O Balango
Social é formado por quatro perspectivas: recursos humanos, recursos ambientais, valor

adicionado a sociedade e relacdo com a comunidade (TINOCO, 2006).

Um dos componentes do Balango Social é a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). A
funcdo social da DVA é demonstrar aos agentes relacionados a produgdo (empregados,
governo, financiadores externos e acionistas) como e quanto a empresa acumulou de riqueza
no periodo e qual a parcela desta riqueza acumulada estd sendo destinada a cada um deles,

auxiliando nas tomadas de decisdes e fornecendo pardmetros para analises e discussdes.



Assim, a DVA fornece informagdes para diversos stakeholders®, diferentemente de outras

demonstracdes financeiras.

1.1 PROBLEMA

Com a globalizacdo do mercado ocorreram transformacfes econdémicas e um aumento de sua
complexidade. Junto aconteceram também transformacdes sociais, assim a sociedade passou a
exigir que as empresas dessem maior consideracdo a responsabilidade social empresarial em
suas decisOes e procurassem beneficiar a sociedade. Com essa maior complexidade do
mercado e estas transformacdes, houve a exigéncia de novas informagdes para 0 processo
decisorial e a contabilidade, que tem entre suas finalidades buscar, analisar e fornecer
informagBes para o mercado procurou evoluir também, com o intuito de se adequar a essa

demanda de novas e mais complexas informacdes.

Nas discussdes sobre a responsabilidade social das entidades, a contabilidade consolida-se
como uma fonte geradora de informagdes para os stakeholders. Iniciativas como a publicacéo
do Balanco Social, Balango Ambiental, Demonstragdo do Valor Adicionado, Balango de
Recursos Humanos e Beneficios e ContribuicGes para a Sociedade tem estimulado ainda mais
a intencdo de se demonstrar para sociedade questdes ambientais e sociais praticadas pelas
entidades. E perceptivel que ha uma grande evolucio da qualidade e quantidade destes
relatorios publicados pelas entidades (PINTO, FREIRE, 2013).

A procura pela evidenciacdo clara e correta das atitudes dos gestores das entidades tem sido
um tema de recorrentes discussdes em nivel mundial nas diversas instancias sociais como,
governo, empresa e sociedade. Questdes relacionadas ao meio ambiente e ao acumulo e
distribuicdo de valor tem incentivado vérias discussdes entre socidlogos e economistas, pois 0
governo tem como vantagem na instalagdo de empresas em seu pais a geracdo de renda e
emprego para a populacéo, a arrecadacdo tributéria gerada e o lucro para os proprietarios,
porém é preciso que se busque um equilibrio nesta distribuicdo para que a mesma ocorra de
forma justa. Assim empresas socialmente responsaveis vao ganhando mais espaco em um
novo ambiente onde lucro e responsabilidade social devem caminhar juntos (PINTO,
FREIRE, 2013).

! Stakeholder: O termo ndo tem traducdo literal para a lingua portuguesa, porém é utilizado por autores
estrangeiros para identificar grupos que sdo afetados direta ou indiretamente pelas atividades de uma
organizacao e que também exercem sobre ela alguma influéncia.



Devido a maior preocupacéo da sociedade com as atitudes das entidades empresariais no que
diz respeito aos seus impactos sociais, aliada a exigéncia da publicacdo da Demonstragdo do
Valor Adicionado pelas empresas de capital aberto por meio da Lei 11.638/07, observa-se um
aumento gradativo da preocupacdo com a evidenciagdo das agdes sociais pelas empresas em
geral. Neste sentido, Vieira (2010) observa que a publicacdo da DVA pelas empresas de
capital fechado é facultativa, porém um nimero expressivo de companhias de capital fechado
tem publicado a DVA, esse fato chama a atencdo e certamente é um tema a ser explorado

mais profundamente.

Nesse ambito o trabalho se propbe a investigar a seguinte questdo de pesquisa: Existe
diferenca significativa na distribuicéo do valor adicionado entre as empresas de capital

aberto e as empresas de capital fechado?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Nesse contexto de discussdes relacionadas a responsabilidade social das empresas e da fungéo
da contabilidade, com a divulgagdo da Demonstracdo do Valor Adicionado, evidenciando o
valor adicionado e sua distribuigdo, essa pesquisa tem como principal objetivo: Investigar se
existe diferenga significativa nas parcelas de valor adicionado distribuidas para os

agentes nas empresas de capital aberto e nas empresas de capital fechado.

1.2.2 Objetivos especificos

Foram definidos os seguintes objetivos especificos para a presente pesquisa:
1. Verificar se existe diferenca significativa na distribui¢éo do valor adicionado para os
agentes entre empresas com controle pablico e empresas com controle privado.
2. Analisar se ha diferenca significativa na distribuicdo do valor adicionado para os
agentes entre os diferentes setores de atividades financeiras.
3. Observar se ocorre diferenca significativa na parcela do valor adicionado destinada
aos empregados entre empresas que estdo presentes no ranking das melhores para se

trabalhar das revistas VVocé S/A e Exame e as empresas que ndo estéo presentes.



1.3 JUSTIFICATIVA

Este estudo pretende analisar empiricamente como € realizada a distribuicdo do valor
adicionado por empresas de capital aberto e empresas de capital fechado, observando se
existem diferengas entre os dois tipos de empresas na destinacdo da riqueza gerada,
procurando contribuir com o debate académico relacionado a responsabilidade social das
empresas. A DVA serd a demonstracdo utilizada para analise da destinagdo do valor
adicionado distribuido aos empregados, governo, investidores e financiadores entre os dois

tipos de empresas.

Com as evolugbes no mercado financeiro e as evolugdes sociais aumenta-se cada vez mais a
pressdo por uma reestruturacdo da cultura que sustenta as empresas, pois O acesso as
informacbes pela sociedade vem aumentando e com esse maior acesso, a sociedade busca
interpretar e acompanhar de que maneira 0 mercado esta evoluindo, analisando as atitudes do
governo e também as atitudes empresariais, verificando se as empresas estdo agindo com

responsabilidade social e trazendo beneficios para outros agentes além dos proprietarios.

A contabilidade como fonte geradora de informagBes para seus usuarios na tomada de
decisdes e como principal intermediadora da comunicagdo entre empresas e agentes sociais,
tem como compromisso buscar formas de evidenciar para a sociedade as atitudes praticadas
pelos administradores através da responsabilidade social (SILVA, 2007). Uma empresa que
segue uma conduta ética e responsdvel em suas relacbes, sejam com fornecedores,
consumidores, acionistas, empregados e até mesmo governo e meio ambiente € uma empresa
que age com responsabilidade social, buscando acrescentar valores a sociedade e minimizar

o0s danos ambientais relacionados a sua atividade (MILANO et al, 2002)

A DVA surge como uma importante demonstragdo contabil que tem como finalidade fornecer
informagdes para diversos stakeholders. E uma demonstragio capaz de evidenciar a forma
que a empresa esti agindo em termos de responsabilidade social, pois demonstra como a
empresa criou valor e como este valor é distribuido entre os agentes sociais relacionados as

atividades da empresa.

O interesse pela DVA tem crescido no Brasil nos Ultimos anos e isso pode ser percebido nas



pesquisas cientificas e também pelo incentivo dos 6rgéos reguladores, como a CVM e o CFC

que emitiram normas tratando desta demonstracdo (BRAGA, 2008).

Catapan, Barros e Teodoro (2011), através da pesquisa realizada com a finalidade de analisar
as tendéncias metodoldgicas e tematicas adotadas em pesquisas relacionadas ao tema Valor
Adicionado no periodo compreendido entre os anos de 1970 e 2010, constataram que as
pesquisas realizadas na tematica de remuneragdo dos agentes econdmicos estdo em quarto
lugar na quantidade de estudos, ficando atrds de pesquisas relacionadas a anélise de

desempenho, evidenciacdo e relevancia, respectivamente.

