A N% D XLVI Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022

On-line- 21 - 23 de set de 2022
2177-2576 versao online

A Demonstracéo do Valor Adicionado e suas implicactes como medida de ESG

Autoria
Bianca Quirantes Checon - bianca.checon@fgv.br
Graduagdo em administracdo de empresas/ FGV/EAESP - Fundagdo Getulio Vargas - Escola de Administragdo de
Empresas de S&o Paulo

Verbnica de Fatima Santana - veroni ca.santana@fecap.br
Prog de Mestr em Ciéncias Contabeis - PMCC / FECAP - Centro Universitédrio FECAP

Agradecimentos
Agradecemos a FGV Pesquisa pela verba concedida para desenvolver o trabal ho.

Resumo

O objetivo desta pesquisa € investigar de que forma a Demonstracéo do Valor Adicionado
(DVA) pode contribuir como fonte de divulgac&o de informac&o financeira com objetivo
social comparativamente a medida Ambiental, Social e de Governanca disponivel em
mercado. Para isso, foram coletadas informagdes relativas ao valor adicionado distribuido
por 384 empresas brasileiras listadas na B3 de 2011 a 2020, assm como 0s respectivos
indices ESG agregados, por pilares e por score da base Refinitiv Eikon. A andlise fatoria
indica que as categorias de vaor adicionado distribuido se agrupa com o pilar de
Governanca. Contudo, por meio de regressdes com efeitos fixos de empresa e ano,
encontra-se que as variaveis de distribuicéo de valor adicionado sdo capazes de explicar 0
score dos Pilares Ambiental e Social, mas ndo o de Governanga. Mais especificamente,
empresas com maior nivel de distribuicdo de valor adicionado para o Governo (distribuicdo
representada pelos impostos federais, estaduais e municipais) tém scores mais baixos nos
pilares Ambiental e Social, mas aquelas que distribuem um maior percentual do valor
adicionado a seus funcionarios séo mais bem avaliadas nesses pilares.
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A Demonstracédo do Valor Adicionado e suas implicacdes como medida de ESG
Resumo

O objetivo desta pesquisa é investigar de que forma a Demonstracao do Valor Adicionado
(DVA) pode contribuir como fonte de divulgacao de informacao financeira com objetivo
social comparativamente & medida Ambiental, Social e de Governanga disponivel em
mercado. Para isso, foram coletadas informacdes relativas ao valor adicionado distribuido
por 384 empresas brasileiras listadas na B3 de 2011 a 2020, assim como 0S respectivos
indices ESG agregados, por pilares e por score da base Refinitiv Eikon. A analise fatorial
indica que as categorias de valor adicionado distribuido se agrupa com o pilar de
Governanca. Contudo, por meio de regressdes com efeitos fixos de empresa e ano,
encontra-se que as variaveis de distribuicdo de valor adicionado sdo capazes de explicar
o0 score dos Pilares Ambiental e Social, mas ndo o de Governanca. Mais especificamente,
empresas com maior nivel de distribuicdo de valor adicionado para o Governo
(distribuicdo representada pelos impostos federais, estaduais e municipais) tém scores
mais baixos nos pilares Ambiental e Social, mas aquelas que distribuem um maior

percentual do valor adicionado a seus funcionarios sdo mais bem avaliadas nesses pilares.
Palavras-chave: Valor Adicionado; DVA; Ambiental, Social e Governanca; ESG.
1. Introducéo

O objetivo da presente pesquisa € investigar de que forma a Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) pode contribuir como fonte de divulgacdo de informacéo
financeira com objetivo social comparativamente a medida Ambiental, Social e de
Governanca (Environmental, Social, and Governance — ESG) mais ampla disponivel em
mercado.

O papel da Contabilidade parece estar definido e com a importancia devidamente
reconhecida, no sentido de contribuir para o melhor funcionamento dos mercados, assim
como o papel das escolhas contabeis e a importancia da regulacdo. Porém, a entidade
sofre restrigdes em fornecer informacao a todos os interessados na entidade. Nesse sentido,

é preciso que a contabilidade tenha seus objetivos e usuarios principais definidos,
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julgando quais sdo os mais necessitados da informacao contabil buscando um fundamento
social.

A IFRS Foundation, na figura do International Accounting Standards Board
(IASB) definiu na estrutura conceitual de elaboracéo das demonstracGes contabeis que 0s
mais necessitados da informacdo contabil sdo os fornecedores de capital - ou seja,
credores e investidores. Portanto, na visdo do board, a contabilidade precisa fornecer
informacdo Util e relevante para que estes agentes tomem decisbes de alocacBes de
recursos acertadas (CPC, 2019).

No entanto, principalmente nos Gltimos anos, tem se discutido muito se o papel
da contabilidade deveria ser limitado somente a informar ou se deveria considerar
também questdes ambientais e sociais que levem em consideragdo o papel da empresa na
sociedade e ndo apenas na economia e no mercado financeiro. Um dos argumentos para
isso é de que empresas sustentaveis poderiam gerar mais valor no longo prazo do que
seus pares (Hartzmark et al, 2019; WEF, 2020a) e que isso justificaria a divulgacdo de
informacdes focadas a outros stakeholders que ndo so credores e investidores.

