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Resumo

Torna-se cada vez mais frequente que as empresas apresentem informacGes mais abrangentes de suas operagdes e
0s impactos que suas atividades causam em um determinado ambiente social. Assim, este artigo tem o objetivo de
averiguar se ha uma associagéo entre indicadores de desempenho com a distribuicdo das riquezas evidenciadas na
DVA (Demonstragdo do Valor Adicionado) de empresas, listadas na B3 (bolsa de valores). Este trabalho é
caracterizado como descritivo e ex-post-facto, quantitativo e bibliogréfico. A amostra é composta 110 empresas e
0 periodo analisado € de 2011 a 2016. Através do teste correlagdo de Spearman é possivel afirmar que o ROA
(quociente do lucro operacional com ativo total) se correlaciona de maneira significativa com a DVA;
(remuneracdo de pessoal) e DVA; (distribuicdo ao Governo); j& a associagdo do ROA com a DVA; (distribuicdo
a terceiros) e a DVA, (distribuicdo a investidores) ndo apresentaram significAncia. Por outro lado, os dados néo
foram significantes na correlagdo entre o ROE (quociente do lucro liquido com patriménio liquido) e a DVA;, mas
correlacéo significativa entre 0 ROE e a DVA;, DVA; e a DVA. Os resultados e conclusdes obtidos neste estudo
se limitam ao conjunto de empresas analisadas e devem ser interpretados como um fator importante, pois cada
informacdo evidenciada pode ser interpretada de diversas formas.

Palavras-chave: Demonstracéo do Valor Adicionado. ROA. ROE. Associag&o.
Abstract

It is increasingly common for companies to present more comprehensive information about their operations and
the impacts that their activities cause in each social environment. Thus, this article aims to ascertain whether there
is an association between performance indicators and the distribution of wealth evidenced in the DVAs (Value
Added Statement) of companies listed on B3(stock market). This work is characterized as descriptive and ex-post-
facto, quantitative and bibliographic. The sample consists of 110 companies and the period analyzed is from 2011
to 2016. Through Spearman's rank correlation, it is possible to state that the ROA (quotient of operating profit
with total assets) correlates significantly with DVA; (personnel remuneration) and DVA; (distribution to the
Government); the association of ROA with DVAj; (distribution to third parties) and DVA. (distribution to
investors) were not significant. On the other hand, the data were not significant in the correlation between ROE
(quotient of net profit with equity) and DV A, but significant correlation between ROE and DVA;, DVA; and
DVA.. The results and conclusions obtained in this study are limited to the group of companies analyzed and must
be interpreted as an important factor since each information disclosed can be interpreted in different ways.

Keywords: Value Added Statement. ROA. ROE. Association.
Resumen

Es cada vez mas frecuente el hecho de que las empresas presenten informaciones mas acuciosas de sus operaciones
y de los impactos que sus actividades causan en un ambiente social determinado. Por ello, este articulo tiene el
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Associacdo entre o valor adicionado e indicadores de desempenho de companhias listadas na bolsa de valores
(B3)

objetivo de verificar si hay una asociacién entre indicadores de desempefio y la distribucion de riquezas
explicitadas en la DVA (Demostracion de Valor Agregado) de empresas listadas en la B3 (Bolsa de Valores). Este
trabajo se caracteriza como descriptivo y ex post facto, cuantitativo y bibliografico. La muestra es de 110 empresas
y el periodo analizado va de 2011 a 2016. Por medio de la prueba de correlacién de Spearman, es posible afirmar
que el ROA (cociente de rentabilidad operacional sobre activo total) se relaciona de manera significativa con la
DVA; (remuneracion personal) y DVA; (distribucion al Gobierno); a su vez, la asociacion del ROA con la DVA;
(distribucion a terceros) y el DVA. (distribucion a inversores) no presentan significancia. Por otro lado, los datos
no fueron significativos en la correlacidn entre el ROE (cociente de la ganancia liquida por el patrimonio liquido)
y la DVAL, pero la correlacion es significativa entre el ROE y la DVA;, DVA; y DVA.. Los resultados y
conclusiones obtenidos en este estudio se limitan al conjunto de empresas analizadas y deben ser interpretados
como un factor importante, pues cada informacion puesta en evidencia puede ser interpretada de diversas formas.

