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RESUMO 
A necessidade de informações vem exigindo das empresas a elaboração e 
apresentação de novas demonstrações. A Demonstração de Valor Adicionado 
(DVA) é um dos instrumentos utilizados e tem o objetivo de fornecer 
informações sobre a riqueza criada e como esta foi distribuída. Apresenta-se um 
estudo exploratório das variáveis que contribuem para a criação de riqueza pelas 
empresas que atuam no Brasil. Foi utilizada a técnica de regressão múltipla, com 
variáveis contábeis relacionadas com a riqueza criada. Verificou-se que as 
variáveis que apresentaram maior relação como Valor Adicionado foram Passivo 
Total, Salários e Impostos. 
 
Palavras-chave: Balanço Social; Criação de Riqueza; Demonstração do 
Valor Adicionado. 
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INTRODUÇÃO 
 

Muito se discute sobre a necessidade de informações contábeis, 
econômicas e sociais dos diversos agentes econômicos, como volume de carga 
tributária, valor destinado ao pagamento de mão-de-obra, dentre outras, e que 
não são atendidas pelas demonstrações contábeis tradicionais. A contabilidade 
social é uma das áreas que mais necessita de pesquisas e tem recebido, pela 
pequena destinação de incentivos, pouca atenção  da comunidade acadêmica. O 
importante fator que pode ser atribuído ao atual estado da arte é a inexistência de 
arcabouço teórico que nos permita definir a sua aplicação.  

Segundo Tinoco (2001), a partir da segunda metade do século XX, os 
grupos representados pelos trabalhadores e seus sindicatos começaram a fazer 
exigências às organizações com o objetivo de obter informações que pudessem 
ser utilizadas nas bases de negociações das suas relações econômicas e sociais. 

A idéia da contabilidade social, de que a empresa tem compromissos 
com a sociedade em que atua e que deve apresentar o quanto de retorno ela 
proporciona aos diversos grupos que compõem a sociedade, coaduna com 
Tinoco (2001), ao constatar que a entidade empresa “aparece cada vez mais 
como sendo o resultado de uma coalizão entre os diferentes grupos sociais”. Na 
realidade, a empresa não sobrevive como um sistema fechado, ela interage com o 
mundo exterior e representa uma convergência de interesses diversos. 

A Figura 1 mostra os diversos grupos que interagem com a entidade 
empresa e cada um deles possui interesses distintos, tornando-se, em 
determinados momentos, mais fortes ou mais fracos, de acordo com o nível de 
pressão que sofrem ou exercem. Os principais grupos de usuários, e seus 
respectivos interesses, do Balanço Social podem ser sintetizados, como: 
 

a) Colaboradores internos e seus sindicatos – grupo formado pelos 
empregados e seus sindicatos que se interessam pela remuneração 
da força de trabalho e pela manutenção dos seus postos; 

b) Colaboradores externos – grupo composto por emprestadores e 
fornecedores que se interessam pela remuneração dos recursos 
emprestados e pela capacidade no cumprimento dos compromissos 
comerciais; 

c) Proprietários – grupo formado pelos acionistas que busca a 
remuneração do capital investido na entidade; 

d) Clientes – grupo que se interessa pela capacidade que a empresa 
possui em continuar uma relação comercial de fornecimento de 
seus produtos; 

e) Governos – grupo formado pelas três esferas de governo: federal, 
estadual e municipal. Interessado principalmente na capacidade 
contributiva que a entidade possui, tomando-se a remuneração pela 
estrutura social, política e econômica que gera condições de 
operações no meio ambiente, para fazer frente às suas necessidades 
de recursos indispensáveis ao cumprimento de suas obrigações 
sociais; e, 

f) Comunidades locais e regionais – grupo que busca o retorno social, 
incluído o mais amplo conceito de retorno, desde a capacidade de 
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criação de empregos numa determinada região à emissão de 
poluentes nesse mesmo ambiente. 

 
Isso leva a concordar com a afirmativa de Tinoco (2001), quando diz 

que, “a noção de responsabilidade social nos remete para a atitude da empresa – 
em face das exigências da sociedade, em conseqüências de suas atividades – a 
avaliação e compensação dos custos sociais que a mesma gera e ampliação do 
campo de seus objetivos”. 

