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Resumo

A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) constitui instrumento relevante para a
mensurac¢ao da riqueza gerada pela empresa e para o mapeamento da sua distribuicdo entre os
agentes econdmicos que contribuiram para sua formagao. O presente estudo tem como objetivo
investigar a relacdo entre a distribuicao de riqueza evidenciada na DVA e a probabilidade de
classificagdo das empresas no ranking Melhores Empresas para Trabalhar nos anos de 2021,
2022 e 2023. Para tanto, foi estimado um modelo de regressao logistica, tendo como variavel
central a proporc¢ao do valor adicionado destinada ao grupo Pessoal, em comparagao a alocagao
de recursos aos demais agentes economicos. A amostra final compreendeu 50 empresas, das
quais 23 figuraram no ranking. Além do percentual do valor adicionado atribuido ao grupo
Pessoal, o modelo incluiu as demais distribui¢des evidenciadas na DVA, bem como variaveis
de controle para tamanho e retorno sobre o ativo. Os resultados indicam que todas as variaveis
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 10%. Adicionalmente, embora as empresas
classificadas no ranking apresentem, em média, maior proporc¢ao de valor adicionado destinada
ao grupo Pessoal, essa destinacdo mais elevada ndo se traduz, isoladamente, em maior
probabilidade de classificacao. Pelo contrario, os coeficientes estimados indicam que empresas
com maior propor¢ao destinada ao grupo Pessoal apresentam menor probabilidade de integrar
o ranking. Esses achados sugerem que o reconhecimento organizacional depende menos do
volume relativo de recursos alocados e mais da forma como esses recursos sdo estruturados,
comunicados e percebidos internamente. Assim, a pesquisa contribui para a literatura ao
evidenciar a relevancia da DVA como instrumento analitico na investigacdo da relacdo entre
capital humano e reputacao corporativa, ampliando a compreensao acerca dos mecanismos que
conectam a gestdo contabil da riqueza a construgao da legitimidade organizacional.

Palavras-chave: Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA), Pessoal, GPTW, Regressao
Logistica.

1. INTRODUCAO

A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) estd fundamentada em conceitos
macroecondmicos, pois busca apresentar a parcela de contribui¢do que a entidade possui
na forma¢do do Produto Interno Bruto (PIB) de um pais, de acordo com o Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC 09. A contabilidade, diferente da ciéncia economica,
se baseia no aspecto de realizacdo de receita, embasado pelo regime contabil de
competéncia, para a mensuragao do valor adicionado.

Do ponto de vista pratico, o valor adicionado representa a diferenca entre o valor
das vendas da entidade e os insumos adquiridos de terceiros. Além disso, o valor
adicionado também engloba quantias transferidas a entidade que foram produzidas por
terceiros (recebido em transferéncia). Dessa forma, a DVA emergiu como uma ferramenta
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fundamental para a mensuracdo da riqueza gerada pela empresa e para o mapeamento da
distribuicao dessa riqueza aos agentes econdmicos que contribuiram para sua criagao.
Assim, ndo apenas coloca em evidéncia a capacidade da empresa em gerar o “valor
adicionado”, mas também sua atuagao social e econdmica (Cunha et al., 2005).

Sendo assim, muitos podem ser o foco de estudos que se debrucam sobre a
Demonstracao do Valor Adicionado, o presente estudo tem como objetivo investigar a
chance de classificacio da empresa no ranking “Melhores Empresas Para
Trabalhar”, conforme a distribuicio evidenciada na DVA. Tal objetivo foi
impulsionado pelo seguinte questionamento: qual € a chance de que empresas que destinam
a maior parte de seu valor adicionado ao grupo ‘Pessoal’ sejam classificadas no ranking
‘Melhores Empresas para Trabalhar’ nos anos de 2021, 2022 e 2023?”

Com base em estudos anteriores, empresas distintas de diferentes setores destinam
maior ou menor quantidade de riqueza gerada ao “pessoal”. Em alguns casos, a maior parte
da riqueza ¢ destinada ao “governo” e, em outros, a maioria ¢ repassada em forma de
“remuneracao de capital de terceiros” (Silva et al., 2021).

Paralelo a isso, a discussao do papel da entidade no meio social tem crescido com
o passar dos anos. Alguns estudos posicionam a empresa como um agente social que tem
obrigacdes para com a sociedade em que estd inserida (Stout, 2013), como a inclusdo das
pessoas no mercado de trabalho e a qualidade de vida de seus funcionarios (Sousa & Faria,
2018). Dessa forma, empresas socialmente responsaveis prestam contas a sociedade e,
assim, aos usuarios internos e externos da informagao.

Em consonancia ao conteudo exposto, nos ultimos anos, a avaliagdo de empresas
por seus funciondrios tornou-se um importante indicador da saude organizacional e da
capacidade competitiva da empresa no mercado (Koys, 2001). Tal fendomeno ¢
impulsionado por uma crescente valorizacdo do capital humano e pela necessidade das
empresas de atrair e reter talentos cada vez mais qualificados. Além disso, funcionarios
satisfeitos tendem a ser mais produtivos e leais, o que se reflete em melhores resultados
operacionais e financeiros para a organizagao (Harter et al., 2002).

Assim, a pesquisa se justifica na importancia de investigar se ha relacdo entre a
empresa ser positivamente avaliada por seu corpo funcional e sua distribui¢do de riqueza
aos grupos econdmicos. O presente estudo se diferencia daqueles realizados anteriormente,
pois busca aprofundar as pesquisas acerca do tema através da elaboragdo de um modelo de
regressao logistica que relacione a classificacdo (ou ndo) da entidade no ranking e sua
distribuicao de riqueza, além da analise exploratdria dos dados.

Dessa maneira, a pesquisa busca contribuir com a literatura ao empregar a
Demonstracao do Valor Adicionado em conjunto com a regressao logistica para analisar a
relag@o entre a distribui¢do de riqueza e a inclusdo no ranking “Melhores Empresas Para
Trabalhar” (2021-2023), oferecendo indicios valiosos que podem apoiar reflexdes tanto
no campo da gestdo de pessoas quanto na promocao da transparéncia organizacional.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Demonstracao do Valor Adicionado

Desde a década de 1960, os movimentos sociais que exigiam das empresas
compromisso com o bem-estar da sociedade se tornaram mais intensos, com uma forte frente
em paises europeus como a Franga, Inglaterra e Alemanha. O Balango Social foi uma
consequéncia destes movimentos, adotado com o objetivo de evidenciar os efeitos da
interacdo da empresa com o ambiente na qual esta inserida (Iudicibus et al., 2000). Dentre
as vertentes do Balanco Social, a Demonstra¢ao do Valor Adicionado se destaca, dividindo
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a distribuicdo da riqueza gerada aos agentes econOmicos: pessoal; governo; capitais de
terceiros; e capitais proprios.