RequisicGes de participantes-chave do mercado financeiro por divulgagdes
corporativas de informacdo Ambiental, Social e de Governanc¢a (Environmental, Social,
and Governance — ESG) (Fink, 2018; 2021), e projetos de divulgacao voluntaria como o
Global Reporting Iniciative (GRI), Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e
0 Relato Integrado (<IR>) sdo indicios da pressdo por mudancas na comunicacdao de
desempenho corporativo. Até mesmo o Forum Econdmico Mundial (World Economic
Forum - WEF) desenvolveu em parceria com as quatro maiores firmas de auditoria
externa no mundo um framework de divulgacdo de métricas ESG que fossem pautadas
nos conceitos de materialidade e verificabilidade (WEF, 2020b).

No entanto, relatorios de natureza de divulgacéo voluntaria como o GRI e 0 <IR>
ainda encontram dificuldades numa publicacdo homogénea entre os participantes do
mercado em parte da sua complexidade e custo atrelado a geracdo da informacao.
Pesquisas anteriores indicam que empresas gque sinalizam comportamento sustentavel
normalmente sdo maiores em tamanho e tem resultados financeiros maiores do que seus
pares (Khan et al, 2016; Flammer, 2021; Raghunandan, & Rajgopal, 2021).

Diante deste cenario, portanto, discutimos no presente trabalho o papel da
Demonstragéo do Valor Adicionado como uma demonstragéo financeira de cunho social,
mas com custo de implementagdo (a nivel global) menor que do que alternativas que

sejam de divulgacdo voluntaria. Ademais, a DVA é uma medida j& estabelecida no
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mercado brasileiro e que ainda é pouco explorada na literatura contabil como uma
ferramenta de ESG.

Como métrica ESG, o trabalho utilizou a disponibilizada pela plataforma Refinitiv
Eikon, a qual disponibiliza tanto os dados agregados ESG quanto separados por pilar e
por score. Os dados de valores adicionados distribuidos foram obtidos na plataforma
Comdinheiro. Foram coletadas informacdes para as empresas brasileiras listadas na B3
de 2011 a 2020, totalizando 384 empresas e 3.098 observacoes.

Para analise dos dados, o trabalho utilizou estatisticas descritivas para descrever
0 comportamento das distribui¢es de valor adicionado versus os pilares ESG ao longo
do tempo. Além disso, também foram feitas anélise fatorial para compreender como as
distribuicGes de valor adicionado se agrupam com os pilares ESG e andlises preditivas
por meio de regressdes lineares com efeitos fixos de empresa e ano.

Como resultados principais da analise fatorial, a pesquisa identificou que o Pilar
de Governangca se aproxima as categorias de valor adicionado distribuido Pessoal,
Governo, Capital de Terceiros e Capital Proprio, enquanto os pilares Ambiental e Social
formaram um fator em separado. Para testar a robustez do resultado da andlise fatorial,
foram geradas regressdes com efeitos fixos de empresa e de ano, sendo as variaveis
dependentes (a) um dos trés pilares ESG e (b) cada um dos scores que formam os pilares.
As variaveis dependentes foram as categorias de valor adicionado distribuido.

Nas regressdes com os pilares ESG, as varidveis de distribuicdo de valor
adicionado sao capazes de explicar o score dos Pilares Ambiental e Social, mas néo o de
Governanga — 0 que € o inverso do obtido pela andlise fatorial. Mais especificamente,
empresas com maior nivel de distribuicdo de valor adicionado para o Governo
(distribuicdo representada pelos impostos federais, estaduais e municipais) tém scores
mais baixos nos pilares Ambiental e Social, mas aquelas que distribuem um maior
percentual do valor adicionado a seus funcionarios sdo mais bem avaliadas nestes pilares.

Quando sd@o observados os pilares ESG desagregados nos scores, 0S impostos
estdo negativamente correlacionados com os scores de Uso de Recursos e de Emissdes.
Entende-se que isso é consistente com o Governo usando o seu poder de recolhedor de
impostos para cobrar de empresas que degradam e geram poluicao. Ja o score de inovagao
ambiental é negativamente relacionado com a remuneracéo de capitais de terceiros, o que
pode indicar que empresas mais alavancadas tém menos investimentos em inovacao

ambiental.
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Relativamente ao Pilar de Governanca, o Score de Estratégia de Corporate Social
Responsibility (CSR) tém correlagéo positiva com a distribuigédo para Pessoal, indicando
que empresas com politicas de CSR distribuem maior valor adicionado para seus
funcionarios. Por fim, no Pilar Social, vé-se que a distribuicdo para Pessoal se
correlaciona positivamente com o Score da Forca de Trabalho e negativamente com a
distribuicdo na forma de Impostos. Os Impostos também se correlacionam negativamente
com o Score de Direitos Humanos, em linha com o seu papel “punitivo” imposto pelo
Governo. Finalmente, o Score de Responsabilidade de Produtos se correlaciona
negativamente com a remuneracdo do Capital de Terceiros.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a presente secdo introduziu o trabalho
e trouxe seus pontos principais. A secdo 2 discorre brevemente sobre os pontos-chave da
literatura para embasar a construcéo da metodologia e analise dos resultados. Nas se¢6es
3 e 4, traz-se detalhamento sobre a coleta de dados e técnicas de anélise, e discussao dos

achados respectivamente. A secdo 5 conclui o trabalho.
2. Referencial tedrico

2.1 O conceito de valor adicionado e métricas ambientais, sociais e de

governanca

Em 2018, Larry Fink, presidente da gestora de ativos BlackRock, aderecou em
sua carta anual a CEOs a importancia de alinhar o propésito corporativo com os agentes
que interagem com a firma — no caso, stakeholders — para além dos acionistas, a fim de
pensar num modelo de governanca corporativa focado no longo prazo (Fink, 2018). Em
2021, Fink destacou ainda mais a importancia dessas informacdes contextualizando com
a pandemia da Covid-19, refor¢ando que as empresas devem buscar gerar valor no
longo prazo (Fink, 2021).