Palabras-clave: Demostracion del valor agregado. ROA. ROE. Asociacion.
1 Introducéao

Torna-se cada vez mais frequente que as empresas apresentem informagfes mais
abrangentes de suas operagfes e 0s impactos que suas atividades causam em um determinado
ambiente social. Essas informacdes sdo geradas para um publico diversificado que possuem
varios interesses distintos, inclusive saber como o lucro €é destinado.

Para atender parte da necessidade de gerar informacdes, tem-se a Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) gue vai além da informacéo do lucro obtido no periodo. Seu objetivo
é evidenciar de forma concisa os dados e as informacdes do valor das riquezas geradas pela
entidade em determinado periodo e sua distribuicdo (CFC, 2008). Segundo Evraert e Bekaoui
(1998) qualquer interessado podera conhecer a riqueza gerada por uma companhia assim como
sua posterior distribuicdo entre todos os agentes econdmicos que participaram de sua criagéo,
ou seja, quanto da riqueza foi distribuida aos seus funcionarios, governo, para os credores e
acionistas/ investidores.

Para Santos (2007), a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) é a forma mais
competente que a contabilidade criou para auxiliar na medicdo e demonstracdo da capacidade
de geracdo, bem como de distribuigéo da riqueza de uma entidade.

Oliveira, Rech e Cunha (2015) descrevem que a mensuracao da riqueza apresentada
pela DVA se relaciona com seus destinatarios da seguinte forma: com os empregados, para que
avaliem a empresa no &mbito social; com o governo, para que apure uma prestacdo de contas
entre os valores pagos a titulo de tributos e o lucro obtido no periodo; com os financiadores,
para que possam analisar projetos que possam ser mais rentaveis e eficazes; e com 0s acionistas,
para que possam mensurar o retorno que seu negocio esté gerando.

De forma similar, voltado para as tomadas de decisdes, estdo os indicadores financeiros

de desempenho, os quais possibilitam comparacGes padronizadas entre empresas, pois 0S
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indicadores financeiros sdo desenvolvidos para extrair informagdes que podem néo ser dbvias
ao se examinar as demonstragdes financeiras (EHRHARDT; BRIGHAM, 2016).

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2012), os indicadores de desempenho ROAM
(retorno sobre ativos) e ROE (retorno sobre patrimdnio) sdo considerados tradicionais e tém
como objetivo avaliar o lucro do periodo em relacdo ao ativo investido na organizacdo e ao
capital préprio investido no negocio. A andlise econémica tem por finalidade estudar a
rentabilidade do patrim6nio em todas as suas perspectivas, enquanto a analise financeira tende
a estudar a liquidez financeira do patrimoénio. De Acordo com Matarazzo (2008), as analises
devem ser computadas em conjunto para que se obtenham conclus@es satisfatorias.

Desta forma, a questdo a ser respondida pela presente pesquisa pode ser resumida da
sequinte forma: qual a relacdo entre os indicadores de desempenho (ROA e ROE) e a
distribuicdo das riquezas demonstradas na DVA? As empresas de uma forma geral tém como
finalidade a geracdo de lucro, este por sua vez é fruto das operacdes da empresa e é responsavel
em demonstrar a viabilidade do negdcio. Devido ao lucro possuir sua evidenciacdo na DVA na
qual é possivel identificar a distribuicdo da riqueza gerada em um determinado periodo, supde-
se gque haja associacdo entre a DVA e os indicadores que utilizam o lucro como base de seus
calculos, ou seja, os indicadores de desempenho.

Este artigo tem o objetivo de averiguar se ha associacdo entre indicadores de
desempenho com a distribuicdo das riquezas evidenciadas nas DVAs de empresas listadas no
segmento do Novo Mercado na B3.

