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Resumo

O cenario mundial contemporaneo tem sido caracterizado por mudangas significativas
nas areas sociais, politica e econémica, com reflexos directos no ambiente empresarial,
através da imposicdo de novos padrdes de competitividade e uma necessidade de
alteracdes nos processos de trabalho e nas praticas de gestdo. Neste contexto, a
informacao contabilistica tradicional ndo responde totalmente as exigéncias dos novos
utentes com diversos interesses daqueles contemplados nos relatorios contabilisticos
classicos. A informagdo sobre valor acrescentado ¢ parte integrante deste novo grupo de
informagodes desenvolvidas pela contabilidade para assistir melhor essas necessidades
emergentes, visando, principalmente, evidenciar o papel social das empresas,
apresentando claramente a riqueza gerada, para que toda a sociedade conhega a sua

fungdo positiva na criagdo de valor para a comunidade.

Esta tese pretende avaliar o grau de utilizagao da demonstra¢do do valor acrescentado
na apresentacdo de informa¢do econdémica nos relatorios de sustentabilidade das

empresas do PS120 e do IBEX35.

Palavras-chave: Espanha; informag¢do sobre valor acrescentado; Portugal; relatérios de

sustentabilidade.
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Abstract

The contemporary world has been characterized by significant changes in social,
political and economic aspects, with direct repercussions on the business environment,
by imposing new standards of competitiveness and a need for changes in work
processes and management practices. In this context, the traditional accounting
information does not respond fully to the demands of new users with different interests
from those contemplated in traditional accounting reports. The statement of value added
is an integral part of this new group of reports developed to better assist these emerging
needs, aiming mainly to highlight the social role of companies, and clearly showing the

company’s positive function on creating value for the community.

This thesis aims to assess the degree of utilization of the statement of value added in the
presentation of economic information in sustainability reports for companies in the

PSI20 and IBEX35.

Key words: Spain; information on value added; Portugal; sustainability reports.
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1 - INTRODUCAO
1.1 — Enquadramento Geral

A globalizagdo econdmica tem for¢ado as empresas a realizarem as suas actividades
num ambiente altamente competitivo e complexo, o que faz da informagdo, uma das
varidveis mais importantes para o processo de decisdo, tanto dos utentes internos como
os externos. Apesar que, devido ao facto de cada um desses utentes possuirem distintos
interesses em relacdo a informacao econdmico-financeira gerada, o ideal seria que esta
fosse elaborada segundo cada conveniéncia e interesse especifico, o que ¢ praticamente
impossivel de ser conseguido.

Contudo, Larrinaga (2001) destaca o facto de se fazer com frequéncia, muitas
criticas, sobre o modelo contabilistico fornecer as informacgdes da empresa a partir de
um Unico ponto de vista: o accionista, devido a sua inclinagdo tradicional para satisfazer
a procura de informagdes de caracter patrimonial, a contabilidade ndo atende totalmente
aos interesses desses novos utentes que necessitam de dados que ponham em evidéncia
outros tipos de informagdo diferentes daqueles contidos nas demonstracdes
contabilisticas cléssicas.

E neste contexto que se manifesta a necessidade de se ter uma demonstracio
economico-financeira que propicie informacdes que sejam compreensiveis e
transparentes a qualquer tipo de utente, independentemente do grau dos seus
conhecimentos em matéria contabilistica. Assim, surge a Demonstragdo do Valor
Acrescentado, daqui por diante denominada por DVA, que assume o papel de
demonstragdo contabilistica complementar, visando a informagdo sobre a participagdo
de todos os factores econdomicos que intervieram na criacao de valor para a entidade e a

consequente distribuicdo desse valor entre esses mesmos agentes economicos.

1.2 - Objectivos e Motivacoes

A presente investiga¢do pretende contribuir para a compreensdo dos conceitos
associados a esta demonstragdo contabilistica e avaliar o grau de utilizacdo da
informagdo sobre o valor acrescentado (VA) na apresentacdo de informacao econdomica

nos relatorios de sustentabilidade das empresas do PS120 e do IBEX35.



Mais especificamente, procurar-se-a responder as seguintes questdes de investigacao:

Q1: Em que medida as empresas do PS120 e do IBEX35 apresentam informagao sobre o

VA nos seus relatorios de sustentabilidade?

Q2. Existem diferencas na forma como as empresas do PSI20 e as empresas do IBEX35

apresentam informacao sobre o VA nos seus relatdrios de sustentabilidade?

1.3 - Estrutura da Tese

Para além do presente capitulo, esta dissertacdo contempla mais seis capitulos. O
capitulo seguinte trata da explicagdo do valor acrescentado e a forma como este ¢
determinado. Nesse capitulo, explicam-se os procedimentos do calculo para determinar
o valor acrescentado pelos métodos de adi¢do e subtraccdo e as caracteristicas e
diferengas entre esses dois métodos, analisando-se também a importincia de se
compreender o valor acrescentado bruto ¢ o valor acrescentado liquido. E ainda
apresentada uma breve evolugdo historica na importancia que foi dada ao longo tempo a
informagdo sobre o VA e em que medida ela ¢ importante para os diversos utentes.

O terceiro capitulo trata de destacar a importancia que a informacao sobre o VA tem
para a contabilidade financeira. No quarto capitulo, ¢ explicado o que € e para serve o
relatorio de sustentabilidade e a importancia de se incluir a informacao sobre o VA
nesse relatorio de forma a fornecer informacdes uteis para os diversos utentes
interessados em obter dados relevantes sobre uma empresa, o grau de responsabilidade e
de compromisso que essas empresas assumem perante os seus stakeholders.

No quinto capitulo, apresenta-se o estudo empirico que procura, em primeiro lugar,
analisar a forma como as empresas do PSI20, em Portugal, e do IBEX35, em Espanha,
divulgam a informagdo sobre o VA nesses relatorios, e, em segundo lugar, estabelecer
comparagdes mediante o tipo de qualidade da informagdo sobre o VA divulgado, entre
as empresas portuguesas e espanholas.

O sexto capitulo corresponde a conclusdo e a algumas consideragdes criticas nao so

sobre o estudo empirico, como também sobre o tema relacionado com esta dissertagao.



2 — O VALOR ACRESCENTADO E A FORMA COMO E
DETERMINADO

2.1 - Processo de criaciao do valor acrescentado na empresa

A empresa ¢ uma unidade econdémica independente que se caracteriza por
desempenhar duas fungdes basicas na sociedade, que sdo as de criar valor econémico e
de imediato distribui-lo entre os factores que contribuiram para a sua criacao.

Este valor surge da existéncia de um mercado onde a empresa adquire factores
externos e que incentiva as operacdes de transformagdo e distribuicdo, voltando a
colocar novamente no exterior, obtendo da sua actividade um excedente cujo valor foi
determinado no mercado. Numa segunda fase, a empresa devera proceder a distribuicao
de receitas entre a coligagdo de interesses que contribuiram para a sua criagdo, a qual
tem de levar-se a cabo de tal forma que, concluida a reparti¢do, cada factor continue
com a sua indispensavel participagdo no processo seguinte.

As actividades realizadas pelas empresas tém como objectivo comum o
desenvolvimento de um trabalho produtivo no ambito de um determinado sistema
econémico, de maneira a que, consumindo ou utilizando os diferentes factores
produtivos, obtenham grandes quantidades de bens e servigos destinados a sua aquisi¢ao
pelo exterior.

Com efeito, através do processo produtivo vai-se incorporando diferentes tipos de
custos nos inputs que constituem os investimentos produtivos e sdo recuperados através
da aplicacao dos produtos.

Nessa perspectiva, considera-se que o patriménio pode ser considerado num sentido
econémico mais puro, sendo concebido como um conjunto de factores de producdo
constantemente a procura de mobilidade para alcangar a realizagdo do VA (Gallizo
Larraz, 1990). A elaboracdo da informagdo contabilistica deverd estar dirigida para
medir e analisar como se consegue alcangar esse objectivo (ibid.).

Nesse sentido, a finalidade da contabilidade ¢ entendida como a analise ¢ medig¢ao do
processo econdmico de producdo, a fim de determinar o correspondente VA final

(Gallizo Larraz, 1990).



Para poder exercer a sua actividade, a empresa deve situar-se entre dois mercados,
um da compra e outro da venda. No mercado de compra adquire os factores externos
necessarios para a producdo e, utilizando a mao-de-obra, capitais proprios ou alheios,
obtém os bens e servigos que colocara no mercado de venda.

A empresa, intercalada entre estes dois mercados, acrescenta valor as aquisi¢cdes no
conceito das operacdes de transformacgdo, de distribuicdo ou prestagdo de servigos que
realiza, devendo ter em aten¢do que a compra dos activos ndo se consomem no
exercicio ndo devem por isso, incluir-se integralmente como aquisi¢des do produto, mas
apenas deverdo contemplar-se os consumos desses activos como diminui¢des do valor
bruto.

A criacdo continuada dos valores acrescentados possibilita uma ampliagdo do
conjunto de bens e direitos utilizdveis no processo econémico, que permite remunerar
os funcionarios e o capital. Mas € necessario considerar que o VA obtido, ao finalizar
um periodo contabilistico ha-de ser suficiente de maneira prioritaria para suportar os
custos de pessoal e os capitais alheios, caso contrario, o ciclo produtivo ndo se poderia
repetir. E j& num nivel de exigéncia secundario, serd necessario prestar atencdo ao
estabelecimento de uma retribuicdo adequada do capital proprio.

