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Área: Estratégia em Organizações Tema: Governança Corporativa 

 

IDENTIDADE DO ACIONISTA MAJORITÁRIO E A DISTRIBUIÇÃO DO VALOR 

ADICIONADO: uma análise nas empresas listadas na BM&FBOVESPA 

 

RESUMO 

Considerando que a estrutura de propriedade tem o poder de nortear decisões organizacionais 

cujos resultados são apresentados em demonstrativos como a Demonstração do Valor 

Adicionado (DVA), o presente estudo tem por objetivo analisar a associação entre a DVA e a 

identidade do acionista majoritário nas empresas listadas na BM&FBovespa. Foram utilizados 

dados do exercício de 2012 de 435 empresas, aplicando-se a Análise de Correspondência. 

Constatou-se que: i) a distribuição do valor adicionado é maior para os proprietários, em todos 

os setores, exceto Petróleo, Gás e Biocombustíveis e Tecnologia da Informação; ii) há grande 

presença de empresas com acionista majoritário identificado como familiar, em todos os 

setores, exceto Utilidade Pública; iii) empresas com identidade do acionista majoritário do 

tipo estatal apresentaram maior valor adicionado para todos os destinatários (empregados, 

governo, financiadores e proprietários); iv) empresas com acionista majoritário identificado 

como institucional apresentaram distribuição baixa entre todos os destinatários; v) empresas 

com acionista majoritário do tipo familiar mantiveram distribuição média para os 

empregados, governo e financiadores; vi) empresas com identidade do acionista majoritário 

identificado como estrangeiro apresentaram maior distribuição para financiadores e 

proprietários e distribuição baixa para governo e empregados. Pode-se concluir que a 

identidade do acionista majoritário está associada à DVA. 

Palavras-chave: Demonstração do Valor Adicionado. Identidade do acionista. Acionista 

majoritário. 

 

MAJOR SHAREHOLDER’S IDENTITY AND THE DISTRIBUTION OF VALUE 

ADDED: an analysis of companies listed on BM&FBOVESPA 

 

ABSTRACT 

Considering that the ownership structure has the power to guide organizational decisions 

whose results are presented in demonstratives such as the Value Added Statement (VAS), the 

present study aims at analyzing the association between the VAS and the major shareholder’s 

identity in companies listed on BM&FBovespa. Data from the exercise of 2012 by 435 

companies were analyzed, using Correspondence Analysis. It was detected that: i) the value 

added is greater for owners, in all sectors, except for Petrol, Gas and Biofuels and Information 

Technology; ii) there are a lot of companies whose major shareholder was identified as family 

in all sectors except for Public Utility; iii) companies whose major shareholder was identified 

as State presented greater distribution of value added for all destinations (employees, 

government, financiers and owners); iv) companies whose major shareholder was identified 

as institutional presented low distribution among all destinations; v) companies whose major 

shareholder was of the family type maintained medium distribution for all employees, 

government and financiers; vi) companies whose major shareholder was identified as foreign 

presented greater distribution for financiers and owners and low distribution for government 

and employees. It is possible to conclude that the major shareholder’s identity is associated to 

the VAS. 

Keywords: Value Added Statement. Shareholder’s Identity. Major Shareholder. 
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1 INTRODUÇÃO 

A evidenciação contábil é a divulgação das informações contábeis geradas nas 

empresas, visando atender às necessidades dos usuários internos e externos, bem como 

acompanhar as exigências informacionais da sociedade (PIRES; SILVEIRA, 2008). A 

intensificação da preocupação com as questões sociais e ambientais levou as empresas a 

ampliar o nível de evidenciação contábil e buscar novas ferramentas para gerar esse tipo de 

informação.  

Em meio à crescente discussão sobre transparência e Responsabilidade Social 

Corporativa (RSC) no contexto da evidenciação contábil, a Demonstração do Valor 

Adicionado (DVA) se destaca como instrumento de evidenciação do aspecto social, na medida 

em que apresenta a distribuição da riqueza gerada pela empresa com os vários agentes que 

contribuíram para a sua criação. Trata-se de uma demonstração contábil que se tornou 

obrigatória para as companhias de capital aberto, a partir de 2008, com a promulgação da lei 

nº 11.638/2007 (BRASIL, 2007), e que evidencia informações importantes sobre a geração e 

distribuição da riqueza das entidades para diversos destinatários, como empregados, governo, 

financiadores externos, acionistas e a própria firma, além de ser uma ferramenta de subsídio 

às decisões das empresas (COSENZA, 2003). 

Destarte, considerando a DVA ferramenta para o gerenciamento e a tomada de 

decisões, deve-se levar em conta a estrutura de propriedade da empresa. A estrutura de 

propriedade tem característica marcante no mercado de capitais brasileiro (SOARES; 

KLOECKNER, 2008; SARLO NETO; LOPES; DALMÁCIO, 2010), sendo bastante 

concentrada (MENDONÇA; MACHADO FILHO, 2004; CAMPOS, 2006), definindo e 

influenciando a gestão da empresa (HAHN et al., 2010). No Brasil, a alta concentração da 

estrutura de propriedade pode se refletir nas práticas de evidenciação, determinando o grau de 

monitoramento de uma agência e afetando o seu nível de transparência, bem como levar a 

menor necessidade de evidenciação em relatórios, por conta do poder dos controladores para 

obter informações de outras fontes. (PAGLIARUSSI; LIBERATO, 2011). Segundo Campos 

(2006), a estrutura de propriedade se apresenta nas dimensões da concentração de propriedade 

e da identidade do acionista majoritário. Ainda de acordo com a autora, uma maior 

concentração de propriedade implica maior poder decisório, e a identidade do acionista 

majoritário pode nortear essas decisões como um fator que altera os interesses e a estratégia 

da empresa, bem como afetar a forma de geração e distribuição da riqueza, que são 

informações evidenciadas na DVA.  

