UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA, CONTABILIDADE
E SECRETARIADO EXECUTIVO
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

ISMAEL ALENCAR FIUZA DE OLIVEIRA

IMPACTO DA OBRIGATORIEDADE DE DIVULGACAO DA DVA: EVIDENCIA
EM INDICADORES FINANCEIROS

ANTONIO CARLOS DIAS COELHO

FORTALEZA
2014



ISMAEL ALENCAR FIUZA DE OLIVEIRA

IMPACTO DA OBRIGATORIEDADE DE DIVULGACAO DA DVA: EVIDENCIA EM
INDICADORES FINANCEIROS

Monografia apresentada ao Curso de Ciéncias
Contébeis da Universidade Federal do Ceard,
como requisito parcial para obtengdo do Titulo
de Bacharel em Ciéncias Contéabeis.

Orientador: Prof. Dr. Antonio Carlos Dias
Coelho.

Fortaleza
2014



IMPACTO DA OBRIGATORIEDADE DE DIVULGACAO DA DVA: EVIDENCIA
EM INDICADORES FINANCEIROS

RESUMO

A pesquisa investiga se a obrigatoriedade de divulgacdo da DVA, instituida pela Lei n°
11.638/07, impactou a propriedade informacional de indicadores financeiros de analise da
geracdo e da distribuicdo do valor adicionado. A amostra da pesquisa é composta por 81
companhias listadas na BM&FBOVESPA, que divulgavam a DVA voluntariamente antes do
advento da nova legislacao contabil. O estudo envolveu os periodos de 2005 a 2007, antes da
obrigatoriedade, e 2008 a 2012, apds a obrigatoriedade de divulgagdo. Os dados foram
obtidos através do sitio da BM&FBOVESPA e foram submetidos a testes paramétricos e ndo
paramétricos de diferenca entre médias e a andlise por regressdo logistica. Os resultados
apontaram mudancas estatisticamente significantes apenas nos indicadores que relacionam
geragéo de valor adicionado e receita e que mostram a parcela do valor adicionado destinada a
acionistas. Pode-se concluir, assim, que o processo regulatério adotado na contabilidade
financeira ndo afetou, sobremaneira, os nuimeros divulgados pela DVA; estudos futuros
podem examinar efeitos dessa mudanca em decisdes dos usuarios da informacao contabil.

Palavras-chave: Evidenciagdo contabil obrigatdria. Qualidade informacional. Demonstracéo
do Valor Adicionado.

1 CONTEXTUALIZACAO

Os padrbes contabeis brasileiros mudaram em convergéncia ao padrdo contabil
internacional. Esse processo ocorreu a partir da Lei n® 11.638/07 que determinou a
harmonizacdo contabil no Brasil e alterou os dispositivos da Lei n® 6.404/76 que impediam a
adocAo das préticas internacionais de contabilidade (IUDICIBUS et al., 2010).

No conjunto das alteracdes instituidas pela Lei n°® 11.638/07, a despeito de ndo ser
relatorio referenciado pelo IASB, incluiu-se a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) no
conjunto de demonstracGes contabeis obrigatdrias a serem elaboradas e divulgadas pelas
companhias abertas ao fim de cada exercicio.

Até o ano de 2007 a publicacdo da DVA consistia em informacdo contabil voluntaria,
cuja evidenciacdo fora centro de incentivos emitidos por 6rgdos reguladores, em que se
expressa, por exemplo, apoio e estimulo, dentre outros itens, a elaboracdo da DVA, a qual
fora classificada como uma das “formas de enriquecimento da informacgao levada a publico”
(Parecer de Orientacdo CVM n. 24, 1992).

Ainda, segundo Tinoco (2009), a divulgacdo voluntaria da DVA sujeitava-se
frequentemente a vieses em razdo de ser feita fora do Sistema de Informagdes Contébeis das
empresas, ndo ser objeto de auditoria ou de outros procedimentos de confirmacdo e de ser
evidenciada de acordo com o enfoque particular de quem a elaborava por falta de regras
definidas quanto a contetdo e classificacdo; tais caracteristicas podiam redundar em
informagdes com pouca utilidade para seus usuarios.