Com base no Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC 09), ao grupo “pessoal”,
¢ alocado os valores pertinentes a remuneragdo direta dos empregados, beneficios e FGTS,
j& em “governo” o valor apresentado faz referéncia aos montantes relativos de impostos e
contribui¢des sociais sobre a receita e sobre o lucro, contribui¢des de INSS e possiveis
demais parcelas que sejam destinadas ao Estado.

Seguindo a mesma linha de raciocinio presente no CPC 09, ao grupo “capitais de
terceiros” ¢ destinado o montante pago ou creditado aos financiadores externos de capital,
tais como royalties e aluguéis. Por sua vez, “capitais proprios” faz referéncia aos valores
relativos a remuneracdo destinada aos sdcios e acionistas, representado pelos dividendos e
pelo JCP (juros sobre capital proprio), por exemplo.

No Brasil, a relevancia da DV A passa a ser evidenciada a partir de um Projeto de Lei
em 2000, que previa a apresentagao obrigatoria da demonstragao para todas as empresas de
grande porte. Embora houvesse um grande incentivo a publicag@o espontanea da DVA anos
antes da obrigatoriedade (Santos, 2005), poucas empresas publicaram voluntariamente a
demonstragao.

No entanto, o Projeto de Lei, o apoio da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios
— e da FIPECAFI — Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras —
que incluia a DV A no célculo de exceléncia empresarial publicado Revista Exame na edi¢ao
de “Maiores e Melhores”, foram fundamentais para a popularizacdo da demonstracdo e sua
obrigatoriedade a partir de 2008, exigida pela Lei n°® 11.638/07.

As informagdes presentes na DVA impactam os trabalhadores ao permitir que eles
avaliem a distribuicdo da riqueza produzida pela empresa, e acompanhem a parcela que esta
sendo destinada a si proprios e, assim, de forma consciente exigir maior reconhecimento em
razao do crescimento da riqueza (Cunha et al., 2005).

2.2. Ranking Melhores Empresas Para Trabalhar — Consultoria GPTW

O ranking de "Melhores Empresas Para Trabalhar” ¢ promovido pela consultoria
Great Place to Work. A empresa atua com pesquisas, certificacdes e ranking no Brasil desde
1996, contudo, o selo GPTW, concedido as empresas que atenderem seus critérios de
certificacdo e que contratarem a consultoria para a avaliag¢do, surgiu apenas em 2017 como
um indicador positivo da relacdo empresa-empregado (Great Place to Work, 2024).

A classificacdo “Melhores Empresas Para Trabalhar” considera apenas companhias
que possuem o selo GPTW, certificadas pela consultoria e ranqueadas de acordo com a
satisfagdo dos empregados (EPOCA, 2024), isso porque a empresa precisa obter uma
avaliacdo favoravel de 70% de seus colaboradores, além de submeter seus conjuntos de
praticas de gestdo de pessoas a consultoria (Great Place to Work, 2024).

Distribui-se o ranking em trés diferentes enquadramentos, de acordo com a
quantidade de funciondrios registrados: “gigantes empresas”, contando com mais de 10 mil
funcionarios; grandes empresas, possuindo entre 1.000 a 9.999 funcionarios; ¢ empresas de
médio porte multinacionais e nacionais, compreendendo de 100 a 999 funcionarios.

Do ponto de vista corporativo, ¢ fundamental para o posicionamento da empresa no mercado
de trabalho ser bem avaliada por seus funcionarios, pois além de contribuir para a gestao
como um todo, ela recebe seu merecido reconhecimento e destaque (Harter et al., 2003).

A Brasil, Bolsa, Balcao (B3), uma das principais empresas de infraestrutura de
mercado financeiro no mundo, utiliza a classificagdo de Melhores Empresas Para Trabalhar
para formar uma carteira tedrica de ativos, chamado de Indice GPTW B3. Este no é somente
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um reflexo da relevancia da classificagdo, ¢ também um incentivo ao debate entre as
empresas € o desenvolvimento dos funcionarios (Brasil, Bolsa e Balcao, 2024).

O indice da bolsa de valores brasileira retrata a performance das empresas
certificadas como as melhores para trabalhar, alinhando-se a pauta da sustentabilidade e da
gestdo responsavel de pessoas. Uma vez que a B3 oferece aos investidores uma ferramenta
que destaca organizagdes comprometidas com praticas de gestdo que favorecem o
desenvolvimento organizacional.

2.3. O impacto da Remuneracio no Desempenho Organizacional

O bem-estar no trabalho se manifesta pela predomindncia de emocgdes positivas no
ambiente profissional e pela percepcdo do individuo de que, em sua atuagdo, consegue
expressar e desenvolver seu potencial, além de progredir em direcdo as suas metas de vida
(Paschoal & Tamayo, 2008).

Schmidt et al. (2002) apresentaram os resultados de uma meta-analise das relagdes
entre as percepcoes dos funcionarios no local de trabalho e os resultados da companhia. A
conclusdo deste estudo mostra que a perspectiva do bem-estar ¢ bastante aplicavel aos
negbcios e que, a medida que gerentes e funcionarios se concentram em satisfazer as
necessidades humanas no local de trabalho, eles podem aumentar a oportunidade de sucesso
de sua organizagao.

Os autores avaliam, ainda, que o local de trabalho, o bem-estar e o desempenho nao
sdo independentes. Em vez disso, sdo componentes complementares ¢ dependentes de um
local de trabalho financeiramente e psicologicamente saudavel.

Segundo Rynes et al. (2004), as pessoas sao mais propensas a “sub-reportar” do que
a exagerar a importancia do saldrio como fator motivacional na maioria das situagdes. Ou
seja, a remuneragao ¢ um elemento ativo para as decisdes das pessoas em suas vidas
profissionais.

Koys (2001) buscou estudar se havia uma correlagao entre os funciondrios agirem de
forma positiva e o desempenho econdmico da empresa. Através de um estudo longitudinal
em nivel unitario, o autor concluiu que as praticas de RH impactam a efic4cia organizacional,
e ndo o inverso. Especificamente, sugere que o comportamento de cidadania organizacional
influencia a lucratividade, enquanto a satisfacdo dos funcionarios afeta diretamente a
satisfacdo dos clientes.