Correia, Amaral e Louvet (2011) afirmam que a qualidade das informações publicadas 

pela empresa constitui mecanismo que possibilita diminuir a assimetria de informações, 

reduzindo o conflito de interesses decorrentes da relação de agência. A Teoria da Agência 

emerge das diferenças de interesses entre o principal e o agente, que executa algum serviço 

para o principal e passa a ter certo poder de decisão (JENSEN; MECKLING, 1976). No 

Brasil, o principal conflito de agência ocorre entre acionistas majoritários e acionistas 

minoritários, caracterizado pela divergência de interesses entre eles e a chance de 

expropriação dos acionistas minoritários por aqueles (LIMA; ARAÚJO; AMARAL, 2008; 

SOARES; KLOECKNER, 2008). 

Assim, considerando-se que a estrutura de propriedade tem o poder de nortear a 

estratégia e as decisões organizacionais cujos resultados são apresentados em demonstrativos 

como a DVA, com potencial de reduzir a assimetria informacional necessária para a 

diminuição dos conflitos de interesses, apresenta-se a seguinte questão de pesquisa: Qual a 

associação entre a identidade do acionista majoritário e a distribuição do valor adicionado nas 

empresas listadas na BM&FBovespa? Para responder a essa indagação, este estudo tem como 

objetivo geral analisar a associação entre a distribuição do valor adicionado e a identidade do 

acionista majoritário nas empresas listadas na BM&FBovespa. Foram delineados dois 
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objetivos específicos: i) verificar a distribuição do valor adicionado entre os setores 

econômicos da BM&FBovespa; e ii) examinar a composição da identidade do acionista 

majoritário entre os setores econômicos da BM&FBovespa. 

Para tanto, a amostra do estudo reúne 435 empresas listadas na BM&FBovespa, que 

apresentaram a DVA referente ao exercício findo em 31/12/2012, bem como apresentaram 

informações sobre a identidade do acionista majoritário. A coleta de dados referente à 

identidade do acionista majoritário e à distribuição do valor adicionado foi efetuada a partir 

do Formulário de Referência e da DVA, respectivamente. Para garantir maior robustez à 

análise qualitativa dos dados, recorreu-se ainda à Análise de Correspondência (Anacor). 

A presente pesquisa se justifica principalmente pela carência de estudos que 

apresentem a relação entre a DVA e a identidade do acionista majoritário, dando especial 

atenção ao nível de distribuição do valor adicionado para os principais destinatários. Justifica-

se ainda por explorar essa peça contábil como forte ferramenta da evidenciação contábil, 

proporcionando mais conhecimento acerca do seu poder informacional, no sentido de 

contribuir para decisões das empresas e dos seus stakeholders relacionadas ao destino da 

riqueza gerada, em função da identidade do seu acionista majoritário.  

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Demonstração do valor adicionado e acionista majoritário 

A questão da relevância e da utilidade das informações vindas das demonstrações 

contábeis para o mercado de capitais desempenha importante papel no desenvolvimento da 

pesquisa e da prática na área contábil (LOUZADA et al., 2012). Nesse contexto, tem-se a 

DVA, que pode ser compreendida como uma ferramenta da contabilidade para medir e 

demonstrar como uma empresa gera e distribui sua riqueza (ABREU et al., 2009), sendo essas 

informações de grande importância para o gerenciamento da entidade. 

A DVA se tornou obrigatória para as sociedades por ações de capital aberto por meio 

da lei nº 11.638/2007, que, dentre outras alterações, apresentou uma nova redação para o 

inciso V, do artigo 176, da lei n° 6.404/1976 (BRASIL, 1976), que trata especificamente da 

DVA. Com o intuito de auxiliar as empresas brasileiras na elaboração da DVA, o Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis (CPC) emitiu, em 2008, o Pronunciamento Técnico CPC 09 

(CPC, 2008), o qual afirma que as empresas devem elaborar a DVA e divulgá-la junto com as 

demais demonstrações contábeis obrigatórias, ao final de cada exercício social. 

Visando reforçar a importância da DVA, Quintana et al. (2011) apontam que o valor 

adicionado ou valor agregado, formado pela diferença entre o valor das vendas e os consumos 

intermediários nesse período, representa o valor econômico agregado aos bens e serviços de 

terceiros, além de ser uma forma de acompanhar o lado econômico e o lado social das 

empresas, na medida em que apresenta a distribuição dessa riqueza aos vários agentes que 

contribuíram para a sua formação. Desse modo, pode-se afirmar que, dentre as demonstrações 

contábeis exigidas pela legislação brasileira, a DVA é a que possui o cariz socioeconômico. 