Segundo Bebchuk e Tallarita (2021), pode-se remontar preocupacoes legais com
stakeholders desde a década de 1932. Porém, os autores salientam que ao longo da
historia contemporanea da legislacdo corporativa, os interesses dos acionistas em relagdo
as demais partes sempre foram prevalentes. Em 2019, entretanto, as maiores empresas
estadunidenses assinaram um acordo conjunto de comprometimento publico da

responsabilidade corporativa frente a outros stakeholders que néo sé os acionistas: 0 2019
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Business Rountable Statement, o que foi questionado se esse seria apenas (Bebchuk et al.,
2021)

Para exercer a fiscaliza¢do do atendimento desse compromisso com stakeholders,
€ necessario que as empresas divulguem suas aces e respectivos resultados. Visto a falta
de regulacéo nesse aspecto do reporte de informacdes ESG, as informacg6es nessa tematica
ainda sdo de carater voluntario. Verrecchia (1983) argumenta que, num ambiente onde o
gestor pode escolher entre divulgar informac6es negativas e positivas sobre a firma, o
mercado tem capacidade de identificar quando a informacdo ndo divulgada é negativa,
desde que as expectativas de agentes racionais econdmicos sejam atendidas.

Entretanto, tal pressuposto parte de que o processamento dessas informacdes se
dara da mesma forma entre os agentes, o que pode ndo ser verdade num contexto de
divulgacGes voluntarias. Christensen, Serafeim e Sikochi (2021) indicam que as métricas
ESG mais utilizadas ndo entram em consenso dentro das avaliacdes do desempenho
corporativo entre os trés pilares. Além disso, Raghunandan e Rajgopal (2021) mostraram
que os indices ESG ndo incorporavam informacdes materiais de quebra de compliance
com os stakeholders, como numero de processos trabalhistas ou violacdes de leis
ambientais.

Nesse cenario de que indices ESG podem nédo apresentar consenso entre si sobre
os pilares que julgam avaliar, ou até mesmo ndo incluir informacdo material, hd a
possibilidade de se voltar para uma informacdo regulada que tenha um enfoque mais
social que o resultado liquido do exercicio: o valor adicionado. Haller et al. (2014)
definem valor adicionado como o valor que uma empresa “adiciona” a um item desde a
aquisicdo desse até 0 momento que esse item € vendido a terceiros (seja esse item
combinado com outros gastos empresariais, como mao de obra e matérias-primas). Em
resumo, o valor adicionado representa a criacdo empresarial de riqueza para a economia
de um pais (ludicibus, Martin, Gelbcke, & Santos, 2010).

Cozenza (2003) destaca dois métodos de calcular o valor adicionado: o aditivo e
o0 subtrativo. A forma subtrativa parte do principio de que o valor adicionado é igual a
subtracdo das receitas com 0s custos dos produtos e mercadorias vendidos. O método
aditivo, por sua vez, demonstra que o valor adicionado é a soma entre (i) custos e despesas
com pessoal, (ii) despesas financeiras, (iii) amortizacOes, depreciagdes, exaustes e
provisdes, (iv) imposto sobre o lucro e outros tributos, (v) dividendos e juros sobre o

capital préprio e (vi) reservas e lucros retidos pela empresa (p. 12).
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O meétodo subtrativo resulta no valor adicionado total gerado pela entidade,
enquanto o método aditivo indica como esse valor foi distribuido entre os agentes
econdmicos. Esse Gltimo ponto é importante para trazer o peso potencial do valor
adicionado como “... indicador de impacto econémico e social de uma entidade na
sociedade, podendo ser considerado como um dos indicadores de desempenho sustentavel
das empresas” (Haller et al., 2014, p. 1195).

Isso se deve ao fato dessa demonstragdo ser fundamentada no conceito
macroeconémico do Produto Interno Bruto (PIB) mas se pautando no regime de
competéncia da mesma forma que a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
(ludicibus et al., 2010). No item 2.2, discorre-se sobre a estrutura da DVA e como 0s

métodos subtrativos e aditivos sdo demonstrados no relatério.
2.2 A Demonstracao do valor adicionado

A DVA é uma demonstracgdo contabil que tem como objetivo primario evidenciar
o valor da riqueza econémica gerada pela atividade empresarial dentro de um exercicio
fiscal. Assim como abordado no item 2.1, entende-se que esse valor € resultado do esfor¢o
de quatro partes principais: (i) pessoal (empregados), (ii) impostos/taxas e contribui¢des
(governo), (iii) remuneracdo do capital de terceiros (credores) e (iv) remuneracdo do
capital proprio (socios) (ludicibus et al., 2010).

Diferentemente do que as normas internacionais propdem COMO USUArios
primérios da informacdo contabil de propésito geral - no caso, credores e investidores
(CPC, 2019), a DVA presta informacdes de interesse aos stakeholders da empresa
elencados anteriormente. Nesse sentido, ela complementa a informacéo disponivel na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) (Cunha et al, 2005) ao destacar - a partir
da receita e outros itens contidos no resultado do exercicio - como a empresa gerou valor
econdémico por meio da atividade operacional, e como esse valor foi destinado aos
stakeholders que contribuiram na geracdo desse valor adicionado (Cosenza, 2003).

