Analise do Contetdo Informacional da DVA no Mercado de Capitais Brasileiro

Resumo

Este estudo tem por objetivo analisar o conteudo informacional da Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) no mercado de capitais brasileiro. Para tanto, analisou-se, por meio de
regressao linear, a relagdo entre o prego das agdes e a riqueza criada por agdo (RCPA), para o
periodo de 2005 a 2009, das empresas ndo-financeiras de capital aberto listada entre as
melhores e maiores empresas, segundo a publicagdo anual da Revista Exame, mantida pela
Fundacao Instituto de Pesquisas Contédbeis, Atuarias e Financeiras — FIPECAFIL. Como
objetivo secundario, este artigo procurou analisar se a RCPA representava uma melhor proxy
para o resultado que o LLPA. As evidéncias empiricas encontradas suportam que a DVA
possui conteudo informacional, pois consegue explicar a variagdo no prego das acdes das
empresas pesquisadas. Adicionalmente, a relacdo entre a RCPA e o prego mostrou-se
significativa, mesmo depois da inclusdo das varidveis de controle (PLPA e LLPA). Por fim,
as evidéncias observadas indicam que o mercado reage mais &8 RCPA do que ao LLPA. Dessa
forma, os resultados obtidos revelam indicios de que a RCPA representa para o mercado de
capitais brasileiro uma melhor proxy para o resultado da empresa que o LLPA.

1. Introducao

A utilidade das demonstragdes financeiras depende, fundamentalmente, da relevancia
das informagdes que sdo divulgadas aos usuarios. De maneira geral, a informagdo contdbil
pode ser dita relevante quando possui algumas caracteristicas, tais como: (i) contribui para a
reducdo da assimetria informacional existente entre os usudrios internos (gestores, executivos
etc.) e os usuarios externos da empresa (acionistas, credores, governo etc.); (ii) auxilia o
usuario na avaliagdo dos efeitos potenciais de transagdes passadas, presentes ¢ futuras nos
fluxos de caixa futuros (valor preditivo) e /ou confirmando ou corrigindo suas avaliagdes
anteriores (valor confirmatdrio); (iii) faz com que a decisdo do usudrio seja alterada pela sua
utilizagdo, ou seja, o usuario toma uma decisdo diferente da que teria tomado, caso ndo tivesse
determinada informacao.

Assim, pode-se dizer que o valor da informag¢do para o usudrio ¢ justamente a
diferenga entre o nivel de utilidade esperada anterior e posterior a evidenciacdo contabil.
Portanto, ¢ possivel afirmar que a utilidade das demonstragdes financeiras depende,
fundamentalmente, da relevancia das informagdes que produz e divulga aos usuarios, de
forma a auxilia-los em suas decisdes.

A relevancia da informacgao contédbil pode ser observada por varias perspectivas, tendo
em vista a existéncia de diversos usuarios. As pesquisas que buscam analisar a relagcdo entre
os valores de mercado das empresas ¢ os numeros contabeis sdo denominadas “value
relevance”. Tais estudos objetivam averiguar a relevancia de determinada informacao contébil
para o mercado de capitais, verificando se tais informagdes estdo refletidas no preco das acdes
das empresas. Para Barth, Beaver e Landsman (2001) uma informag¢dao ¢ considerada
relevante se ela estiver correlacionada com os valores de mercado da empresa.

Esses estudos, ressaltam Brown, Lo e Lys (1999), sdo normalmente conduzidos pela
aplicagdo de andlises de regressdo, tendo como varidvel dependente uma proxy relacionada ao
preco das agdes e como variaveis independentes as informagdes contabeis, sendo mais comum
0 uso de proxies relacionadas ao lucro e ao patrimonio liquido. Assim, complementam Barth,
Beaver e Landsman (2001), os testes conduzidos tém foco nos coeficientes das informagdes
contabeis na equagdo de regressdo. Em outras palavras, para ser relevante, a informagao



contabil precisa ter seu coeficiente na equacdo de regressao significativamente diferente de
Zero.

Dentro dessa linha de pesquisa de estudos existem os denominados de Estudos de
Associagdo Relativa, que procuram comparar padrdes alternativos ou novos a padrdes ja
existentes, verificando qual a pratica contabil mais relevante (value relevant). Dentre esses
estudos, estdo os que comparam informagdes em diferentes GAAPs (Generally Accepted
Accounting Principles) e mudancas nos padrdes contdbeis, como no caso do processo de
convergéncia as normas internacionais em andamento em varios paises.

No Brasil, esse processo de convergéncia teve como marco principal a sancdo da Lei
11.638/07, que modificou a Lei 6404/1976 (Lei das Sociedades por Agdes), principalmente
em suas disposi¢des de natureza contabil. Dentre as principais alteragdes trazidas pela
11.638/07, encontra-se o inicio da obrigatoriedade da divulgacdo da Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) para as companhias abertas.

De acordo com Iudicibus et. al. (2010), as mudangas mais relevantes que decorrem do
processo de internacionaliza¢do dos padrdes contdbeis sdo as seguintes: primazia da esséncia
sobre a forma, normas contabeis orientadas por principios e necessidade do exercicio do
julgamento por parte dos profissionais de contabilidade. Esses pontos ndo sdao explicitos nas
leis que estdo promovendo a mudanga no marco regulatorio da contabilidade brasileira, mas,
ao se considerar a natureza das normas que estdo sendo adotadas, tem-se que essa mudanga de
filosofia deve permear todo processo de convergéncia dos padrdes contabeis.