Os destinatários dessa riqueza são representados pelos trabalhadores, governo, 

financiadores externos, proprietários, sócios e acionistas (DE LUCA et al., 2009), que, por 

meio dessa distribuição, veem o retorno de seus esforços realizados para a geração da riqueza 

da empresa.  

Levando-se em conta o nível e a abrangência informacionais da DVA, pode-se afirmar 

que se trata, portanto, de um importante demonstrativo para o gerenciamento das empresas e 

para o mercado de capitais na medida em que contribui para subsidiar decisões de diversos 

usuários, dentre eles sócios e acionistas. Nesse sentido, destaca-se sua relevância para redução 

dos problemas de assimetria de informações oriundos, em geral, dos conflitos de interesses 

próprios desse cenário. 

Os problemas oriundos das diferenças de motivação, objetivos, preferências de risco e 

assimetria de informação que ocorrem na relação entre o principal e os agentes são tratados 
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pela Teoria da Agência (ALMEIDA et al., 2010). A Teoria da Agência se baseia na definição 

da relação de agência, que, segundo Jensen e Meckling (1976), é como um contrato que trata 

basicamente da interação do principal com o agente, em que o agente realiza algum serviço 

em nome do principal, com alguma delegação de poder de decisão. De acordo com os autores, 

se essas duas partes forem maximizadoras de utilidade, o agente pode nem sempre agir 

segundo os interesses do principal.  

Na visão de Sarlo Neto, Lopes e Dalmácio (2010), o principal conflito de agência no 

Brasil ocorre entre os acionistas majoritários (que, em geral, são os controladores) e os 

acionistas minoritários, sendo uma das explicações para tal fenômeno o controle sobre a 

produção das informações contábeis que o acionista controlador possui, podendo até reduzir 

sua credibilidade. Segundo Okimura, Silveira e Rocha (2007), o acionista controlador, por 

deter maior poder de controle, pode usar os recursos da organização em benefício próprio. 

Como apontam Dias Júnior, Matazo e Silveira (2006), essa característica é diferente nos 

países desenvolvidos, como EUA e Reino Unido, onde os problemas ocorrem com mais 

frequência entre os acionistas e os executivos das empresas.  

Esse problema está relacionado à estrutura de propriedade, que, juntamente com 

outros fatores, determina a quantidade de poder que detém o maior proprietário de uma 

organização. Bortolon (2013) apresenta o número de níveis no controle até o acionista último 

e o desvio de direitos como duas importantes características da estrutura de propriedade.  

No mercado acionário brasileiro, a estrutura de propriedade das empresas é uma 

característica marcante (SARLO NETO; LOPES; DALMÁCIO, 2010). Destacando a 

influência da estrutura de propriedade, Dani et al. (2013) encontraram que ela pode definir a 

proporção de investimentos socialmente responsáveis, bem como sofrer influência do corpo 

diretor da firma e ainda de outras empresas sustentáveis. Segundo Okimura, Silveira e Rocha 

(2007), a concentração proprietária é mais saliente em economias emergentes. No caso do 

Brasil, essa hipótese se confirma na pesquisa de Campos (2006), cujos resultados apontam 

que as empresas de capital aberto no país têm grande concentração de capital e pequeno 

número de acionistas com grande parte do controle acionário. 

Ainda relacionado a essa característica do mercado brasileiro, Caixe e Krauter (2013) 

apontam como uma das consequências da alta concentração acionária o monopólio do 

processo decisório da empresa por parte dos controladores. Desse modo, essa concentração 

acionária pode ter influência na gestão organizacional, sinalizar lucratividade ou se tornar 

uma estratégia para abrandar o conflito de agência (HAHN et al., 2010). Nesse contexto, 

portanto, as decisões dos acionistas majoritários impactam os negócios e os resultados de uma 

empresa. 

A partir da existência de um acionista controlador, pode-se definir a sua identidade. 

Pedersen e Thomsen (2003) afirmam que a identidade do proprietário é um fator que 

determina quais são seus objetivos e preferências. Dessa forma, conclui-se que o tipo de 

acionista majoritário pode afetar as diretrizes da empresa. Corroboram Okimura, Silveira e 

Rocha (2007), ao afirmar que a relação entre o desempenho das empresas e o acionista 

controlador pode ser diferente, de acordo com o tipo de controlador. 

Como um dos resultados de pesquisa sobre a governança corporativa no Brasil, 

Silveira et al. (2009) também encontraram que a identidade do acionista possui importância, 

afetando sua qualidade no país. Já para Silveira, Barros e Famá (2008), a concentração 

proprietária é outro aspecto que pode ser influenciado pelo tipo de acionista controlador. 

Dentre alguns exemplos de controle apresentados pelos citados autores, estão o estrangeiro, o 

familiar e o estatal. Segundo Pedersen e Thomsen (1997), em geral, as concentrações 

propriedade familiar, propriedade governamental e propriedade estrangeira fazem parte da 

classificação denominada “propriedade majoritária”, considerando-se que em todas essas 

concentrações, o maior acionista possui mais de 50% do capital votante. Nesse caso, além de 
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ser majoritário, o acionista detém o controle. 

Para acentuar a influência que os diferentes tipos de acionista majoritário podem ter na 

empresa, e tomando-se como exemplo o controle acionário por parte do governo, Brey et al. 

