ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 22, 1-17, e3409, 2023

Reyista Catarinene}e da DOI: 10.16930/2237-7662202334091
CIENCIA CONTABIL Disponivel em http://revista.crcsc.org.br

DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO E INFORMACOES ESG

VALUE ADDED STATEMENT AND ESG INFORMATION

BIANCA QUIRANTES CHECON

Escola de Administracd@o de Empresas de S&o Paulo da Fundacao Getulio Vargas

© https://orcid.org/0000-0002-5643-863X
bianca.checon@fgv.br

VERONICA DE FATIMA SANTANA!

FundagAo Escola de Comércio Alvares Penteado

® https://orcid.org/0000-0002-9105-7488
veronica.santana@fecap.br

RESUMO

O objetivo desta pesquisa € investigar de que forma a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)
pode contribuir como fonte de divulgacdo de informacdo financeira com objetivo social
comparativamente & medida Ambiental, Social e de Governanga (ESG) disponivel em mercado.
Para isso, foram coletadas informac6es relativas ao valor adicionado distribuido por 388 empresas
brasileiras listadas na B3 de 2010 a 2022, assim como os 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 agrupam apenas com o pilar de Governancga, ndo se relacionando com
os pilares social e ambiental. Contudo, por meio de regressées com variaveis de controle e efeitos
fixos de empresa e ano, encontra-se que empresas com maiores niveis de distribuicéo de valor para
credores, que ocorre principalmente na forma de pagamentos de juros, tém scores mais baixos no
Pilar Ambiental, ndo havendo relacdo entre as demais varidveis e pilares. Os resultados indicam,
portanto, que as informacdes constantes na DVA precisam de complemento das constantes nos
scores ESG.
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ABSTRACT

This research aimed to investigate how the Value-Added Statement (VAS) may contribute as a
financial information disclosure source with a social objective compared to the Environmental,
Social, and Governance (ESG) measures available in the market. For this, information was
collected related to the value-added distributed by 388 Brazilian companies listed on B3 from
2010 to 2022, as well as the respective aggregate ESG indices by pillars and the score of the
Refinitiv Eikon database. The factor analysis indicated that the categories of distributed value
added clustered only with the Governance pillar, not being related to the social and environmental
pillars. However, through regressions with control variables and fixed effects of company and
year, it was found that companies with higher levels of value distribution to creditors, which
occurs mainly in the form of interest payments, have lower scores in the Environmental pillar,
with no relationship between the other variables and pillars. The results indicate, therefore, that
the information in the VAS needs to be complemented by the constants in the ESG scores.

Keywords: Value Added Statement (VAS). Social Responsibility. ESG.

1 INTRODUCAO

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

Nos anos mais recentes, houve um crescente interesse nas discussdes sobre se 0 papel da
contabilidade deveria ser limitado somente informardo reporte de medidas focadas em informar
acionistas e credores, ou se deveria considerar também questdes ambientais e sociais que reflitam
0 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
informacBes focadas a outros stakeholders para além dos usuarios primarios da informacéo
contabil.

RequisicBes de participantes-chave do mercado financeiro por divulgacdes corporativas de
informacdo Ambiental, Social e de Governanga (Environmental, Social, and Governance — ESG)
(Fink, 2018; 2021), e projetos de divulgacdo voluntaria como o Global Reporting Iniciative (GRI),
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e o Relato Integrado (<IR>) s&o indicios da
pressdo por mudancas na comunicacdo 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, 2020Db).

No entanto, relatdrios de natureza de divulgacdo voluntaria como o GRI e o <IR> ainda
encontram dificuldades numa publicacdo homogénea entre os participantes do mercado em parte
pela sua complexidade e custo atrelado a geragdo da informacgdo, por exemplo. Buscando
minimizar este problema, o IASB emitiu, em junho de 2023, para valerem a partir de janeiro de
2024, duas normas relacionadas a divulgacdo de informagdes de sustentabilidade, no entanto,
ainda existem muitas preocupacdes acerca da viabilidade destas normas devido a propria natureza
das informagGes ambientais e sociais, que séo diferentes das financeiras (Burzillo et al., 2023).
Além disso, pesquisas anteriores indicam que empresas que sinalizam comportamento sustentavel
normalmente sdo maiores em tamanho e tém resultados financeiros maiores do que seus pares
(Flammer, 2021; Raghunandan, & Rajgopal, 2021).

Diante deste cenério, portanto, discutimos no presente trabalho o papel da Demonstracdo
do Valor Adicionado como uma demonstracdo financeira de cunho social, mas com custo de
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implementacao (em ambito global) menor do que alternativas que sejam de divulgacdo voluntaria
ou conforme as normas IFRS S1 e S2. Ademais, a DVA é uma medida ja estabelecida no mercado
brasileiro e que ainda é pouco explorada na literatura contabil como uma ferramenta de ESG. A
medida de valor adicionado evidencia o valor da riqueza econdmica gerada pela atividade
empresarial em determinado periodo (ludicibus et al., 2010). No aspecto macroeconémico, o valor
adicionado gerado por todas as empresas de uma economia traduz-se como a geragdo da Renda
Nacional, enquanto o aspecto microeconémico foca no potencial informacional da distribui¢do do
valor gerado pelas empresas a empregados, governo, credores e acionistas para negociacéo de
contratos e avaliagdo da justica e ética na divisdo da riqueza (Evraert & Riahi-Belkaoui, 1998;
Santos & Lustosa, 1998; Haller et al., 2018).