Relativamente a determinacdo do valor acrescentado, sdo identificados dois
procedimentos de calculos complementares do VA, que sdo descritos como os métodos
subtractivo e de adi¢do. No primeiro caso ¢ possivel obter o volume de negocios ou da

producao bruta, e o segundo considera o volume dos resultados como a base do calculo.

2.2 — Métodos de calculo do valor acrescentado
2.2.1 — Método de subtraccao

Segundo Gallizo Larraz (1990), de acordo com este método, o VA de uma empresa
durante um determinado periodo obtém-se da diferenca entre as receitas obtidas pela
venda dos produtos e os custos externos que sdo incorridos para a producdo dos outputs.
E ainda necessério fazer os ajustes correspondentes nas existéncias.

Sera l6gico pensar que se for vendida toda a producdo da empresa num determinado
periodo e forem consumidos todos os bens e servicos comprados no exterior, entdo o

calculo do VA nao apresenta qualquer tipo de dificuldades.



No entanto, o normal € que exista um desfasamento temporal entre 0 momento em
que a producdo ¢ obtida e a sua venda. Por esse motivo ¢ possivel contemplar na

variagdo das existéncias as seguintes situagoes:

a) No caso em que se verificar um saldo de existéncias iniciais superior as
existéncias finais, supde-se que foi utilizado uma parte extra do stock no periodo
contabilistico, que tera contribuido para a criacdo da receita; em consequéncia

disso, a essa diferenca de saldos seria necessario somar ao volume de compras.

b) Por outro lado se o saldo de existéncias finais fosse maior que as existéncias
iniciais, seria possivel verificar uma situagdo inversa e seria necessario
interpreta-lo como a parte dos stocks adquiridos no periodo contabilistico em
que ndo foi possivel converter em vendas, e por tanto ndo foi gerada uma
receita; nesse sentido, a essa diferenca de saldos das existéncias seria necessario

subtrair ao volume de compras.

E evidente que para um calculo adequado do VA sera necessario analisar em cada
exercicio o valor dos bens econdmicos efectivamente aplicados na produ¢do vendida e
incorporar estes como uma componente negativa.

Outro problema a resolver serd o de fixar a base de calculo. Para o presente método,
pode-se comegar pelas receitas das vendas; para que o VA ndo inclua as contribuigdes

efectuadas por outras empresas ao valor da producao.

2.2.2 — Método de adicao

Gallizo Larraz (1990) considera que o calculo do VA, segundo este procedimento,

consiste em somar as retribui¢cdes devido aos factores de producdo, isto €, pago através

de:
e Qastos de pessoal;
e Retribuicdo do capital;

e Depreciagdes dos activos fixos e fluxos de caixa.



Alguns autores afirmam que o método de adi¢do possui vantagens sobre o método de
subtraccdo, por ser mais preciso, pelo simples facto de ter uma identificagdo mais
proxima com as defini¢cdes contabilisticas convencionais, além de ser possivel aplicar de
modo simples num vasto campo de actividades, e isso porque evita o problema que
surge na determinacdo do valor dos produtos intermédios, dos quais devem ser
excluidos do VA (Gallizo Larraz, 1990).

Contudo, desde a perspectiva da “Optica da produgdo”, se a empresa tem no inicio ou
no final do periodo em armazém produtos em via de fabrico ou produtos acabados, serd
necessario considerar, para efeitos de valorizagdo, o factor trabalho, ja que estd
incorporado no armazém e por isso, neste método, também existe o problema da
producdo intermédia.

Aceitando este ultimo facto, a empresa devera especificar no célculo do valor das
existéncias finais se deve ou nao considerar no VA o custo que tem sido incorporado no
produto ao longo do exercicio, independentemente se esta concluido ou em vias de
fabrico.

Uma das solugdes consiste em avaliar as existéncias, pelo calculo do custo de
aquisicdo mais os custos internos imputados ao produto, como os custos de
aprovisionamento ou os custos da mao-de-obra, que se acrescem ao produto semi-
acabado; no qual, ndo ¢ mais que avaliar do mesmo modo quando a empresa adquire
bens e servigos. Neste caso pode surgir o problema de determinar se um item ¢ um
produto intermédio, ou se deve considerar-se como integrante do VA, em que sera
necessario pesquisar se esse item ja estd constituido como parte de outro VA ja
calculado anteriormente. Se assim for, ndo devera ser imputado nesse periodo (desde
que ndo haja duvidas que um determinado item, surge duas vezes no VA nos diversos
periodos), doutro modo, seré incluido neste exercicio.

Uma segunda situacdo, supdem aceitar um desequilibrio entre o valor gerado e o
valor distribuido, j4 que o valor das existéncias tem sido incrementado pela
incorporacdo da mao-de-obra ou de outros custos e este incremento normalmente
encontra reflexo na retribui¢do da mao-de-obra. Esta situagdo, tem como objectivo
simplificar os calculos, sobre tudo, quando estes sdo efectuados sobre os dados

fornecidos pela contabilidade financeira.



2.3 - O Valor Acrescentado Bruto e Liquido

Antes da abordagem a este tema, ¢ importante analisar se ¢ possivel ou ndo, incluir
alguns itens nos céalculos do VA, sendo as depreciagdes e amortizagdes, uma das mais
relevantes pelas consequéncias econdémicas que produzem sobre o resultado final.

A problematica desta inclusdo leva a duas nogdes diferentes do VA: o valor
acrescentado bruto (VAB), antes de deduzir as depreciagdes e amortizagdes; o valor
acrescentado liquido (VAL), uma vez deduzidas estas.

Morley (1979), numa tentativa de apresentar os pros e contras de ambos os conceitos,
afirmou que existem importantes motivos para dar preferéncia ao VAL, e um dos
motivos € o termo da “riqueza criada”, que ¢ usado como um sinénimo do VA. A
riqueza de uma empresa, criada num periodo, podera ser exagerada se ndo for tido em
conta no seu calculo a perda de valor dos activos utilizados nesse periodo. Como
consequéncia, uma empresa pode distribuir 100% do VAL, como; salérios, dividendos,
juros e impostos, sem alterar a manutencao substancial do capital; mas ndo se poderia
distribuir os 100% do VAB sem ser prolongada a capacidade produtiva da empresa.

Mas sera necessario destacar que o VA ¢ calculado a maior parte das vezes com o
objectivo de ser apresentado numa demonstracdo contabilistica independente, que
persegue fins distintos aos pretendidos noutras demonstragdes. Além disso, a
consideracdo aqui ¢ tida sobre as depreciacdes e amortizagdes como um custo externo,
supdem que ird influenciar a medida final do VA.

Como afirmam Gray e Maunders (1980), o melhor argumento para se optar pelo
VAB sdo os que recaem sobre as deficiéncias de modo a incluir a depreciagdo como um
custo externo, mais do que sobre as proprias vantagens que esta traz consigo. De facto
acredita-se que o calculo da depreciacdo e amortizagdo implica a distribuicdo dos
activos, segundo as receitas esperadas em funcao da sua vida 1til. Nao restam davidas
que para este calculo, além das dificuldades de avaliacdo dessas receitas futuras,
existem o problema conceitual da atribuicdo do rendimento de um determinado activo,
quando na realidade o que se ganha no final do periodo ¢ o resultado da aplicagdo
conjunta de um numero de factores de producdo. Portanto, é considerado para estes fins,
a depreciacdo como um custo externo, podem ser manipulados com o objectivo de

preservar os interesses dos fornecedores de capital, sobre a parte destinada a retribui¢ao



do trabalho, especialmente se esta medida se baseia no calculo das negociagdes

colectivas.

2.4 - A utilidade da informacio sobre o valor acrescentado

As primeiras aplicagdes da informag¢dao do VA tiveram a sua origem nos Estados
Unidos da América (EUA), na década de vinte, quando este foi utilizado como base
para o calculo dos sistemas de pagamento de incentivos governamentais (Almeida et al.,
2009).

No caso europeu, em 1975 o Accounting Standards Steering Committee (ASSC)
publicou o documento Corporate Report, que recomendava as empresas britdnicas a
publicagdo de uma DVA. Nao se pretendia que esta demonstracdo substituisse a ja
existente Demonstragdo dos Resultados (DR), mas antes que a complementasse
(Cosenza, 2002).

No entanto, a DVA nao foi bem sucedida. A publicagdo da DVA desapareceu
praticamente em todo o mundo (Cahan e Van Staden, 2009), com excepgio da Africa do
Sul, onde a DVA continua a ser publicada nos relatorios das empresas, e o Brasil, onde
todas as empresas com acgoes e titulos negociados em bolsa de valores passaram e ter
que elaborar e divulgar a DVA a partir de 2009 (Machado, 2009).

Alguns acontecimentos relativamente recentes vieram dar alguma proeminéncia ao
valor acrescentado a nivel internacional. Por um lado, a publicag¢do anual, desde 2002,
do Value Added Scoreboard veio trazer um maior reconhecimento do conceito de valor
acrescentado (Stainbank, 2009). Por outro lado, a inclusao de informagao sobre VA nos
indicadores propostos pelas directrizes para a elaboragdo de relatorios de
sustentabilidade da GRI pode oferecer um estimulo adicional para o relato do valor
acrescentado (ibid.).

N3do obstante, os estudos efectuados sobre o relato de sustentabilidade tém dado
pouca atengdo a este aspecto. Kolk (2004) ¢ talvez o Unico estudo sobre relato de
sustentabilidade a fazer referéncia a utilizagdo dos relatorios de sustentabilidade para
divulgar informacao sobre o valor acrescentado e a sua distribui¢do pelos stakeholders

por parte das empresas, dando como exemplos os relatérios da BASF e da Unilever.