Tal geracéo e distribuigéo de valor podem ser observados na Figura 1 abaixo. Nela,
destaca-se o formato genérico da DVA conforme as requisicdes de divulgacdo
estabelecidas no pronunciamento CPC 9 (CPC, 2008), e como a estrutura do relatério
parte dos ajustes de itens registrados na DRE (vide itens 1 a 6). Entretanto, a énfase na
construcdo da informacdo é pautada no “valor residual” (no caso, o valor adicionado)

gerado pela empresa a partir da interagcdo de: clientes e gestores (item 1 — Receita),
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fornecedores, funcionarios e governo (item 2 — Insumos adquiridos de terceiros),

consumo de ativos operacionais (item 4 — Depreciagdo, amortizacao e exaustdo).

Em Em
milhares | milhares
de reais | de reais
Descricdo 20X1 20X0

1) Receitas
1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servicos
1.2) Oultras receitas

1.3) Receitas relativas a construcdo de ativos préprios
1.4) Provisao para créditos de liquidacdo duvidosa — Reversdo /
(Constituicdo)

2) Insumos adquiridos de terceiros

(inclui os valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servicos vendidos
2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperacdo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3) Valor adicionado bruto (1-2)

4) DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO
5) VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE

(3-4)

6) VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7) VALOR ADICIONADOQO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)
8) DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (idem a 7)
8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneracao direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3-FGTS

8.2) Impostos, taxas e contribuicdes

8.2.1 — Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneracdo de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras

8.4) Remuneracdo de Capitais Proprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Proprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participagdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (apenas
consolidacao)

Figura 1. Modelo geral da DVA indicado pelo CPC. Adaptado de CPC (2008, p. 16)
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Ainda sobre a Figura 1, a DVA também considera que a empresa pode receber
valor de outras partes, como receitas financeiras e de equivaléncia patrimonial por
investimentos em coligadas ou controladas (item 6). O valor adicionado a ser distribuido
fica em destaque no item 7, enquanto a distribuicdo desse valor entre os stakeholders é
aberto no item 8 e respectivos subtdpicos.

A DVA inicialmente era uma demonstragdo de divulgacdo voluntéaria pelas
empresas brasileiras, com o primeiro registro de incentivo a essa publicagdo partindo da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 1992 (CVM, 1992; Santos, 2005). A
divulgacdo tornou-se obrigatdria quando da promulgacéo da Lei n° 11.638/2007, a qual
promoveu alteragdes na Lei n° 6.404/1976 que rege as Sociedades Andnimas no Brasil
(Brasil, 1976; 2007).

As atualizacGes promovidas pela Lei n°® 11.638/2007 e a parceria dos membros-
chave do mercado por meio do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) culminaram
na adocdo plena das normas internacionais de contabilidade (International Financial
Accounting Standards — IFRS) em 2010.

Entretanto, € importante salientar que as normas internacionais ndo requerem a
DVA como demonstracdo obrigatdria para que a jurisdicdo seja reconhecida como
adotante do padrdo internacional. Até 0 momento, o Brasil é o Unico pais no mundo que
requer a divulgacdo da DVA para as empresas listadas em mercado de capitais (Haller &
Van Staden, 2014). Nesse sentido, observa-se na obrigatoriedade de divulgacdo da DVA
no mercado brasileiro um ambiente Unico para se explorar na literatura de reporte
financeiro e desenvolvimento sustentavel a partir o uso de uma métrica ESG que parte o
lucro contabil.

Apesar de haver apenas um pais com divulgacdo obrigatéria da DVA, algumas
empresas ao redor do mundo divulgam a informacdo de ‘“valor econdémico”
voluntariamente como parte integrante das informacdes de responsabilidade social
corporativa (CSR) reportadas utilizando o framework proposto pela Global Reporting
Iniciative (GRI). Van Staden et al. (2013) destacam que o conceito do GRI de “valor
econdmico” em muito se assemelha ao conceito de “valor adicionado”. Entende-se que
essa divulgacao voluntéria € um reflexo das discussdes europeias da década de 1970 sobre
como reportar o atingimento da responsabilidade social corporativa (Haller & VVan Staden,
2014).
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3. Metodologia

Para atender ao objetivo da pesquisa, foram coletadas informag6es apresentadas
na DVA para as empresas brasileiras listadas na B3 de 2011 a 2020, por meio da base de
dados Comdinheiro — o que totaliza 384 empresas e 3.098 observacdes. A escolha do
periodo amostral justifica-se pela disponibilidade de informaces para coleta em base de
dados, visto que ndo havia obrigatoriedade de divulgacdo da DVA anterior & 2010.

A coleta foi feita em outubro de 2021, levantando como cada empresa gerou valor
e distribuiu-o entre pessoal, governo e fornecedores de capital. Abaixo, apresenta-se na

Figura 2 a estrutura dos pontos de dados coletados referentes a DVA:

Geracdo do valor adicionado
1. Receitas
2. Insumos Adquiridos de Terceiros
3. Depreciacdo, Amortizacdo e exaustdo originérias da DVA
4. Valor Adicionado Recebido em Transferéncia
Distribuicdo do valor adicionado
5. Pessoal
5a. Remuneragdo Direta
5b. Beneficios
5c. FGTS
6. Impostos, Taxas e Contribuices
6a. Impostos, Taxas e Contribuigcdes Federais
6b. Impostos, Taxas e Contribui¢des Estaduais
6c. Impostos, Taxas e Contribuicbes Municipais
7. Remuneracgdo de Capitais de Terceiros
7a. Juros
7b. Aluguéis pagos ou creditados a terceiros
7c. Outras remuneragdes de capitais de terceiros
8. Remuneracgdo de Capitais Proprios
8a. Juros sobre o Capital Proprio pagos ou creditados aos acionistas, s6cios ou titular
8b. Dividendos pagos ou creditados aos acionistas, socios ou titular
8c. Lucros retidos / prejuizo do exercicio
8d. Participacéo dos acionistas ndo controladores nos lucros retidos

Figura 2. Dados contidos na DVA coletados na base de dados Comdinheiro.