Como meétrica ESG, o trabalho utilizou a disponibilizada pela plataforma Refinitiv Eikon,
a qual fornece tanto os dados agregados ESG quanto separados por pilar e por score. Os dados da
DVA foram obtidos no repositério Harvard Dataverse, compilados por Perlin (2023) (dominio
publico) a partir do sistema da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Foram coletadas
informagdes para as empresas brasileiras listadas na B3 de 2010 a 2022, totalizando 388 empresas
e 3.665 observacoes.

Para analise dos dados, o trabalho utilizou estatisticas descritivas para descrever o
comportamento das distribuicdes de valor adicionado versus os pilares ESG ao longo do tempo.
Além disso, também foi feita uma analise fatorial para compreender como as distribui¢des de valor
adicionado se agrupam com os pilares ESG e, por fim, foram feitas analises 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
Governanca se aproxima das categorias de valor adicionado distribuido Pessoal, Governo, Capital
de Terceiros e Capital Proprio, enquanto os pilares Ambiental e Social formaram um fator em
separado. Assim, dentre as varidveis ESG, aquela com mais informagdes em comum com a DVA
é o Pilar de Governanca. Em seguida, 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 regressfes com os pilares ESG, as varidveis de distribuicdo de valor adicionado sdo capazes
de explicar o score apenas do Pilar Ambiental. Mais especificamente, empresas com maior nivel
de distribuicdo de valor adicionado para os credores tém scores ambientais mais baixos. Nao foi
possivel observar demais relagdes entre os dados da DVA e o0s scores ESG, o que indica, no entanto,
que a informacéo constante na DVA precisa ser complementada com as informag6es nos scores
ESG.

O artigo esté organizado da seguinte forma: a presente secdo introduziu o trabalho e trouxe
seus pontos principais. A se¢do 2 discorre brevemente sobre os pontos-chave da literatura para
embasar a construcdo da metodologia e analise dos resultados. Nas secbes 3 e 4, traz-se
detalhamento sobre a coleta de dados e técnicas de andlise, e discussdo dos achados
respectivamente. A secéo 5 conclui o trabalho.

2 FUNDAM ENTA(;AO TEORICA
2.1 O conceito de valor adicionado

A contabilidade € uma ciéncia vista como fendmeno social que lida com contextos cada
vez mais complexos, 0s quais fizeram com que a area deixasse de ser vista apenas como técnica
ferramental e passasse a ser percebida como instrumento de mudanca gerencial e social ao passar
do tempo. E nesse contexto que o surgimento da medida de valor adicionado é identificado na
literatura: ele foi uma das situacdes de entrelacamento entre a ciéncia contabil e o aspecto social
(Burchell et al., 1985).

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 22, 1-17, €3409, 2023

3de 17



R‘ Bianca Quirantes Checon, Verdnica de Fatima Santana

Ao final dos anos 1970, no Reino Unido, houve um crescente interesse na medida de valor
adicionado refletido em muito pela literatura académica da época em que se despontava uma
preocupacdo da mudanca social na contabilidade (Burchell et al., 1985). Dois estudos da época
que podem ser destacados sdo Gilling (1976) e Wells (1976).

Gilling (1976) argumenta que a mudanca contabil necessaria para que a area refletisse as
discussdes ambientais da época estava defasada devido aos conflitos de interesse dos contadores
sobre quais deveriam ser modifica¢Ges na pratica contabil. Além disso, Gilling (1976) afirma que
a contabilidade é reativa as mudancas sociais, 0 que significa que é necessario aguardar pela
mudancga no meio para que essa seja refletida contabilmente. Entretanto, Wells (1976) apresenta o
argumento contrario: pelo fato de a contabilidade participar do meio social, ela também influencia
esse meio, podendo alterd-lo conforme as evolugdes advindas por conflitos na prépria area.

E nesse contexto que o valor adicionado surge. Segundo Burchell et al. (1985), a medida
recebeu atencdo da classe contébil a partir de um discussion paper publicado em 1975 pelo
regulador contabil do Reino Unido. Tal relatério recomendava que as empresas divulgassem uma
demonstracdo que explicitasse a construcdo do valor adicionado, assim como os beneficios do
valor gerado aos empregados, ao governo e aos provedores de capital. Entre 1979 e 1980, 30% das
empresas do Institute of Chartered Accountants da Inglaterra e Pais de Gales divulgavam a DVA
em seus relatdrios anuais®. Nos Estados Unidos, a recomendacio de divulgacio foi mais tardia
(1991), por meio do comité de mensuracdo contébil e de auditoria da American Accounting
Association (Riahi-Belakoui & Fekrat, 1994).