A autodeclaragdo de que a remuneragao ¢ um fator crucial para o empregado pode
ser vista como negativa por aqueles em uma hierarquia mais alta na empresa. De acordo com
Rynes et al. (2004), a importancia do pagamento, tanto por parte dos gerentes quanto dos
funciondrios, ¢ um quebra-cabeca que merece ser examinado, pois hd uma ideia intrinseca
na sociedade de que ser motivado por dinheiro ¢ de alguma forma ‘grosseiro’ ou indigno.

Os autores concluem que tanto os incentivos e beneficios monetéarios quanto os nao-
monetarios, sdo muito importantes. No entanto, os incentivos monetarios ndo devem ser
subestimados pelos gestores.

2.4. Estudos Similares e Correlatos

A DVA ¢ um instrumento extremamente importante e pode ser estudado com
diversos objetivos, pois € uma demonstracao de cunho social diferenciada que ndo ¢ limitada
a exibir o lucro como resultado de dedugdes de esforcos financeiros, mas busca apresentar a
produtividade, a partilha e o impacto social para o0 meio em que o negocio esta inserido
(Malacrida & Santos, 2022).
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Os estudos correlatos ao tema (Melo & Costa, 2024; Goulart et al., 2019)
investigaram descritivamente a distribuicdo da riqueza das “Melhores Empresas Para
Trabalhar” em diferentes periodos.

Melo e Costa (2024) tiveram como objetivo analisar a distribuicao de riqueza nas
melhores empresas para se trabalhar listadas na carteira do indice IGPTW B3, destacando a
contribuicdo aos empregados. A partir de uma pesquisa documental, o estudo reuniu uma
amostra de 39 empresas e utilizou dados observados na DVA das empresas e disponiveis na
B3.

A pesquisa constatou que as empresas distribuem maior riqueza para os acionistas,
e, quanto a distribuicdo ao “Pessoal”, a distribuicdo esta mais concentrada na remuneracao
direta do que nos beneficios.

Enquanto Goulart et al. (2019) buscaram analisar a distribuicao da riqueza gerada
por empresas classificadas como as melhores para trabalhar dos anos 2016, 2015 e 2014
avaliando como estas distribuiram aos agentes economicos da DVA. Através da utilizacao
do ranking “Melhores Para Trabalhar”, averiguou-se que o grupo que mais obteve
destinagdes de acordo com a média de todas as empresas foi o grupo “Pessoal”.

O estudo traz a reflexdo de que as empresas estdo cada vez mais preocupadas com a
qualidade de vida de seus colaboradores por depender destes para que as metas da
organizagdo sejam alcangadas.

Checon e Santana (2022) investigaram de que forma a Demonstragdao do Valor
Adicionado pode contribuir como fonte de divulgacdo de informagdo financeira com
objetivo social comparativamente a medida Ambiental, Social e de Governanga (ESG)
disponivel em mercado. Os resultados indicaram que as informagdes presentes na DVA
precisam de alguns complementos daquelas que estdo presentes nos scores ESG, pois a
analise indicou que as categorias de valor adicionado distribuido se agrupam apenas com o
pilar Governanca, ndo se relacionando com os pilares Social ¢ Ambiental.

Em relagdo ao cendrio socioecondmico causado pela pandemia do Covid-19, Mello
Junior et al. (2023) tiveram como objetivo analisar o impacto da distribui¢ao da riqueza das
companhias listadas na B3, comparando os resultados antes e durante a pandemia, através
do uso da DVA, partindo da premissa de que ela pode ser utilizada como um instrumento
macroecondmico de avaliagdo das empresas.

Este estudo restringiu-se a coletar dados entre os trimestres de 2018 até o primeiro
trimestre de 2021. Assim, as principais observagdes foram um aumento da remuneragao de
capitais de terceiros, nos primeiros trimestres de 2020, como consequéncia da obtencao de
empréstimos e financiamentos. Além disso, notou-se também a diminui¢cdo da remuneragao
de capital proprio, em razao da queda no faturamento das companhias e da suspensao (ou
reducdo) do pagamento de dividendos aos acionistas.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa, caracterizada como sendo quantitativa (Martins & Theophilo, 2016), ¢é
operacionalizada através da elaboragdo de um modelo logistico (Favero & Belfiore, 2017), cuja
varidvel dicotomica ¢ representada por 1, presenca da empresa no ranking de “Melhores Para
Trabalhar”, e 0, auséncia da empresa no ranking.

A escolha pelo método inferencial de estudo justifica-se pela capacidade impar do
modelo de esclarecer a hipotese da pesquisa: ha uma relagdo, direta ou indireta, de que as
empresas que estdo no ranking de “Melhores Para Trabalhar” distribuem a maior parte de
riqueza gerada ao grupo Pessoal.

Para compor este estudo, foram selecionadas empresas que estdo presentes no ranking
de 2021 a 2023, e que estdo ausentes na classificacdo. Para a selecao, foram escolhidas as
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empresas que atendiam aos seguintes critérios: inscri¢do direta na B3; publicagdo da DVA com
frequéncia; atuar no mercado brasileiro e/ou na América Latina; ser enquadrada com Grande
Empresa com uma quantidade de empregados entre 1.000 a 9.999. Estes critérios foram
estabelecidos com objetivo de viabilizar a analise proposta e incluir empresas com aspectos
semelhantes entre si.

Para selecionar as empresas que nao estdo presentes no ranking, os critérios
considerados foram os mesmos. Além desses, a empresa ndo poderia possuir o certificado
GPTW, nem ter sido classificada pelo ranking em algum periodo anterior. Dessa forma, a
amostra ¢ composta por 23 empresas do ranking, e 27 empresas de fora do ranking, formando,
assim, a amostra total de 50 empresas de diversos setores do mercado (vide Tabela 1).

O periodo analisado reflete diversas mudancas de habitos e comportamentos no mercado
e no trabalho realizado pelos empregados. A pandemia de covid-19 impactou a forma como as
empresas distribuem suas riquezas (Mello Junior et al., 2023; Almeida & Abreu, 2023), assim
como também foi impactada pela flexibilizagao das relacdes de trabalho e pelo modelo home
office (Rapozo & Brugni, 2023; Souza, 2021; Araujo & Lua, 2021).