E interessante as empresas ndo se preocuparem somente com a geragao de lucro, mas
progredir evidenciando sua marca na sociedade por meio de um negécio sustentavel que
transmita aos seus clientes internos e externos de forma clara e transparente sua salde
financeira. Em outras palavras, querem manter um alto nivel de governanca corporativa por
este ser um diferencial estratégico e ter mais visibilidade no mundo dos negocios.

Focando nessa transparéncia, as empresas de capital aberto sdo obrigadas pelo Conselho
de Valores Mobiliarios — CVM, a evidenciar suas demonstra¢des contabeis semestralmente aos
seus usudrios. Tais informacdes sdo necessarias para que possam ser feitos estudos sobre a
viabilidade econdmica da empresa em caso de interesse de investimentos.

Com o passar dos anos, a contabilidade se atualizou a fim de suprir a necessidade de
informacdes dos usuarios das demonstracdes contdbeis. Tais atualizacbes tiveram por
finalidade fornecer informagfes mais detalhadas e concisas quanto & conversdao dos dados
contabeis em demonstrativos que por sua vez tratam as mais diversas variaveis, como estrutura

patrimonial, lucro, etc.
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Desta forma, este estudo busca relacionar os indicadores de desempenho das empresas
que estdo incluidas no grupo mais seleto de governanga corporativa segundo a B3 e como a

riqueza distribuida por elas estao relacionadas.

2 Associacao entre DVA e indicadores de desempenho

O CPC 09 define a DVA como:

Uma declaracéo integrante das demonstragdes contabeis da entidade que devem ser
divulgadas no final de cada exercicio. Seus dados em grande maioria sdo obtidos a
partir da Demonstracdo do Resultado e deve proporcionar aos usuérios das
demonstragdes contdbeis informacdes relativas a riqueza criada pela entidade em
determinado periodo e a forma como tais riquezas foram distribuidas (CPC, 2008).

Marion (2005) comenta que a Demonstracdo do Valor Adicionado procura evidenciar
para quem a empresa esta canalizando a renda obtida; ou ainda, admitindo que o valor que a
empresa adiciona através de suas atividades seja um “bolo”, para quem estdo sendo distribuidas
as fatias desse bolo e o tamanho séo estas fatias.

O CPC 09 afirma que a DVA é dividida em duas partes, a primeira deve apresentar, de
forma detalhada, a riqueza criada pela entidade demonstrando todas suas receitas, 0s custos e
despesas de cada exercicio e a segunda deve apresentar de forma detalhada como a riqueza
obtida pela entidade foi distribuida entre os seguintes componentes: (1) Pessoal, (2) Impostos,
taxas e contribuicdes, (3) Remuneracdo de capital de terceiros e (4) Remuneracdo de capital
proprio.

A DVA ndo visa apenas demonstrar o lucro obtido no periodo para os seus sdcios, mas
sim expor essas informacdes para a sociedade. Embora ndo seja um demonstrativo obrigatério,
sua utilizacdo é de grande valia por proporcionar ao usuério sua verdadeira participagdo em um
contexto social, visto que é crescente 0 nimero de usuarios que consideram relevantes a relacao
entre a entidade e o ambiente ao qual esta inserida.

Por outro lado, a avaliacdo de desempenho de uma empresa também é muito importante
e requer a analise de varios critérios, tais como tipo de industria e setor econdmico da entidade,
gestdo e estratégia empresarial, ambiente competitivo, recursos humanos e materiais
disponiveis, além da utilizacdo de um sistema de indicadores de desempenho adequados para
este propdsito (MIRELA-OANA, 2012).

Para que se faca a analise do desempenho econdmico-financeiro, uma metodologia
muito utilizada € a criacdo de indices por meio da analise das demonstrac¢des financeiras. Esses

indicadores relacionam duas contas (ou duas combinacdes de contas) do Balanco Patrimonial
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e/ou da Demonstracio do Resultado (GOMEZ; HERRERA; GRANADILLO, 2012). Portanto,
pode-se avaliar os indicadores de desempenho como uma ferramenta no processo decisério
dentro da organizacgdo auxiliando no controle e nos processos gerenciais.