Até a aprovacdo da referida lei, ainda ndo se exigia, no Brasil, a publicacdo da DVA,
apesar de algumas empresas a divulgarem de maneira voluntaria. Nesse sentido, ¢ importante
mencionar que tal exigéncia ¢ uma caracteristica peculiar do processo de convergéncia no
Brasil, haja vista que essa demonstragdo ndo consta nas normas internacionais de
contabilidade, emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).

E nesse contexto que se insere este trabalho, pois procura-se analisar o impacto da
obrigatoriedade de divulgacdo da DVA, por meio do estudo de value relevance das
informacgdes sobre a riqueza criada. Diante do exposto, questiona-se a existéncia de contetdo
informacional da DVA para o mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, este estudo tem por objetivo analisar o contetido informacional da DVA
no mercado de capitais brasileiro. Para tanto, serd analisada a relagdo entre o preco das agdes
e a DVA, adotando como proxy a riqueza criada por a¢do (RCPA), para o periodo de 2005 a
2009, das empresas nao financeiras de capital aberto listada entre as melhores e maiores
empresas, segundo a publica¢do anual da Revista Exame, mantida pela Fundagado Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuarias e Financeiras — FIPECAFI. Como objetivo secunddrio, este
artigo procurou analisar se a RCPA representava uma melhor proxy para o resultado que o
Lucro Liquido por Acao (LLPA).

Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o
referencial tedrico, onde sera abordada a relevancia da informacao contabil e a Demonstragao
do Valor Adicionado. Na terceira parte, abordar-se a metodologia. Na quarta, os resultados da
pesquisa. Na quinta, a conclusdo. E, por fim, as referéncias.

2. Value-relevance: o estudo da relevancia da informacao contabil

A contabilidade tem como objetivo mensurar € comunicar o conjunto de eventos
econOmicos relacionados aos resultados das entidades. A informagao contabil relevante pode
ser considerada como aquela que altera o estado da arte do conhecimento do seu usuario em



relagdo & empresa, pois a partir de interpretagdes, ele a utiliza na solugcdo de problemas
(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Nesse sentido, o estudo do papel da contabilidade como fornecedora de informagdes
para o mercado de capitais ¢ de extrema importancia para a avaliacdo da eficiéncia da
informagdo contabil (ITUDICIBUS; LOPES, 2004). A importancia das informagdes para o
mercado de capitais reside ndo somente na questao da alocacdo de recursos, como também no
estabelecimento dos precos dos titulos, considerados os riscos e os retornos (HENDRIKSEN;
BREDA, 1999).

Barth, Beaver e Landsman (2001) destacam que se uma informagdo contabil tem
impacto no preco das agdes € porque essa informagao ¢é relevante, pelo menos a certo nivel de
significancia, para o mercado de capitais. Ou seja, se a informagao contabil estd minimamente
refletida no preco das acdes das empresas € porque ela ¢é significativamente relevante para os
investidores e analistas do mercado de capitais.

Assim sendo, esses estudos buscam verificar, utilizando o mercado financeiro como
um laboratorio para testes, a relevancia de determinada informagao contabil para o mercado
de capitais. Em outras palavras, buscam verificar se a informagao contéabil é capaz de auxiliar
seus usuarios na avaliagdao dos efeitos potenciais de transagdes passadas, presentes e futuras
(valor preditivo) e/ou na confirmacdo ou correcdo de suas avaliagdes anteriores (valor
confirmatorio).

Iudicibus e Lopes (2004) complementam, ressaltando que esses estudos, de maneira
geral, buscam verificar varios aspectos relacionados ao conteido informacional das
demonstragdes financeiras para o mercado de capitais, tendo como base os preceitos da
hipotese dos mercados eficientes (EMH) de que os precos das agdes refletem toda e qualquer
informagao relevante e disponivel e ajustam-se em fun¢do desse conjunto de informagao.

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudos de value relevance em trés
categorias, podendo um mesmo estudo estar em mais de uma categoria: (i) Relative
association studies (Estudos de Associacdo Relativa), que comparam, como no caso da
presente pesquisa, a associagdo entre os valores do mercado de agdes (ou alteracdes desses
valores) com formas de mensuracdo alternativas, tais como um padrao contébil existente e um
a ser proposto. Esses estudos realizam normalmente a comparacdo dos R* dos modelos de
regressdo, sendo que o padrdo contabil com maior R? ¢ avaliado como mais relevante; (ii)
Incremental association studies (Estudos de Associagdo Incremental), que investigam se o
componente contabil em andlise € til para explicar valores ou retornos ao longo de periodos
de tempo, sendo importante incluir outras varidveis. Considera-se um valor relevante se o seu
coeficiente de regressdo estimado ¢ significativamente diferente de zero; e (iii) Marginal
information content studies (Estudos de Contetido Informacional Marginal), que investigam
se determinado valor adiciona poder informacional aos investidores em relacdo as
informagdes disponiveis. Tipicamente, sdo utilizadas metodologias de estudos de evento,
onde o interesse ¢ avaliar se a disponibilidade de determinada informagdo estd associada a
alteragdes de valor de ativos (reagdo de pregos), onde reagdes sao consideradas evidéncias da
relevancia.

Existem varios estudos que buscam verificar a relevancia da informagao contabil,
desde os primeiros estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que, de acordo com
Yamamoto e Salotti (2006), foram os precursores desse tipo de estudo. Dentre estes, podem-
se destacar os seguinte, de acordo com Kothari (2001) e Tudicibus e Lopes (2004): Beaver,
Clarke e Wright (1979); Beaver, Lamber e Morse (1980); Collins, Maydew e Weiss (1997);
Brown, Lo e Lys (1999); Lopes (2001, 2002a e 2002b).