Analoga a essa constatacdo, Yamamoto e Salotti (2006) assumem o raciocinio de que
divulgacBes voluntérias, em muitos casos, ndo sdo verificaveis e dependem, pois, de
julgamentos e crencas dos administradores, tendo sua veracidade avaliada apos a publicacao
dos relatorios financeiros obrigatérios.



Neste contexto, ndo obstante, progredia o numero de empresas que divulgavam a
DVA, conforme Cunha, Ribeiro e Santos (2005), motivadas por razbes como a admisséo de
responsabilidade social, as cobrancas da sociedade (estimulo advindo de associacdes de
trabalhadores), ou ainda, como forma de marketing. Tais autores ainda relacionam essas
razdes de se evidenciar a DVA para a regulacédo prevista no novo texto legal.

Quanto ao debate acerca de como proceder com o disclosure, se de forma voluntéria
ou obrigatdria, argumenta-se, a favor da obrigatoriedade, a insuficiéncia da informacéo
divulgada aos usuérios, em razdo do julgamento das empresas de que poderiam favorecer
concorrentes ao divulgarem certa informacdo (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006), cenario em
que a regulacédo funcionaria como mecanismo de comprometimento, exigindo a evidenciagdo
de informacdes de que os usuarios necessitam, mas que as firmas ndo estdo dispostas a
divulgar (MURCIA, 2010).

Esses argumentos estdo fundamentados na possivel incapacidade do mercado de
disciplinar adequadamente o processo de evidenciacdo publica de informacGes sem penalizar
agentes menos favorecidos (LOPES, 2002). A regulacdo deriva, pois, da existéncia de
assimetria da informacao, e busca proteger investidores menores e beneficiar a maior parte do
mercado, obrigando a divulgacdo de informacgfes padronizadas e comparaveis (MURCIA,
2010).

No que tange aos efeitos da regulacdo, Sarlo Neto, Lopes e Loss (2002) afirmam que a
regulacdo existente, independentemente do grau de especificidade, tera efeito sobre o
processo de elaboracdo e divulgacdo das informacGes contébeis, podendo, pois, distorcer a
capacidade informacional da contabilidade.

Neste sentido, alguns estudos dedicaram-se a observar os efeitos da regulacéo, por
exemplo, sobre o nivel de conservadorismo contabil das empresas (COSTA et al., 2009;
KAIZER et al., 2009); sobre o preco das acdes (BARBOSA; DIAS; MARIO, 2011); sobre o
impacto no valor da firma (POPOVA et al., 2013) e acerca do comportamento de risk-averse
insider (HUANG, 2007).

A DVA obrigatoria se insere nesse contexto de discussdo, haja vista que seu processo
de regulacdo implicou em principios de elaboracdo e divulgacdo uniformes e comparaveis
para companhias de capital aberto sujeitas a aplicacdo do Pronunciamento Técnico CPC 09
(Deliberagdo CVM n. 557, 2008).

Diante do exposto, questiona-se se 0 estabelecimento da obrigatoriedade da publicacdo
da DVA, além do estabelecimento de principios para sua elaboragdo, o que implicaria em
maior rigor nos processos de elaboracdo e divulgacdo, impactaram significantemente os dados
reportados nas Demonstracdes do Valor Adicionado.

Método pertinente para avaliar tal possibilidade é o estudo do comportamento dos
indicadores financeiros destinados a avaliag@o financeira das firmas, recentemente usado em
pesquisas interessadas em constatar o impacto da adogéo do padrdo IFRS (CARVALHO et
al., 2011; MARTINS; PAULO, 2010; BARBOSA; DIAS; PINHEIRO, 2009). Deste modo,
podem-se selecionar indicadores financeiros derivados da DVA e examinar seu
comportamento ao longo de série temporal dos mesmaos.

Destarte, formula-se a seguinte questdo para a pesquisa: A determinacdo da
obrigatoriedade de divulgacdo da DVA, instituida pela Lei n° 11.638/07, impactou 0s
indicadores financeiros emanados da DVA de empresas brasileiras?