Neste sentido, foram utilizados os indicadores de Retorno sobre Ativos (ROA) e
Retorno sobre o Patriménio (ROE). O ROA demonstra quanto lucro uma empresa é capaz de
gerar, para cada real investido em ativos; portanto, este indicador ilustra como a empresa
administra os seus ativos para gerar lucros. Trata-se de uma medida utilizada para comparar 0
desempenho de uma empresa com outras, portanto infere-se que quanto maior o indice
alcancado, melhor é a situacdo da empresa (YALCIN; BAYRAKDAROGLU; KAHRAMAN,
2012). J4 0 ROE, tem por finalidade avaliar quanto a entidade esta gerando de lucro para cada
real ja disponivel em seu patriménio liquido. Este indice tem a funcdo de medir a realizacéo de
retorno dos acionistas, através da medicdo de relacdo entre as vendas liquidas e do patrimonio
liguido médio (CASTRO, 2015).

Assim, as variaveis utilizadas na pesquisa estdo demonstradas na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 - Varidveis da pesquisa
Lucro Operacional
Ativo total
Lucro Liquido

ROE uociente do lucro liquido com o patriménio Liquido
Patrimdnio Liquido Q g P q

ROA Quociente do lucro operacional com ativo total.

DVA. Distribuicao a Pessoal Remuneracdo direta, beneficios, fundo de garantia;

Valores relativos as taxas e tributos nos ambitos
federais, estaduais e municipais;

Juros sobre financiamentos, aluguéis pagos a terceiros
DVA; Distribuigdo a Terceiros e outras remuneracdes que evidenciem transferéncia
de riqueza a terceiros.

DVA: Distribuigdo ao Governo

DVA, Distribuico a Investidores Remuneracdo atribuida aos socios e acionistas.

Fonte: elaborado pelos autores.

Dado isto, as hipoteses testadas sao:

H: H& associacdo entre 0 DVA:1 e ROA,;
H,: Ha associagdo entre o DVA1 e ROE;
H: H& associacdo entre 0 DVA: e ROA,;
H,: Ha associagdo entre o DVA2 e ROE;
Hy: Ha associacdo entre 0 DVA3 e ROA;
Hg: H& associacdo entre 0 DVAs e ROE;
H: Ha associacdo entre 0 DVA4 e ROA;
Hg: Ha associacdo entre o DVAs e ROE.
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3 Metodologia

Este estudo é caracterizado como descritivo e ex-post-facto. De acordo com Kdche
(2015), a pesquisa descritiva analisa duas ou mais variaveis de um determinado fenébmeno, sem
que haja manipulacdo das informacgdes. O presente trabalho também é definido como
quantitativo, pois segundo Sampieri, Callado e Lucio (2013), as pesquisas quantitativas
utilizam a coleta de dados para testar hipoteses, baseando-se na medicdo numérica e na analise
estatistica para estabelecer padrdes e comprovar teorias. Segundo 0 mesmo autor, 0s estudos
quantitativos tém a finalidade de explicar e prever os fendbmenos pesquisados, ao buscar
regularidades e relacGes causais entre elementos, ou seja, sua meta € a construcdo e
demonstracdo de teorias. A investigacdo também se enquadra como pesquisa bibliografica, pois
utiliza-se de teorias publicadas em livros ou outras obras. Neste tipo de pesquisa, o investigador
deve levantar os conhecimentos disponiveis na area identificando suas teorias, analisando-as e
avaliando a sua contribuicdo para auxiliar a entender o problema objeto da pesquisa (KOCHE,
2015).