O entusiasmo dessas empresas no final dos anos 1970 em divulgar a métrica contabil do
valor adicionado chama a atencdo. Evraert e Riahi-Belkaoui (1998) destacam que potenciais
vantagens da divulgacdo do valor adicionado em demonstracdo a parte das demonstracoes
primarias? incluem fatores sociais tanto na esfera microecondmica quanto na macroecondmica.
Sobre a primeira, 0s autores elencam vantagens como negociacdes dos trabalhadores sobre
remuneracdo do trabalho, possibilidade de mensuracdo de bdnus por produtividade e métrica
aproximada de tamanho mais bem ajustada que receita de vendas liquida.

Nesse aspecto microecondémico, observa-se que a medida de valor adicionado
conceitualmente proporciona informag@es Uteis para tomada de decisdo ndo sO para 0S usuarios
priméarios da informacéo contabil, mas também para outros grupos interessados nas empresas que
ndo necessariamente se satisfazem apenas com as medidas tradicionais de caixa e lucro (Cunha et
al., 2005; Haller et al., 2018).

Em relacdo a esfera macroecondmica, Evraert e Riahi-Belkaoui (1998) ponderam que a
contribuicdo informacional da DVA advém da geracdo de medidas da Renda Nacional e de
desenvolvimento econémico de um territorio. Para Santos e Lustosa (1998), pelo valor adicionado,
enfatiza o processo da geracdo de riqueza a partir da transformacdo dos recursos produtivos de
trabalho, capital e riqueza, os quais sdo remunerados por meio de salario, juros, aluguel, impostos
e lucro. Essa remuneracéo representa renda destinada a sociedade, a qual volta para as empresas
por meio da aquisi¢cdo de produtos, servicos e financiamentos, retroalimentando o ciclo econémico
(Santos & Lustosa, 1998).

Haller et al. (2018) destacam que o valor adicionado como peca informacional indica a
justica na distribuicdo de riqueza entre os stakeholders que contribuiram para a geracéo de valor.
Portanto, enxerga-se potencial relevante para a medida como meétrica ESG no contexto brasileiro,
face a disponibilidade do relatorio por esse ser de divulgacao obrigatoria.

L A partir dos anos 1980, houve um declinio na divulgacdo da DVA no Reino Unido (Burchell et al., 1985).
2 Balango Patrimonial, Demonstragdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 22, 1-17, €3409, 2023

4de 17



R‘ Demonstracgéo do Valor Adicionado e Informagdes ESG

2.2 A relacéo entre 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 proposito corporativo com 0s 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, reforcando que
as empresas devem buscar gerar valor no longo prazo (Fink, 2021).

Segundo Bebchuk e Tallarita (2020), pode-se remontar preocupacdes legais com
stakeholders desde a década de 1932. Porém, os autores salientam que ao longo da histdria
contemporanea da legislacéo corporativa, 0s interesses dos acionistas em relacdo 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 ndo sO os acionistas: o 2019 Business Roundtable Statement, o que foi
questionado se seria esse apenas (Bebchuk & Tallarita, 2020).

Para exercer a fiscalizacdo do atendimento desse compromisso com stakeholders, é
necessario que as empresas divulguem suas acGes e respectivos resultados. Visto a falta de
regulacéo nesse aspecto do reporte de informacdes ESG, as informagdes nessa tematica ainda séo
de carater voluntario. Verrecchia (1983) argumenta que, num ambiente onde o gestor pode
escolher entre divulgar informac6es negativas e positivas sobre a firma, o0 mercado tem capacidade
de identificar quando a informac&o ndo divulgada é negativa, desde que as expectativas de agentes
racionais econdmicos sejam atendidas.

Entretanto, tal pressuposto parte de que o processamento dessas informacGes se dara da
mesma forma entre os agentes, o que pode ndo ser verdade num contexto de divulgagdes
voluntérias. Christensen et al. (2021) indicam que as métricas ESG mais utilizadas ndo entram em
consenso dentro das avaliacbes 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 nimero de processos trabalhistas
ou violages de leis ambientais.

Nesse cenéario de que indices ESG podem ndo apresentar consenso entre si sobre os pilares
que julgam avaliar, ou até mesmo nao incluir informacdo material, ha 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 e Van Staden (2014) definem valor adicionado como o valor
que uma empresa “adiciona” a um item desde a aquisi¢do desse até 0 momento que esse item é
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 et al., 2010).

Cosenza (2003) destaca dois métodos de calcular o valor adicionado: o aditivo e o
subtrativo. A forma subtrativa parte do principio de que o valor adicionado € 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) amortizacdes, depreciagdes, exaustdes e provisdes, (iv) imposto sobre o lucro e
outros tributos, (v) dividendos e juros sobre o capital proprio e (vi) reservas e lucros retidos pela
empresa (p. 12).

O método subtrativo resulta no valor adicionado total gerado pela entidade, enquanto o
método aditivo indica como esse valor foi distribuido entre os agentes econdmicos. E 0 método
aditivo que destaca o potencial da medida do valor adicionado em ser uma métrica de impacto
econémico e social da empresa, havendo espaco para ser considerada como indicador de
desempenho sustentavel (Haller & Van Staden, 2014).