Tinoco (2001) constatou ainda que: 
 

Mais recentemente, a sociedade, sujeito e objeto das atividades 
humanas, vem propugnando por maior abertura, quanto à 
revelação de informações econômicas, financeiras, sociais e 
ambientais, que justifiquem a razão de ser das entidades, como 
sujeitos públicos, inserindo-se, portanto, no contexto dos usuários 
do Balanço Social. As entidades consomem recursos naturais, 
renováveis ou não, direta ou indiretamente, que constituem parte 
integrante do patrimônio da humanidade, utilizam recursos 
humanos, físicos e tecnológicos, que pertencem a pessoas e, 
portanto à sociedade. As organizações vivem em função da 
sociedade, devendo, em troca, revelar informações de como usam 
eficiente e eficazmente esses recursos.  
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Figura 1: Interação da entidade empresa 
Fonte: elaborado pelos autores 

 
Martins e Ribeiro (1993) nos dizem que,  

 
pela pressão dos diversos segmentos que a cercam (sociedade 
civil, governo, clientes e fornecedores), as empresas viram-se 
obrigadas a incorporar aos objetivos de obtenção de lucros a 
responsabilidade social, visto que a continuidade de suas 
atividades depende de sua aceitação pela comunidade como um 
todo e a referida responsabilidade social abrange o bem estar da 
população na sua integridade.  

 
Nesse contexto, o Balanço Social apresenta a função de mostrar à 

sociedade uma série de informações de caráter econômico, financeiro e social de 
interesse dos grupos de coalizão da forma como eles gostariam de ter 
conhecimento e tem por um dos seus objetivos dar transparência e comunicar 
informações que satisfaçam as necessidades de quem dele precisa. Parte dessas 
informações pode ser disponibilizada através da Demonstração de Valor 
Adicionado (DVA), que se utiliza de elementos da Contabilidade Nacional. 

Santos (2003) ressalta que, “numa época em que se tem a globalização 
como irreversível, a DVA começa a se materializar como uma forma de 
visualização dos benefícios (malefícios) a respeito de participação das empresas 
no contexto social em que estão inseridas”.  

Mesmo não sendo obrigatória a elaboração e divulgação da 
Demonstração de Valor Adicionado (DVA), Martins (1997), constata que “várias 
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empresas têm divulgado essa demonstração de forma voluntária já há vários 
anos”. 

Logo, diante dessas afirmativas e pela relevância do tema, o objetivo do 
presente estudo consiste no levantamento e determinação das variáveis que 
melhor explicam a criação de riqueza pelas empresas que atuam no Brasil. 

Com isso, delineia-se a seguinte questão de pesquisa: Quais as 
variáveis que melhor explicam a criação de riqueza pelas empresas que 
atuam no Brasil? 

Uma vez formulada a questão de pesquisa, propõe-se o teste de 
hipóteses dos coeficientes das variáveis independentes para explicar a variável 
dependente, neste caso, a criação de riqueza, possibilitando uma resposta 
provável e coerente para a solução do problema. Busca-se, com isso, testar a 
significância dos coeficientes da regressão linear múltipla, baseada na 
probabilidade de que os coeficientes estimados na amostra sejam de fato 
diferentes de zero. 

A importância deste estudo caracteriza-se pelo fato de, a partir dos 
conceitos da formação do Valor Adicionado a ser distribuído, detectar quais as 
variáveis que melhor explicam a criação de riqueza, e que sirvam de estudos 
futuros sobre o seu melhor entendimento. 
 
FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 
O BALANÇO SOCIAL 
 

O surgimento do interesse em estudar, analisar e tirar conclusões sobre 
como as empresas estão criando riqueza, seja para seus colaboradores internos, 
seja para a sociedade, por meio de aluguéis, juros e tributos, ou para seus 
proprietários, por meio dos juros sobre o capital próprio, dividendos ou retenções 
de lucros, indica a necessidade de uma breve passagem sobre a origem do 
Balanço Social. 

Segundo Tinoco (2001), 
 

A partir da década de 60 do século XX, os trabalhadores, 
especialmente na Europa e nos Estados Unidos da América, 
passaram a fazer exigências às organizações no sentido de 
obterem informações relativas ao seu desempenho econômico e 
social, ampliando a informação que as organizações forneciam, 
incorporando as sociais (especialmente aquelas relativas ao 
emprego), tendo em vista a discussão da responsabilidade social, 
dando assim origem à implantação do Balanço Social, em França, 
a partir de 1977, que evidenciava basicamente os recursos 
humanos.  

 
Com o objetivo de atender as reivindicações dos movimentos sociais 

que demandavam das empresas informações sobre projetos sociais, impactos e 
responsabilidades ambientais e dados sobre a composição da mão de obra, como 
volume, remuneração e encargos sociais, condições de trabalho e treinamento, 
dentre outras, surge na Europa, o Balanço Social. 