A populacdo da pesquisa € composta por todas as empresas listadas na B3, totalizando
442 empresas. Primeiramente foram filtradas apenas as empresas classificadas segundo o
segmento do Novo Mercado, ou seja, empresas que possuem um alto padrdo de evidenciacéo
de seus demonstrativos e por isso se tornam referéncias quanto a transparéncia e solidez no
mercado. Em seguida foram excluidas as instituices financeiras por apresentarem
particularidades nas demonstrac@es. O periodo analisado é de 2011 a 2016, dado que a DVA
passou a ser obrigatéria a partir de 2011, entdo um periodo inferior reduziria a amostra final. O
filtro para chegar na amostra esta apresentado na Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - Composicéo da amostra

Populacéo Total 442 empresas
(-) Empresas ndo classificadas como Novo Mercado 303 empresas
(-) Bancos, companhias de seguros e holdings 19 empresas
(-) Empresas com falta de evidencia¢do na DVA 10 Empresas
(=) Amostra final 110 empresas

Fonte: elaborado pelos autores.
4 Andlise dos resultados

Apos o levantamento de todos os dados relativos a DVA e aos indicadores financeiros
estudados neste trabalho, os dados foram processados com auxilio do software Statistical

Package for Social Sciences (SPSS). Com base nos critérios da pesquisa, foram utilizados dados
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relativos as 110 empresas listadas no seguimento Novo Mercado da B3 pelo periodo de 6 anos
e chegando a 660 observagoes.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

N Minimo Maximo Médio Desvio Padrao
ROA 660 -1612,31314 221,18956 1,1964396 74,41348964
ROE 660 -5451,53124 53242,80242 76,1388019 2084,415305
DVAL 660 -118066 33803894 732508,247 2390742,701
DVA2 660 -13118163 21490025 700386,42 1967832,854
DVA3 660 -55578534 23557164 589332,453 2928399,619
DVA4 660 -45996622 37559357 158748,055 2628615,975

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base nesta Tabela 3 é possivel verificar que os dados contemplam 660 observactes
para todas as variaveis da pesquisa. Detalhando pode se verificar também que variaveis como
DVA:; e DVA; apresentaram grande dispersdo dado que seus valores ficaram entre -55.578.534
e 23.557.164 para DVA3 e -45.996.622 e 37.559.357 para DV A4. Isto em decorréncia de tratar
de dados de empresas diferentes. Assim procede-se com o teste de normalidade para assegurar
a normalidade dos dados.

Os testes de normalidade sdo usados para determinar se um conjunto de dados de uma
dada variavel € aleatoria, por este motivo deve ser analisada antes das analises principais de
qualquer pesquisa. Este teste € bem modelado por uma distribuicdo normal ou por uma
distribuicdo anormal. A auséncia de valores dispersos na analise de um conjunto de dados nao
normais leva a obtencdo de medidas de dispersdo elevadas e pouco confiaveis, gerando
intervalos de aceitacdo amplos, que pouco ajudam os laboratérios na avaliagdo dos seus
procedimentos (BIASOLI, 2007 apud LOPES; BRANCO; SOARES, 2013, p. 59). Os
resultados destes testes servem para avaliar se a hipotese deve ser aceita ou nao.

Os testes KS e SW fornecem o parametro ‘valor de prova’ (valor-p, p-value ou
significancia), que pode ser interpretado como a medida do grau de concordancia entre os dados
e a hipotese nula (Ho), sendo Ho correspondente a distribuicdo Normal. Quanto menor for o
valor-p, menor é a consisténcia entre os dados e a hipétese nula. Entdo, a regra de decisao
adotada para saber se a distribuicdo € Normal ou n&o é analisar a Ho: (i) se valor-p < 0,05,
rejeita-se Ho, ou seja, ndo se pode admitir que o conjunto de dados em questéo tenha distribuicéo
Normal; (ii) se valor-p > 0,05, ndo se rejeita Ho, ou seja, a distribuicdo Normal é uma
distribuicdo possivel para o conjunto de dados em quest&o.

