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RESUMO

A utilidade das demonstragdes financeiras depende, fundamentalmente, da relevancia das informagoes que produz e divulga aos usudrios.
Assim sendo, se torna importante a realizagdo de estudos que verifiquem a relevancia da informagao contabil para seus usuarios. Neste
contexto, uma das linhas de pesquisa neste tema busca verificar a relevincia da informagio cont4bil para o mercado de capitais, tendo
como base que, se uma informagao contabil estd minimamente refletida no prego das acdes, é porque essa informagio é relevante, pelo
menos a certo nivel de significancia, para os investidores e analistas do mercado de capitais. Neste sentido, o presente estudo tem por obje-
tivo analisar a relevancia do contetido informacional da Demonstragio do Valor Adicionado (DVA) no mercado de capitais brasileiro. Para
tanto, analisou-se, por meio de regressdo linear, a relagio entre o preco das agdes e a riqueza criada por agdo (RCPA), para o periodo de

~ 2005 a 2011, das empresas nao-financeiras de capital aberto listada entre as melhores e maiores empresas, segundo a publicagao anual da
Revista Exame. Como objetivo secundario, este artigo procurou analisar'se a RCPA representava uma melhor proxy para o resultado que o -
lucro liquido por agao (LLPA). As evidéncias empiricas encontradas suportam que a DVA possui contetido informacional relevante, pois
consegue explicar a variagao no preco das agdes das empresas pesquisadas. Adicionalmente, a relagao entre a RCPA e o preco mostrou-se
significativa, mesmo depois da inclusao das varidveis de controle: patriménio liquido poragao (PLPA) e lucro liquido por agdo (LLPA).
Por fim, as evidéncias observadas indicam que o mercado reage mais a 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.

Palavras-Chave: relevancia da informagao contabil, Demonstra¢do do Valor Adicionado, riqueza criada.

ABSTRACT

The usefulness of financial statements depends, fundamentally on the degree of relevance of the information they disclose to users. Thus,
studies that measure the relevance of accounting information to the users of financial statements are of some importance. One line of research
within this subject is in ascertaining the relevance and importance of accounting information for the capital markets: if a particular item of
accounting information is minimally reflected in the price of a share, it is because this information has relevance, at least at a certain level
of significance, for investors and analysts of the capital markets. This present study:aims to analyze the relevance, in the Brazilian capital
markets, of the information content of the Value Added Statement (or VAS) - referred to in Brazil as the Demonstragdo do Valor Adicionado,
or DVA. It analyzed the ratio between stock price and Wealth created per share (WCPS), using linear regressions, for the period 2005-2011, for
non-financial listed companies included in Melhores & Maiores (‘Biggest & Best’), an annual listing published by Exame Magazine in Brazil.
As a secondary objective, this article seeks to establish whether WCPS represents a better indication of a company’s result than Net profit per
share (in this study, referred to as NPPS). The empirical evidence that was found supports the concept that the VAS has relevant information
conterit, because it shows a capacity to explain a variation in the share price of the cormpanies studied, Additionally, the relationship between
WCPS and the stock price was shown to be significant, even after the inclusion of the control variables Stockholders’ equity per share (which
we abbreviate in this study to SEPS) and NPPS.: Finally, the evidence found indicates that the market reacts more to WCPS (Wealth created
per share) than-to NPPS. Thus, the results obtained give some indication that, for the Brazilian capital markets, WCPS may be a better proxy
_concept for referring to a company’s result than NPPS.

Keywords: relevance of accounting information, Value Added Statement, wealth created.
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1 INTRODUCAO

A utilidade das demonstragoes financeiras depende, fun-
damentalmente, da relevancia das informacdes que sdo divul-
gadas aos usudrios. De maneira geral, a informacio contabil
pode ser dita relevante quando possui algumas caracteristicas,
tais como: (i) contribui para a reducéo da assimetria informa-
cional existente entre os usudrios internos (gestores, executi-
vos etc.) e os usudrios externos da empresa (acionistas, credo-
res, governo etc.); (ii) auxilia o usudrio na avaliagdo dos efeitos
potenciais de transacdes passadas, presentes e 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
utilizagio, ou seja, o usudrio toma uma decisdo diferente da
que teria tomado, caso ndo tivesse determinada informacao.

A relevincia da informacido contabil pode ser obser-
vada por varias perspectivas, tendo em vista a existéncia
de diversos usudrios. As pesquisas que buscam analisar a
relagdo entre os valores de mercado das empresas e os nu-
meros contabeis sdo denominadas “value relevance”. Tais
estudos objetivam averiguar a relevancia de determinada
informagdo contabil para o mercado de capitais, verifican-
do se tais informagdes estio refletidas no preco das agdes
das empresas. Para Barth, Beaver, e Landsman (2001), uma
informagdo é considerada relevante se ela estiver correla-
cionada com os valores de mercado da empresa.

Esses estudos, ressaltam Brown, Lo, e Lys (1999), sdo
normalmente conduzidos pela aplicacdo de andlises de
regressdo, tendo como varidvel dependente uma proxy
relacionada ao preco das a¢des e como varidveis indepen-
dentes as informagoes contabeis, sendo mais comum o uso
de proxies relacionadas ao lucro e ao patrimoénio liquido.
Assim, complementam Barth et al. (2001), os testes condu-
zidos tém foco nos coeficientes das informagoes contabeis
na equagdo de regressdo. Em outras palavras, para ser rele-
vante, a informac¢do contabil precisa ter seu coeficiente na
equagdo de regressdo significativamente diferente de zero.

Alguns estudos dessa natureza, denominados de Estudos
de Associagdo Relativa, sio conduzidos com o objetivo de
analisar comparativamente a relevancia das informacoes de
padrdes contabeis alternativos. Recentemente, uma parte des-
ses estudos tem se dedicado a estudar o impacto do processo
de convergéncia aos padroes internacionais de contabilidade.

No Brasil, esse processo de convergéncia teve seu pon-
to oficial de partida na Lei 11.638/07, que modificou a Lei
6.404/1976 (Lei das Sociedades por Agdes), trazendo varias
alteracdes em suas disposi¢des contdbeis, no intuito de aproxi-
mar a contabilidade brasileira da contabilidade internacional.