Tabela 1 - Amostra

Painel A — Empresas que Compdem o Ranking

Empresa Setor Empresa Setor

1 Algar Telecom S/A Telecomunicagdo 13 Ourofino S/A Saude

2 Bco. Mercantil do Brasil Financeiro 14 Wiz Co Financeiro

3 Bco. Santander Financeiro 15 BRQ Solugdes em Informatica S/A Tecnologia

4 Brasil, Bolsa e Balcao Serv. Financeiros 16 Lojas Quero-Quero S/A Consumo ciclico
5 Cielo Financeiro 17 Tim S/A Comunicagoes
6 Clearsale Financeiro 18 Intercement Brasil S/A Construcgao Civil
7 Eurofarma Farmacéutico 19 TOTVS S/A Tecnologia

8 Intelbras Tecnologia 20 Bco. PAN Financeiro

9 Unidas Locadoras S/A Consumo ciclico 21 Solar Coca-Cola Frabric. e Producao
10 Equatorial Maranhdo Energia 22 Ferrovia Norte/Sul Logistica

11 Tigre
12 SLC Agricola S/A

Construgdo civil
Cons. nao ciclico

23 Irani

Materiais Basico

Painel B — Empresas que nio Compdem o Ranking

Empresa Setor Empresa Setor
1 Aco Altona Bens Industriais 15 Grazziotin Consumo Ciclico
2 Aeris Bens Industriais 16 Infracommmerce S/A Tecnologia
3 Allos Financeiro 17 Metal Leve Consumo Ciclico
4 Armac Bens Industriais 18 Minupar Cons. Nao Ciclico
5 Azzas Consumo Ciclico 19 Movida Partic. S/A Consumo Ciclico
6 Blau Farmacéutica S/A Saude 20 Bco. Nordeste do Brasil Financeiro
7 Braskem S/A Materiais Basicos 21 Oceanpact Serv. Maritmos S/A Petroleo e Gas
8 Bco. BTGP Financeiro 22 Plascar Participagdes S/A Consumo Ciclico
9 CEMIG Energia 23 Qualicorp S/A Saude
Aguae
10 COPASA Saneamento 24 Rumo S/A Bens Industriais
11 COPEL Energia 25 Sansuy S/A Materiais Bésicos
12 CSN Mineracdo S/A Materiais Basicos 26 Vittia S/A Materiais Basicos
13 ECORODOVIAS Transportes 27 Vivara S/A Consumo Ciclico
14 ELETROBRAS Energia

A lista de empresas que compdem o ranking foi obtida do GPTW, Ranking de Melhores Empresas Para Trabalhar, 2021,
2022 e 2023. A lista de empresas que compdem o ranking foi obtida do TrendingView, ICE Data Services e FactSet
Research Systems Inc., (2025).
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Os dados a respeito da quantidade de empregados das empresas foram colhidos da
plataforma publica de analise de dados para investidores, TrendingView, que utiliza os dados
fornecidos pela ICE Data Services, uma empresa norte-americana responsavel fornecer
materiais atualizados sobre o mercado financeiros.

3.2. Variaveis e Modelo Logistico

As variaveis selecionadas para compor o modelo de regressdo logistica sdo
explicadas e discutidas na Tabela 2.

Tabela 2 — Variaveis aplicadas no modelo

Sinal

Explicagiio Fonte g perado

Variaveis de Interesse

A retribuicdo aos empregados é uma das mais importantes entre os
Pessoal — % diversos grupos que participam do valor adicionado, evidenciando CMV )
o papel social da empresa na distribui¢ao da riqueza.

A remunerag@o ao capital de terceiros, representada pelos juros
pagos a financiadores, reflete o custo do financiamento externo e a
parcela da riqueza gerada que € destinada aos credores da entidade
(Consenza, 2003).

Representa o retorno pelo risco assumido ao aportar recursos na
entidade, além de ser fundamental para o crescimento e a
Capitais Proprios sustentabilidade da empresa no longo prazo (Santos & Hashimoto,
—% (RECP) 2003), permitindo analisar e compreender como a empresa prioriza
sua estratégia de criacdo e partilha de valor (Jensen & Meckling,
1976).

Apesar de ndo ser considerado um dos fatores diretos de producao,
Tributos — % o governo também participa na criagdo de riqueza para a entidade,
(TRIB) pois apoia suas atividades produtivas através de investimentos em

infraestrutura, incentivos fiscais e subvengdes (Consenza, 2003).

Capitais de
Terceiros — %
(RECT)

CVM )

CVM )

CVM )

Variaveis de Controle

Segundo Assaf Neto e Lima (2025), o ROA ¢ utilizado para avaliar
a eficiéncia da empresa na utilizagdo de seus ativos para gerar lucro
liquido. Empresas com maior ROA s3o mais eficientes na
utilizagdo dos recursos disponiveis para gerar riqueza. Assim,
espera-se que, quanto mais eficiente a empresa, maior a capacidade
dela em distribuir ao grupo Pessoal.

ROA Economatica )

Calculado como o logaritmo do Ativo Total de cada empresa,
representa a disponibilidade de recursos que estdo disponiveis para
Tamanho (TAM) serem empregados. Empresas maiores tendem a estar sujeitas a CVM )]
maior controle publico, escrutinio e exigéncias de governanga
corporativa.

Visando atingir os objetivos deste estudo, a regressdo logistica estruturada e
analisada através do software Stata corresponde ao modelo apresentado na Equagao 1.

Pr(Ranking);; = a + B,PES;; + B,RECT;; + B3RECP;; + B,TRIB;; +
BsROA;¢ + BsTAM;, (1)

Em que Pessoal corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido aos
empregados pela empresa i no tempo t, RECT corresponde ao percentual do valor adicionado
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distribuido a capital de terceiros pela empresa i no tempo t, RECP corresponde ao percentual
do valor adicionado distribuido aos s6cios ou retidos pela empresa da empresa i no tempo t,
TRIB corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido ao governo pela empresa i
no tempo t, TAM corresponde ao logaritmo natural do total do ativo da empresa i no tempo
t, ROA corresponde a divisao do lucro liquido pelos ativos totais da empresa i no tempo t.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO
Os resultados apresentados nesta se¢do foram obtidos a partir dos dados individuais
das empresas que compdem a amostra. A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das

empresas analisadas.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das empresas observadas.