Ha uma grande dificuldade em encontrar pesquisas recentes sobre a distribuicdo do valor
adicionado para os stakeholders que analisem a relagdo entre empresas de capital aberto e
empresas de capital fechado. Cunha (2002), Cunha, Ribeiro e Santos (2005), Alves et al
(2013) em suas amostras possuem empresas tanto de capital aberto, como de capital fechado,
porém ndo analisam a influéncia do tipo de empresa na distribuicdo do valor adicionado, ndo
segregam os dois tipos de empresas para comparagdo. Almeida et al (2009), Follman, Paiva e
Soares (2011), Pinto e Freire (2013) analisam somente empresas de capital aberto com agdes
negociadas na BOVESPA.

Portanto, com o aumento de pesquisas relacionadas & DVA e a responsabilidade social das
empresas, ocorrido principalmente apds a publicacdo da Lei 11.638/07, somado a auséncia de
pesquisas sob essa perspectiva justifica-se a relevancia da presente pesquisa, que tem como

intuito contribuir com as discussdes académicas relacionadas a essa tematica.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL

O movimento pela responsabilidade social das empresas aos poucos vai ganhando mais
espacgo, através de agBes empresariais, exposi¢cdo da midia ou cobranga de movimentos
sociais, entdo as empresas precisam se enquadrar as demandas da sociedade, se preocupando
com os interesses da comunidade e ndo somente com interesse dos proprietarios. A
contabilidade surge nesse contexto com a funcéo de disponibilizar instrumentos para analise,

através de registros que evidenciem e divulguem a contribuigéo social das empresas.



O tema responsabilidade social vem sendo discutido por varios autores, quem é contra
defende os conceitos de Fredman (1970), afirmando que uma empresa socialmente
responsavel é aquela que busca atender as necessidades dos acionistas, visando o aumento dos
lucros mas respeitando os limites da lei. J& Carrol, Donaldson, Frederick e Wood em seus
trabalhos posicionam-se a favor da responsabilidade social corporativa, defendendo a ideia
que a sociedade empresarial deve buscar contribuir para a sociedade, seja atraves da geracéo

de empregos, programas sociais ou quaisquer outras formas possiveis (FERREIRA, 2006).

Entdo as empresas que buscam contribuir e tem seus valores apreciados pela sociedade
possuem maiores possibilidades de ter uma maior duragdo no mercado, ja as empresas que
ndo possuem essa aprovacdo tornam-se frageis, ficando suscetiveis a riscos de imagem e
reputagdo. A empresa deve orientar sua conduta e fundamentar sua missdo a partir dos
principios éticos aceitos, afirma o Instituto Ethos (2014), que é uma organizacdo criada com a
intencdo de incentivar as empresas a adotarem praticas empresariais socialmente responsaveis

em suas gestoes.

As atividades empresariais juntamente com a gestdo e o servigo publico tem demonstrado de
maneira gradual seu potencial de influenciar o desenvolvimento social, através do impacto
gerado pela producéo e também por sua capacidade de gerar riqueza, assim a sociedade se
envolve cada vez mais neste processo. A responsabilidade social empresarial (RSE) deve estar
relacionada com os valores da empresa, ficar clara para todos e buscar trazer beneficios para a
sociedade, funcionérios e meio ambiente, mas ndo esquecendo dos investidores (ETHOS,
2014).

Carrol (1979) sugere que 0s negocios empresariais devem trabalhar em cima de quatro
responsabilidades principais: responsabilidades econdmicas, legais, éticas e filantropicas.
Cumprindo estas responsabilidades as empresas estardo buscando ser rentaveis sem ferir as
leis, os principios éticos aceitos e a procura da melhoria do ambiente social, agindo de
maneira socialmente responsavel (MACHADO FILHO, 2002).

A responsabilidade social ultimamente tem se mostrado como um diferencial para as
empresas em suas relacbes com os stakeholders, para demonstrar sua atuagdo social as
empresas tem buscado a elaboracdo de relatorios de carater social (ANTONIALLI et al,
2011).



Portanto, é crescente a cobranga sob a prestacdo de informagbes sociais a partir da
contabilidade, assim o Balango Social surge entdo como uma demonstragdo com a finalidade
de evidenciar tais informag¢des (RODRIGUES JUNIOR, 2003).

O Balango Social possui quatro perspectivas que procuram demonstrar o resultado da relagéo
da empresa com a sociedade, sdo elas o Balango Ambiental, o Balango de Recursos Humanos,
a Demonstragdo do Valor Adicionado e Beneficios e Contribuicfes a Sociedade em geral. A
Demonstracdo do Valor Adicionado visa demonstrar a contribuicdo da empresa no
desenvolvimento socioecondmico, demonstrando o valor agregado pela entidade e sua

distribuicdo com os agentes relacionados a esta geragéo (FIPECAFI, 2000).

2.2 DEMONSTRAGAO DO VALOR ADICIONADO

A demonstracdo do valor Adicionado (DVA), segundo o Pronunciamento Técnico 09 do
Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) que tem como objetivo estabelecer critérios
para elaboracdo e apresentacdo desta demonstracdo, estd fundamentada em conceitos da
macroeconomia e procura expressar a parcela de contribuigdo que a entidade tem no Produto
Interno Bruto Nacional (PIB), demonstrando o quanto a entidade adiciona de valor aos
insumos adquiridos, porém a economia tem como base a producéo, j& a contabilidade utiliza o

conceito da realizacdo da receita, que é sustentado através do regime de competéncia.

De acordo com o CPC 09 esta demonstragdo fornece informacgbes econdmicas e sociais
relacionadas a entidade facilitando a analise dos impactos relacionados, auxiliando, por
exemplo, na decisdo de recebimento de investimentos empresariais por uma comunidade,
fornecendo informagBes que somente a demonstracdo de resultado de exercicio néo

forneceria.

Martins (1997) define a DVA da seguinte maneira:

DVA é uma explanacdo de como a empresa criou riquezas (valor de suas vendas de
bens e servicos deduzidos dos bens e servigos adquiridos de terceiros) e como a
distribuiu entre fornecedores de capital, recursos humanos e governo. Vé-se, entdo, a
parte da riqueza criada que cabe aos primeiros na forma de financiadores (via juros e
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aluguéis), de socios (via dividendos e lucros retidos) e detentores de tecnologia (via
royalties); aos de recursos humanos via seus saldrios, gratificagdes, honorérios,
participacdes nos resultados, etc. e, finalmente, ao governo via impostos diretos e
indiretos. Extraordinaria forma de ver a fungdo social da empresa, além de qual a
sua parcela na criacdo da riqueza global do Pais, o PIB, em vez de s6 dar tanta
énfase a linha final da demonstragdo do resultado tradicional, de interesse exclusivo
dos proprietarios.

Dessa forma, percebe-se que a DVA é uma demonstragdo de grande importancia e que a
mesma agrega muito para os usuarios da informagdo contébil, pois é uma demonstracdo
direcionada aos diversos stakeholders, evidenciando a parcela de valor distribuido a cada
agente relacionado, facilitando a andlise, abrindo caminho para discussdes e auxiliando nas

tomadas de decisoes.

A Fundacdo Instituto de Pesquisas Contbeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), que €
ligada ao Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo foi uma grande incentivadora
do uso da DVA pelas empresas brasileiras, pois é responsavel pela andlise técnica das
informacOes das empresas para a elaboragédo da edigdo “Melhores e Maiores empresas do
Brasil”, da Revista Exame publicada pela editora Abril, e inseriu a DVA como parte do
célculo de exceléncia empresarial. Em 1997 enviou as empresas um formulério para ser
respondido, a base desse formulario foi definida posteriormente como modelo de DVA para
elas, modelo este que com o avango do tempo foi sofrendo algumas mudangas (CUNHA,
2011).

Com a promulgacéo da Lei 11.638 no ano de 2007 a elaboracéo e publicagdo da DVA passou
a ser obrigatdria para as sociedades andnimas de capital aberto a partir do exercicio de 2008 e
os detalhes e critérios para essa elaboragdo sdo descritos no pronunciamento técnico CPC 9, ja

para as empresas de capital fechado a publicagdo da DVA continuou sendo facultativa.