A seguir séo apresentados os resultados do teste de normalidade dos dados da pesquisa:
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Tabela 4 — Teste de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? §hapiro-WiIk
Estatistica Qrau de Significancia | Estatistica Qrau de Significancia
Liberdade Liberdade
ROA 0,389 660 (0] 0,11 660 (0]
ROE 0,473 660 [0} 0,027 660 [0}
DVA1 0,369 660 (0] 0,25 660 (0]
DVA2 0,336 660 [0} 0,419 660 [0}
DVA3 0,405 660 (0] 0,219 660 (0]
DVA4 0,336 660 [0} 0,208 660 [0}

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apos inserir os dados do ROA, ROE, DVA;, DVA;, DVA3 e DVA,4 no software SPSS,
foram obtidos os dados apresentados na Tabela 4, que mostra um grau de significancia nulo
para todas as variaveis independente se analisadas pelo método Kolmogorov-Smirnov ou pelo
Shapiro-Wilk. O resultado indica que a distribuicdo dos dados difere significativamente de uma
distribuicdo Normal.

Dada a significancia em ambos os testes, em que todos os resultados foram inferiores a
0,05, ndo € possivel aceitar a hipotese de normalidade dos dados. Por esta razéo, utilizou-se o
método ndo paramétrico para correlacdo, visto que a amostra apresenta alguns pontos bem
distantes dos demais.

Bonafini (2012) definem correlacdo como a associacdo entre duas varidveis que
possuam sua base em pares ordenados, ou seja, uma ocorréncia na qual se registram dois
valores. Ainda segundo a autora, existem na estatistica trés tipos de correlacdo. A correlacdo
negativa € aquela que demonstra direcGes opostas das variaveis, ou seja, quando uma aumenta
a outra diminui. A correlacdo positiva demonstra as variaveis nas mesmas dire¢fes, portanto as
duas aumentam ou diminuem simultaneamente; por fim, existe a correlacdo nao linear que é
observada quando as variaveis ndo demonstram nenhum tipo de fator consideravel para a

pesquisa. A Tabela 5 a seguir mostra a correlacdo das variaveis desta pesquisa.

Tabela 5 — Teste de Correlacdo
ROA ROE DVAl DVA?2 DVA3 DVA4

ROA 1

ROE 0,700™ 1

DVA1l 0,217 0,044 1

DVA2 0,369 | 0,248 | 0,642™ 1

DVA3 -0,01 | -0,167"" | 0,634™ | 0,456 1
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DVA4 0,655 | 0,649™ | 0,376™ | 0,549 | 0,093" 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Através do teste ndo paramétrico de correlacdo de Spearman, aplicada nos dados
coletados, € possivel afirmar que o ROA se correlaciona de maneira significante com a DVA4,
de acordo com a hipotese H: da pesquisa, provavelmente pelo fato das despesas com pessoal
ser evidenciada na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) como despesas
operacionais. Logo, o aumento nas despesas com pessoal de uma organizacao indica também
uma reducao do lucro liquido dela.

A relagdo do ROA com a DVA; também se mostra significativa perante o resultado do
método estatistico aplicado e justifica a hiptese Hs. Essa relagdo pode ser explicada pelo
beneficio fiscal da desoneragdo da folha de pagamento que entrou em vigor a partir da Lei
12.546/11 (BRASIL, 2016), gque consiste na substituicdo da incidéncia da contribuicdo
previdenciaria patronal sobre folha de salarios, pela incidéncia sobre o faturamento que
abrangeu diversas empresas dos mais variados seguimentos desde entéo.

A associagdo do ROA com a DVA3 nédo apresentou significancia, o que pode indicar
que existe a proporcionalidade entre o resultado do lucro operacional sobre os ativos e a
distribuicdo de riquezas a terceiros a titulo de aluguéis, dividendos e juros, porém somente em
alguns casos especificos dentro da amostra. Isto é justificado por grande parte das empresas
listadas possuirem uma representatividade muito grande de receitas ndo operacionais, portanto
a hipotese Hs ndo se confirma.

Ja o ROA se correlaciona significativamente com o DV A4, indicando que a maioria das
empresas atingem resultados positivos devido ao resultado operacional obtido e,
consecutivamente, este resultado operacional compde o valor a ser distribuido aos acionistas
concordando desta forma a hipotese Hy.