As informagdes dos scores ESG foram coletadas na base Refinitiv Eikon para
todas as empresas brasileiras disponiveis em outubro de 2021 para o periodo de 2011 a
2020. Nessa base de dados, ha informacdes disponiveis para 120 empresas durante o
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periodo de 2011 a 2020, perfazendo um total de 863 observacdes. Destas empresas, 105
estéo presentes em ambas as bases de dados, totalizando 688 observagoes de 2011 a 2020
na amostra final.

A métrica divulgada pela Refinitiv Eikon compreende os pilares Ambiental,
Social e Governanca em 186 itens comparaveis (Refinitiv, 2021). Esses sdo distribuidos

em dez categorias, 0s quais sdo trazidas na Figura 3 abaixo:

Pilar Ambiental Pilar Social Pilar de Governanca
1. Uso de recursos 4. Forca de trabalho 8. Gestéo
2. Emissoes 5. Direitos humanos 9. Acionistas
3. Inovacdo ambiental 6. Comunidade 10. Estratégia de CSR
7. Responsabilidade de produto

Figura 3. Categorias que compdem os pilares do score ESG da Refinitiv Eikon (Refinitiv, 2021).

A pontuacéo do indice ESG da Refinitiv é divulgada pelos trés pilares' e como
indice consolidado desses trés pilares e pontos de controvérsia. A pontuagdo varia entre
0 e 100 pontos, sendo zero a pior pontuacdo e cem a melhor. A interpretacdo do indice
indicada pela base de dados (vide Figura 4 abaixo) € feita em quartis e a pontuacéo indica
tanto o desempenho ESG da empresa gquanto em termos de transparéncia da informacao
coletada (Refinitiv, 2021).

Faixa de
pontuacao Descricéo Interpretacéo

o | A pontuagdo dentro dessa faixa indica desempenho relativo ruim
0a25 Primeiro quartil | ge ESG e grau insuficiente de transparéncia na geragio de
relatorios publicos de dados materiais de ESG.

| A pontuacéo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>25250 Segundo quartil | satisfatorio de ESG e grau moderado de transparéncia na geracio
de relatdrios publicos de dados materiais de ESG.

) | A pontuacdo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>502a75 Terceiro quartil | hom de ESG e grau médio de transparéncia na geracio de
relatorios publicos de dados materiais de ESG.

) A pontuacéo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>75a100 Quarto quartil | excelente de ESG e alto grau de transparéncia na geracdo de
relatdrios publicos de dados materiais de ESG.

Figura 4. Faixas de pontuacdo do indice ESG da Refinitiv Eikon.
Fonte: Refinitiv (2021)

! Para uma melhor visualizagdo dos pilares ESG do indice da Refinitiv, vide item “Our approach
to ESG” em https://solutions.refinitiv.com/esg-investing-wealth (acesso em 30 de novembro de 2021).
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Para analise de comportamento dos dados e tendéncias, utilizou-se tanto o indice
agregado disponibilizado pela base quanto os scores por pilar. As técnicas utilizadas
foram (1) analises gréaficas para identificacdo inicial do comportamento das distribuices
de valor adicionado versus os pilares ESG, (2) analise fatorial para compreender como as
distribuicdes de valor adicionado se agrupam com os pilares ESG e (3) anélises preditivas

por meio de regressdes lineares multiplas com efeitos fixos de empresa e ano.
4. Resultados
4.1 Analise descritiva

De acordo com a Figura 5, as empresas da amostra geram uma média de 25% do
seu ativo total em valor adicionado em cada ano. Este percentual subiu levemente em
2016, voltando para a marca proxima dos 25% no ano seguinte, e caiu no Gltimo ano da
amostra, 2020, provavelmente como reflexo da pandemia da Covid-19. No entanto, de

modo geral, esse percentual ndo sofre grandes variacdes ao longo do periodo amostral.

100% -

75% -
60-

50% -

25% - ._,___._./"/4\‘———’\.\'

0% - 50-
. ' ' ' '
2012 2014 2016 2018 2020
100% -
75% -
40 -
50% -
25% -
0% -
2012 2014 2016 2018 2020 2012 2014 2016 2018 2020
. Pessoal . Capital de Terceiros Qutros —e— Score Combinado ~#- Score do Pilar de Governanga
B oosios [ Capital Preprio e~ Score do Pilar Social Score o Pilar Ambiental

Figura 5. Valor Adicionado e Variaveis ESG (média ao longo do periodo amostral).

Também n&o sofrem grandes alteracGes os percentuais de distribui¢cdo do valor

adicionado entre as cinco categorias da DVA: (i) Pessoal, (ii) Impostos, (iii) Capital de
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Terceiros, (iv) Capital Proprio e (v) Outros. Na média, das 105 empresas que compdem
a amostra, 26% do valor adicionado vai para a categoria Pessoal, 28% véo para 0s
Impostos e para a remuneracdo do Capital de Terceiros, e 16% v&o para a remuneragéo
do Capital Préprio (Figura 5).