Muito se discute quanto a publicagdo facultativa da DVA por pequenas empresas e empresas
de capital fechado, Jesus (2013) afirma que pode ser encarado até como um retrocesso o fato
de a obrigatoriedade da DVA ser estender apenas as empresas de capital aberto, pois possui
um papel de grande relevancia na tomada de decisdo e € tdo importante quanto as demais
demonstracBes contabeis. Muitas empresas de capital fechado, mesmo sem a obrigatoriedade

da publicagdo, optam por elaborar a DVA, percebe-se entdo que as empresas reconhecem na
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DVA, um importante instrumento de informagéo (VIEIRA, 2010).

A DVA em sua estrutura é dividida em duas partes. Primeiramente apresenta as Receitas, as
dedugdes do valor dos insumos adquiridos de terceiros, os descontos das despesas com
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, chegando ao valor adicionado liquido, se houver, é
somado o valor adicionado recebido em transferéncia (através de resultados de equivaléncia
patrimonial, receitas financeiras e outras formas que ocorrerem), o valor final obtido atraves
destas andlises é o Valor adicionado passivel de distribuicdo entre os agentes. Na segunda
parte, a DVA demonstra como é realizada a distribuicdo do valor adicionado, primeiramente
demonstra a parcela destinada ao Pessoal na forma de remuneracéo direta, beneficios e FGTS.
Depois apresenta a parcela destinada ao governo através dos impostos, taxas e contribuicdes.
Posteriormente é demonstrada a parcela do valor adicionado que é destinada a remuneracéo
de capitais de terceiros, que sdo os valores pagos aos financiadores externos de capital. Por
fim é demonstrado o valor destinado para a remuneragdo dos capitais proprios, ou seja, a

remuneracao destinada aos socios e acionistas da empresa (CPC, 2008).

2.3 PESQUISAS ANTERIORES

O numero de pesquisas que tratam sobre o Valor adicionado e sua distribuicdo vém
aumentando devido ao aumento da preocupacdo da sociedade com o carater social das
instituicBes e recentemente houve um aumento ainda maior devido ao destaque ganho apds a
elaboracéo da Lei 11.638/07, que tornou a publicacdo da DVA obrigatdria para as companhias

de capital aberto, dentre estas pesquisas temos algumas que tratam desta tematica.

Moraes e Tinoco (2008) afirmam que, no Brasil, Rodrigues (1981) foi o pioneiro a tratar da
DVA em seu estudo publicado na Revista Brasileira de Contabilidade. Posteriormente Tinoco
(1984) tratou do mesmo tema em sua dissertacdo de mestrado. De Luca (1991) também
elaborou uma dissertacdo de mestrado relacionada ao tema, Santos (1999) em sua tese de
Livre-docéncia tratou da DVA e sua eficacia para medicdo da geracdo e distribuicdo de

riqueza das empresas.

Estas pesquisas trataram da fungdo da DVA, analisando a sua importancia, a eficacia em

atender o objetivo proposto e sua a forma de apresentagdo. Tais pesquisadores notaram que a
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DVA surgiu com o objetivo de atender novos usuérios das informacdes contabeis, € de grande
importancia, pois atende a proposta de evidenciar de forma clara e detalhada a geragdo de
riquezas e a sua distribui¢éo, demonstrando informagdes importantes que podem ser utilizadas

para Vérias anélises da empresa.

Tratando da remuneragdo dos agentes sociais, Cunha (2002) fez uma andlise buscando avaliar
qual a relagdo existente entre a variagdo da riqueza das empresas e a variagdo da remuneracao
dos empregados. Analisou 198 empresas, chegando & conclusdo que o governo € o agente que
ficou com a maior parte da riqueza gerada durante o periodo analisado e que parece nao
existir relacdo entre o valor adicionado das empresas e sua distribuicdo com os empregados.
Pode-se afirmar que o fato da empresa adicionar maior quantidade de riqueza ndo implica que

ela ird distribuir uma parcela maior com os empregados, ndo existe uma relagéo direta.

Outra pesquisa que chegou a um resultado proximo foi a de Cunha, Ribeiro e Santos (2005),
0s pesquisadores analisaram a importancia da DVA quando utilizada para avaliacdo da
distribuigdo, entre os agentes, da riqueza gerada. Analisaram a DVA de 416 empresas, entre
o0s anos de 1999 e 2003, e também observaram que o agente que fica com a maior parcela do

valor adicionado é o governo, através dos impostos, taxas e contribuigdes.

Almeida et al (2009) estudou a producdo e distribuicdo do valor adicionado entre os
stakeholders da Petrobras entre os anos de 1998 a 2007. O resultado das andlises corrobora
com as pesquisas anteriores, apontando que a maior parcela do valor adicionado foi destinada
ao governo, em media 59%. Os empregados ficaram com aproximadamente 7% e oS

acionistas com cerca de 6%, sendo estes os agentes que ficaram com as menores parcelas.

Alves et al (2013) também elaboraram uma pesquisa procurando analisar caracteristicas na
distribuicdo do valor adicionado, analisaram 42 empresas de capital aberto listadas na
BOVESPA avaliando se existe diferenca entre a distribuicdo de empresas presentes e ausentes
na listagem de “melhores empresas para se trabalhar” no ranking das revistas VVocé S/A e

Exame, porém ndo notaram diferencas significantes.

Tais pesquisas analisaram a DVA de empresas se preocupando com a fungdo social das
empresas, ou seja, como ocorre a distribuicdo do valor adicionado entre 0s agentes

relacionados & producdo. Todos obtiveram praticamente 0 mesmo resultado, observando que o
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governo é o agente que fica com a maior parcela do valor adicionado distribuido e os

empregados ficam sempre entre 0s agentes que levam a menor parcela.

Algumas destas pesquisas analisaram empresas de capital aberto e capital fechado em
conjunto e outras analisaram apenas empresas de capital aberto, seja pela maior relevancia ou
pelo facil acesso a DVA, ja que as companhias de capital aberto sdo obrigadas a elaborar e
publicar e as companhias de capital fechado tém sua elaboragéo facultativa. Entdo se percebe
uma escassez de pesquisas que analisem os dois grupos de empresas segregados, verificando

se existem diferengas significativas ou ndo.

A presente pesquisa procura agregar aos estudos relacionados & DVA, tratando do tema e
observando como se da o tratamento aos agentes relacionados a producéo, pelas empresas de
capital aberto e empresas de capital fechado, verificando a existéncia de semelhangas ou

diferencas significativas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para elaboracdo do presente estudo cientifico, faz-se necessario a definicdo dos
procedimentos metodoldgicos utilizados na elaboragdo da pesquisa, visando o alcance dos

objetivos tragados.

Pelas caracteristicas do trabalho, a abordagem utilizada é uma abordagem Empirico-Analitica.
A utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados qualitativos séo
caracteristicas de pesquisas com utilizacdo da abordagem empirico-analitica, além disso,
preocupam-se com a relacdo entre as variaveis. As analises sao realizadas através de testes

dos instrumentos e graus de significancia (MARTINS, 2000).

A pesquisa é de natureza quantitativa, pois compreende em organizar, caracterizar e
interpretar dados numéricos coletados, utilizando o emprego de recursos e técnicas
estatisticas, procurando compreender as informag6es numéricas disponibilizadas (MARTINS
E THEOPHILO, 2009).

Assim, pode-se definir que a presente pesquisa possui uma abordagem empirico-analitica de

natureza quantitativa.
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Em um primeiro momento foi realizada a fundamentagdo tedrica, através de uma pesquisa
bibliogréfica, utilizando os estudos anteriores relacionados ao tema, com o intuito de explanar
claramente sobre os pontos principais da pesquisa, como responsabilidade social e DVA.
Apos isto a pesquisa se utilizou de dados obtidos através de fontes secundarias. Fontes
secundarias sdo interpretacOes e avaliacGes de fontes primarias, que sdo materiais reunidos

pelo préprio autor do trabalho, que ainda ndo foram objeto de analise (MARTINS, 2000).