O VA refere-se ao aumento da riqueza decorrente da utilizagdo dos recursos da
empresa, antes da sua distribuicdo aos diversos stakeholders, nomeadamente, os
accionistas, os obrigacionistas, os funcionarios e o governo.

Riahi-Belkaoui (1999) afirma que o Corporate Report identifica os seguintes grupos

de utentes:

a) O grupo de investidores de capital, incluindo os accionistas existentes ou

potenciais e os titulares de valores mobiliarios convertiveis, opgdes ou warrants.

b) O grupo de credores, incluindo os detentores de empréstimos, fornecedores de

curto prazo, e das finangas.

¢) O grupo de funciondrios, incluindo os existentes, os potenciais € os antigos

empregados.

d) O grupo de analistas, incluindo analistas financeiros, jornalistas, economistas,

sindicatos, accionistas e outros fornecedores de servicos de consultadoria.

e) O governo, incluindo as autoridades fiscais, departamentos e agéncias

envolvidas com as autoridades de fiscaliza¢ao do comércio e da industria.

f) O publico, incluindo os contribuintes, consumidores, comunidade e outros
grupos de interesses especiais, tais como partidos politicos, consumidores e

organizagdes protectoras do ambiente.

Gray e Maunders (1980) referem que a informacdo do VA pode ser util a estes

utentes:

1. Para a previsdo da "eficiéncia da gestao";

2. Para a avaliagdo do "patrimonio" entre os accionistas nas empresas;

3. Como um indicador de "capacidade de pagamento em relagcdo a negociacdo da

produtividade";



4. Como base para avaliar o “desempenho social "de uma empresa.

Se o objectivo da empresa for o de continuar a ser o de maximizar o retorno aos
accionistas, entdo o seu principal destaque continuard a ser dado ao lucro da empresa.
Mas se for mudado o objectivo da empresa, para o bem-estar da equipa de producao,
entdo, o destaque sera mudado para o VA ou o retorno total da empresa. A norma de
uma atmosfera progressista em torno do ambiente de negocios coloca o destaque sobre
todos os parceiros € ndo apenas para os accionistas. O VA, como medida de retorno
total, €, portanto, mais util como uma medida do retorno devido a todos os parceiros: os
accionistas, trabalhadores e governo, etc.

A nova responsabilidade pode fazer a distribuigdo mais justa do VA tendo em conta
a contribuicdo de cada individuo como uma base para a distribuigdo. A logica final
decorre de mudangas sociais que exigem ajustes nos relatorios dos mercados
financeiros. Com o governo como representante da sociedade e do trabalho, tendo um
papel mais poderoso nas suas exigéncias, a importancia dos accionistas tem sido um
pouco reduzida, levando a uma redu¢do na importancia do lucro, a mudanga social
determina uma produgdo e divulgacdo do VA para satisfazer as necessidades do

governo e dos funcionarios.
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3 - AINFORMACAO SOBRE VALOR ACRESCENTADO E OS
OBJECTIVOS DA CONTABILIDADE FINANCEIRA

Existem diferentes abordagens contabilisticas associadas ao conceito de rentabilidade
aplicado as empresas, em que cada uma das quais tem a sua interpretacdo numa conta de
resultados. Pode-se afirmar que o principal interesse da contabilidade financeira recai
sobre o accionista e consequentemente no principal conceito associado a rentabilidade
tem sido o lucro liquido que as empresas determinam nas contas de ganhos e perdas,
mas esta ndo € a unica abordagem.

Assim, atendendo a definicdo dos resultados e aos seus beneficiarios, Hendriksen
(1982) classifica as possiveis medidas do resultado do VA como o beneficio da

empresa, dos investidores e accionistas, conforme demonstrado na tabela seguinte.

Tabela 1- Definicoes possiveis do resultado

Conceito de s Destinatarios dos
Definicao
resultado resultados

Valor dos produtos e servigos vendidos pela | Trabalhadores,
VA empresa menos o custo dos produtos e | administragdo, credores
servigos adquiridos através da transferéncia e governo

Os ganhos depois de apurar as despesas, | Administracdo,

Resultado bruto ) )
excepto 0s juros e imposto sobre os lucros credores e governo

Os ganhos depois de apurar todas as despesas | Administracao,

Resultado liquid ) .
esuttado liquido (incluindo todas as despesas) credores, € governo

Fonte: Adaptacdo de Hendriksen (1982)

O VA da empresa ¢ a diferenca entre o seu produto e o preco dos bens e servigos
adquiridos mediante transferéncia do exterior. E adquire maior importancia se, além, de
se considerar a empresa como uma coligacdo de interesses entre os diferentes
intervenientes. Deste ponto de vista, tanto os funcionarios, administragdo, credores € o

governo, sdo os beneficiarios dos rendimentos gerados pela empresa.
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Se,

S = Retribui¢do ao pessoal (incluindo as contribui¢des sociais);

T= Impostos directos;

1= Juros

D= Montante recebido pelos accionistas em forma de dividendo;

F= Lucros retidos pela empresa

Entao:

VA=S+T+I+D+F

Por outro lado, o resultado bruto é o excesso do produto sobre os gastos, excluindo
os juros e imposto sobre lucro, razdo pela qual os principais beneficidrios sdo os
accionistas, restantes fornecedores do capital e o governo. Finalmente o resultado
liquido ¢ montante resultante da subtraccdo de todas as despesas, incluindo os
financeiros e impostos sobre o lucro, aos produtos produzidos e/ ou servicos vendidos
pela empresa.

Contudo, para se estudar a relevancia da informagdo sobre o VA, necessariamente
deve-se fazer referéncia a sua utilidade informativa para os diferentes utentes (Meek e
Gray, 1988; Morley, 1979). Em primeiro lugar, a informacao sobre o VA indica que a
participagdo das rentabilidades salariais dentro da rentabilidade geral da empresa, tanto
em termos relativos como em termos da sua evolucdo, € um aspecto fundamental para
as decisOes dos trabalhadores e da empresa que adoptam os processos de negociagdo
colectiva. Além disso, a simplicidade que pode atingir a apresentagdo do VA, junto com
a popularidade do conceito, faz com que seja mais facil de compreender a informagao
para o maior nimero de pessoas, sem que tenham necessariamente uma formagao
contabilistica.

Em segundo lugar, também demonstra a rentabilidade gerada pela empresa que se

destina ao auto financiamento da manuten¢do e do enriquecimento, como uma questao

12



que ¢ importante tanto para os accionistas como para os funcionarios (pelas implicagdes
sobre a continuidade na empresa).

Em terceiro lugar, o VA tem sido por vezes utilizado para estabelecer sistemas de
incentivos que permitam ligar as atitudes dos funciondrios a criagdo do valor, em que se
for o caso, seria necessario que esta informacao estivesse disponivel ndo apenas para a
administragdo como também para os funcionarios

Em quarto lugar, a informacdo sobre o VA destaca a coesdo e a identificagdo com a
empresa, ja que o seu formato proporciona uma imagem cooperativa dos diferentes
participantes (accionistas, funcionarios, administracdo publica ou a comunidade local)
destacando a sua interdependéncia e se obtenha a realizagdo do rendimento empresarial
através do esforgo colectivo. Além disso, também tem sido sugerido que dependendo do
uso que se faga desta conta, pode provocar um efeito contrario: destacando as relagdes
antagdnicas que se ddo num colectivo donde apenas podem conseguir rentabilidades
adicionais em detrimento dos rendimentos de outros participantes.

Em quinto lugar, o VA ¢é o que consegue descrever melhor a dimensdo dos negdcios
das empresas (que pode ser tendenciosa se a empresa tiver custos externos demasiado
elevados que se possa repercutir directamente sobre os seus precos de venda, como
acontece, por exemplo no sector comercial) ou a magnitude dos activos, que pode ser
muito alta nos sectores de capital intensivos (companhias aéreas, ou industrias
demasiado extensivas) ou muito baixa no sector de servigos, além disso ¢ tutil para

avaliar o grau de integracao vertical da empresa ou do seu grupo.
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4 - AINFORMACAO SOBRE VALOR ACRESCENTADO NO
RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE

O relatorio de sustentabilidade ¢ entendido como um instrumento que procura dar
maior transparéncia as actividades empresariais e provocar o didlogo da empresa com a
sociedade, tendo em vista a necessidade que as empresas e organizacdes tém de
comunicar o sucesso € os desafios das suas estratégias socioecondmicas € a coeréncia
ética das suas operacdes.

E um documento produzido voluntariamente pela empresa apés um esforco da
auditoria interna para observar o seu grau de responsabilidade social. Essa auditoria
procura entender a gestdo do empreendimento e avalid-la, segundo critérios ambientais,
sociais e econdomicos, nos diversos niveis: politicas de boa gestdo corporativa, valores,
visdo de futuro, avaliacdo de desempenho e desafios propostos.

O relatorio de sustentabilidade traz dados quantitativos e qualitativos que, além de
demonstrar o desenrolar das actividades das empresas no periodo anterior, podem
orientar o planeamento para o periodo seguinte. E um documento em que a empresa
mostra como se relaciona com seus profissionais (colaboradores) e com a comunidade
em que actua, o que faz em relagdo aos impactos causados pelas suas actividades nessa
mesma comunidade e no meio ambiente, quais sdo as suas directrizes para
relacionamento com os seus fornecedores, etc.