Outros estudos também podem ser destacados, tais como: Foster (1977); Board e
Walker (1990); Strong e Walker (1993); Harris, Lang e Moller (1994); Collins, Pincus e Xie
(1999); Francis e Schipper (1999); Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999); Sarlo Neto
(2004); Rangel, Dalmacio e Teixeira (2005); Costa e Lopes (2007).

Segundo Brown, Lo e Lys (1999) e Kothari (2001), alguns dos estudos sobre value
relevance mostram que a relevancia da informagao contabil difere em relagdo ao regime ou
conjunto de normas contabeis estabelecidas, ou seja, aos denominados GAAPs (Generally
Accepted Accounting Principles) alternativos. Nesse sentido, em 2001, foram publicados os
artigos de Holthausen e Watts (2001) e de Barth, Beaver e Landsman (2001), que discutiam a
importancia e o impacto das pesquisas de value relevance no estabelecimento de padroes e
normas contabeis.

De outro modo, alguns estudos mostram o impacto de possiveis mudangas nos padrdes
contabeis, abordando diferencgas de relevancia da informacao entre GAAPs locais € as normas
do FASB e¢/ou do IASB, por exemplo. Nesse contexto, tém-se estudos de comparagdo das
mesmas demonstragdes apresentadas em GAAPs diferentes ou, mais recentemente, o impacto
no value relevance das mudancas advindas do processo de convergéncia contabil as normas
internacionais (IFRS).

Percebe-se que ndo hd um consenso nos estudos que mostram essa questiao vista sob
essa perspectiva da convergéncia as normas internacionais, pois alguns trabalhos apontam
melhorias de value relevance com a adog¢dao do IFRS, outros mostram ndo haver impacto
significativo e alguns até observam redu¢do da relevancia de certas informacdes contabeis.
Apesar disso, muitos autores, tais como Barth, Beaver e Landsman (2001) e Barth, Landsman
e Lang (2008), defendem que a aplicacdo de padrdes uniformes de maior qualidade deveria
trazer informagdes contabeis mais relevantes. Barth, Landsman e Lang (2008) mostram que,
de maneira geral, a adocdo de normas internacionais (IAS) em empresas de 21 paises leva a
maior relevancia (value relevance) das informagdes contabeis, quando comparada com a
adocao de padroes locais.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados de 417 empresas alemas no padrao
contabil alemdo, US-GAAP e IFRS, entre os anos de 1998 a 2000, indicaram maior relevancia
das informagdes contabeis em US-GAAP e IFRS, quando comparado com o padrdo contébil
alemao. Corroborando esses indicios, Hung e Subramanyam (2007) concluiram que o ativo
total e o patrimonio liquido, bem como as variagdes no lucro e no patrimonio liquido, foram
mais relevantes pelo padrao internacional do que aquele previsto no padrao alemao.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) avaliaram a ocorréncia de alteragdes significativas
na precisdo das previsdes dos analistas financeiros com a adog¢do das normas internacionais e
concluiram que a acurdcia das precisdes se elevaram apds a implantagdo dos padrdes
internacionais de contabilidade, o que pode indicar melhoria de qualidade das informagoes
disponiveis para os analistas.

O estudo de Morais e Curto (2009) mostra que, nos paises Europeus, as informagdes
em [AS/IFRS sdo mais relevantes (value relevant) que as informagdes em GAAPs locais. Os
autores também ressaltam que o value relevance das informagdes contabeis ¢ maior quao
maior for a separagdo entre as contabilidades societaria e fiscal.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaram alteracdes na relevancia dos valores
reportados sobre lucro e patrimonio para investidores, tendo como contexto a adogdo gradual
do IFRS em empresas australianas. Os resultados indicam que os valores dos lucros das
empresas australianas tornaram-se mais relevantes com a ado¢do do IFRS, mas o valor do
patrimonio nao se alterou significativamente.



A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) mostra que a mudancga de padrao contabil
na Malasia para o IFRS trouxe impactos significativos no value relevance do patrimonio
liquido, pois esse s6 passou a ser relevante com as normas internacionais. Por outro lado, o
trabalho de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000), para empresas na Finlandia, mostra que a
mudanga nos lucros do padrdo local para o IAS ndo trouxe incremento significativo de value
relevance para essa informagdo contabil. Isso ¢ corroborado pelo estudo de Morais ¢ Curto
(2008), que mostra que, para empresas de Portugal, os resultados apresentam uma reducgao do
value relevance com a adog¢ao das normas internacionais do IASB.

Uma questdo que pode ser observada nesses estudos € que s6 ndo se encontra melhoria
significativa no value relevance das informagdes contabeis, quando a pesquisa ¢ conduzida
com uma amostra de empresas de um unico pais. Quando a analise envolve uma amostra de
empresas de varios paises juntas, os resultados corroboram a melhoria da qualidade das
informacdes trazida pela harmonizagdo as normas internacionais.

Outros estudos fazem comparagdo entre GAAPs diferentes, mas também mostram
divergéncias em seus achados. O trabalho de Hung (2001) aplica o estudo de value relevance
em paises com diferentes normas contdbeis, no que diz respeito ao nivel de prote¢do dos
acionistas. Os resultados mostram que existe diferenga significativa no value relevance dos
accruals. O estudo de Van der Meulen, Gaeremynck e Willekens (2007) mostra nio existir
diferenca significativa de value relevance entre o lucro apresentado em US-GAAP e em IFRS
para empresas do German New Market.