(2012) destacam que, como acionista, o governo pode ter objetivos de cunho político ou 

social, geralmente diferentes das empresas privadas. Ainda por esse motivo, os objetivos do 

governo como controlador tendem a destoar dos objetivos dos demais acionistas (BREY et 

al., 2011).  

Na economia brasileira, as empresas familiares são marcantes no mercado, e esse tipo 

de acionista majoritário pode gerar conflitos de agência com os investidores externos, por 

conta de sua influência e tendência a tomar decisões em benefício próprio (HAHN et al., 

2010).  

Diante do exposto, como afirmado por Okimura, Silveira e Rocha (2007), Caixe e 

Krauter (2013) e Dani et al. (2013), a identidade do acionista majoritário, assim como a sua 

concentração acionária definem os objetivos da empresa, cujos resultados estão refletidos, 

dentre outros, na distribuição da riqueza. Assim, o tipo de acionista majoritário diferencia a 

distribuição do valor adicionado. 

2.2 Estudos empíricos anteriores 

Em geral, as pesquisas empíricas sobre DVA reforçam a sua capacidade de avaliar a 

distribuição da riqueza gerada pelas empresas diante de um cenário socioeconômico 

específico e determinado período, para setor, região ou alguma característica empresarial 

previamente definida. Entretanto, embora seja notavelmente um fator importante, Chan, Silva 

e Martins (2007), que desenvolveram uma pesquisa sobre a destinação de riqueza aos 

acionistas e aos empregados em empresas estatais e privadas, afirmam que poucos estudos 

focaram no efeito do controle acionário sobre a visão da distribuição de riqueza aos 

acionistas, empregados e agentes econômicos.  

A seguir, apresentam-se alguns estudos que, de alguma forma, se relacionam com a 

presente pesquisa, pois contemplam a distribuição do valor adicionado e a estrutura e controle 

de propriedade da empresa.  

Descrever o perfil da distribuição da riqueza pelas empresas estatais e privadas 

brasileiras foi o objetivo do estudo de Braga (2008), o qual comprovou que o maior 

beneficiário na distribuição de riqueza foi o governo, enquanto que a distribuição para 

empregados apresentou comportamento semelhante nos anos pesquisados, e financiadores e 

acionistas não apresentaram constantes diferenças significantes. 

Chan, Silva e Martins (2007) investigaram a influência da propriedade do capital no 

contexto da contribuição da empresa à sociedade, utilizando a distribuição do valor 

adicionado aos empregados e acionistas, e seus resultados sugeriram que as entidades 

privadas destinaram menor parcela da riqueza gerada aos empregados, enquanto que o grau de 

remuneração dos acionistas não apresentou diferenças significativas entre os dois grupos de 

empresas. 

Pinto e Freire (2013) procuraram evidenciar de que forma as instituições financeiras 

listadas na BM&FBovespa geraram e distribuíram seu valor adicionado com pessoal, 

governo, terceiros e acionistas entre 2007 e 2011. Os autores constataram que existe uma 

política desigual na geração e distribuição de riqueza entre os bancos estrangeiros e os bancos 

nacionais, tanto privados quanto públicos.  

Santos, Chan e Silva (2007) procuraram identificar os possíveis impactos da 

privatização na forma de distribuição de riqueza das empresas, constatando, entre outros 

resultados, que houve acentuada redução na distribuição de riqueza com os empregados nas 

empresas que foram privatizadas, enquanto as empresas que permaneceram sob controle 

estatal apresentaram menor queda dessa distribuição.  

3 METODOLOGIA 
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Esta pesquisa se caracteriza como descritiva, haja vista que apresenta a distribuição do 

valor adicionado em função dos tipos de acionista majoritário das empresas, sendo também 

quali-quantitativa, porque descreve um fenômeno, além de utilizar inferências estatísticas para 

a obtenção dos resultados. Classifica-se ainda como documental, por utilizar os dados do 

exercício de 2012 dos seguintes relatórios das empresas: DVA e Formulário de Referência. 

A população da pesquisa compreende todas as 526 empresas listadas na 

BM&FBovespa em 27/02/2014. Compõem a amostra aquelas que apresentaram a DVA 

referente ao exercício de 2012 durante o período de coleta dos dados (fevereiro e março de 

2014), bem como as que apresentaram informações sobre o acionista majoritário no 

Formulário de Referência, totalizando 435 empresas. 

Antes de se aplicar os testes estatísticos para atender ao objetivo geral, verificou-se a 

média da distribuição do valor adicionado por grupo de agentes econômicos (empregados, 

governo, financiadores e proprietários), entre os setores econômicos adotados pela 

BM&FBovespa (primeiro objetivo específico). Para se alcançar o segundo objetivo 

específico, examinou-se a identidade do acionista majoritário (estatal, estrangeiro, familiar e 

institucional) entre os setores econômicos adotados pela BM&FBovespa. Ressalta-se que, 

seguindo a classificação da BM&FBovespa, foram utilizados os seguintes setores: i) Bens 

Industriais (Bens Ind); ii) Construção e Transporte (Const e Transp); iii) Consumo Cíclico 

(Cons Cic); iv) Consumo Não Cíclico (Cons Ñ Cic); v) Financeiro e Outros (Financ); vi) 

Materiais Básicos (Mat Basic); vii) Petróleo, Gás e Biocombustíveis (Pet, Gás e Bioc); viii) 

Tecnologia da Informação (Tecn Inf); ix) Telecomunicações (Telec); e x) Utilidade Pública 

(Util Publ). 