Considerando a regulamentagdo que determina o tratamento de elaboracdo e
divulgacdo da DVA (BRASIL, 2007; Deliberagdo CVM n. 557, 2008); sua submisséo a



procedimentos de confirmacdo mais rigorosos, considerando que a divulgacdo obrigatoria
passa a ser mais verificavel, bem como o entendimento de que ha possibilidade de alteracdo
na capacidade informacional da contabilidade decorrente de processos normativos (SARLO
NETO; LOPES; LOSS, 2002), formula-se a seguinte hipdtese:

Ho: Ha impactos estatisticamente significantes nos indicadores emanados da DVA
obrigatoria ante os indicadores emanados da DVA voluntaria.

Destarte, 0 objetivo da pesquisa consiste em investigar se a determinacdo da
obrigatoriedade de informagfes contdbeis impacta a qualidade de indicadores financeiros
oriundos de demonstracdes assim preparadas; especificamente se examina tal situacdo na
DVA brasileira, j& que a alteracdo de padrdo contabil no pais propicia a efetivacdo de testes
neste sentido.

A pesquisa teve por base DVAs publicadas por companhias de capital aberto nos anos
de 2005 a 2007, periodo anterior a regulamentacdo — divulgacdo voluntéaria — e nos anos de
2008 a 2012, periodo posterior a normatizacdo da obrigatoriedade.

Assim, vé-se relevante oportunidade para avaliar se o processo de regulamentacédo
(obrigatoriedade) altera a qualidade da informacg&o contébil levada a pablico, observando se,
em razdo disso, € possivel distinguir as duas categorias de informacdo (voluntaria e
obrigatoria) de forma significante.

2 SUPORTE TEORICO
2.1 O valor adicionado e a DVA

Cunha (2002, p. 33), de maneira direta, define valor adicionado pela assertiva
seguinte: “quanto as atividades produtivas agregam de valor aos insumos adquiridos”.

O conceito de valor adicionado é discutido de maneira diversa sob dois enfoques:
macro e microeconémico. Quanto ao aspecto macroecondmico, o valor adicionado esta
associado a apuracdo do produto nacional, ao passo que, do ponto de vista microeconémico, é
0 montante de riqueza que a firma pode agregar, em seu processo produtivo, aos insumos que
foram adquiridos por terceiros (SANTQOS, 2007).

O caélculo do valor adicionado podera ser feito sob os pontos de vista econdmico, que
se baseia na producdo — o valor adicionado seria o resultado da diferencga entre a producao
bruta num dado periodo e os insumos consumidos nessa producdo — e contabil, orientado a
partir das receitas de venda. Infere-se, pois, que entre os dois conceitos ha uma diferenca
temporal (IUDICIBUS et al., 2010), haja vista que o modelo econémico reconhece a geragdo
de valor agregado, independentemente da realizagéo financeira dos estoques.

Com base na visdo contabil, De Luca (1992, p. 56) explica que o valor adicionado
“[...] € obtido, de forma geral, pela diferenca entre as vendas e o total dos insumos adquiridos
de terceiros. Este valor serd igual & soma de toda a remuneracgdo dos esforgos consumidos nas
atividades da empresa”.

Conforme Cosenza (2003), o valor adicionado apurado com base nas receitas de venda
possibilita tanto a avaliacdo do desempenho dos gestores em gerar valor para a entidade,
como o estabelecimento de rela¢fes entre este valor e o padrdo contabil em que se embasa a
elaboracdo das demonstracfes contabeis tradicionais.

A demonstracdo contabil que evidencia o célculo de obtengdo do valor adicionado,
bem como sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram com a sua geracdo
(empregados, governo e demais capitalistas) ¢ a Demonstragdo do Valor Adicionado.



A DVA, conforme Cunha, Ribeiro e Santos (2005), é um demonstrativo contabil que
apresenta os beneficios trazidos pela entidade a comunidade em que esté inserida — através,
por exemplo, da absorcdo de sua mao de obra —, e o potencial de geracdo de riqueza
contributiva ao desenvolvimento econdmico.