Média  Mediana Desvio-Padrio Minimo Miaximo  Shapiro-Wilk

Pessoal 0,218 0,219 0,346 -1,697 0,929 p>0,05
RECT 0,297 0,143 1,009 -2,755 6,143 0,000
RECP 0,306 0,293 1,421 -6,905 6,493 0,000
TRIB 0,175 0,192 0,306 -1,041 1,236 0,000
TAM -3,848 5,832 61,039 -343,498 97,971 0,000
ROA 38,826 38,519 2,290 32,441 44,726 0,000

Pessoal corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido aos empregados, RECT
corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido a capital de terceiros, RECP corresponde
ao percentual do valor adicionado distribuido aos s6cios ou retidos na empresa, TRIB corresponde ao
percentual do valor adicionado distribuido ao governo, TAM corresponde ao logaritmo natural do
total do ativo da empresa, ROA corresponde a divisdo do lucro liquido pelos ativos totais da empresa.

Analisando a riqueza gerada das empresas, ¢ possivel observar que a riqueza foi
distribuida de maneira variada, visto que o grupo que foi destino de maior parte da riqueza,
Remuneracdo de Capital de Proprio, concentrou 30,6% da riqueza. No entanto, a
Remuneracdo de Capital de Terceiros apresentou média muito proxima, com 29,7%,
sugerindo que este apresenta uma forma de distribui¢do similar aquele.

A similaridade entre a proporcdo destinada aos agentes sugere que as empresas
analisadas apresentam uma estrutura de financiamento relativamente equilibrada entre
capital proprio e capital de terceiros. Esse equilibrio é coerente com a ldgica da Teoria da
Estrutura de Capital, segundo a qual as organiza¢des buscam um ponto Otimo de
alavancagem que minimize o custo de capital (Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1984).

Estudos recentes corroboram que empresas brasileiras tendem a adotar politicas de
financiamento que mesclam divida e capital proprio de maneira relativamente balanceada,
em func¢ao das condicdes do mercado de crédito e da necessidade de sinalizar solidez aos
stakeholders (Brito et al., 2007; Bastos et al., 2009).

Além disso, esse padrao pode estar relacionado ao perfil das empresas da amostra:
companhias de grande porte e listadas em bolsa tendem a diversificar suas fontes de
financiamento, recorrendo tanto a investidores quanto a credores. A proximidade dos
percentuais indica que ndo ha predominancia marcante de uma fonte sobre a outra, mas sim
uma estratégia de financiamento balanceada.

O grupo pessoal apresentou média de 21,8% de distribui¢cdo de riqueza. A mediana e
o desvio padrao indicam que o agente econdmico possui uma distribui¢do estavel, com baixa
volatilidade. Afirmacdo apoiada pelo teste de Shapiro-Wilk, visto que apenas o grupo
Pessoal apresentou normalidade em sua distribuigao.
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Esta maior estabilidade decorre, em grande medida, do carater obrigatério e
recorrente dessa apropriagdo na estrutura de custos e despesas das empresas. Diferentemente
das remuneracdes de capital proprio ou de terceiros, que podem variar em funcao de decisdes
estratégicas, a destinagcdo ao pessoal representa a contrapartida direta da for¢a de trabalho
empregada e estd vinculada a contratos de trabalho, negociagdes coletivas e exigéncias
legais. Isso confere ao grupo uma rigidez estrutural, que se traduz em menor volatilidade na
distribui¢do da riqueza ao longo do tempo.

Do ponto de vista contabil, o CPC 09 estabelece que a DVA deve evidenciar a
participagdo dos empregados como um dos principais agentes econdmicos beneficidrios da
riqueza gerada. Esse carater normativo contribui para que a destinacdo ao pessoal seja
relativamente previsivel, ja que salarios e beneficios sdo elementos centrais no processo
produtivo e ndo podem ser arbitrariamente reduzidos sem afetar a continuidade operacional.

O Retorno Sobre o Ativo (ROA) e os Tributos apresentaram média e mediana muito
proximas, com baixo desvio-padrao. Sugerindo que as varidveis sao pouco volateis e hd uma
aparente homogeneidade dos dados. No entanto, os valores extremos observados através da
amplitude estatistica indicam que ha outliers que devem ser tratados na amostra.

A elevada amplitude observada no ROA reflete a heterogeneidade estrutural e
conjuntural das empresas que compdem a amostra. Por ser um indicador que relaciona lucro
liquido com o total de ativos, o indice apresenta grande dispersdo pois hd, na amostra,
empresas com resultados altamente lucrativos e, simultaneamente, organizagdes com
desempenho deficitario.

Essa oscilagdo ¢ ainda mais acentuada em ambientes como o brasileiro, caracterizado por
volatilidade econdmica, oscilagdes de crédito e sensibilidade a fatores externos, o que impacta
de forma desigual os diferentes setores. Além disso, estudos sugerem que fatores
idiossincraticos relacionados as empresas sao determinantes para a estrutura de cada empresa
(Terra, 2007), para além do ambiente econdmico em que estdo.

As variaveis analisadas exibem distribuigdes predominantemente assimétricas, de
grande amplitude e ndo normais, com exce¢do de Pessoal, por isso, utilizou-se o teste de
correlagdo de Spearman, apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Correlagdo de Spearman

RANKING Pessoal RECT RECP TRI TAM ROA
RANKING 1,000
Pessoal 0,082 1,000
RECT -0,032 0,188 1,000
RECP -0,129 -0,687* -0,519* 1,000
TRIB 0,040 0,474* 0,035 -0,598%* 1,000
TAM -0,004 -0,210 0,114 0,166 -0,022 1,000
ROA 0,154 -0,222 -0,189 0,318 -0,002 0,009 1,000

Ranking corresponde a uma variavel indicativa igual a 1 quando a empresa faz parte do Ranking de Melhores
Empresas para Trabalhar e 0, caso contrario, Pessoal corresponde ao percentual do valor adicionado
distribuido aos empregados, RECT corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido a capital de
terceiros, RECP corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido aos sdcios ou retidos na empresa,
TRIB corresponde ao percentual do valor adicionado distribuido ao governo, TAM corresponde ao logaritmo
natural do total do ativo da empresa, ROA corresponde a divisdo do lucro liquido pelos ativos totais da
empresa.

A andlise univariada demonstra que as correlagdes entre a variavel independente
(Ranking) e as variaveis dependentes seguem o sinal esperado, com excec¢ao dos tributos
pagos ao Governo (TRIB).
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Quanto a estrutura de distribuicao de valor adicionado, identificaram-se correlagdes
moderadas significativas entre determinadas varidveis. A relagao entre Pessoal ¢ RECP (-
0,687) apresenta uma correlacdo inversa forte.