Para atender ao objetivo geral – analisar a associação entre a distribuição do valor 

adicionado e a identidade do acionista majoritário nas empresas listadas na BM&FBovespa –, 

inicialmente foram empregadas técnicas de estatística descritiva, a fim de se compreender os 

dados da DVA. Em seguida, recorreu-se à Análise de Correspondência (Anacor), técnica de 

análise de dados qualitativos que usa dados categóricos não métricos e apresenta como 

resultado uma mapa perceptual para a inferência dos resultados. A Anacor foi utilizada para 

verificar no mapa perceptual a relação de proximidade geométrica das categorias (FÁVERO 

et al., 2009), no caso, a distribuição do valor adicionado e a identidade do acionista 

majoritário. Como pressuposto para a aplicação da Anacor, utilizou-se o teste Qui-quadrado 

com a aceitação de significância de até 10%.  

Considerando-se que a Anacor utiliza dados não métricos, a distribuição do valor 

adicionado para cada destinatário da riqueza da empresa foi transformada em dados não 

métricos por meio de quartis, conforme mostra o Quadro 1. 

Quadro 1 – Distribuição do valor adicionado 
Faixas de Valores (R$) por Grupo de Agentes Econômicos 

Empregados Governo Financiadores Proprietários 

Até  

3.684,00 
Baixo 

Até  

3.899,50 
Baixo 

Até  

2.997,75 
Baixo 

Até  -

3.804,00 
Baixo 

3.684,01 a  

66.227,50 

Médio-

baixo 

3.899,51 a 

65.079,00 

Médio-

baixo 

 2.997,76 a  

49.646,50 

Médio-

baixo 

3.803,99 a  

21.385,00 

Médio-

baixo 

66.227,51 

a  

302.373,00 

Médio-alto 

65.079,01 

a  

430.756,00 

Médio-alto 

49.646,51 

a  

252.756,00 

Médio-alto 

21.386,00 

a  

223.639,00 

Médio-alto 

Acima de  

302.373,00 
Alto 

Acima de  

430.756,00 
Alto 

Acima de  

252.756,00 
Alto 

Acima de  

223.639,00 
Alto 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Para a definição da identidade do acionista majoritário, recorreu-se ao Formulário de 

Referência, em seu item 15, Controle, e, em seguida, no item 15.1/2, Posição Acionária. 

Baseando-se em Carvalhal-da-Silva (2004), a identidade do acionista majoritário foi analisada 
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para trás, até que fosse possível classificar os verdadeiros proprietários em um dos grupos 

demonstrados no Quadro 2. 

Quadro 2 – Identidade do acionista majoritário 
Identidade Métrica 

Estatal Governo: Município, Estado ou União 

Estrangeira Investidores estrangeiros, tanto indivíduos quanto instituições 

Familiar Indivíduos ou famílias 

Institucional Bancos, companhias de seguros, fundos de pensão ou de investimentos 

Fonte: Adaptado de Carvalhal-da-Silva (2004). 

O tratamento dos dados para a aplicação da Anacor foi realizado com o auxílio do 

aplicativo Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), versão 21. 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

4.1 Distribuição do valor adicionado e identidade do acionista majoritário, por setor 

econômico 

O Gráfico 1 apresenta a distribuição do valor adicionado das empresas para cada 

grupo de agentes econômicos (empregados, governo, financiadores e proprietários) entre os 

setores econômicos adotados pela BM&FBovespa. 

Gráfico 1 –Distribuição do valor adicionado das empresas por setor econômico 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

Conforme apresentado no Gráfico 1, a distribuição para agentes econômicos como 

empregados e governo não apresenta valores muito divergentes entre os setores. Quanto aos 

empregados, a maior distribuição ocorreu nas empresas do setor Bens Industriais (29,14%), 

enquanto a menor distribuição verificou-se no setor Petróleo, Gás e Biocombustíveis 

(21,57%). Para o governo, a maior distribuição ocorreu no setor Petróleo, Gás e 

Biocombustíveis (28,03%), enquanto a menor distribuição se deu no setor Materiais Básicos 

(14,21%).  

Quanto aos financiadores, verificou-se uma oscilação na distribuição por setor, sendo 

que a maior distribuição foi observada nas empresas do setor Petróleo, Gás e Biocombustíveis 

(48,54%) e a menor ocorreu no setor Telecomunicações (8,20%). A distribuição para os 

proprietários também apresentou oscilação, revelando grande diferença entre alguns setores: o 

que mais distribuiu foi Construção e Transporte (50,28%), e o que menos distribuiu foi 

Petróleo, Gás e Biocombustíveis (1,86%). 

Em uma análise da distribuição da riqueza por setor, verifica-se que Bens Industriais, 

Construção e Transporte, Consumo Cíclico, Consumo Não Cíclico, Financeiro e Outros, 

Telecomunicações e Utilidade Pública apresentaram maior distribuição para os proprietários, 

variando entre 47,17% e 50,28%, enquanto a menor distribuição foi para os financiadores, 

variando entre 8,20% e 16,40%. No setor Materiais Básicos, a maior distribuição foi para os 
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proprietários (45,87%), e a menor foi para o governo (14,21%). O setor Petróleo, Gás e 

Biocombustíveis foi o que menos distribuiu riqueza com os proprietários (1,86%), enquanto 

que sua maior distribuição foi para os financiadores (48,54%). O setor Tecnologia da 

Informação apresentou maior homogeneidade na distribuição, sendo a maior para os 

financiadores (27,13%) e a menor para os proprietários (21,84%). 