O conjunto de directrizes para elaboragdo de relatérios de sustentabilidade melhor
conhecido e mais utilizado a nivel mundial € o proposto pela Global Reporting Initiative
(GRI, 2006). A GRI ¢ uma iniciativa lancada em 1997 pelo United Nations
Environment  Programme (UNEP), em colaboragdo com a Coalition for
Environmentally Responsible Economies (CERES), com a missdo de desenvolver e
disseminar directrizes globalmente aplicaveis para as organizagdes utilizarem no relato
de sustentabilidade. Nas directrizes da GRI ¢ proposto um conjunto de indicadores que
as empresas podem utilizar no sentido de fornecer informagdo sobre os desempenhos;
economico, social e ambiental.

Os indicadores sobre desempenho econémico do GRI destinam-se a medir os
resultados econdmicos das actividades de uma empresa e também os efeitos desses

resultados nos diversos stakeholders da empresa. Dos indicadores sugeridos pelo GRI, o
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indicador EC1 ¢ aquele que relaciona directamente o VA e o GRI, visto que o
cumprimento deste indicador permite verificar como ¢ criado o VA, como ¢ distribuido
e que parcela fica retida na empresa.

Stainbank (2009) considera que a inclusdo de informacao sobre VA nos indicadores
propostos pelas directrizes para a elaboragdo de relatorios de sustentabilidade da GRI

pode oferecer um estimulo adicional para o relato do valor acrescentado.
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5 - ESTUDO EMPIRICO

5.1 - Amostra e Metodologia

Nesta dissertagdo, foi feita uma analise dos relatorios de sustentabilidade das
empresas portuguesas incluidas no PSI20 e das empresas espanholas incluidas no
IBEX35. No entanto, foram excluidas da amostra as empresas financeiras. Os
fundamentos tedricos apresentados nos capitulos anteriores aplicam-se perfeitamente as
empresas nao financeiras Moreira (2002, p. 56). Todavia, o mesmo nao se pode dizer no
caso das empresas financeiras, uma vez que as actividades por elas desenvolvidas “ndo
criam riquezas ou bens no sentido estrito do termo, pois desempenham o papel de
intermediarios financeiros”. (ibid.). Foram, por este motivo, excluidas da amostra 3
empresas portuguesas ¢ 9 empresas espanholas do sector dos servigos financeiros e
imobilidrios.

Para a recolha dos dados relativos a divulgacdo de informagdo sobre o VA nos
relatorios de sustentabilidade, utilizou-se aquilo que ¢ habitualmente conhecido como
analise de conteudo. Esta ferramenta de pesquisa ¢ um método muito utilizado para
analisar a divulgacdo de informacdo sobre responsabilidade social por parte das
empresas, quer nos relatorios e contas e relatorios de sustentabilidade quer nas paginas
web das empresas (Frost et al., 2005). Trata-se de uma técnica que consiste em
classificar a informag¢do divulgada em varias categorias de elementos que recolhem os
aspectos da responsabilidade social que se querem analisar.

Neste trabalho, utilizou-se uma classificagdo com 4 niveis relativamente a forma
como as empresas podem apresentar a informagdo sobre VA nos seus relatorios de
sustentabilidade (ver Tabela 2). No Anexo de ilustracdes sdo oferecidos exemplos

destes 4 niveis.
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Tabela 2 - Classificacdo quanto ao modelo de DVA que as empresas apresentam nos seus relatorios
de sustentabillidade.

Classificacao da demonstracao do valor acrescentado

Valor Designacao
0 Nao tem
1 Nao Objectiva
2 Objectiva
3 Ideal

Fonte: Elaboragdo Propria
5.2 - Analise do PSI20

Observando a tabela n.° 14 no anexo, verifica-se a auséncia de empresas no PS120 do
sector bens de consumos (alimentacgdo e bebidas, téxtil e cal¢ado, papel e artes graficas,

automoveis, produtos farmacéuticos e biotecnologia ou outros bens de consumos).

Tabela 3 - Analise das empresas do PSI20 que apresentam o relatorio de sustentabilidade

Ultimo ano em que apresentaram o relatorio de

sustentabilidade
2009 2008 2007
Numero de empresas que
apresentam o relatorio de 7 3 1

sustentabilidade

Fonte: Elaboragdo Propria

Em relacdo a tabela n.° 3 verifica-se que, das 17 empresas analisadas, apenas 11
empresas ou seja, cerca de 65%, apresentaram o relatorio de sustentabilidade. Em que

64% apresentaram o seu ultimo relatério de sustentabilidade em 2009, 26% em 2008 ¢
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os restantes 9% das empresas apresentaram o relatorio de sustentabilidade do ano de
2007. Isto significa que 35% das empresas, ndao elaboraram o relatério de

sustentabilidade e consequentemente ndo apresentam a sua DVA.

Tabela 4 - Comparacio entre os sectores das empresas do PSI20 que apresentam o relatério de
sustentabilidade

Numero de empresas que apresentaram Empresas que

o relatorio de sustentabilidade nao
apresentaram
relatorio de
Sector 2009 2008 2007 sustentabilidade

Servico de Consumos 2 1 1
Tecnologia e 1 1
Telecomunicacoes

Petroleo e Energia 3 1

Materiais Basicos, 1 1 1 4

Industriais e Construcao

Fonte: Elaboragdo Propria

Da observagao efectuada na tabela n.° 4 ¢ possivel concluir que relativamente as 11
empresas que apresentam o relatorio de sustentabilidade, 27% sdo do sector do servigo
de consumo (turismo e hotelaria, comércio, meios de comunicacdo e publicidade,
transporte e distribuicdo, auto-estradas e parques de estacionamentos € outros servicos),
9% do sector das tecnologias e telecomunicagdes (telecomunicacdes e outros,
electronica e software, hardware tecnoldgico e equipamento), 36% do sector do petrdleo
e energia (petrdleo, electricidade e gas, dgua e outros) e 27% sdo do sector dos materiais
basicos, industrias e constru¢do (minerais, metais e transformacdo, fabricacdo e
montagem de equipamentos e construc¢ao).

Das empresas que ndo apresentam o relatorio de sustentabilidade ¢ possivel apurar
que 67% pertencem ao sector dos materiais basicos, industriais e construgdo, nesse
sentido € possivel que as empresas, que estdo ligadas ao subsector da constru¢do nao

sintam necessidade de divulgar os seus relatorios de sustentabilidade porque uma
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elevada percentagem do seu volume de negocios esta ligada as obras publicas e portanto
revelam pouca preocupacdo em divulgar o seu desempenho socioeconémico.

Em relacdo as empresas de outros sectores, 16,5 % sdo do sector dos servigos e
consumos e 16,5% do sector da tecnologias e telecomunicagdes, De realgar ainda que
nao existe nenhuma empresa do sector do petréleo e energia que nao tenha apresentado
o relatorio de sustentabilidade, esse facto, ¢ compreensivel, a preocupacdo dessas
empresas em apresentarem os seus relatorios de sustentabilidade ¢ conveniente,
demonstrar todos os anos o seu impacto ambiental junto da comunidade, garantindo
desta forma o seu bem-estar.

A tabela n.°14 em anexo indica ainda, que apenas 18% das 11 empresas que estdo
cotadas no PSI20 apesar de apresentarem o relatério de sustentabilidade, ndo
divulgaram a sua DVA. Uma dessas empresas esta ligada ao sector dos servicos de
consumos € a outra ao sector do petroleo / energia.

Sobre a divulgacdo da DVA nos relatorios de sustentabilidade, verifica-se que 9
empresas portuguesas, cerca de 82% das 11 que estdo cotadas no PSI20, apresentaram
essa informacao. Quanto a classificacdo do modelo de DVA conforme ¢ divulgada na
tabela n.° 4 e observando os dados disponibilizados na tabela n.° 14 do anexo, apurou-se
os seguintes resultados das 9 empresas portuguesas, relativamente ao tipo de modelo da

DVA que apresentam;

18 %, ndo apresentam nenhum modelo de DVA;

46%, apresentam um modelo de DV A ndo objectiva;

27%, apresentam um modelo de DVA objectiva;

9%, apresentam um modelo de DVA ideal.
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Tabela 5 — Resultados da classificacio quanto aos modelos de DVA das empresas do PSI20, por
sector e por nimero de empresas

Classificacao do modelo de DVA

Sector / N° de Empresas 0 1 2 3
Servico de Consumos 1 2
Tecnologia e 1
Telecomunicacgdes
Petroleo e Energia 1 2 1
Materiais Basicos, 1 2

Industriais e Construcio

Fonte: Elaboragdo propria

Deste modo, ¢ possivel observar que, a maior parte das empresas portuguesas do
PSI20 utilizam uma DVA que ndo ¢ objectiva (tipo 1). Estas, sdo empresas que
atribuem pouca importancia a DVA, restringindo o acesso a informa¢do do VA apenas
aos especialistas em contabilidade. Dando a impressdo que as empresas véem a DVA
como uma obriga¢do e ndo como uma forma de elevar a sua qualidade aos diversos

utentes.
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5.3 - Analise do IBEX35
Tabela 6 - Analise das empresas do IBEX35 que apresentam o relatorio de sustentabilidade

Ultimo ano em que apresentaram o relatério de

sustentabilidade
2009 2007 2006
Numero de Empresas que
apresentam o relatorio de 23 1 1

sustentabilidade

Fonte: Elaboragdo Propria

Em relacdo, a tabela n.° 6 verifica-se que 96% das empresas do IBEX35
apresentaram o relatério de sustentabilidade. Em que 92% apresentaram o seu ultimo
relatorio de sustentabilidade no ano de 2009, 4% em 2007 e os restantes 4% em 2006.
Isto significa que apenas 1 empresa ndo utilizou o relatério de sustentabilidade e
consequentemente ndo apresentou informagao sobre o VA.