Os autores também apontam que a DVA possibilita a identificacdo da riqueza recebida
em transferéncia e apresenta “um mapeamento de como essas riquezas sao distribuidas aos
seus diversos beneficiarios: empregados, governo, financiadores externos e sécios ou
acionistas” (CUNHA; RIBEIRO; SANTOS, 2005, p. 9).

A DVA ¢ instrumento contabil de genuina importancia, pois contém informac6es que
permitem avaliar o desempenho econémico e a capacidade de geracdo de riqueza da firma,
bem como a forma com que se remuneram os fatores de producdo (trabalhadores e
financiadores), auxiliar o célculo do PIB e de indicadores sociais, fornecer informacGes sobre
a contribuicdo da empresa com o desenvolvimento econdmico da regido em que se instala
(IUDICIBUS et al., 2010).

Santos (2007, p. 39) ressalta a importancia dos efeitos da divulgacdo da DVA,
justificada na possibilidade de analise “que de forma alguma poderia ser alcancada apenas
com as demonstragdes contabeis tradicionais que a Contabilidade oferece”.

Confirmando tal ideia, Crippa e Coelho (2012) concluiram que a DVA prové
informac@es que podem ser Uteis a reducdo da assimetria informacional, tendo em vista que 0s
resultados de sua pesquisa apontaram correlacdo estatisticamente significante entre o Valor
Adicionado Total a Distribuir, evidenciado na DVA, e o retorno das ac¢Ges, podendo, pois,
subsidiar decisdes de investimentos.

Por fim, Mufioz (1989 apud COSENZA, 2003, p. 20) conclui:

Por suposto, fica claro que a DVA pode ser utilizada como uma ferramenta basica
na analise patrimonial, econbmica e financeira, constituindo-se em um importante
complemento do lucro contabil, ao manifestar diferentes magnitudes econdmicas e
sociais que estdo relacionadas na atividade da empresa.

Em razdo do exposto, é possivel cogitar que a transparéncia quanto a responsabilidade
social das empresas, a necessidade ou exigéncia informacional de usuarios — ressaltam-se
aqueles ndo atendidos satisfatoriamente com as informacgdes reportadas nas demonstracdes
contabeis tradicionais —, a relevancia da informacdo gerada pela DVA, ou, ainda, a
publicidade de que fora alvo, sdo fatores que podem explicar os atos, tanto de divulgar
voluntariamente a DVA, como de torna-la obrigatéria para as companhias abertas, tal como
foi estabelecido pela Lei n° 11.638/07.

2.2 Teoria da Divulgacdo Voluntaria

Cunha e Ribeiro (2006, p. 4) definem a Teoria da Divulgacdo como “uma linha de
pesquisa que tem por objetivo explicar o fendbmeno da divulgacdo de informacgdes
financeiras”.

Fundamentalmente, os estudos que tratam sobre as conjunturas ou fatores relacionados
a comunicacdo formal de informacbes produzidas pela contabilidade estdo intimamente
envolvidos com o conceito de Teoria da Divulgacéo.

Alencar (2007, p. 15) expde que “Verrecchia (2001) e Dye (2001) discutem a
existéncia de uma teoria unificada ou abrangente sobre disclosure ”. Este declara a existéncia
de uma teoria avancada, conquanto aquele sustenta a ideia de que ndo hé teoria integrada,
possuidora de um paradigma do qual se originem as demais pesquisas.



Verrecchia (2001) propde trés categorias que envolvem as pesquisas sobre divulgacao,
para as quais propde modelos analiticos: (1) divulgacdo baseada em associagdo, que estuda os
efeitos da divulgacdo no comportamento de investidores; (2) divulgacdo baseada em
julgamento, que busca identificar as razdes internas a empresa que orientaram a decisdo de
divulgar a informacdo; e, (3) divulgacdo baseada em eficiéncia, que, na auséncia de
conhecimento anterior sobre a informacdo, que conjunto de informacdes € preferido ou mais
eficiente.