Nos últimos anos, tem-se observado cada vez mais, numa dimensão 
crescente, a elaboração de uma nova demonstração, a partir da contabilidade, 
denominado de Balanço Social. 
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O Balanço Social, como proposto, tem sua origem na contabilidade das 
empresas, pois normalmente é por meio desta que as empresas divulgam os seus 
desempenhos econômicos e financeiros aos seus mais diferentes usuários. 
Entretanto, segundo Tinoco (1993), essas divulgações são insuficientes para 
apresentar o tipo de informação necessária para cada tipo de agente, deixando em 
segundo plano usuários que direta ou indiretamente contribuem para a geração 
da riqueza de um determinado empreendimento. Na sua visão, a importância do 
Balanço Social, deve-se ao fato de que, 

 
Balanço Social é um instrumento de gestão e de informação que 
visa reportar, de forma mais transparente possível, informações 
econômicas e sociais, do desempenho das entidades, aos mais 
diferenciados usuários, dentre estes os trabalhadores” (TINOCO, 
1993, p. 4). 

 
Nessa mesma linha de raciocínio, há de se ressaltar a defesa que Tinoco 

(1993) faz do Balanço Social quando afirma que “um conceito modernamente 
aceito diz que a existência das empresas não pode se justificar exclusivamente 
pela capacidade que elas demonstrem de gerar lucros aos seus proprietários. 
Desse tipo de visão, derivam programas de incentivos e motivação aos 
empregados..., dentre outras”. 

Como exemplo sobre Balanço Social, Tinoco (1993) cita a França por 
caracterizar-se pela existência de uma lei que obriga toda e qualquer entidade 
com mais de 300 trabalhadores a divulgá-lo. 

O Balanço Social, como conjunto de relatórios que pretende demonstrar 
as informações contábeis, econômicas, financeiras, sociais e ambientais aos mais 
diversos grupos de interesses, é composto de quatro grandes vertentes, a saber: 

 
• Balanço Ambiental; 
• Demonstração de Valor Adicionado; 
• Demonstrativo de Melhorias à Comunidade; e, 
• Demonstrativo de Recursos Humanos. 
 
Este trabalho restringe-se ao estudo da Demonstração do Valor 

Adicionado (DVA) por ser aquela que revela, de forma clara e consistente, a 
criação de riqueza pelas empresas e sua distribuição dentre os agentes que 
contribuíram para a sua geração. 
 
A DEMONSTRAÇÃO DE VALOR ADICIONADO 
 

Na constatação de Martins (1997), “a demonstração de resultado é uma 
visão particular de apenas um dos interessados na empresa, os seus 
proprietários”. Por outro lado, “a demonstração do valor adicionado é de uma 
visão muito mais geral, dando a mesma importância a todos os fatores de 
produção: o trabalho, os demais capitais na forma de crédito e também o 
governo”. 

 Santos e Silva (2003) complementam que: “a DVA está voltada para 
todos os agentes econômicos interessados na empresa, tais como governos, 
acionistas, financiadores, fornecedores, empregados e clientes enquanto que a 
DRE interessa muito mais aos próprios acionistas”.  
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A Demonstração de Valor Adicionado (DVA) demonstra a geração de 
valor produzido pela própria empresa, por meio das suas próprias operações e a 
distribuição desse valor aos diversos componentes econômicos que participaram 
na sua formação. 

Segundo Santos (2003), essa demonstração apresenta “uma função 
muito importante porque fornece aos usuários a informação sobre a riqueza 
criada e a forma como esta foi distribuída”. 

Cosenza (2003), esclarece que: 
 

O cálculo do valor adicionado apresenta algumas divergências em 
função da diferença de enfoque utilizado para seu conhecimento 
pelos Contadores e pelos Economistas. Na área econômica, o 
conceito de riqueza criada é obtido a partir da produção, ao passo 
que, contabilmente, é tomado como base o montante das vendas. 

 
Com a utilização do processo de exclusão de dupla contagem, o 

somatório dos valores obtidos nas Demonstrações de Valor Adicionado (DVA), 
apresentadas pelas unidades produtivas, se apresenta como uma forma 
aproximada de cálculo do Produto Interno Bruto do país, sem deixar de destacar 
o fato de que o conceito aqui utilizado, pela Contabilidade, apresenta a limitação 
em considerar as unidades vendidas. Logo, o Valor Adicionado, como conceito 
integrante da Contabilidade Nacional, faz De Luca (1998) concluir que “O 
Produto Interno Bruto representa a soma dos valores adicionados produzidos por 
todos os agentes econômicos do país, ou seja, representa a riqueza da nação”. 