O Gráfico 2 apresenta dados sobre a identidade do acionista majoritário (estatal, 

estrangeiro, familiar e institucional) das empresas, levando em conta os setores econômicos 

da BM&FBovespa. 

Gráfico 2 – Identidade do acionista majoritário das empresas por setor econômico 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

De acordo com o Gráfico 2, a maioria das empresas de todos os setores, exceto 

Utilidade Pública, possui identidade do acionista majoritário familiar, variando entre 43,09% 

e 80%. Para o setor Utilidade Pública, 36,49% das empresas apresentam identidade do 

acionista majoritário estrangeiro, e 28,38% apresentam identidade do acionista majoritário 

estatal, enquanto apenas 10,81% possuem identidade do acionista majoritário familiar. Os 

setores Bens Industriais, Construção e Transporte, Consumo Cíclico, Consumo Não Cíclico, 

Financeiros e Outros e Materiais Básicos foram os que apresentaram menos empresas com 

identidade do acionista majoritário estatal, variando entre 0,00% e 8,94%. As empresas do 

setor Petróleo, Gás e Biocombustíveis não possuem identidade do acionista majoritário 

estrangeiro ou institucional, e 20% delas possuem acionista majoritário estatal. O setor 

Tecnologia da Informação não possui empresas com acionista majoritário institucional, e 

apresenta igual proporção (16,67%) para empresas com acionista majoritário estatal e 

acionista majoritário estrangeiro. As empresas do setor Telecomunicações não possuem 

acionista majoritário estatal ou institucional, e 33,33% delas apresentam identidade do 

acionista majoritário estrangeiro. 

4.2 Distribuição do valor adicionado em relação à identidade do acionista majoritário 

Com a finalidade de se compreender melhor os dados da distribuição do valor 

adicionado das empresas da amostra, inicialmente apresenta-se a estatística descritiva desses 

dados (Tabela 1). 

Tabela 1 – Estatística descritiva dos dados da amostra 

Valor adicionado N Mínimo Máximo Média Desvio-padrão Coeficiente de variação (%) 

Empregados 435 -7,65 17,22 0,28 1,03 363,86 

Governo 435 -44,96 7,02 0,15 2,27 1.526,81 

Financiadores 435 -31,51 6,71 0,09 2,00 2.138,50 

Proprietários 435 -25,20 47,09 0,47 3,70 787,28 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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De acordo com a Tabela 1, o maior valor mínimo de distribuição refere-se ao governo 

(-44,96), enquanto o menor valor mínimo diz respeito aos empregados (-7,65). Os 

proprietários apresentaram maior valor máximo de distribuição (47,09), enquanto o menor 

valor máximo foi para os financiadores (6,71). A distribuição para os proprietários apresentou 

a maior média (0,47), enquanto para os financiadores verificou-se a menor média (0,09). A 

distribuição para os empregados apresentou menor dispersão em relação à média, com desvio-

padrão de 1,03, enquanto para os proprietários observou-se maior dispersão, com desvio-

padrão de 3,70. A distribuição para os financiadores apresentou menor homogeneidade, com 

coeficiente de variação de 2.138,5%, enquanto a distribuição para os empregados foi a que 

apresentou dados mais homogêneos, com coeficiente de variação de 363,86%. 

Foi utilizada a Anacor para responder o objetivo geral – analisar a associação entre a 

distribuição do valor adicionado e a identidade do acionista majoritário nas companhias 

abertas listadas na BM&FBovespa. Como pressuposto da utilização da Anacor, faz-se 

necessária a realização do teste Qui-quadrado (Tabela 2) com o objetivo de se analisar a 

interdependência das variáveis estudadas. 

Tabela 2– Teste Qui-quadrado 
Relação Qui-quadrado Significância 

Empregados x Identidade 50,403 0,000 

Governo x Identidade 41,280 0,000 

Financiadores x Identidade 28,145 0,001 

Proprietários x Identidade 21,928 0,009 

Fonte: Dados da pesquisa. 
Com base nos valores mostrados na Tabela 2, pode-se inferir resultados de 

interdependência da distribuição do valor adicionado com a identidade do acionista 

majoritário nos mapas perceptuais da Anacor, os quais demonstraram significância de até 1%. 

Assim, as Figuras 1 a 4, adiante, apresentam os mapas perceptuais para análise da associação 

entre a distribuição para cada grupo de agentes econômicos e a identidade do acionista 

majoritário das empresas. 

A Figura 1 apresenta o mapa perceptual para a análise da associação entre a 

distribuição do valor acionado para empregados e a identidade do acionista majoritário. 

Figura 1 – Mapa perceptual da relação entre empregados e identidade do acionista majoritário 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

Destaca-se, ainda, a Tabela 3, que mostra a relação de contingência para a análise da 

associação entre a distribuição do valor acionado para os empregados e a identidade do 

acionista majoritário. 