Tal condicdo se deve ao fato da demonstracdo que divulga o valor adicionado ser
fundamentada no conceito macroeconémico do Produto Interno Bruto (PIB), assim como
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abordado na secdo 2.1. Entretanto, essa demonstracdo pauta-se no regime de competéncia da
mesma forma que a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) (ludicibus et al., 2010). No
item 2.3, a seguir, discorre-se sobre a estrutura da DVA e como 0s metodos subtrativos e aditivos
sdo demonstrados no relatdrio.

2.3 A demonstracéo do valor adicionado

A DVA ¢é uma demonstracdo contabil que tem como objetivo primario evidenciar o valor
dariqueza econdmica gerada pela atividade empresarial dentro de um exercicio fiscal. Assim como
abordado no item 2.1, entende-se que esse valor € resultado do esforgo de quatro partes principais:
(i) pessoal (empregados), (ii) impostos/taxas e contribuicdes (governo), (iii) remuneracdo do

capital de terceiros (credores) e (iv) remuneracao do capital proprio (sécios) (ludicibus et al., 2010).

Diferentemente do que as normas internacionais propdem como usuarios primarios 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 informacdo 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 econdmico por meio da atividade operacional, e como
esse valor foi destinado aos stakeholders que contribuiram na geracdo desse valor adicionado
(Cosenza, 2003).

A énfase na construcdo da informacdo € pautada no “valor residual” (no caso, o valor
adicionado) gerado pela empresa a partir da interacdo de: clientes e gestores (Receita),
fornecedores, funcionarios e governo (Insumos adquiridos de terceiros), consumo de ativos
operacionais (Depreciacdao, amortizacdo e exaustdo). 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 (Figura 1, item 4). O valor adicionado a ser distribuido
fica em destaque, enquanto a distribuicdo desse valor entre os stakeholders é aberto em quatro
categorias: (i) Pessoal, (ii) Governo, (iii) Remuneracdo de Capitais de Terceiros e (iv)
Remuneracdo de Capitais Proprios.

A DVA, inicialmente, era uma demonstracdo de divulgacdo voluntéaria pelas empresas
brasileiras, com o primeiro registro de incentivo a essa publicacdo partindo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) em 1992 (CVM, 1992; Santos, 2005). A divulgacdo tornou-se
obrigatéria quando da promulgacéao da Lei n.° 11.638/2007, a qual promoveu alterac6es na Lei n.°
6.404/1976, que rege as Sociedades Andnimas no Brasil (Lei n.°6.404, 1976; Lei n.°11.638, 2007).
As atualiza¢bes 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, é importante salientar que as normas internacionais ndo requerem a DVA como
demonstracdo obrigatoria para que a jurisdicdo seja reconhecida como adotante do padrdo
internacional. Até o momento, o Brasil € o Gnico 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 divulgagdo da DVA no mercado brasileiro um ambiente Unico
para se explorar na literatura de reporte financeiro e desenvolvimento sustentavel a partir do uso
de uma métrica ESG que parte do lucro contabil.
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Figura 1
Estrutura da DVA

Geracdo do valor adicionado
1. Receitas
2. Insumos Adquiridos de Terceiros
3. Depreciacao, Amortizacao e exaustdo originarias da DVA
4. Valor Adicionado Recebido em Transferéncia
Distribuicdo do valor adicionado
5. Pessoal
5a. Remuneracgdo Direta
5b. Beneficios
5c. FGTS
6. Impostos, Taxas e Contribuices
6a. Impostos, Taxas e Contribuigdes Federais
6b. Impostos, Taxas e Contribui¢des Estaduais
6c. Impostos, Taxas e Contribui¢cbes Municipais
7. Remuneracgdo de Capitais de Terceiros
Ta. Juros
7b. Aluguéis pagos ou creditados a terceiros
7c. Outras remuneracgdes de capitais de terceiros
8. Remunerac¢do de Capitais Proprios
8a. Juros sobre o Capital Préprio pagos ou creditados aos acionistas, s6cios ou titular
8b. Dividendos pagos ou creditados aos acionistas, sécios ou titular
8c. Lucros retidos / prejuizo do exercicio
8d. Participacdo dos acionistas ndo controladores nos lucros retidos

Apesar de haver apenas um pais com divulgacdo obrigatéria da DVA, algumas empresas
ao redor do mundo divulgam a informacéo 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 divulgacdo voluntéria é um reflexo das discussdes europeias da
década de 1970 sobre como reportar o atingimento da responsabilidade social corporativa (Haller
& Van Staden, 2014).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo da pesquisa, foram coletadas informagdes apresentadas na DVA
para as empresas brasileiras listadas na B3 de 2010 a 2022, compiladas por Perlin (2023) e

disponibilizadas na plataforma Harvard Dataverse, que totaliza 388 empresas e 3.665 observacdes.