Neste caso, ao contrario do que acontece em Portugal, em Espanha hd uma grande
preocupacdo por parte das empresas em apresentar e de forma actualizada, os seus
relatorios de sustentabilidade. Em Espanha existe uma ideia generalizada que as
empresas dao importdncia a necessidade de divulgarem os seus relatorios de
sustentabilidade, de modo a procurar estabelecer uma interac¢ao com a sua comunidade

e procurando assumir compromissos com os aspectos sociais, econdmicos e ambientais.
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Tabela 7 - Comparacio entre sectores das empresas do IBEX35 que apresentam o relatério de
sustentabilidade

Numero de empresas que apresentaram Empresas que

relatorio de sustentabilidade nio
apresentaram
relatorio de
Sector 2009 2007 2006 sustentabilidade
Bens de Consumo 1 1 1
Servico de Consumos 3
Tecnologia e 2
Telecomunicacgoes
Petroleo e Energia 7
Materiais Basicos, 10 1

Industriais e Construcao

Fonte: Elaboragdo Propria

Da analise efectuada na tabela n.° 7 € possivel concluir que relativamente as 25
empresas que apresentam o relatorio de sustentabilidade, 12% sdo do sector do servigo
bens de consumo (alimentagdo e bebidas, téxtil e calgado, papel e artes graficas,
automoveis, produtos farmacéuticos e biotecnologia ou outros bens de consumos), 12%
do servicos de consumo (turismo e hotelaria, comércio, meios de comunicagdo e
publicidade, transporte e distribuigdo, auto-estradas e parques de estacionamentos e
outros servicos), 8% do sector das tecnologias e telecomunicagdes (telecomunicacdes e
outros, electronica e software, hardware tecnoldgico e equipamento), 28% do sector do
petroleo e energia (petroleo, electricidade e gés, dgua e outros) e 40% sdo do sector dos
materiais basicos, industrias e constru¢ao (minerais, metais e transformagao, fabrica¢ao

e montagem de equipamentos e constru¢ao).
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Em relagdo a divulgagdo da DVA nos relatorios de sustentabilidade, verifica-se que
19 empresas espanholas, cerca de 76% das 25 que estdo cotadas no IBEX3S5,
apresentaram essa informagdo. Quanto a classificacio do tipo modelo de DVA
conforme ¢ divulgada na tabela n.° 4 e observando os dados disponibilizados na tabela
n.° 15 do anexo, apurou-se os seguintes resultados das 19 empresas espanholas,

relativamente ao tipo de modelo de DVA que apresentam;

e 24%, ndo apresentam nenhum modelo de DVA;

o 24%, apresentam um modelo de DVA nio objectiva;
e 32%, apresentam um modelo de DV A objectiva;

o 20%, apresentam um modelo de DVA ideal.

Tabela 8 - Classificacio do modelo de DVA das empresas do IBEX35, por sector e por nimero de
empresas

Classificacio da modelo de DVA

Sector / N° de Empresas 0 1 2 3
Servico de Consumos 2 1
Bens de Consumo 2 1
Tecnologia e 1 1
Telecomunicac¢oes
Petroleo e Energia 1 2 4
Materiais Basicos, 2 4 3 1

Industriais e Construcao

Fonte: Elaboragdo Propria
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Deste modo, a tabela n.° 8, indica que em Espanha, 24% das empresas cotadas no
IBEX35 apesar de apresentarem o relatorio de sustentabilidade, ndo divulgaram a sua
DVA nesses relatorios, sendo que; 33(3) % dessas empresas estdo ligadas ao sector dos
servigos de consumos, 33(3) % ao sector de bens de consumo e 33(3) % ao sector dos
materiais basicos e de construcdo. Em Portugal as empresas dao mais importancia em
inserir a DVA na publicacdo dos seus relatorios de sustentabilidade. Relativamente, as
empresas espanholas, destaca-se o facto de todas as empresas do sector do petrdleo /
energia, tecnologias e telecomunicacdes disponibilizaram a DVA nos relatorios de
sustentabilidade.

E ainda possivel observar que, ao contrario do que acontece com as empresas
portuguesas, a maior parte das empresas espanholas do IBEX35 utilizam um modelo de
DVA ¢ objectiva, isto €, sdo empresas que atribuem alguma importincia a DVA.
Permitindo um acesso, embora limitado a informagao da empresa, isto significa que as
empresas espanholas entendem que a informagao sobre o VA ¢ uma necessidade e ndo
uma obrigac¢ao.

Outro aspecto relevante nesta tabela reside na importancia que as empresas do sector
petroleo e energia atribuem a DVA apresentando uma classificagdo do tipo ideal, ou
seja, estas empresas preocupam-se claramente com a envolvéncia das suas politicas
sociais e ambientais junto dos consumidores e da sociedade. Procuram também uma
maior participacdo dos seus funcionarios aumentando a produtividade ou pelo menos
produzir com mais qualidade, transmitindo aos accionistas uma ideia clara de evolucdo
econdmica. Tentam atrair para si mais investidores e consequentemente mais

investimento para a empresa.
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5.4 - Comparacio entre o PSI20 e IBEX35

Para um melhor suporte na compreensao do que foi analisado anteriormente, neste
capitulo serdo realizadas comparagdes entre as empresas do PS120 e IBEX35 pelos seus
diversos sectores. Desta forma, procura-se uma melhor compreensdo, sobre em que
medida o modelo de DVA quanto a sua classificagdo pode aumentar ou ndo, o volume
de negocios e valor do activo das empresas e procurara responder a questao colocada no
inicio de esta dissertagdo, procurando compreender em que medida as empresas do
PSI20 e do IBEX35 apresentam informacdo sobre o VA nos seus relatorios de

sustentabilidade.

Tabela 9 - Comparacio dos relatorios de sustentabilidade e classificacio quanto ao modelo da DVA

Portugal Espanha
N.° Empresas % N.° Empresas %
Relatorios de sustentab. 11 65 25 96
Auséncia dos relatorios de 6 35 1 4
sustentabilidade
Auséncia da informacio
sobre VA nos relatorios de 2 18 6 24
sustentabilidade
DVA - Modelo do tipo 1 5 46 6 24
DVA - Modelo do tipo 2 3 27 8 32
DVA - Modelo do tipo 3 1 9 5 20

Fonte: Elaboragdo propria

A tabela n.° 9 reforga a ideia do que foi defendido anteriormente, além de haver um
elevado numero de empresas em Portugal que ndo utilizam o relatério de

sustentabilidade, as empresas que o fazem aplicam a informagdo sobre o VA nesses
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relatorios como uma espécie de obrigatoriedade, isto ¢, utilizam uma DVA ndo
objectiva (modelo do tipo 1), conforme se observou anteriormente. Em Espanha a
atitude ¢ totalmente o contrario, uma vez, que as empresas ddo muita importancia a
realizagdo e apresentagdo dos relatorios de sustentabilidade. Relativamente, as
divulgacdes das respectivas DVAS, embora ainda existam empresas que entendem
como uma obrigatoriedade, ha uma evolu¢do clara em perceberem e direccionar a
informagdo do VA para os seus stakeholders ou seja hd uma maior predomindncia em
apresentar uma DV A objectiva (modelo do tipo2). Deste modo verifica-se uma ligeira
melhoria das empresas espanholas em compreenderem que o mais importante além de
atrair potenciais investidores, ¢ assegurarem 0s Seus COmMpPromissos socioecondmicos
junto da sociedade. E assim, perceberem que a soma das partes (clientes, colaboradores,

fornecedores, accionistas, investidores, governo) ¢ maior que a soma de um todo.

Tabela 10 — Comparacio entre os modelos da DVA por volume de negécios e total do activo

Portugal Espanha
Volume de Total de Volume de Total de
Negocios Activos negocios Activos
DVA - Modelo do tipo 0 655.559 14.471 931.355 40.828
DVA - Modelo do tipo 1 675.643 61.689 121.234 285.088
DVA - Modelo do tipo 2 555.431 12.930 707.169 836.663
DVA - Modelo do tipo 3 5.784 14.831 1.005.774 237.984

Fonte: Elaboragdo propria

Observando a tabela n.° 10, € possivel perceber o motivo das empresas portuguesas
nao darem tanta a importancia em divulgar a sua DVA de forma mais objectiva (modelo
do tipo 2) ou ideal (modelo do tipo 3) porque em relagdo ao volume de negdcios nao se

observa qualquer tipo de vantagem em recorrer a qualquer um desses modelos.
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No entanto, ha um aumento muito substancial dos activos e um ligeiro aumento do
volume de negocios das empresas portuguesas que utilizam uma DVA ndo objectiva
(modelo do tipo 1). Esta tabela explica, o motivo que leva as empresas portuguesas em
nao apresentar aos seus stakeholders a informag¢ao do VA (modelo de DVA do tipo 0)
nos seus relatorios de sustentabilidade, j4 que para os administradores ¢ certo que nao
sera necessario recorrer a qualquer tipo de informagao detalhada do VA para aumentar o
volume de negodcios € a0 mesmo tempo percebe-se que as empresas em vez optarem
pela distribui¢do dos valores gerados, resultantes dos exercicios anteriores optaram por
manter esses valores na empresa aumentando desta forma os seus activos.