Na mesma linha de raciocínio, Santos (2003) complementa: 
 

 o valor adicionado representa o incremento de valor que se 
atribui a um bem durante o processo produtivo. Assim, poder-se-
ia concluir que as empresas, ao exercerem suas atividades, 
utilizando-se de bens e serviços que são adquiridos de terceiros, 
aplicando seus capitais, através da utilização de seus 
equipamentos, e o trabalho de seus empregados, estarão 
adicionando valor aos novos produtos que serão colocados no 
mercado. 

 
De fato, a Demonstração de Valor Adicionado (DVA) vem ganhando 

destaque dentre os componentes do Balanço Social por apresentar as seguintes 
características: 

 
a) Demonstra a riqueza criada pela entidade e sua destinação como 

remuneração dos seus empregados; geração de tributos aos 
governos federal, estadual e municipal; remuneração por utilização 
do capital de terceiros, sob a forma de despesas financeiras; e, 
remuneração dos acionistas, sob a forma de juros sobre o capital 
próprio, distribuição de dividendos e retenção de lucros; 

b) Demonstra a geração de riqueza e seus possíveis efeitos sobre a 
sociedade onde a empresa atua; e, 

c) Cria uma possibilidade infinita de análises comparativas temporais 
e setoriais que podem fornecer subsídios para definição e 
implementação de políticas de planejamento econômico e social. 
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Vale salientar a afirmação que De Luca (1998) faz: “A demonstração do 
valor adicionado surgiu para evidenciar o quanto de valor a empresa adiciona aos 
insumos que adquire, bem como sua distribuição aos elementos que contribuíram 
para essa adição, atendendo a esses diferentes tipos de usuários”. 

Com o reconhecimento de que sua utilização possa ser a mais 
abrangente possível, pode-se resumir a importância da DVA em três dimensões: 
ajudar na mensuração mais objetiva do produto Interno bruto; realizar uma 
análise setorial, que permita mostrar o setor que mais riqueza agrega à sociedade; 
e, permitir aos órgãos interessados sua aplicação em análise de investimentos, 
concessão de financiamentos, subsídios e benefícios fiscais. 

Infelizmente, nem todas as empresas já atentaram para a importância da 
DVA, muito embora a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), venha 
incentivando sua elaboração e publicação desde o ano de 2000.  

O modelo recomendado pela CVM é o desenvolvido pela Fundação 
Instituto de Pesquisas Contábeis Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), 
apresentado por meio da Tabela 1. 
 

Tabela 01. Estrutura do Modelo de Demonstração de Valor Adicionado (DVA) 
 
Item Descrição Composição 

1 Receitas Vendas de mercadorias, produtos e serviços, incluídos os 
valores do ICMS, IPI, PIS e COFINS incidentes sobre 
essas receitas; 
Provisão para devedores duvidosos; e, 
Receitas não operacionais 

2 Insumos Adquiridos de 
Terceiros 
(incluem os valores dos 
impostos ICMS, IPI, PIS e 
COFINS) 

Matérias primas consumidas; 
Custos das mercadorias e serviços vendidos; 
Materiais, energia, serviços de terceiros e outros; e, 
Perda/recuperação de valores ativos. 

3 Valor Adicionado bruto Diferença entre os itens 1 e 2 
4 Retenções Depreciação, amortização e exaustão 
5 Valor Adicionado Líquido 

Produzido pela Entidade 
Diferença entre os itens 3 e 4 

6 Valor Adicionado Recebido 
em Transferência 

Resultado da equivalência patrimonial; 
Receitas financeiras 

7 Valor Adicionado Total a 
Distribuir 

Soma dos itens 5 e 6 

8 Distribuição do Valor 
Adicionado 

Pessoal e encargos; 
Impostos, taxas e contribuições; 
Juros e aluguéis; 
Juros sobre o capital próprio e dividendos; e, 
Lucros retidos/prejuízo do exercício. 

Fonte: Adaptação Santos (2003) 
 

Para Martins (1997), a “demonstração do valor adicionado trata de uma 
forma diferente de mostrar o resultado da empresa. Em vez de se preocupar 
apenas com o resultado do capital próprio, preocupa-se também com o resultado 
da mão-de-obra, como dos capitais de terceiros e com a parcela levada pelo 
governo”. Diante dessa constatação, pode-se afirmar que a DVA permite às 
empresas, dentre outras informações, verificar a carga tributária a que está 
submetida. 
 