A Teoria da Divulgagdo baseada em Julgamento é também conhecida por Teoria do
Disclosure Voluntario, que, com o objetivo de esclarecer as razGes por que divulgar
voluntariamente uma informac&o, tem motivado pesquisadores a elaborar modelos analiticos,
fundados em premissas econdmicas, com a finalidade de relacionar a divulgacdo contabil as
suas consequéncias, pois que com motivagdo econdmica 0 estudo do disclosure ndo fica
restrito a opinides, propiciando o desenvolvimento de seu arcabouco tedrico (MURCIA,;
SANTOS, 2009).

Para Dye (2001 apud YAMAMOTO; SALOTTI, 2006), a teoria da divulgacédo
voluntaria é um caso especial da teoria dos jogos, cuja ideia central reside no ato de divulgar
informacdes favoraveis a empresa e de nao divulgar aquela que Ihe for desfavoravel.

Outro raciocinio é o de que s6 ocorrera disclosure se os beneficios gerados pela
divulgacdo voluntaria, como a reducdo do custo de capital, aumento da liquidez das acdes,
superarem, por exemplo, os custos de elaboracédo e publicacdo da informacgéo ou os custos de
propriedade (MURCIA; SANTQOS, 2009). Ou seja, decide-se por divulgar voluntariamente
uma informagdo quando os beneficios superam 0s custos em que incorrem gestores e a
prépria empresa.

Sobre 0 modelo proposto por Verrecchia (2001), Alencar (2007, p. 18) emenda:

O modelo analitico proposto por Verrecchia (2001) para disclosure discricionario
resulta em cinco hipo6teses empiricamente testaveis. Segundo o modelo de
Verrecchia, o nivel de disclosure tem correlagdo: (1) Positiva com o desempenho da
empresa, (2) Negativa com os custos de divulgagdo, (3) Positiva com o nivel de
assimetria informacional entre os investidores externos e a empresa, (4) Positiva
com a importancia dada pela firma as percepg¢des dos outsiders, e (5) Positiva com o
nivel passado de divulgacéo.

Dentre os trabalhos que se utilizaram do arcabouco da Teoria da Divulgacdo, pode ser
citado o estudo de Yamamoto (2005 apud YAMAMOTO; SALOTTI, 2006), que constatou
correlacdo positiva entre o nivel de divulgacdo de informacBes voluntarias no mercado de
capitais brasileiro com a qualidade da divulgacgdo, verificada quando impacta positivamente
no valor das acBes. Como parte dos resultados de tal estudo, a DVA, dentre outras
informacdes, é considerada divulgacdo de qualidade, pois contribui para reduzir a volatilidade
do retorno.

O estudo de Salotti e Yamamoto (2008), inserido no campo de pesquisas sobre
divulgacdo baseada em julgamento, identificou razbGes de se evidenciar voluntariamente a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC) no mercado de capitais brasileiro, com base no
modelo proposto por Verrecchia (2001), tais como o fato de a companhia ja ter divulgado a
DFC anteriormente ou importar-se com a percep¢do de outsiders; também por apresentar
melhor desempenho e menores custos de divulgacdo, e por intengcdo de reduzir assimetria
informacional.

O estudo de Cunha e Ribeiro (2006) buscou identificar evidéncias sobre os motivos
que levariam companhias abertas a divulgarem voluntariamente informacfes de natureza
social. Os resultados obtidos mostraram que a divulgacao voluntaria de informag6es de cunho



social esta associada positivamente apenas ao nivel passado da divulgacao nos dois periodos e
aos niveis de governanca em 2004.

3 PROCEDIMENTOS METOLOGICOS

A populacdo objeto de estudo compreendeu as companhias de capital aberto listadas
na BM&FBOVESPA que divulgaram voluntariamente a DVA antes de 2008. A coleta de
dados foi procedida no banco de dados do sitio da BM&FBOVESPA e foram utilizadas as
informacdes contidas nas DVAs e nos balancos patrimoniais, envolvendo os periodos de 2005
a 2007 — antes da regulacdo — e 2008 a 2012 — apds a regulacdo. Exercicios anteriores a 2005
ndo foram utilizados por conta da reducdo consideravel do numero de empresas que
divulgaram a DV A antes deste ano.