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Para compreender claramente a metodologia e estratégia da pesquisa é necessario que se

defina a populagdo do objeto de estudo e a amostragem utilizada nas analises.

A populacdo desta pesquisa é compreendida por todas as empresas de capital aberto e
empresas de capital fechado que elaboraram e publicaram a DVA no periodo de 2011 até
2013. Por determinacdo da lei 11.638/07 todas as companhias de capital aberto séo obrigadas
a elaborar e publicar a DVA, ja as companhias de capital fechado tém a elaboracéo e

publicacéo facultativa.

A amostra da pesquisa foi definida através da utilizacdo do método ndo probabilistico, por
meio da amostragem intencional. Martins (2000) define que nesse tipo de amostragem 0S
elementos que irdo compor a amostra sdo selecionados intencionalmente de acordo com

determinado critério.

Foram selecionadas 54 empresas de capital aberto para andlise, estas empresas foram
selecionadas aleatoriamente entre as empresas pertencentes a lista do indice Brasil 100 (IBRX
100) da Bovespa. O IBRX 100 tem a finalidade ser um indicador do desempenho médio das
cotagOes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acgdes
brasileiro, o indice € composto pelas a¢des e units exclusivamente de a¢des de companhias
listadas na Bovespa e que atendam alguns critérios determinados. A lista IBRX100 foi obtida
no site da Bovespa no dia 22 de setembro de 2014 e as demonstragOes financeiras das
empresas selecionadas foram capturadas a partir das publicacbes nos sites das proprias

empresas e no site da Bovespa
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Para analise das empresas de capital fechado foram selecionadas 45 empresas. Para sele¢do
destas empresas foram analisadas as demonstracdes financeiras das empresas de capital
fechado pertencentes a lista da edicdo de Maiores e Melhores Empresas da Revista Exame,
que participaram do Troféu Transparéncia 2013 / Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA
EXPERIAN, realizado pela Associagédo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracao
e Contabilidade (ANEFAC) com incentivo da empresa Serasa Experian e com anélise técnica
da Fundacédo Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI). A lista
possui 298 empresas, foram analisadas todas as demonstragbes destas empresas e
selecionadas aquelas que publicaram a DVA consecutivamente nos trés anos, 2011, 2012 e
2013. As demonstragdes financeiras das empresas foram capturas a partir das publicagdes nos

sites das proprias empresas e nos diérios oficiais com publicacdo online.

Em um segundo momento as empresas foram classificadas pelo seu controle acionério,
dividido entre empresas com controle pablico e empresas com controle privado. Nas empresas
com controle publico o estado possui a maior quantidade de acBes e desta forma tem
responsabilidade pela administracdo, podendo ser publica (todo capital social investido pelo
governo) ou empresa de economia mista (o capital social investido é dividido entre o estado e
pessoas fisicas ou juridicas sem relagcbes com o estado). Empresas de controle privado séo
companhias em que o controle ndo é de propriedade do estado, ou seja, o proprietario com
maior quantidade de ag¢Oes detém todos os direitos sobre elas e possui o direito de administrar

a empresa.

Foi realizada também a classificacdo das empresas pelos setores de atividades econdmicas.
Para escolha dos setores foi utilizada a classificagéo obtida na lista de empresas participantes
do Troféu transparéncia 2013 / Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN.

As empresas foram classificadas também pela presenca no ranking da edi¢do das melhores
empresas para se trabalhar das revistas Vocé S/A e Exame, com intuito de investigar se as
empresas presentes possuem formas diferenciadas de distribuicdo de riqueza para 0s
empregados. As listas de empresas pertencentes ao ranking, de cada periodo analisado, foram

obtidas no site da revista Exame.

3.2 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS
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Os dados foram analisados por meio de métodos estatisticos como estatistica descritiva,
através de analise de medidas de tendéncia central, média e mediana e medidas de

variabilidade, calculando o desvio-padréo.

Apoés a selecdo das caracteristicas das empresas entre de capital aberto/fechado, controle
publico/privado, segregacdo das empresas por setores e pertencente/ndo pertencente ao
ranking de melhores para se trabalhar foi aplicada a técnica de estatistica multivariada
regressdo linear multipla, com o objetivo de avaliar quais caracteristicas referentes as
empresas apresentam relagdo com a distribuicdo do valor adicionado para cada agente
relacionado, portanto foi aplicada a técnica de regressdo multipla para cada agente

relacionado (empregados, governo, terceiros e proprios).

A regressdo linear multipla tem como finalidade o estudo da relagdo entre duas ou mais
variveis explicativas métricas ou dummies sobre uma variavel dependente métrica,
procurando avaliar o impacto de cada varidvel explicativa e o quanto efetivo é o modelo
sugerido (FAVERO et al., 2009). Assim, seguindo esta analise o modelo geral da regress&o

linear € o seguinte:

Y=o+ ﬁl.xl + Bz.Xz + B3.X3 +...+BnXntu (1)
em que Y representa a varidvel dependente métrica, o representa o intercepto (constante), Pk
(k=1,2,3, ..., n) sdo os coeficientes de cada variavel (coeficientes angulares), Xk (k =1, 2, 3,
..., N) s80 as variaveis explicativas (métricas ou dummies) e u é o termo do erro (diferenca

entre o valor real de Y e o valor previsto de Y por meio do modelo para cada observagao).

Para realizar a pesquisa foram desenvolvidos os seguintes modelos, suas tabulagdes e analises

de dados foram realizadas com auxilio do software STATA 12®:

EMP = o + BL.ABERT + B,.PRIV + B3.SET + B,MELHTRAB +u  (2)

GOV = o + B.ABERT + B2.PRIV + Bs.SET +u  (3)

TERC = o + B.ABERT + Bo.PRIV + B3.SET +u  (4)
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PROP = o + B1.ABERT + Bo.PRIV + B3.SET + U (5)

Foram criadas dummies para as caracteristicas do tipo de empresa (capital aberto/capital

fechado), tipo de controle (controle pudblico/controle privado) e presenga no ranking das

melhores empresas para se trabalhar das revistas VVocé S/A e Exame e uma varidvel nominal

para determinar os setores das empresas. O Quadro 01 apresenta as descricOes das variaveis

utilizadas na pesquisa.

Quadro 01 - Definicdes das variaveis da pesquisa

Variaveis dependentes

Variavel Nome Descrigdo
EMP Empregados Corresponde a parcela da distribui¢do do valor adicionado destinada aos
empregados.
Corresponde a parcela da distribuicdo do valor adicionado destinada ao
Gov Governo . : S
Governo, através de impostos, taxas e contribuicoes.
TERC Terceiros Corresponge a parcgla_ da dlstrll_auu;ao do valor adicionado destinada a
remuneragao dos capitais de terceiros.
PROP Préprios Corresponge a parcgla_ da EjISFrIbUIQaO do valor adicionado destinada a
remuneragdo dos capitais proprios.
Variaveis Explicativas
Variavel Nome Descrigdo
Representa a classificagdo entre empresas de capital aberto e empresas de
ABERT Aberta capital fechado. Assume o valor 1 se for capital aberto e 0 se for capital
fechado.
Representa a classificagdo entre empresas com controle privado e
PRIV Privado empresas com controle publico. Assume o valor 1 se for controle privado e
0 se for controle pablico.
Representa a classificacdo entre o setor que a empresa estd enquadrada.
SET Setor . . .
Variavel nominal numerada de acordo com a quantidade de setores.
Representa a classificagdo se a empresa estd presente ou ndo no ranking
MELHTRAB Melhores para se | das melhores empresas para se trabalhar das revistas Vocé S/A e Exame.

trabalhar

Assume valor 1 se ndo estiver presente no ranking e 0 se estiver presente
no ranking.

Fonte: dados da pesquisa.

Para tratar a heterocedasticidade foi aplicado o procedimento econométrico conhecido por

correcdo de White, também chamado de regressdo robusta. O objetivo desta aplicacdo € a

correcdo de eventuais problemas de heterocedasticidade, fornecendo assim estimadores mais

consistentes e ndo viesados.