Tal relacao indica a existéncia de um trade-off estrutural na forma como a riqueza
gerada ¢ distribuida entre stakeholders. Em outras palavras, quanto maior a fatia destinada a
remuneracao dos empregados, menor tende a ser a propor¢ao alocada aos acionistas na forma
de dividendos ou lucros retidos, € vice-versa.

Esse comportamento ¢ consistente com a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling,
1976), segundo a qual os recursos corporativos sdo objeto de disputa entre diferentes grupos
de interesse, principalmente entre gestores (empregados) e acionistas. A priorizagao de um
agente econdmico tende a reduzir, proporcionalmente, os recursos disponiveis para outro.

A correlacao entre Pessoal e TRIB (0,474) indica uma relacao positiva moderada,
sugerindo que maiores gastos com pessoal associam-se a maior carga tributaria. Tal relagdo
pode ser explicada pelo vinculo estrutural existente entre a remuneragdo de empregados e a
carga tributaria no Brasil.

Como parcela relevante dos tributos incidentes sobre as empresas decorre
diretamente da folha de pagamento, aumentos na destinacdo de riqueza ao pessoal tendem a
gerar, simultaneamente, maior recolhimento de tributos. Esse resultado sugere que empresas
que investem mais em capital humano também assumem maiores responsabilidades fiscais,
reforgando a ideia de que a valorizagdo dos empregados esta intrinsecamente conectada ao
cumprimento de obrigacdes tributarias.

Adicionalmente, a relagdo entre RECP e TRIB (p = -0,598) demonstra uma
correlagdo inversa moderada, possivelmente refletindo estratégias de planejamento tributario
em empresas com maior distribui¢cdo aos acionistas.

Essa relagdo sugere que empresas que distribuem maior parcela de riqueza aos
acionistas tendem, proporcionalmente, a registrar menor carga tributaria. Esse resultado
pode ser interpretado sob a dtica de estratégias de planejamento tributario: organizagdes que
priorizam a remuneragao de capitais proprios podem adotar praticas mais eficientes de gestao
fiscal, seja pela utilizacdo de incentivos tributdrios, compensa¢do de prejuizos fiscais ou
escolhas contéabeis voltadas a reducao da base de calculo dos tributos (Martinez et al., 2022).

Outra explicacdo plausivel decorre da propria estrutura de capital. Empresas que
distribuem maiores dividendos tendem a se financiar menos por meio de divida, o que reduz
a dedutibilidade de encargos financeiros e pode alterar a composi¢ao da carga tributaria.

Do ponto de vista da governanga corporativa, a correlagdo negativa também pode
refletir escolhas estratégicas distintas: empresas mais voltadas a maximiza¢ao do retorno
imediato aos acionistas podem investir em estruturas de fax avoidance para sustentar
margens de distribuicdo (Braga, 2017).

Assim, a relacdo inversa identificada ndo apenas ilustra a ldgica distributiva da DVA,
mas também evidéncia como decisdes de governanca, financiamento e tributacdo estdo
interligadas, influenciando simultaneamente a alocagdo de riqueza entre governo e
acionistas.

Em relacdo as wvaridaveis dependentes, observa-se ainda uma auséncia de
multicolinearidade entre as varidveis, uma vez que todas as correlagdes se mantém abaixo
de 0,7 (Kennedy, 2008). Esta caracteristica permite o uso conjunto das variaveis em modelos
multivariados sem comprometer a estabilidade das estimativas.

A andlise das estatisticas descritivas de cada grupo revela padrdes distintos na
distribuicdo do valor adicionado entre empresas presentes e ausentes no ranking GPTW. Os
dados demonstram que as empresas classificadas como "Melhores Para Trabalhar" destinam,
em média, 10% a mais ao grupo Pessoal. Os resultados corroboram com estudos anteriores
(Melo & Costa, 2024; Goulart et al., 2019).
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Além disso, a menor dispersdo observada no grupo do ranking sugere maior
homogeneidade e estabilidade nas politicas de remuneragdo ao pessoal entre estas empresas.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho das empresas apresenta diferenca
marginal entre grupos (38,8 para o grupo de empresas que estao no ranking, contra 37,7, das
que estdo ausentes), sugerindo que o porte ndo ¢ fator determinante para a classificagdo no
ranking, pois o tamanho da organizacdo nao constitui fator determinante para o
reconhecimento como “Melhor Empresa para Trabalhar”.

Em termos tedricos, esse achado ¢ relevante, pois contraria a expectativa de que
companhias maiores, por disporem de maiores recursos financeiros e estruturais, tenderiam
a se destacar em rankings de reputagdo organizacional.

Do ponto de vista metodologico, a auséncia de efeito expressivo do porte reforga a
adequacdo do estudo em utilizar a DVA em termos proporcionais, permitindo
comparabilidade entre empresas de diferentes tamanhos. Se analisados em valores absolutos,
seria natural que empresas maiores apresentassem maior geracao e distribuicao de riqueza.
No entanto, a analise proporcional evidencia que a presenga no GPTW esta mais associada
a forma como os recursos sao alocados e percebidos pelos stakeholders, do que ao volume
total de riqueza gerada.

As analises descritivas apresentadas destacam a possibilidade de ocorréncia de
distor¢des contabeis ou eventos andmalos nas empresas que foram observadas. Assim, para
mitigar o possivel efeito de outliers, os valores extremos identificados nos percentis de 1%
foram transformados através do processo de winsorizacdo (Wilcox, 2012). Além disso, o
modelo de regressao logistica foi executado com erros-padrao robustos, cujos resultados sao
apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados da Regressdo Logistica
Sinal

Esperado Coeficiente Odds Ratio z P>zl
Pessoal ) -5,561 0,004 -1,820 0,069
RECT ©) -14,975 3,140 -1,680 0,092
RECP ) 23,143 1,121 1,860 0,063
TRIB ©) 6,609 804,900 2,510 0,012
TAM ) 0,027 1,028 0,090 0,073
ROA +) 0,530 1,699 1,790 0,093
Constante -0,400 0,670 -1,270 0,204
N 50
Pseudo R? 0,2108
Prob > chi? 0,0047
Estat. Wald chi? 18,7

Variavel Dependente: Ranking corresponde a uma variavel indicativa igual a 1
quando a empresa faz parte do Ranking de Melhores Empresas para Trabalhar ¢ 0,
caso contrario.