A amostra, intencional e censitaria pelas caracteristicas do objeto de estudo, abrangeu
inicialmente 83 empresas, correspondendo a 664 observacfes-ano. Entretanto, ap6s a
exclusdo dos periodos que apresentaram outliers para pelo menos um indicador, dentro de um
intervalo de confianga de 5%, restou composta por 81 empresas que correspondem a 580
observacdes-ano.

Para a selecdo dos quocientes a serem examinados, teve-se como critério primordial
sua relacdo de andlise com a geracdo e distribuicdo de riqueza e sua utilidade para a
compreensdo das informagdes contidas na DVA, inclusivamente aqueles cuja obtencdo se da
em conjunto com informacdes de outras demonstracdes contabeis.

Os indicadores utilizados foram classificados por tratarem de: a) geracédo de riqueza; e
b) distribuicdo de riqueza, caracterizados em ludicibus et al. (2010) e em Santos (2007),
consoante referenciados no quadro 1.

Quadro 1 - Indicadores de analise da DVA a serem utilizadas pela pesquisa

(continua)
Grupo Indicador Formula
. . . VAD
Quociente entre valor adicionado e ativo total VASAT = T
Indicadores de Quociente entre valor adicionado e patrimdnio liquido = _VAD
geracédo de riqueza P a VASPL = PL
. - . VAD
Quociente entre valor adicionado e receita VASR = -
Quociente entre gastos com pessoal e valor adicionado PSVA = vAD
Quociente entre gastos com impostos e valor adicionado —GI
Indicadores de g P Isva = VAD
distribuicéo de
riqueza Quociente entre gastos com remuneracao de terceiros e RTSVA = GRT
valor adicionado T VAD
Quociente entre remuneragdo de acionistas (dividendos e RASVA = D+ ]JCP
juros sobre o capital proprio) e valor adicionado ~ VAD




(concluséo)

Indicador Férmula
Grupo
Indicadores de LR
distribuicéo de Quociente entre lucros retidos e valor adicionado LRSVA = ——
riqueza VAD

VAD, Valor Adicionado Total a Distribuir; AT, Ativo Total; PL, Patriménio Liquido; R, Receita; GP, Gastos
com Pessoal; GI, Gastos com Impostos; GRT, Gastos com Remuneracdo de Capital de Terceiros; D, Dividendos;
JCP, Juros sobre Capital Proprio; LR, Lucros Retidos.

Para a efetivacao do teste de hipotese, buscou-se funcdo que permita a associacdo dos
indicadores financeiros (variaveis independentes) ao tratamento de divulgacdo dado a DVA
antes e apds o processo de regulacdo, com a finalidade de verificar se em funcdo dos
indicadores é possivel classificad-la em voluntaria (0) ou obrigatéria (1) (varidvel dependente
dicotdmica) de forma condizente com a realidade observada.

Para tanto, a capacidade dos indicadores financeiros de classificarem a DVA sem
distorcBes substanciais deve ser avaliada, a fim de que seja possivel estimar 0s respectivos
coeficientes necessarios ao calculo da probabilidade mé&xima associada a classificacao.

Em outras palavras, determinada a funcdo, se os indicadores emanados da DVA
obrigatdria forem capazes de classifica-la tal como ela é, tera sido possivel verificar indicios
do impacto do processo regulatorio na informacgdo reportada, aceitando Hp haja vista a
verificagdo de distingdo significante entre duas categorias de informagdo. Caso contrario, se
os indicadores ndo forem capazes de estimar a probabilidade de classificacdo da DVA em um
dos dois grupos, rejeita-se a hipotese.