Amir, Harris e Venuti (1993), no contexto de empresas ndo-americanas registradas no
mercado de capitais americano que adaptam suas informag¢des ao padrdo americano,
investigaram se as diferencas de informacdo eram significativas e se tinham efeitos na
associagdo com os valores das agdes dessas empresas. Os autores concluem que as
reconciliagcdes possuem relevancia incremental as informagdes baseadas no padrao doméstico.

Por outro lado, o estudo de Costa e Lopes (2007) compara as informagdes contabeis
em US-GAAP ¢ BR-GAAP para empresas brasileiras com ADRs. Os resultados mostram que
as informacdes em US-GAAP possuem igual ou menor relevancia que as informagdes em
BR-GAAP, apesar dos ajustes efetuados no PL serem relevantes.

Diante do exposto, € nesse contexto que se apresenta esta pesquisa, que busca discutir
a relevancia da informacdo contabil em um ambiente de mudancas, especialmente quanto
obrigatoriedade da elaboracdo e divulgacdo da Demonstracdo do valor Adicionado (DVA)
para as companhias abertas.

3. Demonstracio do valor Adicionado (DVA)

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) tornou-se conhecida no final dos anos
70 em varios paises europeus, alcangando a popularidade no Reino Unido, com a publicagdo
do Corporate Report, em 1975, pelo Accounting Standards Steering Committee. Essa
publicag¢do, entre outras coisas, recomendava uma demonstracdo, evidenciando como o0s
esfor¢cos da empresa eram compartilhados entre empregados, provedores de capital, governo e
reinvestidores. A recomendacdo foi aceita pelo governo do Reino Unido e, em 1977, uma
proposta legislativa evidenciou que o ‘Futuro das Demonstragdes das Empresas seria a
Demonstracao do Valor Adicionado’. O resultado foi que, a cada ano, aumentou o niumero de
empresas que elaboravam a DVA. Uma pesquisa realizada em 1980, no Reino Unido,
destacou que um quinto das grandes empresas evidenciou a DVA naquele periodo (RIAHI-
BELKAOUI, 1992).



No Brasil, até¢ 2007, a DVA nio era obrigatéria. Porém, sua elaboracao e divulgacao
eram incentivadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) desde 1992. Somente em
dezembro de 2007, a Lei n° 11.638/07 introduziu a obrigatoriedade da divulgagdo da DVA
para as companhias abertas.

A DVA tem por objetivo demonstrar a riqueza gerada pela empresa e sua distribuicao
entre os elementos que contribuem para a geracao dessa riqueza, ou seja, evidenciar a parcela
do valor adicionado destinada aos detentores de capital, a outros financiadores das atividades
da entidade, funcionarios, sociedade e quanto € retido na empresa.

O valor adicionado refere-se ao aumento da riqueza gerada pelo uso
produtivo dos recursos da empresa antes de sua distribuicdo entre acionistas,
financiadores, trabalhadores e o governo. Assim, enquanto o lucro € o
retorno final ganho pelos acionistas, o valor adicionado € o retorno total
ganho pelo time de trabalhadores, provedores importantes, e o governo.
(RIAHI-BELKAOUI, 1992, p. 1)

Quanto a riqueza criada, tratada na DVA, entende-se que seja o incremento de valor
que a empresa atribui aos insumos de producdo que foram pagos a terceiros durante o
processo produtivo, que pode ser calculado pela diferenga aritmética entre o valor das vendas
€ 0s insumos pagos a terceiros acrescida a depreciacao.

A lei societaria considera a DVA uma demonstracao financeira semelhante as demais
demonstragoes, devendo, também, ser elaborada com base nos dados extraidos da escrituragao
contabil. Para sua elabora¢do, o CPC emitiu o pronunciamento técnico CPC 09 (2008),
estabelecendo o critério de elaboragdo e divulgagdo. O referido pronunciamento enfatiza que a
DVA ¢ um dos elementos componentes do balango social e que os dados para sua elaboragao,
em sua grande maioria, sdo obtidos principalmente da Demonstracdo do Resultado. O modelo
apresentado pelo CPC muito se assemelha ao modelo sugerido pela Fipecafi e utilizado por
muitas empresas antes mesmo da obrigatoriedade. O modelo de DVA a ser seguido ¢
constituido de duas partes. A primeira destina-se a demonstrar como foi gerada a riqueza pela
empresa:

Receita — Insumos Adquiridos de Terceiros — Depreciagdo, Amortizacdo e Exaustdo
+ Valor Adicionado Recebido em Transferéncia

A segunda parte da DVA tem por fim apresentar como a riqueza gerada ¢ distribuida
entre os agentes que contribuiram para a sua geracao: (i) Funcionarios: por meio dos salarios,
beneficios e FGTS recebidos; (ii)) Governo: por meio de tributos federais, estaduais e
municipais, que representam a remuneracdo pela estrutura social, politica e econdmica que
propiciam as condi¢cdes necessarias para a operacdo da empresa; (iii) Financiadores:
remuneragdo de capitais de terceiros, por meio de juros, aluguéis, direitos autorais e outro;
(iv) Detentores do capital: remuneracao do capital proprio, por meio de juros sobre o capital
proprio, dividendos, lucros retidos ou prejuizos do exercicio.