Variaveis Explicativas: Pessoal corresponde ao percentual do valor adicionado
distribuido aos empregados, RECT corresponde ao percentual do valor adicionado
distribuido a capital de terceiros, RECP corresponde ao percentual do valor
adicionado distribuido aos socios ou retidos na empresa, TRIB corresponde ao
percentual do valor adicionado distribuido ao governo, TAM corresponde ao
logaritmo natural do total do ativo da empresa, ROA corresponde a divisao do lucro
liquido pelos ativos totais da empresa.
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Os resultados da regressao logistica incluem os coeficientes das variaveis, a fim de
avaliar o sinal da relagdo, e o Odds Ratio (razdo de chances), que indica quantas vezes a
probabilidade de inclusdo no Ranking ¢ impactada pelas variaveis analisadas. Além disso, a
Tabela 6 demonstra que o modelo ¢ estatisticamente significante a 0,0047 e explica em torno
de 21% da variacdo na probabilidade de reconhecimento da empresa como uma das
Melhores Empresas Para Trabalhar”.

Os resultados da regressdo logistica indicam que a variavel Pessoal apresenta
coeficiente negativo (-5,561), demonstrando que um aumento na propor¢do de valor
adicionado destinado ao pessoal estd associado a uma reducdo na probabilidade de
classificagdo no ranking. Esse achado pode ser interpretado a partir de diferentes
perspectivas.

O ranking “Melhores Empresas Para Trabalhar” ndo se baseia em informacdes
contabeis ou financeiras, mas em pesquisas de clima organizacional e praticas de gestao de
pessoas, nas quais o elemento central ¢ a percep¢do dos empregados quanto a confianga,
respeito, credibilidade e orgulho de pertencer (GPTW, 2024). Assim, a magnitude dos
recursos destinados ao pessoal, evidenciada na DVA, pode ndo refletir diretamente a
qualidade das praticas de gestao ou a satisfacdo dos trabalhadores.

Como apontam Koys (2001) e Rynes et al., (2004), a efetividade da gestao de pessoas
depende menos do volume absoluto investido e mais da coeréncia e consisténcia das politicas
adotadas, bem como da forma como sdo percebidas internamente.

Outro aspecto importante ¢ que o ranking abrange empresas de diferentes setores e
portes, incluindo organizagdes que, mesmo com proporc¢des relativamente menores de
destinagdo ao pessoal, obtém destaque pela adogao de praticas inovadoras de engajamento,
comunicagdo transparente, diversidade e responsabilidade social (Boxall & Purcell, 2016).
Isso sugere que a relagdo entre destinagao proporcional a empregados e reconhecimento no
GPTW ¢ mais complexa do que uma relagdo linear.

Além disso, a propria metodologia da DVA implica que maiores destinacdes ao
pessoal podem reduzir, proporcionalmente, a fatia destinada a outros stakeholders, como
acionistas ou governo. Esse trade-off pode impactar negativamente a percepcao de
sustentabilidade de longo prazo, ja que a reputagdo organizacional estd associada ao
equilibrio entre diferentes publicos de interesse (Donaldson & Preston, 1995). Portanto,
empresas que conseguem conciliar remuneragdo justa aos empregados com retornos
adequados a acionistas e conformidade fiscal tendem a alcancar maior legitimidade social.

Isso pode explicar por que, mesmo com coeficiente negativo para a variavel Pessoal,
essas empresas alcancam destaque no ranking, ja que os critérios avaliados vao além dos
numeros contdbeis evidenciados na DVA.

Esse achado contraria a hipotese inicial e sugere que o reconhecimento
organizacional ndo decorre do volume absoluto destinado ao capital humano, mas da forma
como esses recursos sao estruturados e percebidos internamente (Koys, 2001; Rynes et al.,
2004).

A variavel TRIB mostra coeficiente positivo (6,609), indicando que maior carga
tributaria estd associada a maior probabilidade de inclusdo no ranking. A variavel RECT
apresenta coeficiente negativo (-14,975), sugerindo que maior remuneragdo a capitais de
terceiros reduz a probabilidade de classificagdo. Ja a varidvel RECP mostra coeficiente
positivo (23,143), indicando que maior remuneracdo a capitais proprios aumenta a
probabilidade de classificacao.

Os resultados indicam a ocorréncia de um trade off entre a destinagdo ao grupo
Pessoal e a Remuneragdo de Capitais Proprios. De acordo com os coeficientes de correlagao,
empresas que distribuem maiores parcelas aos acionistas tendem, proporcionalmente, a
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reduzir a participagdo relativa destinada aos empregados. Esse comportamento ¢ coerente
com outros estudos e com a literatura de governanga corporativa (Jensen & Meckling, 1976),
os quais abordam a competi¢cao dos stakeholders pelos recursos gerados e o conflito de
interesse entre as partes relacionadas.

A variavel ROA apresenta coeficiente positivo (0,530), demonstrando que maior
rentabilidade estd associada a maior probabilidade de inclusdo no ranking. Refor¢ando a
importancia do desempenho financeiro para o reconhecimento, visto que empresas mais
rentaveis tendem a possuir maior capacidade de investir em praticas organizacionais de
longo prazo.

A variavel Tamanho mostra coeficiente positivo (0,027), indicando que o tamanho
da empresa tem efeito positivo marginal na probabilidade de classificagdo. O resultado
sugere que organizagdes de maior porte se beneficiam de estruturas institucionais mais
robustas e de maior visibilidade no mercado, fatores que podem favorecer sua inclusdo no
ranking.

Companhias de maior porte sdo naturalmente mais monitoradas por investidores,
reguladores e sociedade, de modo que sua inclusdo em rankings como o GPTW também
pode ser interpretada como resultado de estratégias de sinalizagdo de reputacao (Fombrun,
1996). Nesse sentido, a ado¢ao de praticas transparentes € a busca pelo reconhecimento
publico funcionam como mecanismos de diferenciagdo e atragdo de talentos, refor¢cando a
competitividade organizacional.

O efeito sugere que o tamanho por si s6 ndo garante a presenca no ranking. Esse
achado indica que, embora empresas maiores tenham mais recursos e visibilidade, o fator
decisivo continua sendo a qualidade das praticas de gestdo de pessoas e a percepgao interna
dos empregados sobre o ambiente de trabalho (Rynes et al., 2004; GPTW, 2024).