Em vista disso, utilizou-se Regressdo Logistica para determinar a funcdo exigida pela
pesquisa e testar a diferenca de comportamento nos dois periodos considerados, por conta de
sua capacidade de categorizar elementos envolvidos e mensurar a probabilidade de cada
elemento estar contido em uma ou outra categoria; tal situacdo é representada por variavel
dependente, dicotdmica e qualitativa (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2009), no caso
representando empresas que divulgaram a DVA de forma voluntaria (antes de sua
regulamentacdo) e obrigatdria, na forma da regulamentacdo concomitante ao novo padréo
contabil.

Com base no modelo geral da Regressdo Logistica, em que o logaritmo natural da
razdo de chance, a qual representa a comparacédo entre as probabilidades de classificacdo em
cada um dos dois grupos, é igual a soma dos coeficientes das variaveis independentes
(indicadores financeiros), ponderadas pelos coeficientes estimados (bg, b1, ba,..., by), tem-se a
seguinte equacao para a pesquisa:

<P(DVAobg)
n [ —2282

P(DVAVOI)) = bO + blxli + bZXZi + -+ kaki

Para fins de andlise descritiva das variaveis, também se aplica o testes de diferenga de
médias (t) para amostras independentes e o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Ressalte-
se que a amostra em estudo, conforme o teste de Kolmogorov-Smirnov, ndo segue
distribuicdo normal, o que invalidaria a aplicacdo de testes paramétricos de diferenca entre
médias. Entretanto, Bruni (2009 apud Carvalho et al., 2011) afirma que, para amostras



compostas por no minimo 30 elementos, a distribui¢do é aproximadamente normal, com base
no teorema do limite central.

4 RESULTADOS

Na tabela 1 se analisam as diferencas entre os indicadores analisados para as situagdes
consideradas; observam-se diferencas estatisticamente significantes para os indicadores
VASR e RASVA. Tais achados indicam reducéo tanto do valor adicionado gerado em relagéo
as vendas como da parcela destinada a remuneracdo de acionistas.

Tabela 1 - Anélise de diferencas entre amostras

Indicadores | Diferenca entre médias T A
VASAT -0,020 1,102 | -1,037
VASPL -0,110 1,191 | -1,218

VASR -0,049 2,449* | -3,527*
PSVA -0,001 0,047 | -0,355
ISVA -0,003 0,167 | -0,348
RTSVA 0,014 -1,201 0,156
RASVA -0,016 2,393* | -2,581*
LRSVA -0,002 0,152 | -0,531

Fonte: Dados da pesquisa.

VASAT, Valor Adicionado sobre Ativo Total; VASPL, Valor Adicionado sobre Patrimdnio Liquido; VASR,
Valor Adicionado sobre Receita; PSVA, Pessoal sobre Valor Adicionado; ISVA, Impostos sobre Valor
Adicionado; RTSVA. Remuneragdo de Terceiros sobre Valor Adicionado; RASVA, Remuneragdo de Acionistas
sobre Valor Adicionado; LSVA, Lucros Retidos sobre Valor Adicionado.

(*) Significante a 5%.

Na tabela 2 se analisa a consisténcia e a eficiéncia do modelo LOGIT, atestando-se
gue seu percentual de acerto € insatisfatorio. Operando com as variaveis, este percentual
aumentou apenas 2,8% em relacdo ao acerto de referéncia quando considerado apenas o
enguadramento da maioria das observacdes, ainda sem qualquer uso dos indicadores.

O teste Hosmer & Lemeshow evidenciou que essa classificacio ndo ¢€
significativamente diferente da realidade observada ao nivel de 5%. Atesta-se, portanto, que
os indicadores referentes a cada tratamento de divulgacdo sdo diferentes entre si para que
possibilite maior grau de classificacdo ou categorizacdo acertada.

Tabela 2 - Testes de aderéncia dos parametros do modelo

Medidas de avaliacdo Indicadores
Acerto na classificagdo sem operar com as variaveis 61,9%
Acerto na classificagdo operando com as variaveis 64,7%
Cox & Snell R? 0,028
Nagelkerke R? 0,038
Hosmer & Lemeshow 0,093

Fonte: Dados da pesquisa.