ASPECTOS METODOLÓGICOS 
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Com relação aos objetivos, a pesquisa classifica-se em exploratória, que 

na visão de Andrade (2004), “apresenta as finalidades de nos proporcionar 
maiores informações sobre o assunto que se vai investigar, facilitar a delimitação 
do tema da pesquisa, orientar a fixação dos objetivos e a formulação das 
hipóteses ou descobrir um novo tipo de enfoque para o assunto”. 

Trata-se de uma pesquisa empírico-analítica por dedicar-se a analisar, 
decodificar e relacionar a face da realidade social, neste caso, a criação de 
riqueza, às suas variáveis explicativas. Para Martins (1992), a abordagem 
empírica apresenta “em comum a utilização de técnica de coleta, tratamento e 
análise dos dados quantitativos”.  

As variáveis utilizadas no modelo de regressão linear múltipla são 
especificadas a seguir, apresentam grau de associação com os itens que 
compõem a Demonstração do Valor Adicionado e são limitadas aos conceitos 
adotados pela FIPECAFI e utilizados na Edição de Melhores e Maiores, da 
Revista Exame. 

 
1. Volume de vendas – variável representada pelo volume de 

vendas apurado no período; 
2. Patrimônio líquido ajustado – considerado o patrimônio 

legal atualizado pelos efeitos da inflação; 
3. Lucro líquido ajustado – considerado o lucro líquido apurado 

depois de reconhecidos os efeitos da inflação nas 
demonstrações contábeis; 

4. Salários – representados pelo volume dos salários pagos, 
incluídos os encargos sociais; 

5. Impostos – representados pelo volume dos impostos dos três 
níveis de governo – federal, estadual e municipal – devidos no 
período; 

6. Ativo total ajustado – total dos recursos que estão à 
disposição da empresa. O valor é ajustado para reconhecer os 
efeitos inflacionários que as empresas deixaram, por imposição 
legal, de considerar nas demonstrações contábeis; 

7. Passivo total – total do passivo circulante e exigível a longo 
prazo; representam as fontes de recursos de terceiros; e, 

8. Riqueza criada – representa a contribuição da empresa na 
formação do Produto Interno Bruto. 

 
Os dados utilizados na pesquisa foram coletados no banco da FIPECAFI 

e se referem ao período de 2000 a 2004, tendo por base as revistas publicadas de 
2001 a 2005, respectivamente. 

Foram analisadas as 500 empresas para cada um dos cinco anos, 
perfazendo um total de 2.500 empresas. Como são oito as variáveis a serem 
estudadas pelo modelo, observa-se que a análise preliminar partiu de 20.000 
(vinte mil) observações. 

Segundo Hair (2005), “o tratamento mais simples e direto para lidar 
com dados perdidos é incluir somente observações com dados completos”. Por 
isso, com o intuito de melhorar a capacidade preditiva do modelo, foram 
eliminadas da amostra as observações que não possuíam informações e os dados 
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que apresentavam comportamentos muito diferentes dos demais, denominados 
como outliers. São exemplos desses outliers, considerados conceitualmente sem 
importância para a pesquisa, os valores negativos para as variáveis criação de 
riqueza e patrimônio líquido. Nesse sentido, HAIR (2005), define “observações 
atípicas são observações com uma combinação única de características 
identificáveis como sendo notavelmente diferentes das outras observações”. 

Deve-se sempre considerar que se as observações atípicas são 
eliminadas, o pesquisador pode correr o risco de melhorar sua análise, mas 
limitar suas generalidades. 

Pela utilização da análise de regressão linear múltipla, procurou-se 
demonstrar a relação entre a variável dependente (Riqueza Criada, ou seja, 
Valor Adicionado) e as diversas variáveis independentes (Volume de vendas; 
Patrimônio líquido ajustado; Lucro líquido ajustado; Salários; Impostos; 
Ativo total ajustado; e, Passivo total), para definir quais dessas variáveis 
independentes melhor explicam a criação de riqueza pelas empresas que atuam 
no Brasil. 
 
O modelo utilizado foi o seguinte: 
 

Yi = b0 + b1X1 + b2X2 + λ + bnXn + u 
 
Em que: 
Yi =  Variável dependente (a resposta que se busca); 
b0 = Intercepto da amostra (constante); 
b1, b2, ... = Inclinações na amostra (coeficientes das variáveis independentes); 
X1, X2,... = Variáveis independentes (explicativas); 
u = resíduo (termo de erro da regressão). 
 
ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

Inicialmente, os dados foram processados pelo SPSS1 para analisar o 
comportamento geral das variáveis e o número de equações estimadas que 
satisfizessem algum critério de aceitação. 