As variaveis médias de ESG também sdo razoavelmente estaveis ao longo do
periodo amostral, apesar de ser possivel observar uma leve queda nos Gltimos anos. O
Score Combinado médio - ou seja, aquele que combina os pilares Ambiental, Social e
Governanca - é de 47,89 (em uma escala de 0 a 100). O pilar com maior avaliacao € o
Social (média de 52,99), seguido pelo de Governanca (média de 50,61). O pilar com pior
classificacdo € o Ambiental, com média de 44,25.

A Figura 6 mostra as correlacdes entre as variaveis da Figura 5. Nela, € possivel
ver que as variaveis de ESG se agrupam entre si com altas correlacdes positivas, enquanto
as variaveis de distribuicdo de Valor Adicionado tém correlac6es baixas entre si e com as
variaveis de ESG, com excecdo da alta correlacdo negativa entre a distribui¢do de valor
adicionado para os fornecedores de Capital de Terceiros e de Capital Proprio.

08

0.6

do Pilar de Governanca 04
ore do Pilar Ambiental 02
Valor Adicionado 0

Pessoal 0.2

Impostos

Figura 6. Correlagdo entre Valor Adicionado e Variaveis ESG.

A Figura 7 mostra o detalhamento das categorias de distribuicdo de valor
adicionado e dos pilares de ESG. Pela figura, é possivel observar que a maior parte da
distribuicdo para Pessoal é na forma de Remuneracdo Direta, seguida dos beneficios. A
maior parte dos impostos sdo federais, seguidos pelos estaduais. A maior parte da

remuneracdo de Capital de Terceiros € na forma de Juros, enquanto a maior parte do
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Capital Prdprio é na forma de Lucros Retidos para reinvestimentos. Ndo ha tendéncias

particulares de altas ou quedas nestes percentuais de distribuicdes.

Pessoal

75% -
509%-
25%-

0% -

2012 2014 2016 2018 2020

. Remuneragio Direta . FGTS
B ceneiicios

Capital de Terceiros

75% -
50% -
25% -

0%
2012 2014 2016 2018 2020

. Juros
B Augueis

Pessoal -

Capital de Terceiros -

Impostos

75%-
50% -
25% -

0% -

2012 2014 2016 2018 2020

. Federais
B Estaauais

Capital Préprio

Municipais

120% -

80% -
40% -
0%- I

2012 2014 2016 2018 2020

B scr
B oivicendos

I Lucros Retidosi
Part Nao Control:

50-

Pilar Ambiental

M

40-

30-

20-

60-

50

40

55-

50-

' ' ! ' '
2012 2014 2016 2018 2020

—=— Score do Uso de Recursos Score de Inovagio Ambiental

—e— Score de Emissdes

Pilar Social

' ' ' ' '
2012 2014 2016 2018 2020

—— Score da Forga de Trabalho -#- Score de Comunidade

—=— Score de Direitos Humanos Score de Responsabilidade de Produtos

Pilar de Governanga

N [ S R e N

45-

40-

2012 2014 2016 2018 2020

- Score de Gestdo Score de Estratégia de CSR

—&— Score de Acionistas

Figura 7. Detalhamento do Valor Adicionado e Variaveis ESG (média ao longo do periodo amostral).

Também por meio da Figura 7, vé-se que dentro do Pilar Ambiental, a pior nota

se refere as inovagdes ambientais. No Pilar Social, é possivel observar uma tendéncia

curiosa: enquanto o score de Direitos Humanos subiu desde 2016, no mesmo periodo o

score da Forca de Trabalho caiu, possivelmente com as alteragfes na Lei Trabalhista

implementadas desde entdo. Finalmente, no que diz respeito ao Pilar de Governanca, o

score de Acionistas é o mais alto, mas tem caido nos Gltimos anos, ficando par a par com

o score de Gestdo. O score de Estratégia de CSR é 0 mais baixo.

A Figura 8 mostra as correlagdes entre as varidveis detalhadas de ESG e de

distribuicdo de valor adicionado, onde € possivel enxergar o mesmo padréo da Figura 6.

Nela é possivel ver também a alta correlacdo negativa entre a distribuicdo de valor

adicionado para impostos federais e estaduais.
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Figura 8. Correlacdes entre Valor Adicionado e Variaveis ESG (detalhamento).

4.2 Analise fatorial

Para melhor entender as relacGes entre as variaveis de ESG e de distribuicdo de

valor adicionado, a pesquisa segue para uma analise fatorial por componentes principais.

Primeiro, foram usadas as variaveis dos trés pilares gerais de ESG: Pilar Ambiental, Pilar

Social e Pilar de Governanca, em conjunto com as quatro formas de distribuicéo de valor

adicionado: Pessoal, Impostos, Capital de Terceiros e Capital Proprio.

Para essa primeira andlise, a estatistica do teste de esfericidade de Bartlett resultou

em uma estatistica de 33.419,83, estatisticamente significante a 1%, de modo que a matriz

de correlacdo apresenta correlacGes estatisticamente significantes entre as varidveis

analisadas. A estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), por sua vez, foi de 0,802,

também indicando que os dados sdo adequados para uma analise fatorial.
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L ]
Score do Pilar Social
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Figura 9. Cargas fatoriais.