Adicionalmente, a Lei 11.638/07 introduziu a obrigato-
riedade da divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicio-
nado (DVA) para as companhias abertas, que até a aprova-
¢do da referida Lei ainda néo era exigida no Brasil, apesar
de algumas empresas a divulgarem de maneira voluntaria.
Destaca-se que esse demonstrativo ndo é contemplado nas
normas internacionais de contabilidade, emitidas pelo In-
ternational Accounting Standards Board (IASB). No entanto,

vale salientar que o Global Reporting Initiative (GRI) consi-
dera como indicador de desempenho o Valor Econémico
Gerado e Distribuido (EVG&D), indicador muito préximo
ao valor adicionado, apresentado na DVA, diferindo, princi-
palmente, pela inclusdo no valor econdmico distribuido dos
investimentos na comunidade, que incluem as contribui¢des
voluntarias e investimentos de fundos na comunidade como
um todo. Tal fato demonstra a relevancia do valor adiciona-
do criado e distribuido, bem como seu reconhecimento em
nivel internacional, seja nos moldes sugeridos nas diretrizes
do GRY, seja segundo as normas de contabilidade vigentes.

A contabilidade nao é puramente uma técnica. Reco-
nhece-se que questdes sociais podem influenciar a conta-
bilidade e que esta, por sua vez, pode mobilizar e mudar o
comportamento do usudrio. No entanto, essas interagdes
tém sido pouco investigadas. A relagdo da contabilidade
com o social tende a ser indicada e presumida e ndo descri-
ta e analisada (Burchell, Clubb, & Hopwood, 1985).

Sobre a perspectiva da contabilidade como pratica ins-
titucional e social, na visdo de autores da escola britanica,
no “mundo perfeito (hipotese dos mercados eficientes, sem
custos de transagio, informagéo perfeitamente dissemina-
da entre os agentes etc.) que os economistas costumam usar
como base de trabalho, ndo existe espago para a contabili-
dade” (Lopes & Martins, 2005, p. 24). Seguindo essa linha
de pensamento, a contabilidade precisa estar amplamente
inserida em seu contexto social e cultural (Burchell et al,,
1985; Lopes & Martins, 2005; Zanchet & Martins, 2011).

E nesse contexto que se insere a DVA, foco desta pes-
quisa, tendo em vista ser um demonstrativo que tem por
finalidade demonstrar o valor adicionado gerado pela enti-
dade e como esse valor é distribuido entre todos que se es-
forcaram para sua criacio. Isso inclui ndo apenas os deten-
tores de capital, mas também os funcionarios, detentores
da forca de trabalho, outros financiadores das atividades da
entidade, a sociedade, por meio das taxas e contribui¢des
repassadas ao governo, e o quanto ¢é retido na empresa.

Assim, procura-se analisar o impacto da obrigatorie-
dade de divulgagdo da DVA, por meio do estudo de value
relevance das informacoes sobre a riqueza criada. Diante do
exposto, questiona-se a existéncia de conteido informacio-
nal relevante da DVA para o mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, este estudo tem por objetivo analisar a re-
levancia do contetido informacional da DVA no mercado
de capitais brasileiro. Para tanto, serd analisada a rela¢do
entre o prego das acdes e a DVA, adotando como proxy a
riqueza criada por a¢do (RCPA), para o periodo de 2005 a
2011, das empresas ndo financeiras de capital aberto lista-
das entre as melhores e maiores empresas, segundo a publi-
cag¢do anual da Revista Exame em parceria com a Fundagio
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuarias e Financeiras
- FIPECAFI. Como objetivo secundario, este artigo pro-
curou analisar se a RCPA representava uma melhor proxy
que o Lucro Liquido por A¢ao (LLPA), medida comumente
utilizada como proxy da informagao contabil.
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Justifica-se a realizagdo da presente pesquisa o fato de
serem escassos 0s estudos sobre o assunto, possivelmen-
te por ser a DVA uma demonstra¢do ndo obrigatoria, em
nivel internacional, e, no Brasil, ser obrigatéria apenas a
partir de 2007 para as companhias abertas. Adicionalmen-
te, sabe-se que a inclusdo de um novo demonstrativo obri-
gatdrio acarreta em aumento de trabalho e, consequente-
mente, custos decorrentes de sua elaboragédo, auditoria e
publicagao, justificando estudos que investiguem se a sua
apresenta¢do proporciona aos usudrios beneficios, que
podem ser induzidos pelo value relevance. Por fim, estu-

dos anteriores ja foram realizados, mas os resultados das
referidas pesquisas ainda néo sdo suficientes para afirmar
sobre a existéncia de conteudo informacional da DVA, es-
pecialmente em decorréncia do pequeno periodo analisa-
do nos estudos anteriores.

Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na
seguinte, apresenta-se o referencial tedrico, onde serd abor-
dada a relevincia da informagdo contébil e a Demonstragio
do Valor Adicionado. Na terceira parte, aborda-se a meto-
dologia. 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 e comu-
nicar o conjunto de eventos econdmicos relacionados aos
resultados das entidades. A informagdo contabil relevante
pode ser considerada como aquela que altera o estado da
arte do conhecimento do seu usudrio em relacdo a empre-
sa, pois, a partir de interpretagdes, ele a utiliza na solu¢io
de problemas (Yamamoto & Salotti, 2006).

Nesse sentido, o estudo do papel da contabilidade como
fornecedora de informacdes para o mercado de capitais é de
extrema importancia para a avaliacdo da eficiéncia da infor-
magéo contabil (Tudicibus & Lopes, 2004). A importincia
das informacdes para o mercado de capitais reside niao so-
mente na questdo da alocagdo de recursos, como também
no estabelecimento dos precos dos titulos, considerados os
riscos e os retornos (Hendriksen & van Breda, 1999).

Assim sendo, esses estudos buscam verificar, utilizan-
do o mercado financeiro como um laboratério para testes,
a relevancia de determinada informacdo contabil para o
mercado de capitais. Em outras palavras, buscam verificar
se a informagdo contdbil é capaz de auxiliar seus usudrios
na avaliacdo dos efeitos potenciais de transac¢des passadas,
presentes e futuras (valor preditivo) e/ou na confirmagio
ou correcio de suas avaliagdes anteriores (valor confirma-
tdrio), tendo como base a hipdtese dos mercados eficientes
(EMH) de que os pregos das agoes refletem toda e qualquer
informagéo relevante e disponivel e ajustam-se em fungdo
desse conjunto de informagoes (Fama, 1970).