4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA



18

Conforme ja& mencionado, os dados que constituem esta anélise sdo compostos por 45
empresas de capital fechado e 58 empresas de capital aberto, totalizando 103 empresas
analisadas. O periodo analisado compreende os exercicios de 2011 a 2013. Foram analisadas
as DVAs das 103 empresas por trés anos, totalizando 309 observagOes. Foi realizada a
deteccdo de outliers® presentes na amostra pelo software STATA 12® e estes dados foram
excluidos da andlise para ndo influenciar nos resultados finais, reduzindo a amostra para 290

observagoes.
As empresas foram classificadas pelo tipo de controle, divididas entre empresas com controle
publico e empresas com controle privado, a distribuicdo das empresas analisadas conforme o

controle acionério esta apresentada na Tabela 01.

Tabela 01 — Distribuigdo conforme o controle das empresas

CAP. FECHADO CAP. ABERTO TOTAL
CONT. PUBLICO 19 06 25
CONT. PRIVADO 26 52 78
TOTAL 45 58 103

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que totalizam 25 empresas de controle publico, sendo 19 empresas de capital
fechado e 06 de capital aberto. No entanto esta ordem se inverte quanto se trata de empresas
de controle privado, que totalizam 78 empresas, sendo 25 empresas de capital fechado e 52

empresas de capital aberto.

Outra andlise realizada na pesquisa foi em relacdo a distribuicdo da empresa com o0s
empregados e sua participa¢do no do ranking das melhores empresas para se trabalhar das
revisas Vocé S/A e Exame, a quantidade de empresas presentes no ranking esta apresentada
na Tabela 02.

Tabela 02 — Distribuicdo das empresas presentes no ranking das melhores empresas

para se trabalhar.

% “Na regressdo linear, os residuos consistem na diferenca entre o valor previsto (baseado na equacio da
regressdo) e o valor observado. Na regressao linear, um outlier pode indicar uma observacdo com altos valores
dos residuos, em decorréncia de uma peculiaridade da amostra ou um erro na digitacio dos dados” (FAVERO et
al., p.150, 2014).
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ANO FECHADO ABERTO TOTAL
2013 2 10 12
2012 1 8 9
2011 0 10 10

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se que das 103 empresas analisadas no ano de 2013 apenas 12 estavam contidas no
ranking das melhores empresas para se trabalhar, sendo 10 empresas de capital aberto e

apenas 02 empresas de capital fechado.

Foi calculado a média de distribuicdo do valor adicionado, o valor da mediana (valor que
ocupa a posicdo central nas observacgdes, dividindo a amostra em duas partes iguais) e o
desvio-padrédo (analisa a média de dispersdo dos dados em torno da média) para cada agente
da DVA de todas as empresas analisadas e em cada ano analisado. Estes resultados sdo

apresentados na Tabela 03.

Tabela 03 — Estatistica descritiva de cada agente de todas as empresas, divididas por

ano.

Meédia Mediana Desvio-Padréo

Ano 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Empregados | 0,2385 | 0,2611 | 0,2403 | 0,1754 | 0,2032 | 0,1988 | 0,1693 | 0,1834 | 0,1588

Governo 0,3296 | 0,3285 | 0,3197 | 0,2952 | 0,3039 | 0,3010 | 0,1876 | 0,1911 | 0,1881

Terceiros 0,2426 | 0,2185 | 0,2296 | 0,1669 | 0,1368 | 0,1471 | 0,2483 | 0,2307 | 0,2378

Proprios 0,1893 | 0,1919 | 0,2103 | 0,1865 | 0,2022 | 0,1921 | 0,2027 | 0,2548 | 0,2521

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se que a distribuicdo média para os empregados apesar do crescimento em 2012, se
manteve estdvel em 2013, em aproximadamente 24%. Analisando a parcela destinada ao
governo podemos observar, que este é agente que recebe a maior parcela do valor adicionado,
isto corrobora com os resultados obtidos nas pesquisas de Cunha (2002), Cunha, Ribeiro e
Santos (2005), Almeida et al (2009). Percebe-se ainda, que o0 governo recebe
aproximadamente um terco do valor total adicionado, este resultado condiz com realidade
nacional, pois estudos realizados pelo Instituto Brasileiro de Planejamento Tributério (IBPT)

revelam que a carga tributaria nos anos de 2011, 2012 e 2013 representou valores proximos a
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um terco do PIB Nacional. Quando se analisa a parcela do valor adicionado destinada a
remuneracao dos capitais proprios observa-se que este é 0 agente que recebe a menor parcela,
em media 20%.

Foram analisadas 45 empresas de capital fechado, o Grafico 01 demonstra a média de

distribuicdo do valor adicionado entre os agentes dessas empresas no periodo analisado.

Gréfico 01 — Média de distribuicao do valor adicionado em empresas de capital fechado

por ano.
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24,95% 25,79%
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90

EMPREGADOS GOVERNO TERCEIROS PROPRIOS

Fonte: dados da pesquisa.

Analisando o Grafico 01 percebe-se que o Governo, através dos impostos, taxas e
contribuigdes, é o agente que fica com a maior parcela da distribui¢éo do valor adicionado das
empresas de capital fechado, variando em torno de 35%. Pode-se observar que a parcela
destinada aos empregados nas empresas de capital fechado teve um aumento de 3,5 pontos
percentuais no ano de 2011 para 2012, porém em 2013 diminuiu aproximadamente 2,5 pontos
percentuais. As parcelas destinadas a remuneracdo de capitais de terceiros e remuneracao dos
capitais proprios nas empresas de capital fechado tiveram uma pequena varia¢do, diminuindo
entre 0,5 e 1 ponto percentual em 2012 e aumentando aproximadamente 2 pontos percentuais
em 2013.

O Gréfico 02, apresentado a seguir, demonstra a média de distribuicdo do valor adicionado
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entre as 58 empresas de capital aberto analisadas no periodo.

Graéfico 02 — Média de distribuicdo do valor adicionado em empresas de capital aberto

por ano.
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Fonte: dados da pesquisa

Analisando o Grafico 02 pode-se perceber que assim como ocorre nas empresas de capital
fechado, nas empresas de capital aberto o Governo continua sendo o agente que fica com a
maior parcela do valor adicionado, porém nas empresas de capital aberto essa participagdo é
um pouco menor, varia entre 30% e 31%. A distribuicdo para os empregados nas empresas de
capital aberto também ocorreu como nas empresas de capital fechado, teve um leve aumento
em 2012 e em 2013 houve uma leve queda. A remuneragdo de capitais de terceiros, nas
empresas de capital aberto, em 2011 foi de 26,93%, caiu aproximadamente 3,5 pontos
percentuais em 2012 e se manteve em 2013. A remunera¢do de capitais proprios nas empresas
de capital aberto s6 aumentou ao longo do periodo, aproximadamente 2 pontos percentuais
em 2012 e 1 ponto em 2013.

Comparando os Gréaficos 01 e 02 observa-se que na distribuicdo para empregados as empresas
de capital aberto distribuem em média entre 2% e 4% a menos que as empresas de capital
fechado. As empresas de capital aberto pagam menos ao governo, em média 4%. Ja na
remuneracdo de capitais de terceiros existe uma diferenca maior, em 2011 é de
aproximadamente 6% maior nas empresas de capital aberto, porém esta diferenca vai
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diminuindo e chega em 2013 proxima a 2%. Nas empresas de capital fechado a remuneragao
dos capitais proprios oscilou entre 2012 e 2013, ja nas empresas de capital aberto ela se
manteve crescente nos dois periodos e fechou o ano de 2013 sendo 4,5% maior que nas
empresas de capital fechado.

A média de distribuicdo do valor adicionado entre as empresas com controle publico é
apresentada no Grafico 03. No total foram analisadas 25 empresas com controle publico, entre
empresas de capital aberto e capital fechado.

Grafico 03 — Média de distribuicdo do valor adicionado em empresas com controle

publico por ano.
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Fonte: dados da pesquisa.