Em relacdo aos investimentos sociais e ambientais, Fregonesi (2009) propde que sejam
destacados na DVA, sendo incluidos em uma linha na parte referente a distribuicdo do valor
adicionado, para os investimentos que atendam as seguintes condicdes: (i) Haver dispéndio
por parte da empresa investidora além daqueles gerados pelo proprio processo produtivo ou,
pelo menos, o valor deve ter sido registrado na contabilidade da companhia; (ii) Haver
beneficio para a comunidade além daqueles proporcionados pela simples existéncia da
empresa; (iii) O consumo final do bem ou servico, objeto de investimento social, ocorrer na
comunidade; (iv) O dispéndio ndo representar compensacdo de externalidades negativas
geradas pelo processo produtivo; (v) O dispéndio ndo representar consumo de bens ou



servicos usados no processo produtivo; e (vi) Nao haver aproveitamento de incentivos fiscais
caracterizado como dedugao do tributo devido.

As informagoes utilizadas na DVA sdo, normalmente, extraidas da DRE. No entanto,
ndo apresentam objetivos semelhantes, mas complementares. A DRE tem por prioridade
enfatizar o lucro liquido, que, na DVA, corresponde a parcela do valor adicionado destinada
aos detentores do capital. Quanto as demais parcelas do valor adicionado destinadas a
empregados, governo e financiadores externos, na DRE, aparecem como despesas.

Pode-se dizer que a DRE utiliza o critério da natureza, enquanto a DVA utiliza o
critério do beneficio. Por exemplo, na DRE, os saldrios de empregados envolvidos no
processo produtivo serdo considerados como custos, € os salarios da administragdo como
despesas. Ja na DVA, independentemente da natureza, custo ou despesa, salarios pagos
correspondem ao valor adicionado destinado aos empregados, ou seja, ¢ utilizado o critério de
beneficio da renda (IUDICIBUS et al, 2010).

A DVA, componente importantissimo do Balanco Social, deve ser entendida
como a forma mais competente criada pela Contabilidade para auxiliar na
medicdo e demonstragdo da capacidade de geracdo, bem como de
distribuicdo da riqueza de uma entidade. (SANTOS, 2007, p. 37).

De Luca (1998) acrescenta que a DVA ¢ a parte do balango social destinada a
apresentar informagdes de natureza econOmica aos varios usudrios, demonstrando o
desempenho econdmico da empresa e seu relacionamento com a sociedade. Tanto Santos
(2007) quanto De Luca (1998) entendem que a DV A ¢ parte integrante do balango social.

Segundo Machado (2010), a DVA tem mais notoriedade, em relagdo as demais
vertentes do balango social, especialmente, pela existéncia de um modelo padrao, que permite
a comparabilidade, a obrigatoriedade de sua publicagdo para as companhias abertas e a
utilizacdo de dados oriundos da contabilidade para sua elaboragdo, o que permite maior
credibilidade, principalmente, quando as demonstracdes contabeis sdao auditadas. Por tais
motivos, ¢ muitas vezes tratada separadamente do balango social, de modo semelhante as
demais demonstragdes contabeis, como, por exemplo, BP, DRE ¢ DFC. Entende-se que, em
virtude de sua relevancia, a DVA pode ser tratada tanto como a vertente econdmica do
balango social, como a vertente social das demonstracdes contabeis.

Segundo Riahi-Belkaoui (1992), a DVA apresenta as seguintes vantagens: (i)
proporcionar um bom clima organizacional aos trabalhadores, por destacar sua importancia
para o resultado final da empresa; (ii) fornecer uma maneira mais pratica de introduzir
aumentos de bonus, atrelando as bonificagdes ao valor adicionado; (iii) auxiliar na predicao e
diagnésticos; (iv) auxiliar na mensuragao da receita nacional; (v) servir de medida de tamanho
e importancia para as empresas; (vi) servir de base para negociacdes com empregados; (vii)
auxiliar na previsdo de lucros, retornos esperados e risco total associado a titulos; (viii)
demonstrar a parcela do valor adicionado referente aos empregados, sinalizando a extensdo de
sua importancia para a administragao; (ix) proporcionar uma melhor imagem das politicas de
reinvestimento da empresa, por evidenciar separadamente os fundos gerados internamente
para substituir e separar os ativos fixos; (x) no caso de multinacionais, fornecer informagoes
ao pais anfitrido, quanto as suas contribui¢des para o processo de desenvolvimento econémico
local; e (xi) servir de indice de desempenho.

Além das vantagens da DVA apresentadas por Riahi-Belkaoui (1992), especialmente
no contexto brasileiro, a DVA pode ser utilizada como ferramenta para avaliar as
contribui¢cdes das empresas, quando da concessdao de beneficios fiscais, além de ser uma
alternativa para o calculo do PIB, como acrescenta Santos (2007, p.38): “[...] parece que ¢



inquestionavel seu auxilio no calculo do PIB e de indicadores sociais extremamente
importantes. As decisdes de investimentos por areas, regidoes, Estados etc. terdo nessa
demonstragdo excelente instrumental para a solu¢ao de conflitos.”

4. Metodologia
4.1. Caracterizacio da Pesquisa

Quanto a caracteriza¢do da pesquisa, optou-se por um estudo empirico-analitico, que,
segundo Martins (2002, p. 34), “[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo
de técnicas de coleta, tratamento ¢ analise de dados marcadamente quantitativos [...]. Tém
forte preocupacao com a relagdo causal entre variaveis. A validagdo da prova cientifica ¢
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significincia e sistematizacdo das
defini¢des operacionais”.