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 (Es-
tudos de Associagdo Relativa), que comparam, como no caso
da presente pesquisa, a associacdo entre os valores do mercado
de ac¢bes (ou alteragdes desses valores) com formas de men-
suragdo alternativas, tais como um padrio contabil existente
e um a ser proposto. Esses estudos realizam normalmente a
comparac¢do dos R* dos modelos de regressao, sendo que o
padrao contabil com maior R* é avaliado como mais relevan-
te; (ii) Incremental association studies (Estudos de Associagdo
Incremental), que investigam se o componente contabil em
andlise é util para explicar valores ou retornos ao longo de

periodos de tempo, sendo importante incluir outras variaveis.
Considera-se um valor relevante se o seu coeficiente de re-
gressao estimado é significativamente diferente de zero; e (iii)
Marginal information content studies (Estudos de Contetido
Informacional Marginal), que investigam se determinado va-
lor adiciona poder informacional aos investidores em relacdo
as informacdes disponiveis. Tipicamente, sdo utilizadas meto-
dologias de estudos de evento, onde o interesse é avaliar se a
disponibilidade de determinada informagao esta associada a
alteragdes de valor de ativos (reagdo de precos), onde reagoes
sdo consideradas evidéncias da relevancia.

Existem varios estudos que buscam verificar a relevan-
cia da informacio 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 seguintes,
de acordo com Kothari (2001) e Tudicibus e Lopes (2004):
Beaver, Clarke, e Wright (1979); Beaver, Lamber, e Mor-
se (1980); Collins, Maydew, e Weiss (1997); Brown et al.
(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, Pin-
cus, e Xie (1999); Francis e Schipper (1999); Dhaliwal, Su-
bramanyam, e Trezevant (1999); Sarlo Neto (2004); Costa
e Lopes (2007); Lopes, SantAnna, e Costa (2007); Galdi e
Lopes (2008); Bastos, Nakamura, David, e Rotta (2009);
Malacrida (2009) e Zanini, Caiibano, e Zani (2010).

Diversos autores, tais como: Brown et al. (1999); Kotha-
ri (2001); Holthausen e Watts (2001) e Barth et al. (2001)
deram inicio a discussdo sobre a relacio existente entre a
relevancia da informacio contdbil e os padrdes e normas
contdbeis alternativos.

A partir desse marco tedrico, alguns estudos tentaram
mostrar o impacto de mudangas nos padrdes contabeis na
relevincia das informagoes produzidas pela contabilidade
e, mais recentemente, sobre o impacto do processo de con-
vergéncia aos padrdes contabeis internacionais (IFRS).

Nesse sentido, os trabalhos de Bartov, Goldberg, e Kim
(2005); Hung e Subramanyam (2007); Barth, Landsman, e
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Lang (2008); Chalmers, Clinch, e Godfrey (2008); Morais e
Curto (2009); Chalmers, Clinch, e Godfrey (2009); Kadri,
Aziz, e Ibrahim (2009) e Lima (2011) mostraram ganhos de
relevincia para as informagdes contabeis, quando houve a
migra¢do de um padréio local para o padrio internacional.
Ja os trabalhos de Niskaen, Kinnunen, e Kasanen (2000);
Van der Meulen, Gaeremynck, e Willekens (2007) e Morais
e Curto (2008) mostraram que os ganhos de relevancia da

informagéo contabil ndo existiram ou nio foram significa-
tivos com as mudancas advindas do processo de conver-
géncia contdbil as normas internacionais (IFRS).

E nesse contexto que se apresenta esta pesquisa, que
busca discutir a relevincia da informac¢io contabil em um
ambiente de mudangas, especialmente quanto a obrigato-
riedade da elaboragdo e divulgagdo da Demonstragdo do
valor Adicionado (DVA) para as companhias abertas.

3 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO (DVA)

A Demonstracio do Valor Adicionado (DVA) tem por
objetivo demonstrar a riqueza gerada pela empresa e sua
distribui¢do entre os elementos que contribuem para a ge-
ragdo dessa riqueza, ou seja, evidenciar a parcela do valor
adicionado destinada aos detentores de capital, a outros
financiadores das atividades da entidade, funcionarios, so-
ciedade e quanto é retido na empresa.

O valor adicionado refere-se ao aumento da riqueza gera-
da pelo uso produtivo dos recursos da empresa antes de
sua distribui¢do entre acionistas, financiadores, trabalha-
dores e o governo. Assim, enquanto o lucro ¢ o retorno
final ganho pelos acionistas, o valor adicionado é o re-
torno 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 produgdo que foram pagos a terceiros duran-
te o processo produtivo. Destaca-se que a riqueza criada
bruta pode ser calculada pela diferenga aritmética entre o
valor das vendas e os insumos pagos a terceiros; ja a riqueza
criada liquida corresponde a riqueza criada liquida acres-
cida da depreciagdo.

As informacoées utilizadas na DVA sdo, normalmen-
te, extraidas da Demonstra¢ido do Resultado do Exercicio
(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 va-
lor adicionado destinada aos detentores do capital. Quanto
as demais parcelas do valor adicionado destinadas a em-
pregados, governo e financiadores externos, na DRE, apa-
recem como despesas.

Pode-se dizer que a DRE utiliza o critério da nature-
za, enquanto a DVA utiliza o critério do beneficio. Por
exemplo, na DRE, os saldrios de empregados envolvidos
no processo produtivo serdo considerados como custos e
os saldrios da administracio como despesas. Jd& na DVA,
independentemente da natureza, custo ou despesa, salarios
pagos correspondem ao valor adicionado destinado aos
empregados, ou seja, é utilizado o critério de beneficio da
renda (Iudicibus, Martins, Gelbcke, & Santos, 2010).

A DVA tornou-se conhecida no final dos anos 70 em
varios paises europeus, alcancando a popularidade no Rei-
no Unido, com a publicagdo do Corporate Report, em 1975,
pelo Accounting Standards Steering Committee. Essa pu-
blicacio, entre outras coisas, recomendava uma demons-
tragdo, evidenciando como os esforcos 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 legisla-
tiva evidenciou que o ‘Futuro das Demonstragdes das Em-
presas seria a Demonstracio do Valor Adicionado’ (Bur-
chell, Clubb, & Hopwood, 1985; Riahi-Belkaoui, 1992). O
resultado foi que, a cada ano, aumentou o numero de em-
presas que elaboravam a DVA. Uma pesquisa realizada em
1980, no Reino Unido, destacou que um quinto das gran-
des empresas evidenciou a DVA naquele periodo (Riahi-
-Belkaoui, 1992).