A escolha do periodo amostral justifica-se pela disponibilidade de informagdes para coleta em base
de dados, visto que ndo havia obrigatoriedade de divulgacdo da DVA anterior a 2010, até a
disponibilidade mais recente dos dados.
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A pontuagio do indice ESG da Refinitiv é divulgada pelos trés pilares® (Figura 2) e como
indice consolidado desses trés pilares e pontos de controvérsia. A pontuagdo varia entre 0 e 100,
sendo zero a pior pontuacao.

Figura 2
Categorias que compdem os pilares do score ESG da Refinitiv Eikon (Refinitiv, 2021)
Pilar Ambiental Pilar Social Pilar de Governanca
1 Uso de recursos 4. Forca de trabalho
‘ . 5. Direitos humanos 8. Gestdo
2. Emissoes . o
3 Inovacdo ambiental 6. ComunldaQe_ 9. AC|on!st_as
' 7. Responsabilidade de produto | 10. Estratégia de CSR

Fonte: Refinitiv (2021).

A interpretacdo do indice indicada pela base de dados (Figura 3) é feita em quartis e a
pontuacgéo indica tanto o desempenho ESG da empresa quanto em termos de transparéncia da
informacao coletada (Refinitiv, 2021).

Figura 3
Faixas de pontuacdo do indice ESG da Refinitiv Eikon
Faixa de pontuacédo Descricdo Interpretacéo

L | A pontuacéo dentro dessa faixa indica desempenho relativo ruim de
0a25 Primeiro quartil | ESG e grau insuficiente de transparéncia na geracio de relatorios
publicos de dados materiais de ESG.

| A pontuagdo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>25a50 Segundo quartil | satisfatrio de ESG e grau moderado de transparéncia na geracio de
relatorios publicos de dados materiais de ESG.

. | A pontuagdo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo bom
>50a75 Terceiro quartil | de ESG e grau médio de transparéncia na geragio de relatérios
publicos de dados materiais de ESG.

) A pontuacéo dentro dessa faixa indica um desempenho relativo
>752100 Quarto quartil | excelente de ESG e alto grau de transparéncia na geracio de
relatorios publicos de dados materiais de ESG.

Fonte: Refinitiv (2021).

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) anélises
graficas para identificagdo inicial do comportamento das distribuigdes de valor adicionado versus
os pilares ESG, (2) anlise fatorial para compreender como as distribui¢@es de valor adicionado se
agrupam com os pilares ESG e (3) analises preditivas por meio de regressdes lineares maltiplas
com efeitos fixos de empresa e ano. As regressoes estimadas sdo conforme a Equacgéo (1), onde as
variaveis dependentes sdo os scores ESG, conforme especificados na Figura 2, a Distribuicdo de
VA representa as categorias de distribuicdo de valor adicionado, conforme a Figura 1, c; séo
efeitos fixos de empresa, os controles incluem o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Endividamento
(medido pela razao entre o Passivo Total e o Ativo Total) e 0 Tamanho (medido como o logaritmo
natural do Ativo Total), y; sdo efeitos fixos de ano, e ¢;; € o termo de erro:

Scores ESG;; = Distribuicdo de VA;; + fControles;y + ¢; + Vi + &t

3 para 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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4 RESULTADOS
4.1 Andlise descritiva

De acordo com a Figura 4, as empresas da amostra geram uma média de 25% do seu ativo
total em valor adicionado em cada ano. Este percentual subiu levemente em 2015, voltando para
a marca proxima dos 25% nos anos seguintes, com queda mais acentuada em 2020, provavelmente
como reflexo da pandemia da Covid-19. No entanto, de modo geral, este percentual néo sofre
grandes variagdes ao longo do periodo amostral.

Figura 4
Valor Adicionado e Variaveis ESG (média ao longo do periodo amostral)

100% -
75% -

60~

50% -

25% - ._..__._.__./’_"—c"\__./a___.

0%- 50-
2010 2015 2020

100% -
75% -

50% -

250 -
0% -

2010 2015 2020 2010 2015 2020

2
&
=}

3

. Pessoal . Capital de Terceiros Outros —e— Score Combinado ~#- Score do Pilar de Governanga
B meostos [ capital Proprio e~ Score do Pilar Social Score do Pilar Ambiental

Também ndo sofrem grandes alteracdes os percentuais de distribuicdo do valor adicionado
entre as cinco categorias da DVA: (i) Pessoal, (ii) Impostos, (iii) Capital de Terceiros, (iv) Capital
Proprio e (v) Outros. Na média, das 106 empresas que compdem a amostra, 26% do valor
adicionado vai para a categoria Pessoal, 29% vao para os Impostos, 26% para a remuneracao do
Capital de Terceiros, e 18% v&o para a remuneracao do Capital Proprio (Figura 4).

As variaveis médias de ESG também sd@o razoavelmente estaveis ao longo do periodo
amostral, apesar de ser possivel observar uma leve queda nos ultimos anos, com excec¢do do Pilar
Ambiental que apresentou tendéncia de alta no periodo. O Score Combinado médio - ou seja,
aquele que combina os pilares Ambiental, Social e Governanca - € de 48,7 (em uma escala de 0 a
100). O pilar com maior avaliacéo é o Social (média de 54), seguido pelo de Governanca (média
de 52). O pilar com pior classificacdo é o Ambiental, com média de 44,9.