4.2. Amostra

O processo de amostragem ¢ ndo probabilistico, pois parte-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas foram escolhidas a partir da listagem da base de
dados fornecida pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI) utilizada na elaboracdo da Melhores & Maiores, publicagdo anual da Revista
Exame.

Para fazer parte da amostra, as empresas precisaram ter as seguintes caracteristicas:
e Nao ser empresa financeira de capital aberto;

e ter informacgdes disponiveis nas bases de dados da FIPECAFI e Economatica,
no periodo de 2005 a 2009;

Sendo assim, a base de dados da FIPECAFI apresentou um total de 952 unidades de
analise, das quais 222 unidades nao apresentaram informagoes validas, restando 730 unidades.
Dessas ndo foram encontradas informagdes na base de dados da Economaética para 165
unidades, restando, portanto, 565 unidades validas para analise.

Assim, a amostra final ¢ composta por essas 565 observagdes de companhias abertas
ndo financeiras, listadas na base de dados da FIPECAFI, que apresentaram a Demonstracao
do Valor Adicionado (DVA), no periodo de 2005 a 2009 e que tinham disponiveis as outras
informacdes necessarias. Destaca-se que cada empresa em cada ano foi considerada como
uma unidade de andlise. Desse modo, as regressdes apresentadas para analise de value
relevance sao pooling.

4.3. Modelo Econométrico

Adaptando a metodologia de Collins, Maydew e Weiss (1997), Costa e Lopes (2007) e
Morais e Curto (2008), para analisar se a DVA apresenta conteudo informacional (value
relevant), fez-se uso da regressao linear, conforme Equagdes 1:

P, =0, +o,RCPA4;, + &, (1)
Onde:
p;, = Variavel dependente, representada pelo prego das agdes da empresa i, no tempo

L
% = Intercepto;

% = Coeficiente de inclinagio;



RCPA = Variavel independente, representada pela divisdo da riqueza criada, advinda
da DVA, pelo numero de a¢des da empresa i, no tempo ¢;

¢ = Erro aleatorio (ruido branco) com distribui¢do normal, média zero e variancia
constante.

Tendo em vista que outros fatores, além da riqueza criada, podem influenciar o prego
das agdes, foram incluidas, na analise empirica, algumas variaveis de controle, de modo a
garantir a robustez da andlise. Tais variaveis sdo: Lucro Liquido por agdo (LLPA) e
Patrimonio Liquido por acdo (PLPA).

Dessa forma, analisou-se se a RCPA apresenta contetido informacional, depois de
controlado pelo LLPA e pelo PLPA. O objetivo ¢ analisar se ha ganho informacional ao
acrescentar a RCPA (Equacdo 3) no modelo com LLPA e PLPA (Equacao 2).

P =0y + alLLPAi,t + aZPLPAiJ + ¢, 2)
P =0+ alLLPAw + aZPLPA,.J + a3RCPAm + ¢, 3)

Para analisar se houve ganho ou perda de contetido ao incluir a RCPA, comparou-se o
R? ajustado das regressdes. Assim, sendo o R® ajustado da Equagdo 3 maior que o R’
ajustado da Equacdo 2, pode-se concluir que houve ganho informacional e, portanto, a DVA
possui value relavance. Adicionalmente, fez-se uso do teste de Wald.

No que diz respeito ao prego das acdes, considerou-se o prego da agdo de maior
liquidez da empresa na data de 30 de abril do ano subsequente ao da publicacao das
demonstragdes contabeis. Os dados referentes a riqueza criada foram obtidos junto a base de
dados da FIPECAFI. Ja as informagdes sobre preco, numero de acdes, Lucro Liquido e
Patrimonio Liquido foram extraidas do banco de dados da Economatica. Uma vez que os
dados referentes a riqueza criada foram fornecidos em ddlares americanos, as informagdes
sobre preco, Lucro Liquido e Patrimdnio Liquido também foram coletas nessa mesma moeda.

5. Apresentacao e Analise dos Resultados

2009
2008
2007
2006

2005

0,00 0,80 1,60 240 3,20 4,00 480 5,60 6,40 7,20 8,00
Gréafico 1 — RCPA Média da Amostra

O Grafico 1 evidencia a RCPA média das empresas constantes da amostra. Percebe-se
que as empresas geraram, em média, 6,03 dolares por agdo de riqueza, com um minimo de
4,44 dolares, em 2009, e um maximo de 7,27 dolares, em 2007. Observa-se, ainda, tendéncia
crescente na geracdo de riqueza no periodo de 2005 a 2007, com os valores caindo
consideravelmente em 2008 e 2009, possivelmente, em virtude da crise financeira
internacional.



A Tabela 1 apresenta os resultados da regressdo, utilizando a riqueza criada por acao
(RCPA) como variavel explicativa e o preco das agdes como varidvel dependente, conforme
Equacao 1.

De acordo com a Tabela 1, painel B, a regressao estimada, considerada isoladamente,
mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em
vista que o p-value obtido para a estatistica F' ¢ inferior a 0,01. Obteve-se um coeficiente de
determinagao de 0,689, evidenciando que 68,9% da variagdo no preco das agdes € explicada
pela variagdo da riqueza criada. Quanto a significancia, o painel A, da Tabela 1, por meio da
estatistica ¢, indica que a varidvel RCPA mostrou-se significativa estatisticamente ao nivel de
1%, bem como o sinal previsto.