No Brasil, até 2007, a DVA néo era obrigatdria. Porém,
sua elaboracéo e divulgacio eram incentivadas pela Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM) desde 1992. Somente em
dezembro de 2007, a Lei n° 11.638/07 introduziu a obrigato-
riedade da divulga¢do da DVA para as companhias abertas.

A vigente lei societaria considera a DVA uma demons-
tracdo financeira semelhante as demais demonstragdes,
devendo, também, ser elaborada com base nos dados ex-
traidos da escrituracdo contabil. Para sua elabora¢io, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu o pronun-
ciamento técnico CPC 09 (2008), estabelecendo o critério
de elaboracgao e divulgagdo. O referido pronunciamento
enfatiza que a DVA ¢ um dos elementos componentes do
balango social e que os dados para sua elaboracio, em sua
grande maioria, sdo obtidos principalmente da Demons-
tracdo do Resultado. O modelo apresentado pelo CPC
muito se assemelha ao modelo sugerido pela Fundagéo
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras -
FIPECAFI e utilizado por muitas empresas antes mesmo
da obrigatoriedade. O modelo de DVA a ser seguido, se-
gundo o CPC 09, é constituido de duas partes. A primeira
destina-se a demonstrar o valor adicionado total a distri-
buir, que contempla o valor adicionado liquido produzido
pela entidade acrescido do valor adicionado recebido em
transferéncia:
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Receita — Insumos Adquiridos de Terceiros — Deprecia-
¢do, Amortizagdo e Exaustdo + Valor Adicionado Recebi-
do em Transferéncia

A segunda parte da DVA tem por fim apresentar como
o valor adicionado é distribuido entre os agentes que con-
tribuiram para a sua geragdo: (i) Funciondrios: por meio
dos saldrios, beneficios e FGTS recebidos; (ii) Governo:
por meio de tributos federais, estaduais e municipais, que
representam a remuneragio pela estrutura social, politica e
econdmica que propiciam as condigdes necessarias para a
operac¢do da empresa; (iii) Financiadores: remuneracio de
capitais de terceiros, por meio de juros, aluguéis, direitos
autorais e outro; (iv) Detentores do capital: remuneragdo
do capital proprio, por meio de juros sobre o capital pro-
prio, dividendos, lucros retidos ou prejuizos do exercicio.

Observa-se que o modelo de DVA, apresentado pelo
CPC 09, ndo contempla as contribui¢des voluntarias e in-
vestimentos de fundos na comunidade como um todo, bem
como as contribuicdes destinadas as questdes ambientais.
A esse respeito, Fregonesi (2009) propde que os investi-
mentos sociais e ambientais sejam destacados na DVA, sen-
do incluidos em uma linha na parte referente a distribui¢do
do valor adicionado, para os investimentos que atendam
as seguintes condic¢des: (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 companbhia; (ii) Haver be-
neficio 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 nio representar compen-
sacdo de externalidades negativas geradas pelo processo
produtivo; (v) O dispéndio ndo representar consumo de
bens ou servigos usados no processo produtivo; e (vi) Nao
haver aproveitamento de incentivos fiscais caracterizado
como dedugdo do tributo devido.

De Luca (1998) considera que a DVA é a parte do balango
social destinada a apresentar informagdes de natureza eco-
ndémica aos varios usudrios, demonstrando o desempenho
econdmico da empresa e seu relacionamento com a socieda-
de. Para Santos (2007), a DVA é um componente do Balan¢o
Social e “deve ser entendida como a forma mais competente
criada pela Contabilidade para auxiliar na medigdo e de-
monstracdo da capacidade de geragdo, bem como de distri-
buicdo da riqueza de uma entidade” (Santos, 2007, p. 37).
Destaca-se que tanto Santos (2007) quanto De Luca (1998),
entendem que a DVA ¢é parte integrante do balanco social.

Para Machado (2010), a DVA tem mais notoriedade,
em relagdo as demais vertentes do balanco social, especial-
mente pela existéncia de um modelo padrdo, que permite
a comparabilidade, a obrigatoriedade de sua publicagdo
para as companhias abertas e a utilizacio de dados oriun-
dos da contabilidade para sua elabora¢do, o que permite
maior credibilidade, principalmente quando as demons-
tracdes contabeis sdo auditadas. Por tais motivos, é muitas
vezes tratada separadamente do balanco social, de modo
semelhante as demais demonstragées contabeis, como, por

exemplo, DRE, Balan¢o Patrimonial (BP) e Demonstragao
do Fluxo de Caixa (DFC). Entende-se que, em virtude de
sua relevancia, a DVA pode ser tratada tanto como a ver-
tente econdmica do balanco social, como a vertente social
das demonstragdes contabeis.

Segundo Riahi-Belkaoui (1992), a DVA apresenta as se-
guintes vantagens: (i) proporcionar um bom clima organiza-
cional aos trabalhadores, por destacar sua importincia para
o resultado final da empresa; (ii) fornecer uma maneira mais
pratica de introduzir aumentos de bonus, atrelando as boni-
ficagdes ao valor adicionados; (iii) auxiliar na predicdo e diag-
nosticos; (iv) auxiliar na mensuragdo da receita nacional; (v)
servir de medida de tamanho e importincia 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 adi-
cionado referente aos empregados, sinalizando a extensdo de
sua importincia para a administra¢io; (ix) proporcionar uma
melhor imagem das politicas de reinvestimento da empresa,
por evidenciar separadamente os fundos gerados internamen-
te para substituir e separar os ativos fixos; (x) no caso de mul-
tinacionais, fornecer informagdes ao pais anfitrido, quanto as
suas contribui¢des para o processo de desenvolvimento eco-
ndmico local; e (xi) servir de indice de desempenho.

Além das vantagens da DVA apresentadas por Riahi-Be-
lkaoui (1992), especialmente no contexto brasileiro, a DVA
pode ser utilizada como ferramenta para avaliar as contri-
bui¢oes das empresas, quando da concessido de beneficios
fiscais, além de ser uma alternativa para o célculo do PIB,
como acrescenta Santos (2007, p. 38): “[...] parece que é in-
questionavel seu auxilio no célculo do PIB e de indicadores
sociais extremamente importantes. As decisdes de investi-
mentos por areas, regides, Estados etc. terdo nessa demons-
tracdo excelente instrumental para a solu¢do de conflitos”

Pesquisas empiricas sobre a DVA, em nivel internacional,
sdo escassas, possivelmente pelo fato dos padrdes internacio-
nais de contabilidade ndo contemplarem a DVA como parte
do conjunto de demonstragdes financeiras a ser apresenta-
da no relatério anual, sendo, portanto, uma divulgagdo vo-
luntaria (Van Staden, 2000). Dentre os estudos encontrados
sobre DVA, destacam-se pesquisas que buscaram averiguar
a utilizacdo da DVA (Van Staden, 1998; Stainbank, 2009) e
pesquisas que tiveram foco na magnitude de seu contetido
informacional (Riahi-Belkaoui & Fekrat, 1994; Riahi-Belka-
oui & Picur, 1994; Riahi-Belkaoui & Picur, 1999).