Em relacdo as empresas espanholas, apesar de se conseguir apurar um valor
substancialmente alto, do volume de negocios nas empresas que ndo apresentarem
qualquer tipo de informag¢dao do VA (modelo de DVA do tipo 0) nos relatérios de
sustentabilidade, ¢ possivel concluir que quanto mais detalhado for o modelo de DVA
(do tipo 3), maior serd a probabilidade de aumentar o volume de negocios de forma
consideravel.

Esta tabela demonstra ainda, que o aumento em 67% dos activos nas empresas
espanholas, deve-se a uma DV A objectiva (modelo do tipo 2) em comparacdo com as
empresas que utilizam os outros dois tipos de modelo de DV A existentes ou aquelas que
simplesmente ndo apresentam qualquer tipo de informacdo do VA nos relatorios de
sustentabilidade, o que leva a entender que as empresas pretendem aumentar o seu
investimento de modo a poder gerar mais valor no futuro por esse motivo compreende-
se que no nivel ideal da DVA (modelo do tipo 3), se observa um aumento bastante
acentuado do volume de negocios e uma diminui¢do clara do valor dos activos,
refor¢ando a ideia do que foi dito anteriormente, isto €, quanto maior for o detalhe com
que apresentam a informag¢do do VA nos relatorios de sustentabilidade, maior sera a
motivacao e interesse por parte dos stakelhoders em participarem directamente ou
indirectamente no crescimento do valor da empresa, acabando por assegurar uma mais-
valia ao distribuir de forma clara os seus valores gerados, pois assumem em papel de tal
forma relevante na sociedade que conseguem destacar-se no crescimento econdmico

sem precisar de um grande volume de activos.
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Tabela 11 - Comparacio entre o modelo de DVA do tipo 1 por sectores

DVA - Modelo do tipo 1

Portugal Espanha
Sector / N° de Empresas Volume de Valor do Volume de Valor do
vendas Activo Vendas Activo

Servico de Consumos 650.154 12.583 _ _
Bens de Consumo _ _ _ _
Tecnologia e _ _ 56.731 108.140
Telecomunicacoes
Petroleo e Energia 24.206 47.504 24.433 60.195
Materiais Basicos, 1.283 1.602 40.070 116.753

Industriais e Construcio

Fonte: Elaboragdo Propria

A tabela n.° 11 demonstra que a grande parte das empresas espanholas ou
portuguesas que utilizam uma DV A ndo objectiva (modelo do tipo 1), sdo empresas em
que o estado detém uma importante participacdo social ou podem estar inseridas em
algum tipo de negocio em que nao t€m necessidade de atrair novos investimentos, nem
estdo muito preocupadas em assumir compromissos socioecondémicos ou ambientais
com os seus clientes, pois podem ter uma posicdo consolidada e por esse motivo, ndo

precisam de passar ao 2° nivel da DVA objectiva (modelo do tipo 2).
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Tabela 12 - Comparacio entre o modelo de DVA do tipo 2 por sectores

DVA - Modelo do tipo 2

Portugal Espanha
Sector / N° de Empresas Volume de Valor do Volume de Valor do
vendas Activo Vendas Activo
Servico de Consumos B _ 656.260 734.090
Bens de Consumo _ _ 11.083 5.370
Tecnologia e _ _ 2.513 2.489
Telecomunicacoes
Petroleo e Energia 551.478 4.294 16.078 51.552
Materiais Basicos, 3.953 8.636 21.235 43.162

Industriais e Construcao

Fonte: Elaboragdo Propria

Relativamente ao caso das empresas espanholas conforme se observa na tabela n.°
12, € possivel concluir pela abrangéncia em todos os sectores, que este tipo de modelo
de demonstracdo de valor acrescentado, procura atrair novos investidores. Até pela
apresentacdo de valores inferiores em relacdo ao caso anterior. De facto mostra que as
empresas nesta tabela estdo mais vocacionadas para o investimento procurando desta
forma um crescimento econdémico-financeiro, no caso portugués verifica-se que apenas
ha dois sectores que estdo nessa posi¢ao de crescimento.

Pelo valor do activo ¢ possivel apurar que algumas das empresas espanholas estdao
com um ligeiro ascendente, no que se refere ao investimento, na procura de novos
mercados onde possa posicionar-se de forma a garantir posteriormente uma maior

solidez financeira.
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Tabela 13 - Comparacio entre o modelo de DVA do tipo 3 por sectores

DVA - Modelo do tipo 3

Portugal Espanha

Sector / N° de Empresas | Volumede | Valor do Volume de Valor do

vendas Activo Vendas Activo
Servico de Consumos _ _ _ _
Bens de Consumo _ _ _ _
Tecnologia e 5.784 14.831 _
Telecomunicacgoes
Petréleo e Energia _ _ 940.664 172.586
Materiais Basicos, _ _ 65.110 65.398

Industriais e Construcao

Fonte: Elaboragdo propria

Em relagdo a tabela n.° 13, sobre o modelo de divulgacdo da DVA do tipo 3, as
empresas espanholas estdo inseridas em sectores que requer uma presenca forte junto de
todos os utentes, nomeadamente no que diz respeito ao respeito pelo meio ambiente e
também as responsabilidades sociais dessas empresas. No caso das empresas
portuguesas, estdo mais vocacionada para a satisfacdo dos clientes e também dos
funcionarios de modo a procurar uma certa qualidade na oferta dos seus produtos ou
servicos. Ao mesmo tempo trata de garantir que os seus funciondrios participem de
forma mais activa nas diversas areas dessas empresas, procurando assim aumentar a sua
produtividade.

Uma tultima observacao nesta tabela, ¢ possivel perceber, que este tipo de modelo ¢
apenas utilizado em 3 sectores muito especificos do mercado, pelo que ¢
manifestamente pouco, pois pelas suas diversas vantagens e caracteristicas que este tipo

de modelo possui, deveria ser imposto pelas normas internacionais de contabilidade.
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6 - CONCLUSAO

Este estudo empirico, contribuiu para responder a uma das questdes que motivou a
realizagdo desta dissertacdo sobre a possibilidade de existirem diferencas na forma
como as empresas do PSI20 e as empresas do IBEX35 apresentam a informacao sobre o
VA nos seus relatorios de sustentabilidade, desse modo € possivel verificar que grau de
utilizacdo da informagdo sobre o VA na apresentacdo de informagdo econdmica nos
relatorios de sustentabilidade das empresas, estd mais presente e ¢ aplicada de forma
mais objectiva nas empresas espanholas do IBEX35, existe ainda um tratamento mais
adequado na forma como empresas espanholas centram a informagdo sobre o VA, em
que procuram aprofundar as informacdes contabilisticas ndo s6 para os accionistas
como também a informagdo sobre a participacao de todos os factores econdomicos que
intervieram na criagdo de valor para a entidade e a sua respectiva distribui¢do entre os
seus stakeholders, apesar ainda se verificar alguma resisténcia por parte de algumas
dessas empresas.

Em relacdo as empresas portuguesas do PSI20, existe algum atraso em comparagao
com as empresas espanholas do IBEX35. Contudo ndo se deve aceitar como desculpa, o
facto do mercado espanhol ser 4 vezes maior que o portugués e que por esse motivo ¢é
mais facil para as empresas espanholas evoluirem, porque se existe a liberdade de
decisdo dos seus accionistas relativamente as oportunidades de investimento, quer ao
nivel interno como externo, em igualdade de circunstincias para todas as empresas
situadas no espago europeu, entdo deve-se considerar que as empresas portuguesas
poderiam potenciar a sua riqueza em termos de investimento, no mercado externo, como
por exemplo no Brasil cujo mercado ¢ bastante amplo e estd em franco crescimento
econodmico e além disso, existe sempre uma ligacao historica e cultural muito forte com
aquele pais, desse modo sdo sempre factores facilitadores para empresas portuguesas
penetrarem naquele mercado.

No entanto, Cosenza et al. (2002) esclarecem que os dados da informagdo sobre o
VA sio extraidos da contabilidade, sobretudo da demonstragdo dos resultados (DR),
sem que se faga, entretanto, confusdo entre a finalidade de ambas, tendo em vista que a
maior objectivo da DR consiste em comunicar a composi¢ao dos resultados da empresa

aos utentes da contabilidade. Por sua vez, a informacdo sobre o VA destaca-se pela
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importancia que detém para os investidores e outros utentes, porque ¢ uma informagao
que proporciona o conhecimento de informagdes de natureza econdmica e social e
oferece a possibilidade de uma melhor avaliagcdo das actividades da entidade dentro da
sociedade que a abrange. A decisdo da aceitagdo por parte de uma comunidade de um
investimento podera ter nessa demonstracao um instrumento de extrema utilidade e com
informagoes que, por exemplo, a demonstrag¢ao de resultados por si s6 ndo sera capaz de
oferecer, e por esse motivo quanto mais detalha for o modelo de demonstracdo de valor
acrescentado, como por exemplo o modelo do tipo 3, apresentado e defendido nesta
dissertacdo, proporcionara sempre uma melhor relacdo entre a sociedade e a entidade
que adoptar por esse modelo.