Analisando o Grafico 03 percebe-se que as maiores parcelas do valor adicionado nas
empresas de controle publico sdo destinadas aos empregados e ao governo variando entre
30% e 40%. Observa-se que distribuicdo para os empregados teve um aumento em 2012,
porém uma diminuicdo em 2013. A distribuicdo para 0 governo nas empresas de controle
publico teve uma queda em 2012, mas em 2013 ja tem um aumento e se mantém proxima ao
valor de distribuicdo de 2011, aproximadamente 38%. A remuneracdo dos capitais de
terceiros nas empresas de controle publico teve pequenas variagdes, se mantendo entre 12% e
14%. Outro fato interessante a se observar, é o fato de que a remuneragcdo dos capitais
préprios nas empresas de capital publico caiu durante todo o periodo analisado, partindo de
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18,5% em 2011 e terminando em 2013 com 13,3%.

A média de distribuicdo do valor adicionado pelas empresas que possuem controle privado é

representada no Gréfico 04. Ao todo foram analisadas 78 empresas com controle privado.

Grafico 04 — Média de distribuicdo do valor adicionado em empresas com controle
privado por ano.
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Fonte: dados da pesquisa.

A parcela destinada aos empregados nas empresas de controle privado ndo teve grandes
variagOes, partiu de 21,66% em 2011, aumentou para 22,99% em 2012 e reduziu para 21,15%
em 2013. A parte destinada a remuneragdo de capitais de terceiros nas empresas de controle
privado reduziu aproximadamente 3 pontos percentuais de 2011 para 2012 e teve um pequeno
aumento de quase 1 ponto percentual em 2013. Ao contrario das empresas de controle publico
a parcela destinada a remuneracdo de capitais proprios nas empresas de controle privado vem
aumentando durante o periodo analisado, aproximadamente 1% do valor total distribuido de
2011 para 2012 e aproximadamente 3% do valor total distribuido de 2012 para 2013.

Analisando os Graficos 03 e 04 observa-se que a remuneracdo aos empregados € maior nas
empresas de controle publico, distribuindo mais de 10% a mais em relacdo as empresas de
controle privado. Percebe-se também que as empresas de controle publico pagam mais
impostos. As formas de financiamento entre os dois tipos de controle sdo diferentes também,
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as empresas de controle privado distribuem mais valor adicionado na remuneragdo dos
capitais de terceiros e proprios. A remuneracdo dos capitais de terceiros nas empresas de
controle privado chega a ser mais que o dobro dessa mesma remuneragdo em empresas de
controle publico. Ja a remuneracdo dos capitais proprios em 2011 entre os dois tipos de
empresa é proxima com diferenga de apenas 0,6%, porém a diferenca foi aumentando j& que
nas empresas de capital publico a parcela dessa distribui¢éo foi diminuindo e nas empresas de
capital privado foi aumentando, portanto no ano de 2013 a diferenca chega a quase 10% entre

os dois grupos.

4.2 ANALISE MULTIVARIADA

Para avaliar se existe e qual a influéncia das variaveis explicativas (ABERT: capital
aberto/fechado, PRIV: controle publico/privado, MELHTRAB: pertencente/ndo pertencente
ao ranking das melhores empresas para se trabalhar e SET: setor de atividade que a empresa
estd inserida) em relagdo a variavel dependente (agente beneficiado na distribuicdo do valor
adicionado, EMP: empregados, GOV: governo, TERC: capitais de terceiros, PROP: capitais

proprios) foi utilizada a técnica de regressdo multipla.

O R?, conhecido por coeficiente de ajuste ou de explicagdo, demonstra o quanto o
comportamento das variaveis explicativas implica na variacdo da varidvel dependente, ou
seja, demonstra o quanto os dados se aproximam dos valores previstos através do modelo de
regressdo. Os modelos estimados na anélise apresentaram valores de R? entre 2% e 10%.
Como o objetivo dos modelos foi testar a significAncia das varidveis explicativas e a
intensidade de sua associagdo com a variavel dependente, os valores foram aceitos apesar de
serem baixos. Quando existem inimeros fatores que podem interferir na variavel dependente
analisada, varigveis com valores de capacidade explicativa pequenos podem ser consideradas
satisfatorias, no entanto sempre haverd subjetividade nas interpretacOes referentes ao R?2
(FAVERO et al, 2009).

4.2.1 Governo
Primeiramente foi realizada a analise utilizando como variavel dependente a distribuicdo para

0 Governo e como variaveis explicativas as caracteristicas analisadas, os resultados obtidos

séo apresentados na Tabela 04.



25

Tabela 04 — Resultado da regressdo multipla para a parcela de distribuicdo do valor

adicionado destinado ao governo.

Nr. Obs. (N) = 290 F(3,286) = 8,39

Root MSE = 0,183 Prob>F = 0,000

R-Quadrado = 0,062

GoVv Coef. ErroP. t P>|t| [95% Intervalo Conf.]
PRIV -0,0348 0,0271 -1,28 0,2000 -0,0882 0,0186
ABERT -0,0499 0,0190 -2,63 0,0090 -0,0874 -0,0125
SET -0,0068 0,0022 -3,14 0,0020 -0,0111 -0,0025

Obs: A regressdo acima foi estimada utilizando o erro-padrao robusto e foi obtida a partir da seguinte equacéo:
GOV = 0.+ B ABERT + B.PRIV + B3.SET + u

Apesar de apresentar diferenca na estatistica descritiva, na regressao o coeficiente da variavel
PRIV ndo apresentou significancia estatistica, assim o tipo de controle parece ndo influenciar
a distribuicdo do valor adicionado para o governo. Ja as variaveis ABERT e SET
apresentaram significancia estatistica (a 10%). Analisando o coeficiente calculado podemos
afirmar que, na amostra analisada, as empresas de capital aberto distribuem uma parcela de
valor adicionado para o governo em média 4,99% menor que as empresas de capital fechado e
conclui-se também que o setor em que a empresa esta inserida influencia na distribuicdo para

0 governo.
4.2.2 Empregados

Uma segunda andlise foi realizada para averiguar a relagdo entre as caracteristicas das
empresas e a distribui¢do do valor adicionado para os empregados. Os resultados obtidos séo

apresentados na Tabela 05.

Tabela 05 — Resultado da regressdo multipla para a parcela de distribuicdo do valor

adicionado destinado aos empregados.

Nr. Obs. (N) = 290 F(4,285)= 5,63

Root MSE = 0,16304 Prob>F = 0,000

R-Quadrado = 0,0979

EMP Coef. ErroP. t P>|t| [95% Intervalo Conf.]

PRIV -0,1280 0,0284 -4,50 0,0000 -0,1839 -0,0721
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MELHTRAB 0,0499 0,0334 1,49 0,1360 -0,0158 0,1156
ABERT 0,0041 0,0199 0,21 0,8370 -0,0352 0,0434
SET 0,0015 0,0021 0,74 0,4620 -0,0026 0,0056

Obs: A regressao acima foi estimada utilizando o erro-padrao robusto e foi obtida a partir da seguinte equacgéo:
EMP = a + ;. ABERT + B,.PRIV + 3.SET + B, MELHTRAB +u

Os coeficientes das variaveis MELHTRAB, ABERT e SET ndo se mostraram significativos
ao nivel menor que 10%. Apenas a variavel PRIV apresentou significncia estatistica quando

relacionada a distribuicdo aos empregados.

O fato da varidvel MELHTRAB ndo se mostrar significativa, indica que as empresas
presentes no ranking das melhores empresas para se trabalhar das revistas Vocé S/A e Exame
ndo apresentam diferencgas significativas no tratamento aos empregados em relagdo ao valor
adicionado quando comparadas as empresas que ndo estdo presentes no ranking. Tal resultado
corrobora com os resultados encontrados pela pesquisa de Alves et al (2013) que buscou
investigar o nivel de distribuicdo de riqueza com os empregados entre as melhores empresas
para se trabalhar, conforme o ranking, e as demais empresas, chegando a conclusdo que as
empresas participantes do ranking ndo adotam critérios ou possuem condicdes diferenciadas

de distribuicéo para os funcionarios.