Riahi-Belkaoui e Fekrat (1994) analisaram a variabili-
dade e persisténcia de indicadores de desempenho deri-
vados da demonstragdo do valor adicionado e indicadores
extraidos das demonstra¢des financeiras. Quanto as vari-
dveis, os autores utilizaram o valor adicionado liquido, o
fluxo de caixa operacional, representando métrica decor-
rente do regime de caixa, e o lucro, representando uma
medida baseada no regime de competéncia. Assim, foram
utilizados dados de 673 empresas americanas, referentes ao
periodo de 1981-1990. Os resultados apontaram que indi-
cadores baseados no valor adicionado liquido apresentam
menor variabilidade e maior persisténcia se comparados
a indicadores baseados no lucro liquido ou fluxo de caixa
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operacional. Adicionalmente, os autores destacam que as
medidas contabeis de risco baseadas no valor adicionado
liquido tém maior associagdo como o mercado do que me-
didas baseadas no lucro ou fluxo de caixa.

A utilidade do valor adicionado liquido, para explicar o
retorno das a¢des de uma amostra de empresas americanas,
foi investigada por Riahi-Belkaoui e Picur (1994). O estudo
investigou se o valor adicionado liquido e a variagao do valor
adicionado liquido, todos divididos pelo preco, sdo relevantes
para explicar o retorno. Para isso, os autores assumiram: (i)
que o prego reflete informagdes que estdo inclusas no valor
adicionado liquido anual de uma série de tempo passado; e (ii)
que o prego reflete informagdes de uma série de tempo passa-
da da variacio do valor adicionado liquido anual. O resultado
da pesquisa apontou que tanto o valor adicionado quanto a
sua variagdo sdo relevantes para explicar o retorno das agdes,
e que o valor adicionado liquido tem uma melhor associagdo
com o retorno do que a variagio do valor adicionado liquido.

Riahi-Belkaoui e Picur (1999) verificaram a utilidade da
substitui¢do do lucro pelo valor adicionado liquido em mo-
delo de avaliagdo de empresas. Para tal estudo, utilizaram o
modelo de Feltham e Ohlson (1995), substituindo o lucro,
como medida da riqueza, pelo valor adicionado liquido. A
amostra do estudo foi composta pelas empresas listadas na
NYSE e AMEX que tinham dados para o periodo de 1978 a
1995, no COMPUSTAT, perfazendo um total de 3.999 ob-
servagoes. Os resultados apontaram que o valor adicionado
liquido é melhor para explicar o preco do que o lucro. Os
referidos autores destacam a necessidade de modelos de
avalicdo incluirem informagdes relevantes que ndo sejam
componentes do lucro, como o valor adicionado liquido,
bem como o poder preditivo do valor adicionado liquido.

No Brasil, alguns estudos, nessa mesma perspectiva,
merecem destaque. Scherer (2006) verificou se o valor adi-

4 METODOLOGIA

cionado, advindo das DVAs publicadas espontaneamente
por empresas no Brasil, no periodo de 2000 a 2004, era
relevante para o mercado brasileiro de capitais. Com uma
metodologia bastante similar a que foi utilizada no presen-
te estudo, o autor concluiu que o valor adicionado é uma
informacao relevante, apesar da mesma nio se mostrar su-
perior as informacdes de Lucro e Patriménio Liquido.

No estudo de Crippa e Coelho (2012), observa-se a mesma
linha de pesquisa, porém utilizando uma amostra de empresas
de capital aberto no periodo de 2007 a 2010, ja incluindo um
periodo de publica¢do obrigatdria da DVA. Os autores encon-
traram evidéncias de que existe relagdo positiva significativa
entre a riqueza gerada pelas empresas da amostra com o re-
torno das agoes, concluindo, assim, pela relevancia da riqueza
criada para o mercado brasileiro de capitais.

Barros, Catapan, Scherer, e Isidoro (2013) deram continui-
dade ao estudo de Scherer (2006), porém a andlise foi amplia-
da até um periodo mais recente em que a publica¢io da DVA
ja era obrigatoria no Brasil. Porém, os resultados foram bem
diferentes dos achados de Scherer (2006), visto que, no estudo,
nao se encontrou evidéncia de relevancia do valor adicionado,
com exce¢do para empresas listadas nos niveis diferenciados
de governanga corporativa da BM&FBOVESPA.

Por fim, mais recentemente, o estudo de Martins, Ma-
chado, e Callado (2014) avaliaram a aditividade de value
relevance da DFC e da DVA ao conjunto de demonstragdes
contabeis no contexto do mercado aciondrio brasileiro.
Como resultados principais, apresentaram que a DVA, re-
presentada pela varidvel riqueza criada, ndo demonstrou
conteudo informacional inserida isoladamente ao conjunto
de demonstragdes, nem em conjunto com a DFC. Segundo
os referidos autores, tal fato pode ser explicado pelo fato de
a DVA néo apresentar contetido novo, além dos ja apresen-
tados na demonstracdo do resultado (DRE).

4.1 Caracterizagao da Pesquisa.

Quanto a caracterizacdo da pesquisa, optou-se por um es-
tudo empirico-analitico, que, segundo Martins (2002, p. 34),
“[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagio
de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcada-
mente quantitativos [...]. Tém forte preocupacdo com a relagdo
causal entre variaveis. A validacdo da prova cientifica é busca-
da através de testes dos instrumentos, graus de significancia e
sistematizagdo das defini¢bes operacionais”.

4.2 Amostra.

O processo de amostragem ¢é nio probabilistico, pois
parte-se de um universo naturalmente restrito, ja que as
empresas foram escolhidas a partir da listagem da base de
dados da Melhores & Maiores, publicacdo anual da Revista
Exame em parceria com a FIPECAFI.