A Figura 5 mostra as correlacOes entre as variaveis da Figura 4. Nela, € possivel ver que as
variaveis de ESG se agrupam entre si com altas correlagdes positivas, enquanto as variaveis de
distribuicdo de Valor Adicionado tém correlacGes baixas entre si e com as variaveis de ESG, com
excecdo da alta correlacdo negativa entre a distribuicdo de valor adicionado para os fornecedores
de Capital de Terceiros e de Capital Préprio.

A Figura 6 mostra o detalhamento das categorias de distribuicdo de valor adicionado e dos
pilares de ESG. Pela figura, € possivel observar que a maior parte da distribuicdo para Pessoal é
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na forma de Remuneracédo Direta, seguida dos beneficios. A maior parte dos impostos é federal,
seguido pelo estadual. A maior parte da remuneracdo de Capital de Terceiros é na forma de Juros,
enguanto a maior parte do Capital Proprio é na forma de Lucros Retidos para reinvestimentos. Nao
ha tendéncias particulares de altas ou quedas nestes percentuais de distribuicdes.

Figura5
Correlacao entre Valor Adicionado e Variaveis ESG
Capital Préprio (9)-
Capital de Terceiros (8)-
Impostos (7)-

Pessoal (6)- -1.0
05

Valor Adicionado (5)- o

Score do Pilar Ambiental (4)- = 05
1.0
Score do Pilar de Governanga (3)-

Score do Pilar Social (2)-

Score Combinado (1)-

Figura 6
Detalhamento do Valor Adicionado e Variaveis ESG (média ao longo do periodo amostral)
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Capital de Terceiros Capital Préprio
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—e- Score da Forca de Trabalho ~#- Score de Comunidade
~*— Score de Direitos Humanos Score de Responsabilidade de Produtos

Pilar de Goveranga

45-

-

Também por meio da Figura 6, 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 Forga de Trabalho
caiu, possivelmente com as alteracdes na Lei Trabalhista implementadas desde entdo. Finalmente,
no que diz respeito ao Pilar de Governanca, o score de Acionistas € 0 mais alto, mas tem caido nos
ultimos anos, ficando par a par com o score de Gestdo. O score de Estratégia de CSR é 0 mais
baixo.

A Figura 7 mostra as correlacdes entre as variaveis detalhadas de ESG e de distribuicédo de
valor adicionado, onde é possivel enxergar 0 mesmo padrdo da Figura 5. Nela é possivel ver
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também a alta correlacdo negativa entre a distribui¢éo de valor adicionado para impostos federais
e estaduais.

Figura 7
Correlacgdes entre Valor Adicionado e Variaveis ESG (detalhamento)

Part Ndo Controladores (24)-
Lucros Retidos/Prejuizo (23)-
Dividendos (22)-

JSCP (21)-

Capital de Terceiros - Outros (20)-
Aluguéis (19)-

Juros (18)-

Municipais (17)-

Estaduais (16)-

Federais (15)-

Pessoal - Outros (14)- .

FGTS (13)- 08

Beneficios (12)- 00

05

Remuneragdo Direta (11)- = 10

Score de Estratégia de CSR (10)-
Score de Acionistas (9)-
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Score de Responsabilidade de Produtos (7)- N
Score de Comunidade (6)-
Score de Direitos Humanas (5)- ..
Score da Forga de Trabalho (4)- ...

Score de Inovagio Ambiental (3)
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4.2 Analise fatorial

Para melhor entender as relacdes entre as varidveis de ESG e de distribuicdo de valor
adicionado, a pesquisa segue para uma andlise fatorial por componentes principais. Primeiro,
foram usadas as variaveis dos trés pilares gerais de ESG: Pilar Ambiental, Pilar Social e Pilar de
Governanga, em conjunto com as quatro formas de distribuicdo de valor adicionado: Pessoal,
Impostos, Capital de Terceiros e Capital Proprio.

Para essa primeira anélise, 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 correlacOes estatisticamente significantes entre as variaveis analisadas. A estatistica de
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), por sua vez, foi de 0,820, também indicando que os dados sdo
adequados para uma analise fatorial.

Figura 8
Cargas fatoriais

.
Score do Pilar Social

Impostos
P Capital Préprio

o —Pesscal~Outros Score do Pilar Ambiental
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A analise gerou dois fatores com autovalores maiores que um, que, em conjunto, explicam
87,19% da variancia total. A Figura 8 mostra os dois fatores gerados ilustrando as cargas fatoriais
de cada variavel. Pela figura, € possivel ver que o primeiro fator (F1) é composto por cargas
positivas dos scores dos Pilares Social e Ambiental enquanto o segundo fator (F2) é formado por

carga negativa 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 anélise
mostra que o Pilar de Governanca 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
F1 F2

Score do Pilar Social 0,464 0,759
Score do Pilar de Governanga -0,604 -0,688
Score do Pilar Ambiental 0,773 -0,024
Pessoal -0,962 0,158
Impostos -0,953 0,184
Capital de Terceiros -0,969 0,126
Capital Préprio -0,964 0,179
Outros -0,960 0,133

Importante dizer que a andlise das varidveis detalhadas, isto €, os scores que compdem
cada pilar de ESG e os itens que compdem cada categoria de distribuicdo da DVA, néo retornou
em correlacdes altas o suficiente para a analise fatorial.