Por esse motivo, Mandal e Goswami (2008) argumentam que, apesar de a
informacao sobre o VA ser muito util para avaliar o desempenho e a produtividade de
uma empresa (Publica ou Privada) para a tomada de decisdes da gestdo, considerando
que a gestdo financeira ainda estd numa fase de evolugdo, de facto assim €, porque neste
estudo empirico foi possivel observar que a informagdo sobre o VA ndo conseguiu
ainda uma pontuagao suficiente ao seu favor, quer para substituir ou complementar os
métodos tradicionais. Assim, ¢ necessario reforcar o conceito de promocao da pratica
comum ¢ definir claramente os varios termos técnicos usados na informag¢ao sobre o VA

para o calculo do montante do VA, ou sejao VAB e 0 VAL.
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Anexo de Tabelas

Tabela 14 - PS120

PSI 20
Empresa Sector Relatorio de Classificaciio || Volume de Total do
Sustentabilidade do Modelo Negocios Activo
da DVA
(Milhées de || (Milhoes de
Euros) Euros)
ALTRI SGPS Materiais Bésicos, 0 0 275.650 1.123
Industriais e
Construgado
BRISA Servigos de 2009 1 644.801 5277
Consumo
Materiais Basicos,
CIMPOR Industriais e 2009 2 2.085 4.927
Construgao
EDP Petroleo / Energia 2009 1 12.198 40.262
EDP . .
RENOVAVEIS Petréleo / Energia 2009 0 648.242 11.293
GALP Petréleo / Energia 2009 1 12.008 7.242
Materiais Basicos,
INAPA Industriais e 0 0 1.052 712911
Construgado
JERONIMO Servigos de
MARTINS Consumo 2009 0 7.317 3.178
Materiais Basicos,
MOTA ENGIL Industriais e 2008 2 1.868 3.709

Construgado
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PSI 20

Empresa Sector Relatorio de Classificacdo || Volume de Total do
Sustentabilidade do modelo Negécios Activo
da DVA
(Milhoes de [| (Milhoes de
Euros) Euros)
L \ Tecnologia 2009 3 5.784 14.831
COMUNICOES Telecomunicagdes
Materiais Basicos,
PORTUCEL Industriais e 0 0 1.131 2.451
Construgao
REN Petroleo / Energia 2008 2 551.478 4.294
Materiais Basicos,
SEMAPA Industriais e 0 0 1.435 3.257
Construgao
SONAE Materiais Basicos,
INDUSTRIA Industriais e 2007 1 1.283 1.602
Construgao
Servicos de
SONAE 2008 1 5.353 7.306
Consumo
SONAECOM Tecnologia @ 0 0 976.200 1.973
Telecomunicagdes
ZON Servicos de
MULTIMEDIA Consumo 0 0 818.200 1.479

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 15 - IBEX3S

IBEX 35
Empresa Sector Relatorio de Classificacao || Volume de || Total do
Sustentabilida || do modelo da || Negécios Activo
de DVA
(Milhoes (Milhoées
de Euros) || de Euros)
ABENGOA Mat. Bésicos, Industria 2009 2 4.147 12.369
e Construcao
ABERTIS .
INFRAESTRUCU Servigos de Consumo 2009 0 3.836 24.637
TRAS
ACCIONA Mat. Bésicos, Industria 2009 1 6.512 20.532
e Construcao
ACERINOX Mat. Basicos, industria 2009 0 2.993 3.617
e construgao
ACS Mat. Basicos, industria 2009 1 15.605 31.754
e construgao
ARCELORMITT Mat. Basicos, m~dustr1a 2009 3 65.110 65.398
AL e construgdo
EBRO FOODS Bens de consumo 2007 0 2.197 2.684
ENAGAS Petroleo / Energia 2009 3 866.820 5.779
ENDESA Petroleo / Energia 2009 1 24.433 60.195
FCC Mat. Basicos, Industria 2009 ’ 12.699 21.260

e Construcao
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IBEX 35

Empresa Sector Relatorio de Classificacao || Volume de || Total do
Sustentabilida || do modelo da || Negécios Activo
de DVA
(Milhoes (Milhées
de Euros) || de Euros)
FERROVIAL Mat. Basicos, industria 2009 1 12.095 44.110
€ construcao
GAMESA Mat. Basicos, Industria 2009 0 4912 3.187
e Construcao
GAS NATURAL Petroleo / energia 2009 2 14.878 45.351
GRIFOLS Bens de consumo 2009 0 913.186 1.657
IBERDROLA . .
RENOVABLES Petroleo / Energia 2009 3 2.009 21.357
IBERDROLA Petroleo / Energia 2009 3 24.558 87.367
IBERIA Servicos de consumo 2009 0 4.231 5.046
INDITEX Bens de consumo 2006 2 11.083 5.370
INDRA Tecnologia e
SISTEMAS Telecomunicagdes 2009 2 2.513 2.489
OHL Mat. Basicos, Industria 2009 2 4389 9.533
e Construcao
RED , .
ELECTRICA Petroleo / Energia 2009 2 1.200 6.201
CORPORACION
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IBEX 35

Empresa Sector Relatorio de Classificacdo || Volume de Total do
Sustentabilidade || do modelo da Negdcios Activo
DVA
(Milhoes de (Milhdes
Euros) de Euros)
REPSOL Petroleo / Energia 2009 3 47.277 58.083
SACYR Mat. Basicos,
VALLEHERMOSO Industria e 2009 1 5.858 20.357
Construgao
TECNICAS Mat. Basicos,
REUNIDAS Industria e 0 0 2.634 2.243
Construgao
TELECINCO Servigos de 2009 2 656.260 734.090
consumo
TELEFONICA Tecnologia e 2009 1 56.731 108.140

Telecomunicagdes

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 16 - Sectores e Subsectores

Servicos de Consumo Bens de Consumo Tecnologia e
Telecomunicacoes

Turismo e Hotelaria; Alimenta¢do ¢ Bebidas; e Telecomunicagdes e Outros;
Comércio; Téxtil, Cal¢ado; e Electronica e Software;

Meios de Comunicagéo ¢ Papel e Artes Graficas; e Hardware Tecnologico e

Meios de Co . Equipamento
ublicidade Automoveis; e

Transporte e Distribuicéo; ..
p ¢ Produtos Farmacéuticos e

Auto estradas e Parques de Biotecnologia;

Estacionamento;
’ Outros Bens de Consumo.

Outros Servigos.

Petroleo e Energia Materiais Basicos, Industriais Servicos Financeiros e
e Construcio Imobiliarios

Petroleo; Minerais, Metais e Banca;

. B Transformacéo;
Electricidade e Gés; ¢ Seguros;

Fabricagdo ¢ Montagem de
Equipamentos;

Agua e Outros.

Fundos Cotados;
Construgao; Sociedades de Investimentos
Materiais de Construgdo; Imobiliarias e Outros.
Industria Quimica;

Engenharia e Outros.

Fonte: Elaboragdo Propria
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Anexo de Ilustracoes

Ilustracio 1 - Exemplo da demonstracgdo do valor acrescentado nio objectiva - Modelo 1
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Tlustracio 2 - Exemplo da demonstrac¢io do valor acrescentado objectiva - Modelo 2

1.3. Valor economico generado y distribuido

FCC es un importante motor de contratistas, fas inversiones en |+0+i,
generacion de riqueza directa e indirecta el pago de impuestos y el esfuerzo

a través de la rentabilidad para los voluntario en materia de accion sodal
accionistas, la creacion de empleo en benetlicio de las sociedades y

directo o por medio de proveedores y comunidades en las que tiene presencia.

Valor econémico generado

2008 2007 2006
Ingresos (miles de euros)
Venta neta de productos y servicios 14.016.295 13.820.633 SARD 978
Total valor econdémico generado 14.016.295 13.880.633 9.480.928

Valor econdmico retenido

2008 2007 2006
Valor econémico retenido (miles de euros)
Valor econémico generado 14.016.295 13.880.633 9.480.928
Valor econémico distribuide 11.304.918 13.283.289 8.903.405
Total valor econdémico retenido 2.711.377 597.344 577.523

Valor econdmico distribuido

2008 007 2006

Aprovisionamientos y otros gastos externos (miles de euros)

Aprovisionamientos (proveedores de materiales y servidos) 698720 6.352.253 4512.844
Otros gastos externos - 2.588.603 1512614
Total 6.987.241 8.940.856 6.025.458
Salario y compensacion a empleados (miles de euros)

sueldo, salarios y asimiladaos 3.260.766 3.093.509 2.180.050
Total 3.260.766 3.093.509 2.180.050
Pagos a proveedores de capital (miles de euros)

Dividendos pagados a accionistas 368960 384 454 210736
Intereses pagados por préstames 593657 515.254 209139
Total 962.617 899.708 419.875
Pagos a gobiernos (miles de euros)

Impuesto sociedades 94294 349216 78022
Total 94.294 349.216 178.022
Total valor econdmico distribuido

(miles de euros) 11.304.918 13.283.289 £.903.405

Fonte: Relatorio de sustentabilidade de 2009 — FCC
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Ilustracio 3 - Exemplo da demonstrac¢io do valor acrescentado ideal - Modelo 3

¢oImo
gestionamos
los riesgos?

La gestidn del riesgo €5 un procesa

conlinuo de identificacion y control.

En o0 56 ha procedide 3 18 revisidn

y actuzlizzcion del Mapa de Riesgos del

Grupo Rapsol YPF. Este define cinca

calegorias de riesgos:

= Rigsgos da mersde,

- Regsgos econdmice-financiercs.

- Rizsgos estratégicos y de entorna
ECONAMIC.

(Hicinas da | compania an Madrid {Espafial. - Rigsgos operdiios.

» Resgos regulatonios y de cumplimienta
:Como distribuimos el valor?