A varidvel ABERT também nédo se mostrou significativa, portanto o fato da empresa ser uma
empresa de capital aberto ou de capital fechado parece ndo influenciar a distribuicdo de
riqueza para empregados, corroborando com os resultados obtidos na analise descritiva, que

demonstra diferengas pequenas na distribuicéo destes dois tipos de empresas.

O setor de atividade que a empresa estd inserida parece também ndo influenciar na
distribuicdo de valor adicionado para os empregados, ja que na regressdo ndo apresentou

significancia estatistica.

J& a variavel PRIV apresentou significancia estatistica, demonstrando que o fato da empresa
ter controle publico ou privado influencia na distribui¢do para os empregados, os resultados
apontam que em média as empresas privadas distribuem aproximadamente 13% a menos para
0s empregados quando comparadas as empresas de controle publico. Esse resultado corrobora
com os resultados encontrados por Chan, Martins e Silva (2005), Chan, Santos e Silva (2007),

Braga (2008) e Machado et al (2009), estes pesquisadores analisaram em suas pesquisas as
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peculiaridades na distribuicdo do valor adicionado entre empresas estatais e empresas
privadas e chegaram a resultados indicando que as empresas estatais distribuem uma parcela

de riqueza maior aos empregados.
4.2.3 Terceiros

A terceira andlise realizada foi o teste de regressdo multipla procurando analisar quais das
caracteristicas analisadas podem influenciar na parcela de distribuicdo do valor adicionado
para a remuneragdo dos capitais de terceiros. Os resultados encontrados sdo apresentados, a

seguir, na Tabela 06.

Tabela 06 — Resultado da regressdo multipla para a parcela de distribuicdo do valor

adicionado destinado aos terceiros.

Nr. Obs. (N) = 290 F(3,286) = 15,04

Root MSE = 0,227 Prob>F = 0,000

R-Quadrado = 0,1052

TERC Coef. ErroP. t P>|t| [95% Intervalo Conf.]
PRIV 0,1028 0,0239 4,31 0,0000 0,0558 0,1499
ABERT 0,0403 0,0290 1,39 0,1650 -0,0167 0,0974
SET 0,0099 0,0026 3,78 0,0000 0,0048 0,0151

Obs: A regressdo acima foi estimada utilizando o erro-padrao robusto e foi obtida a partir da seguinte equacéo:
TERC = a + . ABERT + B2 PRIV + B3.SET + u

Analisando os resultados apresentados na Tabela 06, observa-se que a varidvel ABERT néo
apresentou significancia estatistica a 10%, portanto o fato de ser uma empresa de capital
aberto ou fechado parece nédo influenciar na distribuicdo do valor adicionado para

remuneracdo dos capitais de terceiros.

A varidvel SET apresenta significAncia estatistica, portanto conclui-se que o setor de
atividades econdmicas que a empresa pertence apresenta relagdo com a distribuicdo para
terceiros, este resultado era esperado, pois cada setor exige das empresas uma estrutura de
capital diferente, alguns necessitam de maiores investimentos de terceiros para manutengéo de
suas atividades, ja outros podem necessitar de uma parcela de capital de terceiros menor,
entdo a distribuicdo para juros e aluguéis varia de acordo o setor e sua necessidade. A variavel

PRIV também apresentou significAncia estatistica, entdo se observa que em média as
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empresas com controle privado destinam aproximadamente 10% a mais de riquezas na
remuneracdo dos credores quando comparadas com empresas de controle publico. Chan,
Santos e Silva (2007) analisaram os impactos da privatizagdo na distribuicdo de riquezas e
observaram que ocorreu uma tendéncia de aumento nas parcelas de riquezas destinadas aos
credores, entdo as empresas estatais distribuiam menos do que ap6s a privatizagdo, o que se

assemelha com os resultados obtidos.

4.2.4 Proprios

A outra andlise realizada teve como objetivo observar quais carateristicas dentre as estudadas
tem relacdo com a distribuicdo do valor adicionado para remuneragdo dos capitais proprios,
para isso foi realizado o teste de regressdo multipla. Os resultados obtidos s&o apresentados na

Tabela 07.

Tabela 07 — Resultado da regressdo multipla para a parcela de distribuicdo do valor

adicionado destinado aos proprietérios (remuneragao dos capitais proprios).

Nr. Obs. (N) = 290 F(3,286) = 2,27

Root MSE = 0,23569 Prob>F = 0,081

R-Quadrado = 0,0205

PROP Coef. ErroP. T P>|t| [95% Intervalo Conf.]
PRIV 0,0592 0,0350 1,69 0,0920 -0,0097 0,1281
ABERT -0,0018 0,0287 -0,06 0,9500 -0,0584 0,0547
SET -0,0048 0,0025 -1,93 0,0550 -0,0096 0,0001

Obs: A regressdo acima foi estimada utilizando o erro-padrao robusto e foi obtida a partir da seguinte equacéo:
PROP = o + B1.ABERT + B,.PRIV + B5.SET + u

Observa-se que apesar de a andlise descritiva apresentar diferencas na distribuicdo das
riquezas destinadas a remuneragdo dos capitais proprios, o teste de regressdo demonstra que a
varidvel ABERT ndo apresentou significancia estatistica, entdo esta caracteristica parece néo
ter relagdo com esta distribuicdo. As varidveis PRIV e SET apresentaram significancia
estatistica, portanto percebe-se que o setor que a empresa esta inserida e o fato do controle da

empresa ser publico ou privado influencia a remuneragdo dos acionistas.

Os resultados demonstram que em média as empresas privadas destinam aproximadamente

6% a mais do valor adicionado para o0s acionistas quando comparadas com empresas de
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controle publico. Esta diferenca entre as empresas de diferentes controles pode ser explicada
pelo fato do governo intervir na administracdo de empresas com controle publico e alguns
objetivos do governo podem ndo estar alinhados com os objetivos de maximizagdo dos lucros,
demonstrando, talvez, incapacidade de administragéo. Pinheiro (1996) em seu estudo afirma
que trés fatores ajudam a explicar a falta de capacidade do poder publico em administrar
empresas sob seu controle acionario, tais fatores seriam: o conflito entre os objetivos politicos
e comerciais, 0s objetivos politicos pessoais dos administradores ou daqueles que 0s

colocaram nestes cargos e o apoio financeiro do estado.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

A Demonstragdo do Valor Adicionado tem como finalidade demonstrar a capacidade que uma
empresa tem de geragédo de riqueza e como ocorre a distribuicdo desta riqueza entre os agentes
relacionados as atividades empresariais (empregados, governo, financiadores externos e
acionistas). E uma demonstracio que cada dia ganha mais destaque, devido ao aumento da
preocupacdo da sociedade em observar de que maneira as atitudes das entidades afetam o
ambiente social e também devido a obrigatoriedade de sua publicacdo pelas empresas de

capital aberto, tratada na lei 11.638/07.

A lei 11.638/07 determina que somente as empresas de capital aberto tem obrigatoriedade de
publicar a DVA e que esta demonstragdo é facultativa em empresas de capital fechado. A
obrigagdo da publicacdo da DVA por empresas de capital aberto gera uma maior atengéo a
este demonstrativo financeiro e também a este tipo de empresa, entdo podem existir
diferencas no tratamento dado aos agentes que contribuem para a geragdo de riqueza, quando
comparadas as empresas de capital fechado, tendo em vista que as Gltimas ndo possuem

obrigacéo de publicar a DVA.

A presente pesquisa teve como objetivo analisar se empresas de capital aberto e fechado se
diferenciam na distribuicdo do valor adicionado para os agentes, além disso, foi investigado se
o tipo de controle das empresas, dividido entre controle publico e privado, pode influenciar na
distribuicdo e se o setor de atividade econbmica que a empresa estd inserida também
influencia. Na distribuicdo para os empregados ainda foi verificado se as empresas presentes
no ranking das melhores empresas para se trabalhar, das revistas Vocé S/A e Exame, possuem

um tratamento diferenciado quando comparadas com as empresas que ndo estdo presentes no
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ranking.