4.3 Analise de regressao

Enquanto a Anéalise Fatorial permite entender de que forma as variaveis se aproximam
umas das outras sem a imposi¢do de uma estrutura, ela falha em controlar por variagcdes no tempo
e caracteristicas ndo observadas. Assim, uma analise de regressdo com dados em painel, apesar de
impor uma estrutura prévia, € til para entender as relacGes entre as variaveis sob condi¢cdes mais
bem controladas.

Dito isso, foram estimadas regressées com efeitos fixos de empresa e de ano de modo a
entender como as variaveis de distribuicdo de valor adicionado se relacionam com as variaveis de
ESG. Para as regressdes, as variaveis de valor adicionado distribuido foram winsorizadas a 5%,
assim como as variaveis de controle (ROA, endividamento e tamanho).

A Tabela 2 mostra os resultados de trés regressées, onde cada Pilar de ESG ¢ explicado
pelas variaveis de distribuigdo de valor adicionado. O modelo tem maior poder explicativo para o
Pilar Ambiental, cujo R2 ajustado foi de 15,7%, contra 0,1% para o Pilar de Governanga e um
valor negativo para o Pilar Social. N&o obstante, a estatistica F foi estatisticamente significante
para os trés modelos, indicando significancia global das variaveis explicativas. Enquanto a analise
fatorial mostrou que o Pilar de Governanga 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 s&o capazes de explicar apenas o score do
Pilar Ambiental. Mais especificamente, empresas com maior nivel de distribuicdo de valor
adicionado para os credores (que se compde principalmente de juros) tém scores mais baixos no
pilar Ambiental, uma vez que o coeficiente da variavel Capital de Terceiros foi negativo e
estatisticamente significante a 10%. Dentre as variaveis de controle, o tamanho é positivamente
relacionado com todos os pilares (coeficiente positivo e estatisticamente significante a 1%).
Nenhuma outra variavel teve coeficiente estatisticamente significante nos niveis usuais.
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Tabela 2
Resultados da regressao entre pilares ESG e categoria de distribuicdo do valor adicionado
Variavel dependente:

Pilar Ambiental Pilar de Governanca Pilar Social
1) ) ®)
Pessoal 0,108 0,079 0,380
(0,164) (0,225) (0,328)
Impostos -0,096 -0,012 -0,117
(0,108) (0,182) (0,251)
Capital de Terceiros -0,202" 0,001 -0,019
(0,110) (0,145) (0,269)
Capital Préprio -0,053 0,074 0,064
(0,108) (0,179) (0,254)
ROA 0,055 -0,670 -0,067
(0,242) (0,689) (0,789)
Endividamento -0,047 0,034 -0,264
(0,096) (0,199) (0,310)
Tamanho 0,174™ 0,162™ 0,283
(0,026) (0,071) (0,086)
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim
Efeitos fixos de tempo Sim Sim Sim
Erros robustos clusterizados Sim Sim Sim
Observacdes 782 782 782
R? 0,290 0,160 0,099
R? Ajustado 0,157 0,001 -0,071
Estatistica F 14,158 6,574 3,799

Nota. *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

A Tabela 3 mostra a andlise de regressdo considerando os scores de ESG detalhados. O
poder explicativo dos modelos também é baixo. O maior R2 ajustado é do Score do Uso de
Recursos (que faz parte do Pilar Ambiental) de 14%, mas diversos scores apresentaram R2
negativo. N&@o obstante, a estatistica F indica validade global de todos os modelos a pelo menos
5% de significancia. Pela tabela é possivel ver que nenhum dos scores detalhados se relacionam
com as distribuicbes de Valor Adicionado, ja que nenhuma das varidveis Pessoal, Impostos,
Capital de Terceiros e Capital Proprio teve coeficiente estatisticamente significante.

Apesar de o Pilar Ambiental se correlacionar negativamente com a distribuicdo de valor
adicionado para credores, conforme os resultados da Tabela 2, seus componentes (Score do Uso
de Recursos, Score de Emissdes E Score de Inovagdo Ambiental) ndo podem ser especificamente
relacionados com o pagamento de juros (distribuicdo para Capital de Terceiros).

Na Tabela 3, vé-se que apenas as variaveis de controle se relacionam com os scores ESG
detalhados. Mais especificamente, empresas mais rentaveis tém menores scores de gestdo (o
coeficiente do ROA € negativo e estatisticamente significante no modelo (4)), empresas mais
endividadas ttm menores scores de uso de recursos e de estratégia CSR (o coeficiente do
Endividamento é negativo e estatisticamente significante nos modelos (1) e (6)), mas maiores
scores de gestdo (o coeficiente do Endividamento é positivo e estatisticamente significante no
modelo (4)), o que se alinha com os resultados da Tabela 2, onde a maior distribui¢do de capital
de terceiros (cuja correlagdo com o endividamento é de 39%) se correlaciona negativamente com
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Ré

o Pilar Ambiental. Por fim, empresas maiores tém maiores scores de ESG, ja que o coeficiente da
variavel Tamanho é positivo e estatisticamente significante em quase todos os modelos.