As observações que apresentaram comportamento fora dos padrões da 
análise multivariada de dados e aquelas cujos valores eram negativos para as 
variáveis criação de riqueza e patrimônio líquido foram excluídas, permanecendo 
a amostra com 1.642 empresas para o período de cinco anos, num total de 13.136 
observações. 

Foi utilizado o método stepwise por estimar equações de regressão a 
partir de  um conjunto de variáveis, acrescentando ou eliminado variáveis até que 
alguma medida de critério fosse alcançada. Trata-se de abordagem seqüencial 
das mais comuns para seleção de variáveis, pois possibilita examinar a 
contribuição de cada variável independente ao modelo, sendo que cada variável é 
considerada para inclusão antes do desenvolvimento da equação.  
 

Tabela 02. Saídas de equações de regressões lineares múltiplas pelo SPSS 
Modelo Variáveis Coeficientes Significância R² ajustado Erro 

                                                 
1 Statistic Package for the Social Sciences. 
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Incluídas dos coeficientes da equação Padrão da 
equação 

1 Constante 
Vendas 

39,539 
0,322 

0,000 
0,000 

0,605 250,708 

2 Constante 
Vendas 
Passivo Total 

10,480 
0,217 
0,203 

0,099 
0,000 
0,000 

0,722 210,503 

3 Constante 
Vendas 
Passivo Total 
Impostos 

28,024 
5,611E-02 

0,213 
0,831 

0,000 
0,000 
0,000 
0,000 

0,790 182,818 

4 Constante 
Vendas 
Passivo Total 
Impostos 
Salários 

1,368 
-7,954E-03 

0,181 
0,942 
1,509 

0,800 
0,344 
0,000 
0,000 
0,000 

0,841 159,277 

5 Constante 
Passivo Total 
Impostos 
Salários 

0,258 
0,180 
0,919 
1,488 

0,958 
0,000 
0,000 
0,000 

0,841 159,272 

6 Constante 
Passivo Total 
Impostos 
Salários 
Lucro Líquido 

8,081 
0,165 
0,851 
1,308 
0,805 

0,059 
0,000 
0,000 
0,000 
0,000 

0,878 139,131 

7 Constante 
Vendas 
Passivo Total 
Impostos 
Salários 
Lucro Líquido 

10,988 
-2,219E-02 

0,169 
0,914 
1,365 
0,815 

 

0,012 
0,003 
0,000 
0,000 
0,000 
0,000 

0,879 138,787 

Fonte: elaborado pelos autores 
 

Pela Tabela 2, verifica-se que o método stepwise estimou sete equações 
de regressão linear múltipla, entretanto algumas considerações merecem ser 
realçadas. 

Observa-se que a partir do modelo 4, a contribuição incremental do 
poder explicativo da variável dependente pelas variáveis independentes 
acrescenta muito pouco. Nota-se que o modelo 5 apresenta o mesmo poder 
explicativo que o 4, e os modelos 6 e 7 acrescentam apenas 3,7 pontos 
percentuais de poder explicativo, embora façam uso de um número maior de 
variáveis. 

O poder explicativo é demonstrado pelo coeficiente de determinação 
(R²), que segundo Hair (2005), “representa a proporção da variância da variável 
dependente em torno de sua média que é explicada pelas variáveis independentes 
ou preditoras”. Seu valor varia de 0 a 1 e quanto maior for o (R²), maior será o 
poder de explicação da equação de regressão e, portanto, melhor será o poder 
preditivo da variável independente. 

O modelo utiliza para análise o coeficiente de determinação ajustado, 
pois este considera o número de variáveis independentes incluídas na equação e 
o tamanho da amostra. 

Poderia ter sido escolhido o modelo de equação 7, constante da Tabela 
2, por apresentar o menor erro padrão e o maior poder explicativo: entretanto, o 
resultado da variável Vendas, apresentado com sinal negativo (-2,219E-02), 
impossibilita tal escolha. Conceitualmente, esse valor não pode ser aceito, pois 
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levaria à conclusão de que quanto maiores fossem as vendas da empresa menos 
riqueza ela estaria criando. 

A escolha recaiu sobre o modelo 5, mesmo com poder explicativo 
pouco menor do que o modelo 6, uma vez que utiliza apenas três varáveis 
independentes (salários, impostos e passivo total) enquanto o modelo 6 trabalha 
com 4. Acredita-se que o incremento do poder explicativo não se justifica com o 
acréscimo de mais uma variável. 

A partir da definição de trabalhar com o modelo de três variáveis 
independentes (salários, impostos e passivo total), os cálculos foram processados 
no programa Eviews42, gerando os seguintes relatórios a seguir. 
 