Tabela 1 — Resultados da Regressdao com RCPA e sem Variaveis de Controle

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo* Estatistica ¢ p-valor
C 4,200 0,932 4,494 0,000
RCPA 0,944 0,194 4,877 0,000
Painel B
Descrigao Valor Descrigao Valor
R? 0,689 Teste F (Estatistica) 361,18
R? ajustado 0,689 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,651 Teste de White (Estatistica) 361,18
Akaike 7,636 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 37177,81 Durbin-Watson*** 1,89
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 565

* Erros-padrdo estimados com corregdo para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipdétese nula de
variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 565 observagdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a corre¢do de White aumenta o erro padrao,

diminuindo a estatistica z, tornando sua estimativa mais robusta.
**% Rejeita-se a hipotese de autorrelagdo nos residuos.

A Tabela 2 demonstra os resultados da regressao, utilizando o Lucro Liquido por Acdo
(LLPA) e Patriménio Liquido por A¢ao (PLPA) como varidveis explicativas e o prego das
agOes como variavel dependente, conforme Equacao 2.

Tabela 2 — Resultados da Regressao com LLPA e PLPA

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo*  Estatistica ¢ p-valor
C 3,983 0,695 5,727 0,000
PLPA 2,315 0,532 4,355 0,000
LLPA 0,672 0,118 5,714 0,000
Painel B
Descrigao Valor Descrigao Valor
R’ 0,784 Teste F (Estatistica) 1019,63
R? ajustado 0,783 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,276 Teste de White (Estatistica) 52,23
Akaike 7,300 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica)  35050,99 Durbin-Watson*** 1,93

Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 565
* Erros-padrao estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de
variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.




**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 565 observagdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a corre¢do de White aumenta o erro padrao,

diminuindo a estatistica z, tornando sua estimativa mais robusta.

**% Rejeita-se a hipotese de autorrelagdo nos residuos.

Para detectar a presenga de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um
FIV 3,447, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

De acordo com a Tabela 2, painel B, a regressdo estimada, considerada isoladamente,
mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em
vista que o p-value obtido para a estatistica F' ¢ inferior a 0,01. Obteve-se um coeficiente de
determinagdo de 0,784 evidenciando que 78,4% da variacdo no prego das agdes é explicada
pela variacdo do LLPA e do PLPA. Quanto a significancia, o painel A, da Tabela 1, por meio
da estatistica ¢, indica que tanto a variavel LLPA, como a PLPA, mostraram-se significativas
estatisticamente ao nivel de 1%, bem como apresentaram o sinal previsto.

No intuito de verificar se os resultados obtidos na Tabela 1 eram consistentes, ou seja,
se a DVA possui conteudo informacional, foram incluidas variaveis de controle, com objetivo
de verificar se havia alteragdo no sinal ou na significancia estatistica da variavel RCPA.

Observa-se que a inclusdo das varidveis de controle LLPA e PLPA (Equa¢do 3) ndo
alterou a significancia, nem o sinal da varidvel RCPA (Tabela 3). Adicionalmente, percebe-se
uma melhora no coeficiente de determinagado ajustado.

Tabela 3 — Resultados da Regressdo com RCPA e com Variaveis de Controle

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrdo*  Estatistica ¢ p-valor
C 3,551 0,689 5,157 0,000
LLPA 1,290 0,664 1,944 0,050
PLPA 0,541 0,141 3,834 0,000
RCPA 0,342 0,168 2,034 0,042
Painel B
Descrigao Valor Descrigao Valor
R? 0,809 Teste F (Estatistica) 793,61
R? ajustado 0,808 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,185 Teste de White (Estatistica) 296,05
Akaike 7,155 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 16475,64 Durbin-Watson** 1,87
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 565

* Erros-padréio estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipdtese nula de
variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 565 observagdes, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002), Adicionalmente, a corre¢do de White aumenta
o erro padrdo, diminuindo a estatistica #, tornando sua estimativa mais robusta.

**% Rejeita-se a hipotese de autorrelagdo nos residuos.

Para detectar a presenga de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor), Obteve-se
um FIV de 3,940, 4,378 ¢ 3,568, para as variaveis PLPA, LLPA ¢ RCPA, concluindo-se pela inexisténcia de
colinearidade (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).

Observa-se, pela analise do coeficiente de determinagdo ajustado (Tabelas 2 e 3), um
ganho informacional, ao acrescentar a RCPA no modelo com LLPA e PLPA (R? Ajustado
0,783), visto que o modelo que utiliza a RCPA (Tabela 3) apresentou R* ajustado maior
(0,808).

A comparacao dos modelos por meio do teste de Wald, via estatistica F, ¢ preferivel a
comparacdo por meio do R’ Ajustado (HELJ et al,, 2004). Para isso, deve-se comparar o
modelo original, denominado modelo restrito (Equagdo 2), com o modelo com as novas
variaveis explicativas acrescidas, denominado de modelo irrestrito (Equacdo 3). O objetivo ¢



avaliar se a inclusdo da varidvel RCPA melhora o poder explicativo do modelo. Para esse
teste, a estatistica F' ¢ calculada conforme Equacgao 4:

(R21R —RzR)/m
(1—R21R)/n—k

(4)

Onde: R’x: R*do modelo irrestrito (Equagdo 3); R’:: R*do modelo restrito
(Equacdo 2); m: nimero de restri¢gdes; n: nimero de observagdes; k: numero de
coeficientes do modelo irrestrito,

De acordo com o teste de Wald, o modelo da Equagdo 3 mostrou-se significativamente
superior ao modelo da Equagdo 2, ao nivel de 5% (p valor de 0,04, para estatistica F' de
4,136), Logo, pode-se concluir que a inclusdo da varidvel RCPA no modelo da Equacdo 2
melhora o poder explicativo do referido modelo. Portanto, pode-se concluir que a variavel
RCPA possui value relavance.