Os pseudo — R? apresentaram valores baixos, seja pela medida de Cox & Snell, ou pela
mensuracdo de Nagelkerke, observando-se assim que os tratamentos de divulgacdo tém
reduzido poder de determinacéo para diferenciar os indicadores pesquisados.

Na tabela, onde se apresenta o resultado da regressdo logistica, percebe-se que se
confirmam os resultados da andlise univariada, destacando-se que somente os indicadores
VASR e RASVA se apresentaram significantes para a distingdo entre os tratamentos de
divulgacdo; tais resultados também se confirmaram pela aplicacdo do meétodo stepwise
(Backward — Llikelihood Ratio), ndo reportado.

Tabela 3 - Anélise logistica dos indicadores

Indicadores | Coeficientes
VASAT -0,388
VASPL -0,058

VASR -1,099*
PSVA -2,836
ISVA -1,872
RTSVA -1,585
RASVA -4,312*
LSVA -1,510

Fonte: Dados da pesquisa.

VASAT, Valor Adicionado sobre Ativo Total; VASPL, Valor Adicionado sobre Patrimdnio Liquido; VASR,
Valor Adicionado sobre Receita; PSVA, Pessoal sobre Valor Adicionado; ISVA, Impostos sobre Valor
Adicionado; RTSVA. Remuneragdo de Terceiros sobre Valor Adicionado; RASVA, Remuneragdo de Acionistas
sobre Valor Adicionado; LSVA, Lucros Retidos sobre Valor Adicionado.

(*) Significante a 5%.

Infere-se, de tal analise, dados os coeficientes negativos dos indicadores VASR e
RASVA as alteracBes do marco regulatorio contabil contribuiram para reduzir os montantes
apurados e divulgados para os valores adicionados em relacdo as receitas, bem como se
reduziu a parcela do valor adicionado reservado para 0s acionistas.

5 CONCLUSAO

O estudo buscou verificar se a determinagdo da obrigatoriedade de divulgacdo da
DVA, instituida pela Lei n°® 11.638/07, impactou os indicadores financeiros emanados da
DVA de empresas brasileiras, alterando a qualidade informacional dos mesmos.

Estabeleceu-se como hipo6tese haver impactos estatisticamente significantes nos
indicadores emanados da DV A obrigatoria ante os indicadores emanados da DVA voluntaria.

Com base nos resultados, a hip6tese de pesquisa foi rejeitada para 6 dos 8 indicadores
em andlise, ndo podendo ser rejeitada apenas para os indicadores de geracdo de riqueza com
base na receita e da parcela do valor adicionado reservada aos acionistas, que apresentaram
diferencas estatisticamente significantes quando comparadas as observacgdes originarias das
duas formas de disclosure.
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Além disso, verifica-se que, apds o marco regulatorio, os indicadores impactados
sofreram uma reducgdo, que, com base na andlise dos dois quocientes, pode estar associada a
um maior reconhecimento das receitas auferidas pelas empresas. Exclusivamente para o
indicador de distribuicdo de riqueza aos acionistas, os resultados também podem estar
associados a menor distribuicao de dividendos e juros sobre capital préprio.

Entretanto, ressalve-se, ainda, que os resultados também indicam que o tratamento de
divulgacdo possui baixo poder de determinacgédo na diferenciacao dos indicadores financeiros.

Portanto, em relacdo ao caso da DVA no Brasil, ndo se pdde observar efeitos que
pudessem alterar sobremaneira a qualidade das informacgdes divulgadas ap0s 0 processo
regulatério que determina a obrigatoriedade de divulgagao.

Por fim, sugere-se para estudos futuros analisar possiveis impactos da obrigatoriedade
de divulgacdo por setor de atividade visando, além de investigar se os impactos gerados se
diferenciam em funcdo do segmento de atuacdo das empresas, obter melhor compreensédo
destes efeitos. Outro veio de pesquisa seria analisar a influéncia de tais alteracdes em decisoes
dos usuéarios da informacdo contabil, mormente de investidores e financiadores no mercado
financeiro.
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