Para realizacéo desta pesquisa foram coletadas as Demonstracdes do Valor Adicionado de 45
empresas de capital fechado e 54 empresas de capital aberto. As empresas de capital fechado
compreendem a todas as empresas pertencentes a lista da edicdo de Maiores e Melhores
Empresas da Revista Exame, que participaram do Troféu Transparéncia 2013 / Prémio
ANEFAC-FIPECAFI-SERASA EXPERIAN e publicaram a DVA no periodo de anélise,
compreendido entre os anos de 2011 a 2013. As empresas de capital aberto foram
selecionadas aleatoriamente entre as empresas pertencentes a lista do indice Brasil 100
(IBRX100) da Bovespa, obtida no site da Bovespa em setembro de 2014. Os dados foram
capturados nos sites das proprias empresas, site da Bovespa e em diarios oficiais com

publicacdes online.

A andlise realizada nesta pesquisa sugere que a distribui¢do de riqueza, em termos percentuais
relativos ao valor adicionado total, nas empresas de capital fechado ndo teve grandes
alteracdes entre 2011 e 2013. O mesmo pode-se dizer das empresas de capital aberto. A maior
variacdo nas médias de distribuicdo detectada foi de aproximadamente 3,5 pontos percentuais

quando comparada ao periodo anterior.

Analisando os resultados de maneira geral pode-se observar que em todos os tipos de
empresas analisadas, o Governo foi o agente que ficou com a maior parcela do valor
adicionado distribuido, variando entre 30% e 40% e na maioria das vezes 0s proprietarios
ficaram com a menor parcela, destinada na forma de remuneragdo dos capitais proprios,
Moraes e Tinoco (2008), Almeida et al (2008) e Santos e Silva (2009) observaram resultados

similares em suas pesquisas.

Os resultados do modelo de regressdo multipla revelaram que o fato da empresa ser de capital
fechado ou capital aberto influencia somente na distribuicdo de valor adicionado para o
governo, as distribuicbes para os outros agentes apresentam diferencas na estatistica
descritiva, porém no teste de regressdo estas diferengas ndo apresentaram significancia
estatistica. O resultado indica que as empresas de capital aberto distribuem para o governo em
media aproximadamente 5% a menos que as empresas de capital fechado. Era esperado que
empresas de capital aberto se diferenciassem das empresas de capital fechado na distribuigéo,

essa diferenca poderia ser explicada pela maior exposicdo enfrentada pelas companhias de
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capital aberto ou por existir uma maior preocupagdo em se apresentarem como empresas que
distribuem uma maior parcela para seus empregados e acionistas, ganhando assim uma maior
simpatia do mercado e melhorando suas captagfes de recursos, ja& as empresas de capital
fechado possuem uma exposicdo menor, ndo tem obrigatoriedade de publicar a DVA e
também ndo possuem essa necessidade de captacéo de recursos no mercado, porém, como foi
analisado, ndo foram notadas diferencas estatisticamente significantes entre as distribuicdes

para a maioria dos agentes destes dois tipos de empresas, apenas para 0 governo.

Quando analisado se o tipo de controle (publico ou privado) tem o potencial de influenciar no
na distribuicdo do valor adicionado, observou-se que o tipo de controle da empresa parece
influenciar nas distribui¢cdes para empregados, remuneragdes dos capitais de terceiros e
capitais proprios. Através dos resultados pode-se inferir que as empresas de controle privado
distribuem em média 12,8% do valor adicionado total a menos para os empregados que as
empresas de controle publico, este resultado é consistente com os achados de Chan, Martins e
Silva (2005), Braga (2008) e Machado et al (2009) que observaram uma maior distribuicéo
para empregados em empresas estatais quando comparadas a empresas privadas. Na parcela
destinada a remuneracdo de terceiros as empresas de controle privado distribuem em média
aproximadamente 10% a mais que as empresas de controle publico, isto pode ser explicado
pelo fato das empresas de controle privado possuirem maior dependéncia de capitais de
terceiros no financiamento de suas atividades. Por fim, na distribuigdo para remuneracdo dos
capitais proprios as empresas privadas destinam em média aproximadamente 6% a mais do
que as empresas de controle publico, este fato pode ser explicado pelo fato do governo
intervir na administracdo das empresas publicas podendo priorizar objetivos sociais que
podem ir em sentido contrario aos objetivos de maximizagdo dos lucros, conforme Machado

et al (2009) apresenta em sua pesquisa.

O setor de atividade da empresa apresentou influéncia na distribuicdo do valor adicionado
para governo, remuneragdo de terceiros e remuneracéo de capitais proprios. Cada setor possui
caracteristicas diferenciadas que sdo determinadas por diversos fatores. A estrutura de capital
varia de acordo com o setor, determinados setores podem exigir & obtencéo de grandes aportes
de capitais de terceiros para manutencdo das atividades da empresa, ja outros podem exigir
uma parcela maior de capital proprio e essas diferencas atingem diretamente a distribuicdo
destinada as remuneracdes desses tipos de capitais. As aliquotas incidentes, os impostos, taxas

e contribuicdes existentes e os incentivos fiscais fornecidos pelo governo também variam de
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acordo o setor das empresas e suas caracteristicas.

As empresas presentes no ranking das melhores empresas para se trabalhar das revistas VVocé
S/A e Exame ndo apresentaram tratamento diferenciado aos empregados em relacdo a
distribuicdo de riqueza quando comparadas com as empresas que ndo foram listadas no
ranking. A pesquisa de Alves et al (2013) encontrou resultado similar quando através de testes
estatisticos observaram evidéncias de ndo diferenciacdo de critérios para distribuicdo de
riqueza com os funcionarios e sugeriram que as empresas da amostra participantes ou nédo do

ranking valorizam seus empregados de forma semelhante.

Conclui-se entdo que empresas de capital aberto e fechado ndo apresentam diferengas de
distribuicdo do valor adicionado estatisticamente significantes com a maioria dos seus agentes
beneficiados, observou-se diferenga apenas na distribuicdo com o Governo, quando as
empresas de capital aberto da amostra distribuiram uma porcentagem menor. J4 o tipo de
controle da empresa tem maior influéncia sobre as distribuicbes do valor adicionado, foi
observado diferencas significantes nas distribuicdes com os empregados e na remuneracgao
dos capitais de terceiros e proprios, a distribuicdo com o governo ndo apresentou significancia
estatistica. O setor de atividade da empresa apresentou relevancia nas distribuicbes com
governo, remuneracdo de terceiros e de capitais proprios, na distribuicdo com empregados o
setor ndo apresentou diferenca significativa. Foi possivel concluir também que, entre as
empresas analisadas, o fato de pertencer ao ranking de melhores empresas para se trabalhar

ndo apresenta tratamento diferenciado na distribuicdo com os empregados.

O estudo apresenta algumas limitagdes. A primeira e principal limitac&o da pesquisa foi o fato
de poucas empresas de capital fechado divulgarem a DVA, dentre uma lista de 298 empresas
foram encontradas as demonstracfes do valor adicionado para o periodo de anlise de apenas
45 empresas. Outro fator limitante € a amostra de empresas de capital aberto ndo ser
probabilistica, impedindo a generalizagdo dos resultados. A quantidade de empresas
pertencentes ao ranking das melhores para se trabalhar é pequeno em relacdo ao total de

empresas devendo também ser considerada esta limitac&o.

Para pesquisas posteriores sdo recomendas andlises envolvendo um numero maior de
empresas de capital fechado e de capital aberto e, se possivel, sugere-se também que outras

pesquisas sejam realizadas com amostras probabilisticas, para que se possam fazer inferéncias
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para toda populagdo. Outra sugestdo é uma andlise por um intervalo maior de tempo,
procurando verificar o comportamento da distribuicéo do valor adicionado entre os dois tipos

de empresas ao longo do tempo.
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