O modelo também foi executado com algumas alternativas para tratamento de
outliers, usando a winsorizagdo dos dados em 1% e 5% e ndo realizando qualquer
intervengdo. Com isso, observou-se que a alteragdo no resultado era praticamente nula ou
inexistente daqueles que excluiram os outliers da amostra.

O teste de Hosmer-Lemeshow, que busca avaliar a qualidade do ajuste do modelo
logistico comparando as probabilidades previstas com as frequéncias observadas em
subgrupos, foi realizado e teve como resultado y = 7,39 e significancia de 0,494. A estatistica
indica que ndo ha evidéncias para rejeitar a hipdtese nula de que o modelo esta
adequadamente calibrado, ou seja, as probabilidades preditas pelo modelo estao consistentes
com as proporcdes observadas nos dados.

Os testes de Leverage (hat) e Leverage Quadratico (hatsq) também foram aplicados
e tiveram como resultados os p-valores de 0,019 e 0,407, respectivamente. O teste Leverage
mede o potencial de influéncia de cada observacdo sobre o ajuste do modelo, enquanto o
Leverage Quadratico tem como objetivo avaliar se a relagdo entre variaveis independentes e
a chance de evento ¢ adequadamente capturada pela forma linear do modelo.

Os resultados demonstraram que, apesar de existirem observagdes individuais com
alto poder de influéncia, o modelo, em sua forma atual, captura adequadamente a relagao
subjacente entre as variaveis.

A érea sob a curva ROC (AUC) do modelo logistico de 0,7697 indica que o modelo
possui poder discriminatorio moderadamente alto (Hosmer Jr. et al., 2000). O resultado
sugere que, em aproximadamente 77% dos casos, o modelo ¢ capaz de distinguir
corretamente entre empresas incluidas e nao incluidas no ranking com base nas variaveis
explicativas analisadas, valor consideravel em pesquisas aplicadas as ciéncias sociais
aplicadas (Fan et al., 2006).

O modelo apresentou especificidade de 0,7037, demonstrando que o modelo
classifica corretamente 70,37% das empresas que ndo estdo no ranking. Enquanto a
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sensibilidade, estatistica responsavel por indicar a porcentagem da amostra que pertence ao
ranking, € de 65,22%. O poder de classificacdo global do modelo, de 68%, confirmou que o
modelo possui acuidade preditiva relevante, alinhando-se ao Pseudo R? de 0,2108 e a
significancia geral do modelo.

Os resultados encontrados demonstram que existem observacdes cujos valores nas
variaveis independentes sdo extremos e podem exercer influéncia desproporcional nos
coeficientes estimados do modelo, no entanto, ndo ha evidéncias de que a influéncia dessas
observagoes seja nao linear ou que distor¢a a forma funcional do modelo, isto ¢, o modelo
logistico captura adequadamente as relagdes, mesmo com outliers.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo investigar a relagdo entre a distribuicdo de
riqueza evidenciada na Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) e a probabilidade de
classificagdo das empresas no ranking “Melhores Empresas para Trabalhar” nos anos de
2021 a 2023. A anélise, conduzida por meio de regressao logistica, buscou compreender em
que medida a aloca¢do de valor entre os diferentes agentes econdmicos se associa ao
reconhecimento organizacional, com destaque para o grupo Pessoal.

Os resultados demonstraram que a variavel Pessoal apresentou coeficiente negativo,
contrariando a hipotese inicial de que maiores destinagdes proporcionais aos empregados
aumentariam a probabilidade de inclusdo no ranking. Tal achado sugere que a presenca no
GPTW nio decorre do volume absoluto de recursos distribuidos, mas da qualidade das
politicas de gestdo de pessoas e da percep¢do interna de justica e valorizagdo dos
colaboradores. A andlise descritiva refor¢ou esse aspecto ao indicar que, embora as empresas
classificadas destinem, em média, uma parcela superior de riqueza ao pessoal, o diferencial
decisivo para o reconhecimento parece residir em fatores qualitativos ndo capturados pela
DVA.

Outro ponto relevante foi a identificagdo de diferengas significativas entre empresas
presentes e ausentes do ranking. Enquanto aquelas classificadas apresentaram maior
estabilidade na destinag@o proporcional ao grupo Pessoal, as ndo classificadas evidenciaram
maior dispersdo, sugerindo padrdes menos consistentes na gestdo desse recurso. Esse
resultado ¢ consistente com a literatura que associa a legitimidade organizacional ndo apenas
ao montante investido, mas a coeréncia e transparéncia das praticas de gestdo adotadas.

Do ponto de vista metodologico, a pesquisa apresenta originalidade ao empregar a
DVA como base empirica para a analise da reputacdo corporativa, aliada a aplicagdo da
regressao logistica. Essa abordagem contribui para a literatura ao aproximar a contabilidade
financeira das discussdes sobre gestdo de pessoas e rankings de reputagdo, reforcando a
relevancia da DVA como instrumento de "presta¢do de contas” para diferentes stakeholders.

Entretanto, algumas limitacdes devem ser reconhecidas. A amostra relativamente
pequena, restrita a 50 empresas, € o curto periodo de observacao, impactado pelos efeitos da
pandemia da Covid-19, podem ter influenciado os resultados. Além disso, a auséncia de
corte setorial decorreu da escolha metodologica de avaliar o ranking como um todo, mas
limita a andlise de particularidades de determinados segmentos econdmicos. Esses aspectos
sugerem cautela na generalizacao dos achados.

Futuras pesquisas poderdo avangar ao ampliar o horizonte temporal e o nimero de
observagdes, bem como ao incorporar variaveis qualitativas relacionadas a percep¢do de
clima organizacional e praticas de engajamento, que complementariam as informagdes
proporcionais da DVA. A utilizagdo de cortes setoriais ou de metodologias alternativas,
como modelos de dados em painel, também se apresentam como caminhos promissores para
refinar a analise.
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Em sintese, os resultados obtidos demonstram que a presenca no ranking GPTW nao
depende da simples ampliagao da parcela destinada ao grupo Pessoal, mas do equilibrio e da
efetividade das politicas de gestdo de pessoas, em interacdo com outros fatores institucionais
e de governanga. A pesquisa, assim, contribui para a literatura ao evidenciar que a
distribuicdo de riqueza, embora relevante, deve ser analisada em conjunto com aspectos
qualitativos da gestdo organizacional, refor¢ando a importancia de estudos que integrem
contabilidade, estatistica e administra¢ao no exame da reputagdo corporativa.
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