Para fazer parte da amostra, as empresas precisaram ter
as seguintes caracteristicas:

+ Nao ser empresa financeira de capital aberto;

« Ter informagdes disponiveis nas bases de dados da Melho-
res & Maiores e Economitica, no periodo de 2005 a 2011;

Sendo assim, a base de dados da Exame-FIPECAFI
apresentou um total de 1.271 unidades de andlise, das quais
376 unidades ndo apresentaram informagdes validas, res-
tando 895 unidades. Dessas nao foram encontradas infor-
magdes na base de dados da Economatica para 184 unida-
des, restando, portanto, 711 unidades validas para analise.

Assim, a amostra final é composta por essas 711 observa-
¢oes de 172 companhias abertas nio financeiras, listadas na
base de dados da Melhores & Maiores, que apresentaram a De-
monstragdo do Valor Adicionado (DVA), no periodo de 2005
a 2011 e que tinham disponiveis as outras informagoes neces-
sarias. Destaca-se que cada empresa em cada ano foi conside-
rada como uma unidade de analise. Desse modo, as regressoes
apresentadas para analise de value relevance sao pooling.
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Por fim, ressalta-se uma possivel limitagdo da pesquisa
em considerar empresas que apresentaram voluntariamen-
te a DVA no periodo de 2005 a 2007. Isso pode trazer para
o estudo o viés de que apenas as empresas que tinham al-
gum interesse na publicacio da DVA ¢é que evidenciaram
essas informagoes.

4.3 Modelo Econométrico.
Adaptando a metodologia de Collins et al. (1997); Costa
e Lopes (2007); Morais e Curto (2008) e Macedo, Machado,
Murcia, e Machado (2011), para analisar se a DVA apresen-
ta conteudo informacional relevante (value relevant), fez-se
uso da regressdo linear, conforme Equagdes 1:

P, =Q,+ a,RCPA,, +¢, Kl

Onde:

Pit = Variavel dependente, representada pelo prego das
acoes da empresa i, no tempo f;

a 0= Intercepto;

A, = Coeficiente de inclinagio;

RCPA = Variavel independente, representada pela di-
visdo da riqueza criada, advinda da DVA, pelo numero de
acoes da empresa i, no tempo f;

€ = Erro aleatério (ruido branco) com distribui¢ao nor-
mal, média zero e varidncia constante.

Tendo em vista que outros fatores, além da riqueza cria-
da, 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 a¢do (LLPA) e Patriménio Liquido por agdo
(PLPA), ja que essas varidveis foram encontradas em gran-
de parte dos estudos sobre value relevance, tais como Collins
et al. (1997); Costa e Lopes (2007); Morais e Curto (2008) e
Macedo et al. (2011).

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

p;, =0,+a,LLPA, ,+a,PLPA, +¢€,

P, =0,+ o, LLPA,, +a,PLPA, +a,RCPA,, + ¢, |5l

Para analisar se houve ganho ou perda de contetdo ao
incluir a RCPA, comparou-se o R* ajustado das regressoes.
Assim, sendo o R* ajustado da Equagao 3 maior que o R?
ajustado da Equacao 2, pode-se concluir que houve ganho
informacional e, portanto, a DVA possui value relavance.
Adicionalmente, fez-se uso do teste de Wald.

A comparagdo dos modelos por meio do teste de Wald,
via estatistica F, é preferivel & compara¢do por meio do R*
Ajustado (Heij, de Boer, Franses, Kloek, & van Dijk, 2004).
Para isso, deve-se comparar o modelo original, denominado
modelo restrito (Equagdo 2), com o modelo com as novas
varidveis explicativas acrescidas, denominado de modelo
irrestrito (Equagdo 3). O objetivo ¢ avaliar se a inclusdo da
varidvel RCPA melhora o poder explicativo do modelo. Para
esse teste, a estatistica F ¢ calculada conforme Equagio 4:

(RPx—R*;)/m
(1-R?y)/n—k

Onde:

R’ & : R*do modelo irrestrito (Equagio 3);

R? It R? do modelo restrito (Equagdo 2);

m: nimero de restricdes;

n: numero de observagoes;

k: nimero de coeficientes do modelo irrestrito.

No que diz respeito ao preco das acdes, considerou-se o pre-
¢o da agdo de maior liquidez da empresa na data de 30 de abril
do ano subsequente ao da publica¢ido das demonstragdes con-
tabeis. Os dados referentes a riqueza criada foram obtidos junto
a base de dados da FIPECAFI. Ja as informagdes sobre prego,
namero de agdes, Lucro Liquido e Patriménio Liquido foram
extraidas do banco de dados da Economética. Uma vez que os
dados referentes a riqueza criada foram fornecidos em dolares
americanos, as informagoes sobre preco, Lucro Liquido e Patri-
moénio Liquido também foram coletadas nessa mesma moeda.

Por fim, ressalta-se que toda analise de relevincia da
DVA esta focada numa tnica proxy: a Riqueza Criada por
Acgdo (RCPA). Portanto, os resultados da pesquisa estdo su-
jeitos também a essa limitacdo.

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Figura 1 evidencia a RCPA média das empresas constan-
tes da amostra. Percebe-se que as empresas geraram, em média,
5,90 délares por acio de riqueza, com um minimo de 4,47 ddla-
res, em 2009, e um maximo de 7,33 ddlares, em 2007. Observa-

-se, ainda, tendéncia crescente na geragao de riqueza no peri-
odo de 2005 a 2007, com os valores caindo consideravelmente
em 2008 e 2009, possivelmente em virtude da crise financeira
internacional, e com leve recuperagio em 2010 e 2011.
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A Tabela 1 apresenta os resultados da regressdo, uti-
lizando a riqueza criada por agdo (RCPA) como variavel
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RCPA Média da Amostra

explicativa e o prego das agdes como varidvel dependente,
conforme Equagéo 1.

Tabela 1 Resultados da Regressdo com RCPA e sem Variaveis de Controle
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 4,823 0,903 5,339 0,000
RCPA 0,948 0,182 5,205 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,650 Teste F (Estatistica) 1318,40
R? ajustado 0,650 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,660 Teste de White (Estatistica) 431,91
Akaike 7,647 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 28028,67 Durbin-Watson*** 1,94
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Nimero de Observacoes 711

* Erros-padrao estimados com correcao para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 1%.

**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 711 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (Brooks, 2002).

Adicionalmente, a correcao de White aumenta o erro padrao, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipotese de autorrelacao nos residuos.