Como objetivo secundario, este artigo procurou analisar se a RCPA representava uma
melhor proxy para o resultado que o LLPA. Para isso, primeiramente, verificou-se, via teste
de Wald, se as respectivas variaveis acrescentavam ganho informacional, quando incluidas no
modelo com o PLPA (modelo restrito), conforme equagdes 2, 5 ¢ 6.

P, =0y +0,PLPA,, + ¢, )
pi. =0y +0,PLPA4,, +0,RCPA,, + ¢, ©6)

De acordo com o teste de Wald, tanto o modelo da Equagao 2 (p valor de 0,00, para
estatistica F' de 247,96), quanto o modelo da Equacao 6 (p valor de 0,00, para estatistica F' de
153,12), mostraram-se superior ao modelo da Equacdo 5, significativo ao nivel de 1%. Logo,
pode-se concluir que a inclusdo tanto da varidvel RCPA, quanto do LLPA, no modelo da
Equagao 5, melhora o poder explicativo do referido modelo. Portanto, pode-se concluir que as
variaveis RCPA e LLPA possuem value relavance.

Tabela 4 — Resultados da Regressao com PLPA e RCPA

Painel A
Variavel Explicativa Coecficiente  Erro padrdo*  Estatistica ¢ p-valor
C 3,383 0,745 4,542 0,000
PLPA 0,656 0,172 3,82 0,000
RCPA 0,433 0,142 3,043 0,002
Painel B
Descrigéo Valor Descrigéo Valor
R? 0,801 Teste F (Estatistica) 1129,44
R? ajustado 0,800 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,195 Teste de White (Estatistica) 251,29
Akaike 7,218 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 11310,93 Durbin-Watson™** 1,92
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagdes 565

* Erros-padrao estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de
variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 565 observagdes, o pressuposto
da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a corre¢do de White aumenta o erro padrao,
diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.

**% Rejeita-se a hipotese de autorrelagdo nos residuos.

Para detectar a presenga de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor), Obteve-se um
FIV 2,809, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000).



Em seguida, comparou-se os modelos representados pelas Equacdes 3 (Tabela 3) e 6
(Tabela 4). Observa-se que, ao incluir o LLPA no modelo com PLPA e RCPA (Tabela 3),
praticamente, ndo ha alteracdo no coeficiente de determinagdo ajustado. Ademais, segundo o
teste de Wald, o modelo representado pela Equag@o 3 ndo se mostrou superior ao modelo da
Equagdo 6 (p valor de 0,053, para estatistica F' de 3,77), resultados contrarios aos obtidos
quando comparado os modelos representados pelas Equagdes 2 e 3.

Adicionalmente, ao comparar o coeficiente de determinacdo ajustado e o critério de
informagdo de Schwarz dos modelos representados pelas Equagdes 2 (Tabela 2) e 6 (Tabela
4), percebe-se um maior coeficiente de determinac¢do ajustado para o modelo com RCPA
(0,800) do que o modelo com LLPA (0,783), bem como menor valor para o critério de
informacao de Schwarz (7,195 e 7,276, respectivamente). Diante do exposto, ha indicios que
o mercado reage mais &8 RCPA do que ao LLPA. Dessa forma, os resultados obtidos revelam
evidéncias de que a RCPA representa uma melhor proxy para o resultado da empresa que o
LLPA.

6. Conclusao

Os estudos de value relevance objetivam verificar a relevancia de determinada
informacdo contabil para o mercado de capitais. Tais estudos t€ém por objetivo verificar se
determinadas informacgdes estdo refletidas no prego das agdes das empresas. Assim, para a
informacao contabil possuir conteudo informacional, ela precisa ter seu coeficiente na
equacado de regressao significativamente diferente de zero.

Dentro desse contexto, este estudo teve por objetivo analisar o conteudo informacional
da Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA) no mercado brasileiro. Para tanto, analisou-se
a relagdo entre o preco das agdes e a riqueza criada por agao (RCPA), para o periodo de 2005
a 2009, das empresas nao financeiras de capital aberto listada entre as melhores e maiores
empresas, segundo a publica¢do anual da Revista Exame, mantida pela Fundagado Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuarias e Financeiras — FIPECAFI. Como objetivo secunddrio, este
artigo procurou analisar se a RCPA representava uma melhor proxy para o resultado que o
LLPA.

As evidéncias empiricas encontradas suportam que a DVA possui contetido
informacional, pois consegue explicar a variacdo no preco das acdes das empresas
pesquisadas. Adicionalmente, a relagdo entre a RCPA e o preco mostrou-se significativa,
mesmo depois da inclusao das variaveis de controle.

Observa-se que, ao incluir o LLPA no modelo com PLPA e RCPA, praticamente, ndo
ha alterag@o no coeficiente de determinagdo ajustado. Ademais, o modelo com PLPA e RCPA
mostrou-se mais adequado na explicagdo da variagdo dos pregos que o modelo com PLPA e
RCPA, revelando evidéncias que o mercado reage mais a8 RCPA do que ao LLPA. Dessa
forma, os resultados obtidos revelam indicios de que a RCPA representa uma melhor proxy
para o resultado da empresa que o LLPA, possivelmente por ser a riqueza criada um medida
mais abrangente do desempenho da empresa que o lucro liquido que representa apenas parcela
da riqueza criada destinada aos detentores de capital.
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