Desse modo, entende-se que a informacdo contida nas distribuicGes de valor adicionado
funciona de forma bastante limitada como medida de ESG. O foco da DVA é construir a
informacao do valor adicionado a partir do resultado operacional e mostrar como a empresa gerou
valor para a economia seguindo o principio de competéncia. Portanto, a DVA necessita do
complemento de outras fontes informacionais ESG.

Tabela 3
Regressdes entre scores desagregados dos pilares ESG e categoria de distribuicdo do valor
adicionado

Variavel dependente:

Score do Score de  Score Score de Score da Score de Score de
Score de x Score de L L Score de o
Uso de Emissdes Inovagao de~ Acionistas Estratégia Forgade Direitos Comunidade Responsabilidade
Recursos Ambiental Gestdo de CSR Trabalho Humanos de Produtos
1) (2 3) 4) (5) (6) ) (8) C)] (10)
Pessoal 0,066 0,129 -0,132 -0,002 0,061 0,224 0,198 0,126 0,076 0,298
(0,190) (0,119) (0,346)  (0,103)  (0,161) (0,151) (0,217) (0,195) (0,188) (0,189)
Impostos -0,108 -0,067 -0,257 0,015 0,028 0,037 -0,122 -0,072 0,035 0,158
(0,128) (0,102) (0,222)  (0,079)  (0,113) (0,115) (0,149) (0,119) (0,144) (0,148)
$:f;;?:oie 0120 0,138 0299  -0015 0,050 0,014 -0,132 0,104 0,156 0,024
(0,142) (0,097) (0,199)  (0,060)  (0,072) (0,104) (0,138) (0,148) (0,112) (0,124)
gfép;?c') -0,055 0,032 0,285 0,067 0,075 0,059 -0,035 0,051 0,083 0,177
(0,146) (0,088) (0,190)  (0,070)  (0,083) (0,097) (0,147) (0,176) (0,133) (0,125)
ROA 0,095 -0,0005 0391  -0590" 0,221 -0,075 0,133 -0,282 0,131 -0,083
(0,291) (0,319) (0,502)  (0,290)  (0,365) (0,293) (0,440) (0,337) (0,350) (0,358)
Endividamento  -0,364" -0,021 0,167 0,181 0,162 -0,316™  -0,005 -0,201 -0,094 -0,217
(0,155) (0,103) (0,119)  (0,100)  (0,128) (0,117) (0,109) (0,166) (0,161) (0,161)
Tamanho 0,203™* 0,152 0,104" 0,057" 0,003 0,210™ 0,129  0,090" 0,099 0,071
(0,034) (0,033) (0,055)  (0,031)  (0,036) (0,028) (0,044) (0,042) (0,036) (0,034)
5;1':2;2:;5 Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
de tempo
Sggi:gg‘éfss sim Sim sim sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782
R? 0,276 0,240 0,086 0,180 0,049 0,235 0,085 0,164 0,073 0,070
R2 Ajustado 0,140 0,096 -0,087 0,026 0,131 0,090 -0,088 0,006 -0,102 -0,106
EstatisticaF ~ 13,212"  10,891™  3,240™  7,605™ 1,779 10,603™  3,204™  6,776™ 2,706™" 2,598

Nota. *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

5 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi o de investigar como a DVA pode contribuir como fonte de
divulgacdo de informac&o financeira com objetivo social comparativamente as 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 listadas na B3 de
2010 a 2022.

Como resultados principais da analise fatorial, a pesquisa identificou que o Pilar de
Governanga tem mais informagdes em comum com as categorias de distribuicdo de valor
adicionado, enquanto os pilares Ambiental e Social formaram um fator em separado, nédo
compartilhando semelhangas com a DVA.

No entanto, uma vez controlados pela rentabilidade, endividamento e tamanho das
empresas (analises de regressao), a relacdo entre os pilares ESG e as variaveis da DVA se altera.
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Apenas o Pilar Ambiental apresentou correlacéo positiva com as variaveis de distribuicao de valor
adicionado, mais especificamente. o nivel de distribuicdo de capital de terceiros, que esta
negativamente associado com o score de meio ambiente. Nenhuma outra relacao estatisticamente
significante foi encontrada. Isto indica que a informag&o contida na DVA, por ser de origem
financeira, precisa ser complementada com as informacg6es constantes nos scores ESG, que séo de
naturezas diferentes.

Como sugestBes para pesquisas futuras, indica-se investigar se outras métricas ESG (de
outras fontes) ttm comportamento semelhante com as categorias de valor adicionado da DVA.
Além disso, sugere-se incluir informacdes voluntarias (como emissdes de carbono) para aumentar
0 poder preditivo dos modelos.
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