A analise gerou dois fatores com autovalores maiores que um que, em conjunto,
explicam 88,23% da variancia total. A Figura 9 mostra os dois fatores gerados ilustrando
as cargas fatoriais de cada varidvel. Pela figura, é possivel ver que o primeiro fator (F1)
€ composto por cargas positivas dos scores dos Pilares Social e Ambiental enquanto o
segundo fator (F2) é formado por cargas positivas do score do Pilar de Governanca e das
medidas de distribuicdo de Valor Adicionado. As cargas fatoriais de cada variavel em
cada fator sdo mostradas pela Tabela 1. Assim, a analise mostra que o Pilar de Governanga
se aproxima das medidas de Valor Adicionado, enquanto os Pilares Social e Ambiental

se aproximam entre si e ndo dos valores adicionados distribuidos.

Tabela 1. Cargas fatoriais por fator e variavel.

Fi F2
Score do Pilar Social 0.446 0.804
Score do Pilar de Governanca -0.605 -0.686
Score do Pilar Ambiental 0.803 -0.075
Pessoal -0.960 0.164
Impostos -0.953 0.185
Capital de Terceiros -0.962 0.116
Capital Proprio -0.967 0.165
Outros -0.958 0.114

Importante dizer que a analise das variaveis detalhadas, isto €, 0s scores que
compdem cada pilar de ESG e os itens que comp6em cada categoria de distribuicéo da

DVA, néo retornou em correlagdes altas o suficiente para a analise fatorial.
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4.3 Andlise de regressao

Enquanto a Analise Fatorial permite entender de que forma as variaveis se
aproximam uma das outras sem a imposicao de uma estrutura, ela falha em controlar por
variacdes no tempo e caracteristicas ndo observadas. Assim, uma analise de regressdo
com dados em painel, apesar de impor uma estrutura prévia, é util para entender as
relagdes entre as varidveis sob condi¢des mais bem controladas.

Dito isso, foram estimadas regressdes com efeitos fixos de empresa e de ano de
modo a entender como as variaveis de distribuicéo de valor adicionado se relacionam com
as variaveis de ESG. Para as regressdes, as varidveis de valor adicionado distribuido
foram winsorizadas a 5% e todas as variaveis foram padronizadas para ficarem na mesma
escala.

A Tabela 2 mostra os resultados de trés regressées onde cada Pilar de ESG ¢
explicado pelas variaveis de distribuicdo de valor adicionado. Enquanto a analise fatorial
mostrou que o Pilar de Governanca se aproximava das variaveis da DVA, uma vez
controlado por efeitos fixos de empresa e de ano e pelas demais variaveis incluidas na
analise, vé-se que as variaveis de distribuicdo de valor adicionado sdo capazes de explicar
o0 score dos Pilares Ambiental e Social, mas ndo o de Governanca. Mais especificamente,
empresas com maior nivel de distribuicdo de valor adicionado para o Governo na forma
de impostos tém scores mais baixos nos pilares Ambiental e Social, mas aquelas que
distribuem um maior percentual do valor adicionado a seus funcionarios sdo mais bem

avaliadas nestes pilares.
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Tabela 2. Resultados da regresséo entre pilares ESG e categoria de distribuicéo do valor adicionado.

Variavel Dependente:
Pilar Ambiental Pilar de Governanca  Pilar Social

1) ) ®)
Pessoal 0.113™ 0.041 0.091"
(0.048) (0.051) (0.051)
Impostos -0.120™" -0.068 -0.087"
(0.043) (0.046) (0.046)
Capital de Terceiros -0.116™ 0.004 -0.006
(0.057) (0.061) (0.061)
Capital Préprio -0.044 0.041 0.004
(0.052) (0.056) (0.056)
Efeitos fixos de empresas Sim Sim Sim
Efeitos fixos de tempo Sim Sim Sim
No. observagdes 688 688 688
R? 0.098 0.106 0.051
R?ajustado -0.087 -0.078 -0.144
Estatistica F 4767 5.198™ 2.339™
Observacéo: "p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01

A Tabela 3 (préxima pagina) mostra a analise de regresséo considerando os scores
de ESG detalhados. Pela tabela € possivel ver que no que concerne o Pilar Ambiental, os
impostos estdo negativamente correlacionados com os scores de Uso de Recursos e de
Emissdes. Isso é consistente com o Governo usando o seu poder de recolhedor de
impostos para cobrar de empresas que degradam e geram polui¢do. Ja o score de inovacao
ambiental é negativamente relacionado com a remunera¢do de capitais de terceiros, o que
pode indicar que empresas mais alavancadas tém menos investimentos em inovacao
ambiental e, portanto, podem escolher ndo aumentar o risco empresarial por meio desse
tipo de projeto.

Relativamente ao Pilar de Governanca, apenas o Score de Estratégia de CSR tém
correlacdo com as variaveis da DVA, mais especificamente uma correlacdo positiva com
a distribuicdo para Pessoal, indicando que empresas com politicas de CSR distribuem
maior valor adicionado para seus funcionarios.

Finalmente, no Pilar Social, vé-se que a distribuicdo para Pessoal se correlaciona
positivamente com o Score da Forca de Trabalho e negativamente com a distribuicdo na
forma de Impostos. Os Impostos também se correlacionam negativamente com o Score

de Direitos Humanos, em linha com o seu papel “punitivo” imposto pelo Governo.
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Finalmente, 0 Score de Responsabilidade de Produtos se correlaciona negativamente com
a remuneracdo do Capital de Terceiros.