De acordo com a Tabela 1, painel B, a regressao estimada,
considerada isoladamente, mostrou-se significativa em ter-
mos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em
vista que o p-value obtido para a estatistica F é inferior a 0,01.
Obteve-se um coeficiente de determinagao de 0,650, eviden-
ciando que 65,0% da variagdo no precgo das acdes é explica-
da pela variagdo da riqueza criada. Quanto a significincia,
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. Isso mostra que
a RCPA ¢é uma variavel que consegue explicar o preco das
acoes, ou seja, que a riqueza criada é uma informagao rele-
vante para o mercado brasileiro de capitais. Em primeira ins-
tancia, esses resultados confirmam os achados de Riahi-Be-
lkaoui e Picur (1994), Riahi-Belkaoui e Picur (1999), Scherer
(2006) e Crippa e Coelho (2012), porém estdo parcialmente
em discordancia com os resultados obtidos por Barros et al.
(2013) e divergente do estudo de Martins et al. (2014).

A Tabela 2 demonstra os resultados da regressao, uti-
lizando o Lucro Liquido por agdo (LLPA) e Patrimonio
Liquido por agdo (PLPA) como variaveis explicativas e
o preco das agdes como varidvel dependente, conforme
Equagdo 2.

De acordo com a Tabela 2, painel B, a regressdo estimada,
considerada isoladamente, mostrou-se significativa em ter-
mos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em
vista que o p-value obtido para a estatistica F é inferiora 0,01.
Obteve-se um coeficiente de determinagdo de 0,713 eviden-
ciando que 71,3% da variagdo no prego das agdes é explicada
pela variagdo do LLPA e do PLPA. Quanto a significancia,
o painel A, da Tabela 2, por meio da estatistica ¢, indica que
tanto a variavel LLPA, quanto a PLPA, mostraram-se signiﬁ—
cativas estatisticamente ao nivel de 1%, bem como apresen-
taram o sinal previsto. Assim sendo, tem-se a confirmagéao
da relevancia das informagdes de lucro e patrimonio liquido
para o mercado brasileiro de capitais.
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Tabela 2 Resultados da Regressao com LLPA e PLPA
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 4,830 0,754 6,402 0,000
PLPA 0,508 0,122 4,159 0,000
LLPA 2,786 0,737 3,782 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,713 Teste F (Estatistica) 879,51
R?ajustado 0,712 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,471 Teste de White (Estatistica) 155,83
Akaike 7,452 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 25349,18 Durbin-Watson*** 1,96
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observacoes 711

* Erros-padrao estimados com correcao para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 1%.
**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 711 observacoes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (Brooks, 2002).
Adicionalmente, a correcao de White aumenta o erro padrao, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

*#* Rejeita-se a hipotese de autorrelacao nos residuos.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV 2,573, concluindo-se pela existencia toleravel de

colinearidade (Levine, Berenson, & Stephan, 2000).

No intuito de verificar se os resultados obtidos na Tabe-
la 1 eram consistentes, ou seja, se a DVA possui contetido
informacional relevante, foram incluidas varidveis de con-
trole, com objetivo de verificar se havia altera¢do no sinal
ou na significancia estatistica da variavel RCPA.

Observa-se que a inclusdo das varidveis de controle LLPA
e PLPA (Equagdo 3) ndo alterou a significancia, nem o sinal

da varidvel RCPA (Tabela 3). Adicionalmente, percebe-se uma
melhora no coeficiente de determinagdo ajustado, em relagio
aos resultados da Tabela 2. Percebe-se, ainda, pela analise do
coeficiente de determinacéo ajustado (Tabelas 2 e 3), um ga-
nho informacional ao acrescentar a RCPA no modelo com
LLPA e PLPA (R? Ajustado 0,712), visto que o modelo que uti-
liza a RCPA (Tabela 3) apresentou R? ajustado maior (0,755).

Tabela 3 Resultados da Regressao com RCPA e com Varidveis de Controle
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 4,212 0,728 5,791 0,000
LLPA 1,496 0,645 2,319 0,021
PLPA 0,381 0,105 3,645 0,000
RCPA 0,425 0,137 3,107 0,002
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,757 Teste F (Estatistica) 732,22
R? ajustado 0,755 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,316 Teste de White (Estatistica) 299,12
Akaike 7,291 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 13272,60 Durbin-Watson** 1,92
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observacoes 711

* Erros-padrao estimados com correcao para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de variancias homocedasticas foi rejeitada ao nivel de 1%.
**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 711 observacoes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (Brooks, 2002).
Adicionalmente, a correcao de White aumenta o erro padrao, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipotese de autorrelacao nos residuos.
Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de 2,892, 3,444 e 3,013, para as variaveis PLPA,
LLPA e RCPA, concluindo-se pela existencia toleravel de colinearidade (Levine et al. 2000).
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A analise de ganho ou perda informacional, com a in-
clusdo da RCPA, de acordo com o teste de Wald, revela que
o modelo da Equa¢do 3 mostrou-se significativamente su-
perior ao modelo da Equagéo 2, ao nivel de 1% (p-valor de
0,002, para estatistica F de 9,654). Logo, pode-se concluir
que a inclusdo da variavel RCPA no modelo da Equagio 2
melhora o poder explicativo do referido modelo. Portanto,
pode-se concluir que a variavel RCPA possui value relevance.

Com isso, percebe-se que os resultados obtidos até aqui
mostram que a riqueza criada, informa¢do advinda da
DVA, néo s6 possui relevancia para o mercado brasileiro
de capitais, como adiciona conteudo informacional as in-
formagoes de lucro e patrimonio liquido. Ou seja, percebe-
-se que existe conteido informacional marginal na DVA
para os investidores. Esse é um achado que as pesquisas
anteriores ainda nao tinham observado.