Tabela 3. Relatório de saída das correlações entre as variáveis 

 AT IMP LL PL PT RIQ SAL VEND 

AT  1.000000  0.417546  0.375482  0.948963  0.765748  0.703982  0.476470  0.550064 

IMP  0.417546  1.000000  0.301839  0.334932  0.572214  0.774845  0.348886  0.819970 

LL  0.375482  0.301839  1.000000  0.386547  0.371267  0.526287  0.289135  0.355652 

PL  0.948963  0.334932  0.386547  1.000000  0.615185  0.594243  0.421604  0.448243 

PT  0.765748  0.572214  0.371267  0.615185  1.000000  0.767327  0.517307  0.719365 

RIQ  0.703982  0.774845  0.526287  0.594243  0.767327  1.000000  0.626990  0.778097 

SAL  0.476470  0.348886  0.289135  0.421604  0.517307  0.626990  1.000000  0.523542 

VEND  0.550064  0.819970  0.355652  0.448243  0.719365  0.778097  0.523542  1.000000 

 
A Tabela 3 mostra o grau de associação entre as diversas variáveis do 

modelo. Duas variáveis são ditas correlacionadas se as mudanças de uma delas 
são associadas com as mudanças na outra. Quanto maior o grau de associação, 
maior será a mudança na outra. 

Verifica-se que as variáveis Patrimônio Líquido com Ativo Total 
apresentam o maior grau de associação (0,948963), vindo logo em seguida a 
variável Impostos com a variável Vendas  

A fim de dirimir as dúvidas existentes quando do cálculo processado no 
programa SPSS (modelo com três variáveis independentes), processou-se no 
programa Eviews o modelo com cinco variáveis, a fim de certificação do acerto 
da escolha.  
 
Tabela 4. Relatório de saída da equação de regressão linear múltipla estimada do modelo com 

cinco variáveis independentes 
Dependent Variable: RIQ 

Method: Least Squares 

Date: 08/02/06   Time: 02:59 

Sample: 1 1642 

Included observations: 1642 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

                                                 
2 Eviews. Programa estatístico, versão 4.0. 
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C 14.77838 4.882967 3.026516 0.0025 

IMP 0.895281 0.030834 29.03553 0.0000 

PT 0.380459 0.017022 22.35168 0.0000 

SAL 1.457195 0.064681 22.52895 0.0000 

LL 0.790114 0.040174 19.66728 0.0000 

VEND -0.029173 0.008578 -3.400778 0.0007 

R-squared 0.849520     Mean dependent var 248.2685 

Adjusted R-squared 0.849061     S.D. dependent var 399.0040 

S.E. of regression 155.0168     Akaike info criterion 12.92859 

Sum squared resid 39313404     Schwarz criterion 12.94834 

Log likelihood -10608.37     F-statistic 1847.182 

Durbin-Watson stat 1.803177     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Equação estimada com cinco variáveis independentes: 

 
RIQUEZA CRIADA = 14,77838 + 0,895281 IMPOSTOS + 0,380459 

PASSIVO TOTAL + 1,457195 SALÁRIOS + 0,790114 LUCRO LÍQUIDO – 
0,029173 VENDAS 

 
O resultado, obtido pelo programa Eviews, para o modelo com cinco 

variáveis independentes, levou ao mesmo resultado calculado pelo programa 
SPSS, com pequenas variações de valores dos coeficientes. 

Pelo relatório de saída constante da Tabela 4, nota-se que a variável 
Vendas apresenta coeficiente com valor negativo, e isso, por questões 
conceituais, já o descarta, embora todos os resultados estatísticos apresentem 
significância e poder explicativo de aproximadamente 85%.  

Ao mesmo tempo, em estudo de oito variáveis, sendo sete 
independentes, não se justificaria a relação custo benefício para o 
desenvolvimento de um modelo que considere cinco das sete variáveis 
independentes disponíveis. 