Desse modo, entende-se que a informagdo contida nas distribuicdes de valor
adicionado funciona como medida de ESG, mas apenas parcialmente. O foco da DVA é
construir a informacéo do valor adicionado a partir do resultado operacional e mostrar
como a empresa gerou valor para a economia seguindo o principio de competéncia. 1sso
faz com que as maiores correlagdes entre os valores adicionados distribuidos e 0s scores
ESG sejam aqueles que tangenciam itens contidos na formacéo do resultado liquido do
exercicio. Portanto, a DVA necessita do complemento de outras fontes informacionais
ESG.
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Tabela 3. Regressdes entre scores desagregados dos pilares ESG e categoria de distribuicdo do valor adicionado.
Variavel Dependente:
Score do Uso de Score de Score de Score de Score de Score da Forca Score de Score de Score de
o Inovacédo Score de Gestdo s Estratégia de de Trabalho Direitos Comunidade Responsabilidade
Recursos Emissdes . Acionistas
Ambiental CSR Humanos de Produtos
@ ) ®) 4) ©) (6) (7 8) ©) (10)
Pessoal 0.063 0.062 0.033 0.007 0.042 0.133"™ 0.160™" 0.058 0.081 -0.007
(0.055) (0.044) (0.054) (0.053) (0.060) (0.050) (0.058) (0.059) (0.059) (0.061)
Impostos 0171 0.092™ -0.075 -0.067 0.002 -0.067 0.111™ -0.092 -0.063 0.061
(0.050) (0.040) (0.049) (0.048) (0.054) (0.045) (0.052) (0.053) (0.053) (0.055)
Capital de -0.101 0.054 0.002 10.004 0.021 10.066 0.087 0.061 0.122"
Terceiros 0.133
(0.066) (0.053) (0.065) (0.063) (0.071) (0.060) (0.069) (0.070) (0.070) (0.073)
Capital Préprio -0.054 -0.006 -0.068 0.024 0.060 0.033 -0.004 0.001 0.022 -0.009
(0.060) (0.048) (0.059) (0.058) (0.065) (0.055) (0.064) (0.064) (0.065) (0.067)
Efeitos fixos de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
empresas
Efeitos fixos de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
tempo
No. observacdes 688 688 688 688 688 688 688 688 688 688
R? 0.141 0.090 0.047 0.084 0.019 0.091 0.030 0.122 0.041 0.049
R?ajustado -0.035 -0.096 -0.148 -0.104 -0.183 -0.095 -0.170 -0.058 -0.156 -0.146
Estatistica F 7.189™ 4,357 2.179™ 4,007 0.832 4.402™ 1.337 6.093™" 1.854™ 2.274™

Observagéo:

*p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01
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5. Conclusédo

O objetivo do trabalho foi o de investigar como a DVA pode contribuir como fonte
de divulgacéo de informacao financeira com objetivo social comparativamente a medidas
amplas de ESG.

Para isso, foi analisado como a métrica ESG disponibilizada pela Refinitiv Eikon
se correlaciona com os valores adicionados distribuidos pelas empresas brasileiras de
listadas na B3 de 2011 a 2020. Os dados da DVA foram obtidos na plataforma
Comdinheiro.

Como resultados principais da anlise fatorial, a pesquisa identificou que o Pilar
de Governanca se aproxima as categorias de valor adicionado distribuido Pessoal,
Governo, Capital de Terceiros e Capital Préprio, enquanto os pilares Ambiental e Social
formaram um fator em separado.

J& nas regressGes com os pilares ESG, as varidveis de distribuicdo de valor
adicionado sdo capazes de explicar o score dos Pilares Ambiental e Social, mas n&o o de
Governanca. Mais especificamente, empresas com maior nivel de distribuicdo de valor
adicionado para o Governo tém scores mais baixos nos pilares Ambiental e Social, mas
aquelas que distribuem um maior percentual do valor adicionado a seus funcionarios sao
mais bem avaliadas nestes pilares.

Quando sdo observados os pilares ESG desagregados nos scores, 0S impostos
estdo negativamente correlacionados com os scores de Uso de Recursos e de Emissdes.
Entende-se que isso é consistente com 0 Governo usando o seu poder de recolhedor de
impostos para cobrar de empresas que degradam e geram poluicado. Ja o score de inovacgao
ambiental é negativamente relacionado com a remuneracado de capitais de terceiros, o que
pode indicar que empresas mais alavancadas tém menos investimentos em inovacao
ambiental.

Relativamente ao Pilar de Governanca, o Score de Estratégia de Corporate Social
Responsibility (CSR) tém correlacdo positiva com a distribuicdo para Pessoal, indicando
que empresas com politicas de CSR distribuem maior valor adicionado para seus
funcionarios. Por fim, no Pilar Social, vé-se que a distribuicdo para Pessoal se
correlaciona positivamente com o Score da For¢a de Trabalho e negativamente com a
distribuicdo na forma de Impostos. Os Impostos também se correlacionam negativamente
com o Score de Direitos Humanos, enquanto o score de Responsabilidade de Produtos se

correlaciona negativamente com a remuneracdo do Capital de Terceiros.
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Como sugestdes para pesquisas futuras, indica-se investigar se outras métricas
ESG tém comportamento semelhante com as categorias de valor adicionado da DVA.
Além disso, sugere-se incluir informac6es voluntarias (como emissdes de carbono) para

aumentar o poder preditivo dos modelos.
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