Tabela 3 – Tabela de contingência da relação entre empregados e identidade do acionista 
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majoritário 

Empregados 
Identidade do acionista majoritário 

Estatal Estrangeiro Familiar Institucional 

Baixo 1 36 39 33 

Médio-baixo 7 21 65 15 

Médio-alto 10 22 59 18 

Alto 20 20 59 9 

Fonte: Dados da pesquisa. 

De acordo com os resultados apresentados na Figura 1 e na Tabela 3, a distribuição da 

riqueza gerada para os empregados foi média-baixa nas empresas cujo acionista majoritário é 

familiar. As empresas com acionista majoritário estrangeiro ou institucional apresentam 

distribuição baixa de valor adicionado para os empregados. Além disso, pode-se observar 

(Figura 1) certa proximidade entre o nível alto de distribuição para os empregados e as 

empresas com acionista majoritário caracterizado como estatal, refutando assim, os achados 

de Braga (2008). Santos, Chan e Silva (2007), por sua vez, ao estudar o impacto da 

privatização na distribuição de riqueza das empresas, constataram que houve menor 

diminuição na distribuição para os empregados nas empresas que permaneceram sob o 

controle de acionista majoritário identificado como estatal.  

A Figura 2 apresenta o mapa perceptual para a análise da associação entre a 

distribuição do valor acionado para o governo e a identidade do acionista majoritário. 

Figura 2 – Mapa perceptual da relação entre governo e identidade do acionista majoritário 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

A Tabela 4 mostra a relação de contingência para a análise da associação entre a 

distribuição do valor acionado para o governo e a identidade do acionista majoritário das 

empresas da amostra. 

Tabela 4 – Tabela de contingência da relação entre governo e identidade do acionista 

majoritário 

Governo 
Identidade do acionista majoritário 

Estatal Estrangeiro Familiar Institucional 

Baixo 3 38 44 24 

Médio-baixo 6 18 63 22 

Médio-alto 11 14 70 13 

Alto 18 29 45 16 

Fonte: Dados da pesquisa. 

De acordo com a Figura 2 e a Tabela 4, que relaciona a distribuição do valor 

adicionado para o governo e a identidade do acionista majoritário, a distribuição de riqueza 
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foi médio-alta para as empresas com identidade do acionista majoritário familiar. Para as 

empresas com acionista majoritário estrangeiro ou institucional, verificou-se baixa 

distribuição do valor adicionado para o governo. Pode-se verificar uma maior proximidade 

entre o nível de distribuição alto para o governo e empresas com acionista majoritário estatal, 

corroborando com os resultados encontrados por Braga (2008). 

A Figura 3 apresenta o mapa perceptual para a análise da associação entre a 

distribuição do valor acionado para os financiadores e a identidade do acionista majoritário. 

Figura 3 – Mapa perceptual da relação entre financiadores e identidade do acionista 

majoritário 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

A relação de contingência para a análise da associação entre a distribuição do valor 

adicionado para os financiadores e a identidade do acionista majoritário é apresentada na 

Tabela 5. 

Tabela 5 – Tabela de contingência da relação entre financiadores e identidade do acionista 

majoritário 

Financiadores 
Identidade do acionista majoritário 

Estatal Estrangeiro Familiar Institucional 

Baixo 5 28 43 33 

Médio-baixo 11 18 66 13 

Médio-alto 8 28 55 18 

Alto 14 25 58 11 

Fonte: Dados da pesquisa. 
A distribuição do valor adicionado para os financiadores, apresentada na Figura 3 e na 

Tabela 5, manteve-se alta para as empresas cujos acionistas majoritários estão representados 

pelas estatais, e médio-baixa para acionistas majoritários classificados como familiar. Para as 

empresas com acionista majoritário do tipo estrangeiro, no entanto, a distribuição do valor 

adicionado para os financiadores apresentou-se igual para os níveis baixo e médio-alto. As 

empresas com acionista majoritário institucional mantiveram baixa distribuição do valor 

adicionado para os financiadores. Esse resultado refuta os achados de Chan, Silva e Martins 

(2007), Santos, Chan e Silva (2007) e Braga (2008). 

A Figura 4 apresenta o mapa perceptual para a análise da associação entre a 

distribuição do valor acionado para os proprietários e a identidade do acionista majoritário. 

Figura 4 – Mapa perceptual da relação entre proprietários e identidade do acionista 

majoritário 
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Fonte: Dados da pesquisa. 

A Tabela 6 mostra os resultados da contingência para a análise da associação entre a 

distribuição do valor acionado para os proprietários e a identidade do acionista majoritário. 

Tabela 6 – Tabela de contingência da relação entre proprietários e identidade do acionista 

majoritário 

Proprietários 
Identidade do acionista majoritário 

Estatal Estrangeiro Familiar Institucional 

Baixo 7 20 65 16 

Médio-baixo 2 29 53 25 

Médio-alto 13 20 57 18 

Alto 16 30 47 16 

Fonte: Dados da pesquisa. 
Na Figura 4 e na Tabela 6, que relaciona a distribuição do valor adicionado para os 

proprietários e a identidade do acionista majoritário, as empresas cujos acionistas majoritários 

são do tipo estatal atribuem uma grande quantidade da riqueza aos proprietários. As empresas 

cujos acionistas majoritários são do tipo familiar apresentaram distribuição do valor 

adicionado para os proprietários no nível baixo. As empresas com acionista majoritário 

institucional apresentaram distribuição médio-baixa para seus proprietários. As empresas 

estrangeiras tiveram distribuição praticamente igual no nível alto e no médio-baixo, com leve 

predominância do primeiro. Como anteriormente, esse resultado refuta os achados de Chan, 

Silva e Martins (2007), Santos, Chan e Silva (2007) e Braga (2008). 