Os dados ndo foram significantes na correlagéo entre o ROE e a DVA;, contrariando a
hipotese H> desta pesquisa que abordava a associacdo da seguinte forma: quanto maior a
despesa com pessoal menor sera o lucro operacional obtido, logo o lucro liquido tambem tende
a diminuir. A ndo significancia desta hipdtese pode se justificar pelo fato de diversas empresas
estudadas neste trabalho tiverem despesas ndo operacionais elevadas.

A significancia observada entre a DVA> e 0 ROE apresentada pela hipotese Ha se
justifica pelo aumento ou reducdo dos tributos operacionais (PIS/ICOFINS/ICMS),
consecutivamente também ocorre variagdes nos tributos IRPJ e CSLL, incidentes sobre o lucro

bruto. Um exemplo a ser citado € a isencdo de tributos federais que incidiam sobre a cesta
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basica, no ano de 2013 era estimada a reducdo de mais de 5,5 bilhGes em arrecadacdo de
tributos. Portando infere-se que quanto maior a carga tributaria menor é o lucro da empresa etc.

A relagdo do ROE com a DV A3 apresenta correlagdo significativa, indicando que existe
a proporcionalidade inversa entre os indicadores afirmando a hipdtese Hs. Isto pode ser
justificado fato de uma grande parcela das empresas reterem seus lucros durante o periodo
analisado.

A hipotese Hg é confirmada pelo resultado encontrado, atraves da aplicacdo do método
estatistico, que mostra que o ROE se correlaciona significativamente com 0 DVA4. Isto indica
que a maioria das empresas pesquisadas atingem resultados positivos e distribuem o mesmo a
titulo de dividendos, juros sobre capital préprio ou até mesmo permitem que ele fique a

disposicao da assembleia para utilizacdo futura.

5 Consideracoes finais

Este trabalho investigou a associagdo existente entre os indicadores de desempenho
ROA e ROE com a distribuicdo de riquezas evidenciadas nas DVAs de empresas — que
compde o segmento do Novo Mercado pela B3. Para tanto, foram analisadas as informacdes
contébeis divulgadas por 110 companhias, no periodo que compreende 2011 a 2016.

Foram utilizados os testes ndo paramétricos de distribuicdo normal de Kolmogorov-
Smirnov e de Shapiro-Wilk em seis conjuntos de dados e considerado um grau de confianca de
95%.

Apbs o desenvolvimento do trabalho, concluiu-se que o ROA se correlaciona
significativamente com distribui¢do de riqueza aos funcionérios, ao governo e aos sOcios
confirmando desta forma as hipdteses Hi, Hs e H7, ou seja, despesas com funcionarios e
impostos em sua maioria sdo despesas operacionais e influenciam no retorno dado aos
acionistas. Ja a hipotese Hs ndo confirma a associagdo entre o ROA e a distribuigdo de riquezas
a terceiros.

Conclui-se, também, que o ROE se correlaciona significativamente com a distribuicéo
de riqueza ao governo, a terceiros e remuneracdo de capital proprio confirmando as hipoteses
Ha4, He € Hg, ou seja, despesas com impostos e terceiros afetam diretamente o resultado das
organizagOes que por sua vez afetam a remuneracdo do capital proprio aos acionistas. Logo a
hipdtese H. ndo é significante e € justificada pela presenca de receitas ndo operacionais de

grande parte da amostra estudada.

Revista Organizacdo Sistémica | v. 6 n. 10 | jan/jun — 2017 13



Adriano Tostes da Silva e Allan Marcelo de Oliveira

Os resultados e conclusdes obtidos neste estudo se limitam ao conjunto de empresas
analisadas e devem ser interpretados como um fator importante, pois cada informacao
evidenciada pode ser interpretada de diversas formas, contudo depende para qual finalidade
sera utilizada. Manter as evidenciacbes com transparéncia contribui para um grau de
confiabilidade elevado e para um menor grau de risco melhorando a visibilidade da organizagao

para 0 mercado e proporcionando desta forma uma melhor avaliagao.
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