Logo, mais uma vez descarta-se o modelo com a inclusão de cinco 
variáveis independentes, e considera-se o modelo com apenas três, cujos 
relatórios estão apresentados na Tabela 5. 
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Tabela 5. Relatório de saída da equação de regressão linear múltipla estimada do modelo com 

três variáveis independentes 
Dependent Variable: RIQ 
Method: Least Squares 
Date: 08/02/06   Time: 02:56 
Sample: 1 1642 
Included observations: 1642 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.585697 5.302092 0.487675 0.6258 
PT 0.413679 0.016915 24.45653 0.0000 

SAL 1.533722 0.068602 22.35682 0.0000 
IMP 0.865458 0.023670 36.56300 0.0000 

R-squared 0.813368     Mean dependent var 248.2685 
Adjusted R-squared 0.813026     S.D. dependent var 399.0040 
S.E. of regression 172.5311     Akaike info criterion 13.14147 
Sum squared resid 48758330     Schwarz criterion 13.15463 
Log likelihood -10785.14     F-statistic 2379.546 
Durbin-Watson stat 1.860616     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Com a inclusão de apenas três variáveis independentes (passivo total, 

salários e impostos) a equação estimada foi a seguinte: 
 
RIQUEZA CRIADA = 2,585697 + 0,413679 PASSIVO TOTAL + 1,533722 

SALÁRIOS + 0,865458 IMPOSTOS 
 

Pode-se afirmar que, individualmente, os coeficientes das variáveis 
independentes são significativamente diferentes de zero. Conclui-se, assim, pela 
influência da variável independente sobre a variável dependente. 

Com relação ao modelo acima estimado, pode-se concluir que pelo 
menos uma das variáveis exerce alguma influência sobre a variável dependente e 
que, no conjunto, apresenta um poder explicativo da variável dependente 
(riqueza criada) de 81%. 
  Segundo Corrar (2004), o “coeficiente de Durbin–Watson mede a 
correlação entre cada resíduo da observação imediatamente anterior”. Nota-se 
que este resultado estatístico apresenta um valor considerado bom (1.860616). 

Para que todos os procedimentos estatísticos tenham plena validade, é 
necessário que o modelo de regressão, sob análise, siga os pressupostos básicos 
da normalidade (o comportamento dos resíduos deve seguir uma distribuição 
normal de probabilidade); linearidade (representa o grau em que o aumento ou 
diminuição na variável dependente é associada com a variável independente); 
homocedasticidade (variância dos resíduos é constante para todos os valores); 
multicolinearidade (embora sempre presente, o ideal é que as variáveis 
independentes fossem altamente correlacionadas com a variável dependente, mas 
com pouca correlação entre elas próprias); e, autocorrelação (os resíduos devem 
ser distribuídos aleatoriamente em torno da reta de regressão). 
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Não obstante esses pressupostos, Gujarati (2005) afirma que “a 
normalidade do erro não é essencial se o nosso objetivo for somente a 
estimativa”. E acrescenta que, “se a única finalidade da análise de regressão for a 
previsão, então a multicolinearidade não é um problema sério, pois quanto mais 
alto o R², melhor a previsão” (GUJARATI, 2005). 

Logo, como o principal objetivo é realizar previsões, de maneira 
econômica e rápida, e mostrar quais as variáveis que melhor explicam a criação 
de riqueza por parte das empresas, considera-se o modelo válido por apresentar, 
principalmente, percentual de explicação de 81% para as três variáveis 
independentes incluídas (passivo total, salários e impostos). 
 
CONCLUSÕES E CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Não se deve considerar o modelo aqui desenvolvido como a própria 
fórmula de se calcular a riqueza criada pela empresa, mas sim encontrar 
variáveis contábeis que expliquem o valor adicionado por meio de uma proxy de 
criação de riqueza, embora não consiga explicar todos os casos. 

O modelo foi desenvolvido com a inclusão de três variáveis 
independentes (passivo total, salários e impostos)  para tentar explicar a variável 
dependente (criação de riqueza, ou seja, valor adicionado). Como o R², poder de 
explicação, apresentou um percentual elevado, considera-se válido o modelo, 
tendo em vista que as três variáveis independentes incluídas conseguem explicar 
81% da criação de riqueza pelas empresas que atuam no Brasil. 

O modelo apresenta limitações e não pode ser generalizado para 
utilização em qualquer caso, principalmente pelo fato de terem sido excluídos da 
amostra os dados que não possuíam informações e aqueles que apresentavam 
comportamento muito diferente da amostra, conhecidos como “outliers”. 

O assunto não se encerra aqui por si só, apenas é lançado como ponto de 
partida para um melhor acompanhamento e análise da forma como as empresas 
que atuam no Brasil estão gerando riqueza e quais as variáveis que melhor 
explicam. 

Espera-se que o Brasil atinja o estágio obrigatório de apresentação da 
Demonstração de Valor Adicionado (DVA), por meio de inclusão de dispositivo 
nesse sentido na futura lei das sociedades por ações ou que o próprio mercado, 
através de uma maior conscientização, force as empresas à elaboração e 
divulgação da DVA. Só assim, todos os agentes econômicos que contribuem 
para a geração de riqueza teriam informações da forma como esta é distribuída. 
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