Dendro de la categoria de riesges
operalivos se encuadran |os siguienies:

Riesgos reputacionales: que pueden
causar dzio, deterioro o pérdida da
La distribucidn de valor hacia ks 5 e ; 3
[ Eripa reputacidn & |2 compahia. Lz gestion

de interés de Repsol YPF da una ides g

el impacto que ¢l desarrolia del negocio ge estos riespos recae en las dreas
fiene &n 2 sociedad en generl corporaivas y 2n las enidades de negocio
Para mostrario s= han tomado algunos correspondiantes.

pardmetros que, de una forma intuiiva,

tosti i . Hiesgu?. ticosy de conducta; incumpli
| PrRCipI0S eXi00s FILE':E derwar en
E;:‘i"” sanciones, litigos y reclamacionss; pardida
devaior de mercada, imagen, feputacion,
AGERENECOS)  nrine clienles y proveedores; o deterioro
8k de relaciones con gobiemas y aulondades,
Ceempraz de Impuesin afectando incluso & rwestra czpacidad para
materia prima s solre mciedades R TI # .
yoiras maieriaes r e y Irfaaian continuar con las Qperanons.
L = | Fo Riesgos de seguridad y madio ambiente:
Peeadones | opemtivas relatios & 3 oourrendia de siniestros
\ y'0 accidentes asodiados 3 19 aclvidad
Senico N ¥ | Cactes operativa de 2 compafila. Su gestion
steriamy 3 R R El;g‘m‘.‘m e : iy tb
pamporss y fime ' 7 S 20y estd completamende integrada er las .
Esin 2 diferentes unidades da negocic, 3 ravés
de Iz implantacidn del sisiema.de pestidn
de sepuridad y medic ambiente, ¢ &2
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’ LELrnvivgid

Repsol YPF invierte en
innovacion y tecnologia®

para contribuir a hacer
posible un modelo energético
mds eficiente, competitivo

y sostenible, capaz de dar
respuesta simultdneamente al
gran reto de nuestro sector: a
satisfaccion de una demanda
energética creciente, a la vez
que se contiene la presion
sobre el entorno y el clima.

Las incertidumbres sobre cudles serdn
las tecnologlas predominantes en el
futurg, Ios plazos de maduracidn de los
esfuerzos de [+0, los ciclos econdmicos
¥ las tensiones de reduccidn de costes

en ks momentos bejos del ciclo nes han
levado a elaborar un Plan Estratégico

de Tecninlogla come parte de |3 estrategia
da la compafia.

Las lineas de trabajo de dicho plan
abarcan los negocios tradicionales
da Repsol YPF y vias alternativas
de producciin ¥ uso de |2 energia,
como los biocombustibles o [a
electrificacidn deal transporte.

Estudios de prospecciin tecnolégica
Repsol YPF lleva a cabo de forma
sistermatica estudios de prospeccidén
para identificar oportu nidades a largn
plaza de las principales tecnologias

en el sactor enerpético en dreas

coma |3 bioenergla, e futurade les
mitoras de combustidn, 2
electrificacion del transporte,

el hidrdgena como vector energétics,
|as energias renovables y |a captura

¥ Almacenamianta da {0,

Estos estudios nos parmiten desarollar

[V e lurga oo onie Informe de R pormabiided Conpo it
iz s faclibn informaciin schm b diveran sdimclarm dn
Fapacl TPF wn mutnris de ionoyacidn ¥ monclog b pem hacer
Fraris u lon mica ol derelio scabanible ¥ |n conbribuciin
ol imismiz e peansklen con

i pana cha ik,

El suparorderador MareNostum, qua se ancuantra an Barcalona, farma paris dal proyects Cakidoscopio.

Nuevas competencias y orientar las lineas
da investigacidn.

Registro de invendomnes

En 20049 se ha solictado d registro coma
patente de imvenciones realizadas en dreas
come |a catdlisis para b optimizacian de
procesos ya existentes o para el desamollo
da nuevos; para la sintesis de nuevos
polimeros o las aplicaciones de éstos; la
preduccidn de biccombustibles; nuevos
productos derivados y aplicacionas de

ks mismos; la mejora de procesos de
esfaltado; [a optimizacidn de tecnologlas
medioambientales, y los procesos de
licuacidn de gas natural,

Colaboracién externa

Repsol YPF mantiene una politica activa
de rolaboracién con centros de tecnalogla
¥ universidades plblicas y privadas,
tante nacionales comao internacionales.
El presupuesto destinade a este tipo

da acuardos superd los 8 millones de
eurns en 2004, De igusl maners, se

ha incrementade |a participacidn en
CONTOICHE CoN Otras EMpresas pard

el desarrolle competitivo de nuevas

tecnologias.

Recursos
para crear valor
y conocimiento

El frea de Tecnologla de Repsol YPF
tizne la misién de crearvalory
copocimients por medio da la HD+H
y del apoyo thonico de bos proceses
de produccidn y de los productos
dt{llc\nm-plih.

Su principal active ko constituyen

el I:Pnﬂmu-cifrizmﬂl npmmz
tecnobigica de los mds de 380 técnicos
einvestigadones que se encargan del
desarrolle tecnold gico a corto, medio
y largo plazo, y de la mejora continua
de la eficienciay de la calidsd técnica
y redicambizntal de bos proceses y
preductos. La actividad = programa
en estrecha colaboracidn con las
unidades de negocio de la compafia.
Repsol ¥ PF cuenta con dos centros
de tecrologia que = wbican

en Méstoles (EspaFia) y La Plata

{Argentina).

_ -"--.__-.-

Participacidn em programas de financiacidn de 1+ en 200g

Propectos e Espara
Presectos da la Lnifin Europaa
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Inversiones en 4D

ol ¥PF irrvirtid &n 200g un total de &5 hay que sumar otros 1o millanes de euros
millanes de euros en actividades de H-D mﬂm llevades acabo en diferermes
ejecutadas directaments en los cemtros de unidades de negocio de la compafiia.
tecrokogia de Mdstoles y La Plata, a los que

Inwersidn en LD o7 0B 2008
Invarsitin fmilonas da i m B3 75
Imvarsitin an nueeas enarglas attarnativas 16 4 ')
1 los combustibles féslos imilenas damimi]

Porcerttaja de i stigadidn an nuevas anerglas 4T% 4 B% 5%
Imvarsién an 1+0 como porcantaja del benafida nato 1A% 3,25% 4B5%

h'- ——
Reconocimientos 2009

PETROLEUM Premic *Compafiia energética del afic”
SO  Coreedo porla publicaciin Rarviem

+ *Global Business Leader bward”, otorgado al
Presidente I-Eu.rﬁm de Repsol YPF, Antonio
Brufau, por la Cirmara de Cornercio de Estados
Unides en Espafia.

Py + Calificacién de compafia *Gold Class™ segin
“ Sam goldelan el Amikario do Sovtonibilids d zoio.

ﬁw.iqrﬁ + Calificacién de compafia *Best in class” del
“ sustainability Indexes  sector del petrileo y el gas segin los indices
Diow Jones de sostenibilidad,

+ Premmio a "La mejor tecnologla comencial
del afie” por el projects Caleidoscopio en los

Pty (LOBALENERYAAREDS Plattz Global Energy Awards 200,

Obietivos Desarrollar ¢l Plan de Responsabilidad
] Corporativa de Repsol YPF 201020012,
2010 Aprobar & implantar la norma de funddn de

la resporsabilidad corporative, que incorpar

la implementacidn del modelo de gestidn de
respansabilidead corporativa en y niveles: corporatig,
de pals y de los principales centros operatives.

Canstituir los comités de responsabilidad corporativa
de Espana, Argenting, Balivia, Ecuador y Peri.

Fonte: Relatorio de Sustentabilidade 2009 - Repsol

;é_spnnsabilidad
corporativa
es estratégica

Durante el gjercicio 200y s desarmollaror
las ditimas acciones del Plan Director

de Responsabilidad Corporativa 2oo7-
2001, cumpliends de esta manera

con los compromisos adquirides por

la compania en el alo 2007, Este plan
inclula nueve programas, agrupados en
seis [ineas estratégicas: buen gobiemo

y comportamients étics; atraccion y
retencién del talente; seguridad y salud;
gastidn da |os impactos ambientales

de las oparacienes; impacto de kos
productos, ¥ didlogo y cobperacion con |a
comunidad.

En estos tres afos, todas las dreas
corporativas y las unidades de negocio se
han imvolucrado en su implementacidn,
medificando o dezarrollande procasos
internos con el fin de aproximamos &

las espectativas de nuastros grupos de
interés. El Plan Director 2007-2000 nos
ayudd a avanzar en la integracidn de la
responzabilidad corporativa en el medalo
da negedio de la compaia y nos aportd
walinsas edperiencias para que el priximo
Plan Director en el que ahora trabajamos
sea alin mis eficaz.

El Comité de Responsabilidad Corporativi
de Reps=ol ¥ PF aprobd en 2004 los
programas estratégicos del nuevo Plan
Diiractor da Responsabilidad Corporativa
aeno-2012, Este construird sobre ko ya
logradu, y gyudard a la compania a dar
respuesta 3 los nuewos retos a bos que se
enfrenta. £l plan define nuevos programa:
estratégicos y transversales, previo
analisis de las expectativas de ks grupos
de intarés, de == lecciones aprendidas de
plan anteriary del contesto econdmico y
social actual y a medio plazo.

Durante el gjercicio también se dio e
werde a la constitucidn de comités de
responzabilidad corporativa en los palzes
en lxs que Repsol YFF tiene operaciones
mis diversificadas: Espafia, Argentina,
Bolivia, Ecuadaory Perd,

War vide anal
wparia digial
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