Como objetivo secundario, este artigo procurou anali-
sar se a RCPA representava uma melhor proxy para o re-

sultado que o LLPA. Para isso, primeiramente, verificou-se,
via teste de Wald, se as respectivas varidveis acrescentavam
ganho informacional, quando incluidas no modelo com o
PLPA (modelo restrito), conforme equagdes 2, 5 e 6.

pi, =0q,+ alPLPAi’t +€,

De acordo com o teste de Wald, tanto o modelo da
Equagdo 2 (p-valor de 0,00, para estatistica F de 14,30),
quanto o modelo da Equagio 6 (p-valor de 0,00, para es-
tatistica F de 17,42), mostraram-se superiores ao modelo
da Equagdo 5, significativo ao nivel de 1%. Logo, pode-se
concluir que a inclusao tanto da varidvel RCPA, quanto do
LLPA, no modelo da Equagio 5, melhora o poder explica-
tivo do referido modelo. Portanto, pode-se concluir que as
variaveis RCPA e LLPA possuem value relavance.

pi, =09,+Q,PLPA,,+a,RCPA,, + €,

Tabela 4 Resultados da Regressdo com PLPA e RCPA
Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 4,076 0,785 5,193 0,000
PLPA 0,486 0,124 3,914 0,000
RCPA 0,550 0,132 4,174 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R? 0,742 Teste F (Estatistica) 1016,67
R? ajustado 0,741 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 7,366 Teste de White (Estatistica) 240,16
Akaike 7,347 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 13372,15 Durbin-Watson*** 1,93
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagoes 711

* Erros-padrao estimados com correcao para heteroscedasticidade de White, uma vez que a hipotese nula de variancias homocedasticas foi rejeitada ao nivel de 1%.
**De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 711 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (Brooks, 2002).
Adicionalmente, a correcao de White aumenta o erro padrao, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

*** Rejeita-se a hipotese de autorrelacao nos residuos.

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV 2,251, concluindo-se pela existencia toleravel de

colinearidade (Levine et al. 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 alteragdo no coeficiente de determi-
nagdo ajustado. Ademais, segundo o teste de Wald, o mo-
delo representado pela Equagdo 3 ndo se mostrou superior
ao modelo da Equagéo 6 (p valor de 0,021, para estatistica F
de 5,38), ao nivel de 1% de significincia, resultados contra-
rios aos obtidos quando comparado os modelos represen-
tados pelas Equagdes 2 e 3.

Adicionalmente, a0 comparar o coeficiente de determi-
nagdo ajustado e o critério de informagdo de Schwarz dos

modelos representados pelas Equagdes 2 (Tabela 2) e 6 (Ta-
bela 4), percebe-se um maior coeficiente de determinagio
ajustado para o modelo com RCPA (0,741), comparativa-
mente ao modelo com LLPA (0,712), bem como menor va-
lor para o critério de informacio de Schwarz (7,366 € 7,471,
respectivamente). Diante do exposto, ha indicios que o
mercado reage mais 8 RCPA do que ao LLPA. Dessa forma,
os resultados obtidos podem estar revelando evidéncias de
que, sob a otica do mercado de capitais, a RCPA poderia
ser uma melhor proxy para o resultado da empresa que o
LLPA, o que corrobora os resultados de Riahi-Belkaoui e
Picur (1999) e contraria os achados de Scherer (2006).
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6 CONCLUSAO

Os estudos de value relevance objetivam verificar a re-
levancia de determinada informagdo contébil para o mer-
cado de capitais. Tais estudos tém por objetivo verificar se
determinadas informagdes estdo refletidas no preco das
acoes das empresas. Assim, para a informagdo contabil
possuir conteido informacional relevante, ela precisa ter
seu coeficiente na equagao de regressao significativamen-
te diferente de zero.

Dentro desse contexto, este estudo teve por objetivo
analisar a relevincia do conteudo informacional da De-
monstragdo do Valor Adicionado (DVA) no mercado bra-
sileiro. Para tanto, analisou-se a relagdo entre o preco das
acoes e a riqueza criada por agdo (RCPA), para o periodo
de 2005 a 2011, das empresas ndo financeiras de capital
aberto listada entre as melhores e maiores empresas, segun-
do a publica¢do anual da Revista Exame. Como objetivo
secundario, este artigo procurou analisar se a RCPA repre-
sentava uma melhor proxy para o resultado que o LLPA.

As evidéncias empiricas encontradas sugerem que a
DVA possui conteudo informacional relevante, pois con-
segue explicar a variagdo no preco das agoes das empresas
pesquisadas. Adicionalmente, a relacdo entre a RCPA e o
preco mostrou-se significativa, mesmo depois da inclusdo
das variaveis de controle.

Observa-se que, ao incluir o LLPA no modelo com
PLPA e RCPA, praticamente, ndo hd altera¢io no coeficien-
te de determinagao ajustado. Ademais, a comparagéo entre
os modelos com PLPA e RCPA e com PLPA e LLPA revelou
evidéncias de que o mercado reage mais a RCPA do que ao
LLPA. Dessa forma, os resultados obtidos revelam indicios
de que a RCPA representa uma melhor proxy para o resul-
tado da empresa que o LLPA, corroborando os resultados
de Riahi-Belkaoui e Fekrat (1994), Riahi-Belkaoui e Picur
(1994) e Riahi-Belkaoui e Picur (1999).

Possivelmente, esse resultado justifica-se por ser a ri-
queza criada uma medida mais abrangente do desempe-
nho da empresa que o lucro liquido que representa ape-
nas parcela da riqueza criada, destinada aos detentores de
capital. Assim, presume-se que o mercado espera das em-
presas ndo apenas a remunera¢do do capital préprio, mas,
principalmente, a geragdo de riqueza que possa garantir a
viabilidade futura, bem como remunerar todos os que se
esforcam para a geragao de riqueza. Supde-se, também, que
o mercado pode estar considerando a responsabilidade so-
cial da empresa, também evidenciada na DVA. O resultado
corrobora os estudos de Scherer (2006) e de Crippa e Co-
elho (2012). Contudo, vao de encontro com os achados de
Barros et al. (2013) e Martins et al. (2014).

De forma geral, os resultados mostram que o processo
de mudangas do padrdo contabil no Brasil esta trazendo
contetdo informacional as demonstragdes financeiras em
relacao ao mercado de capitais, ou seja, a exigéncia da DVA
melhora a qualidade informacional das demonstra¢oes fi-
nanceiras. Isso estd em consonancia com os resultados de
Bartov et al. (2005); Hung e Subramanyam (2007), Barth et
al. (2008); Chalmers et al. (2008); Morais e Curto (2009),
Chalmers et al. (2009), Kadri et al. (2009) e Lima (2011),
que também encontraram melhoria do contetido infor-
macional das demonstragdes contabeis apds o processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade.

Ademais, é possivel levantar a hipdtese de que a DVA tem
apresentado utilidade ao investidor e sugerir que novos estu-
dos sobre o contetido informacional sejam realizados, aumen-
tando o nimero de observagdes, bem como incluindo outras
varidveis de controle e andlises que diferenciem as empresas
estudadas, especialmente, quanto a adogdo de praticas socio-
ambientais, & adogdo de praticas de governanga, ao setor ao
qual pertence e a forma de distribuicdo do valor adicionado.
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