Como visto, as empresas com acionista majoritário estatal mantiveram alta 

distribuição do valor adicionado para todos os destinatários, enquanto aquelas com acionista 

majoritário familiar apresentaram constante distribuição média (médio-baixo, médio-alto ou 

ambos), com apenas uma distribuição baixa para os proprietários. As empresas com acionista 

majoritário identificado como institucional apresentaram baixa distribuição no geral, exceto 

para os proprietários, cuja distribuição foi médio-baixa. As empresas com acionista 

majoritário estrangeiro oscilaram entre distribuição média-baixa e baixa para os destinatários. 

Segundo o que foi apresentado na introdução e discutido no referencial teórico, os resultados 

levantados mostram que a identidade do acionista majoritário está relacionada com a 

distribuição do valor adicionado. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O presente estudo teve como objetivo principal analisar a associação entre a 

distribuição do valor adicionado e a identidade do acionista majoritário nas empresas listadas 

na BM&FBovespa. Para tanto, integraram a amostra 435 empresas que apresentaram a 
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identidade do acionista majoritário no Formulário de Referência e a DVA do exercício findo 

em 31/12/2012. 

Inicialmente, foi possível verificar que os empregados receberam, aproximadamente, 

20% da riqueza gerada em todos os setores, demonstrando uma homogeneidade, assim como 

o governo, que oscilou pouco, entre 14,21% e 20,03%. A distribuição para os proprietários e 

financiadores apresentou certa heterogeneidade quando comparada à distribuição de 

empregados e governo. 

Quanto à identidade do acionista majoritário, foi possível verificar que há grande 

presença de empresas com acionista majoritário identificado como familiar, revelando-se uma 

maioria em todos os setores analisados, exceto Utilidade Pública. Em comparação com o 

acionista familiar, um menor número de empresas possui identidade do acionista majoritário 

estatal ou institucional, enquanto aquelas com acionista majoritário identificado como 

estrangeiro são maioria apenas no setor Utilidade Pública. 

A partir da aplicação da Anacor, com alto nível de significância, inferior a 1%, foi 

possível obter os resultados de interdependência da identidade do acionista majoritário com a 

distribuição do valor adicionado. Assim, verificou-se que as empresas com identidade do 

acionista majoritário do tipo estatal apresentaram homogeneidade na distribuição do valor 

adicionado para os quatro grupos de agentes econômicos (empregados, governo, 

financiadores e proprietários), já que ela se apresentou sempre mais próxima do nível alto. As 

empresas com acionista majoritário identificado como institucional apresentaram, em geral, 

distribuição baixa nos quatro grupos, sendo que para os proprietários a distribuição foi médio-

baixa. As empresas com acionista majoritário do tipo familiar mantiveram distribuição média 

para os empregados (médio-baixo), para o governo (médio-alto) e para os financiadores 

(médio-baixo), enquanto para os proprietários a distribuição foi baixa. As empresas com 

identidade do acionista majoritário identificado como estrangeiro, por sua vez, apresentaram 

maior distribuição, oscilando entre baixa e médio-alta, sendo igualmente baixa e médio-alta 

para os financiadores, praticamente igual entre médio-baixa e alta para os proprietários, com 

predominância do nível alto, e distribuição baixa para o governo e empregados. 

A pesquisa confirma o que foi apontado na revisão da literatura e, em especial, nos 

estudos empíricos anteriores, ao evidenciar que a distribuição do valor adicionado das 

empresas para os agentes que contribuíram para a sua formação é distinta em função da 

identidade do seu acionista majoritário. A partir do que foi apresentado, infere-se que essa 

informação pode destacar como as empresas distribuem suas riquezas para os destinatários 

aqui estudados; se é mantida certa homogeneidade, ou se há grande variação, dependendo da 

identidade do acionista majoritário. A identificação da relação entre a distribuição da riqueza 

da empresa e a identidade do acionista majoritário pode influenciar decisões de vários 

stakeholders, seja no âmbito externo, como a decisão de novos investimentos, seja 

internamente, com decisões que envolvam mudanças na estrutura das empresas, visando à 

maior competitividade, ou, ainda, a possibilidade de alteração na proporção da distribuição do 

valor adicionado para certos destinatários. 

Por fim, conclui-se que a DVA é uma fonte de dados que revela a organização interna 

e o comportamento das empresas frente aos agentes que geram sua riqueza, assim como 

apresenta importantes informações que podem influenciar agentes externos em questões 

relevantes. Quanto ao presente estudo, suas limitações estão no curto período de análise e na 

limitada robustez do teste estatístico. Diante do exposto, recomendam-se estudos com um 

período maior de análise e uso de testes estatísticos mais robustos, como a Regressão Linear 

Múltipla. Além disso, sugere-se analisar a DVA em contextos diversos, ou seja, utilizando 

outras variáveis que possam avaliar o poder informacional da demonstração do valor 

adicionado, contribuindo para o processo decisório dos diversos stakeholders. 
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