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RESUMO

O conceito de globalizagaa difundiu-se internacionalmente, dando
mostras de que o ambiente do mundo contemporéneo serd caracterizado
por significativas mudangas nas areas sociai, politica e econdmica, cujos
reflexos impactam diretamente a gestdo empresarial. Neste contexto, a
informacao contabi! tradicional nao responde s demandas novas dos usué-
rios cujos interesses sejam diferentes dos contemplados nos relatdrios cldssi-
cos,

A Demonstragdo do Valor Adicionado é parte deste novo grupa de
relatérios contdbeis desenvolvidos para assistir melhor essas necessidades
emergentes, visando principalmente evidenciar o papel social das empresas,
apresentando claramente a riqueza gerada, para que a sociedade conhega
sua funglo paositiva na criagio de valor para a comunidade.

Este trabalho apresenta aspectos relacionados com a distribuicio do
valor adicionado na inddstria siderdrgica brasileira, apés sua privatizagio. O
objetivo do estudo é mensurar a pressdo exercida pelos diferentes agentes
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econGmicos e analisar a importincia que esta demonstragdo financeira
apresenta para a compreensio de aspectos s6cio-econdmicos relativos as
companhias, e também de suas relaches com o ambiente onde estdo
situaclas.

Palavras-chave: Valor adicionado ~ Contabilidade;
Relatérios corporativos; Evidenciagio contabil.

1 INTRODUCAO

O mundo contemporineo vem sendo caracterizado por iniciativas
yoltadas para um conjunte de circunstancias que coloquem em préatica a
cidadania responséavel. As empresas, como agentes importantes que séo para
o desenvolvimento econdmico e social de uma comunidade, estdo tendo que
assumir um posicionamento mais critico, onde estejam refletidas maiores
énfases nas suas relagies com o meio ambiente e com a comunidade. Com
isso, poderdo ser percebidas como organizagées sociais, ambientalmente
responsdveis e atuantes na busca de principios de gestdo fundamentados em
iniciativas sustentaveis.

Assim, a organizacio moderna tem sido identificada como um conjunto
de relacdes, onde seu valor e sua perpetuagio estio ligados & sua capacidade
de contribuir para o aperfeigoamento da sociedade. Por consequéncia, as
empresas existem para atender as necessidades individuais e comunitérias
da sociedade, mediante o fornecimento de produtos, servigos e agbes que
contribuam para o desenvolvimento econdmico-ambiental sustentavel, além
de socialmente justo.

Todavia, o processo de globalizagdo obrigou as empresas a realizarem
suas atividades em um ambiente mais competitivo e complexo em que a
agilidade na obtencdo da informacio se apresenta como uma das principais
varidveis estratégicas no processo decisério.

A contabilidade tem papel preponderante na responsabilidade de pro-
duzir as informacbes que relatem a imagem fiel da empresa (fair value®),
contudo, ndo tem sido capaz de evidenciar essa nova realidade nas demons-
traces financeiras divulgadas pelas companhias. Este problema acontece

4 Tem como significado evidenciar a realidade econdmica, enfatizando que o con-
tetido tem predominéncia sobre a forma, além de recomendar que a busca da
informacao Gtil para os usudrios deve ser priorizada na contabilidade.
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porque o ideal seria que a informacéo fosse gerada segundo as conveniéncias
e interesses especificos individuais dos usuérios, o que é impossivel em
termos praticos, ja que cada usudrio apresenta objetivo distinto a respeito da
informacdo econdmico-financeira.

As informagées oferecidas através dos sistemas contédbeis se mostram
insuficientes para a prestagéio de contas das atividades das empresas junto a
sociedade porque, tradicionalmente, a Contabilidade tem sido estruturada
para satisfazer demandas de informacao de cardcter patrimonialista®, basi-
camente voltadas para os proprietérios e o Governo. Em efeito, néo atende
totalmente aos interesses de outros usuarios que necessitem de dados que
ponham em evidéncia outros tipos de informes diferentes daqueles contidos
nas demonstragdes financeiras classicas.

Assim, Belkaoui (1999) defende a necessidade de uma demonstragio
de caracteristica mais econdmica que informe o excedente repartido para a
coletividade, completando a informagdo minima, com outra também impor-
tante relativa 4 producéo global alcangada pela companhia, e a designagéo
de recursos a equipe de membros envolvidos na marcha da empresa.

Desse modo, surge a Demonstragio do Valor Adicionado, doravante
denominada DVA, que assume o papel de demonstragéo financeira comple-
mentarS, visando informar sobre a participacio de todos os grupos sociais
que intervieram na criagéo de valor econdmico para a entidade e seu conse-
quente rateio entre aqueles que contribuiram para a sua geragao.

Considerando aresponsabilidade social que tém as entidades econdmi-
cas, o contetido da informacio da DVA apresenta grande relevancia social.
Através dela, qualquer usudrio pode conhecer a riqueza criada por uma
companhia, como, também, sua distribui¢io entre todos os fatores econémi-
cos que tiveram participacdo em sua geragdo, contrariamente ao que faz a
Demonstracio do Resultado do Exercicio, em adiante denominada DRE, que
somente informa a riqueza criada sob a ética do proprietério.

O valor adicionado, também, é importante por traduzir a intervengéo
da empresa no processo econdmico seqiiencial, ou seja, no dmbito de um
determinado sistema econdmico, e permitir a obtencéo de informagoes sobre
sua geracdo e distribuicio de renda, E, ainda, importante no campo macroe-

5 Entendida como uma contabilidade orientada unicamente para o levantamento
do resultado patrimonial, confrontando-se as receitas e despesas para apuragéo
do lucro contdbil pertencente aos proprietdrios e acionistas.

6 O termo complementar nfio se refere ao aspecto facultativo dessa demonstragio
e, sim, ao seu cardter adicional, jA que a CVM incluiu a obrigatoriedade de
divulgagio da DVA e de outras informagdes de natureza social e de produtividade,
no anteprojeto de reformulagéo da Lei n. 6.404/76.
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condmico, como gerador de subsidios para medir a produgéo nacional, calcu-
lar e analisar a producdo e a riqueza de uma economia.

O ohjetivo deste trabalho € analisar e explorar os aspectos relevantes
dainformagéo do valor adicionado, considerando sua utilidade e importancia
como instrumento transmissor do carater social do excedente empresarial
repartido para a coletividade. Para isso, serdo buscadas evidéncias que
demonstrem a participagio dos diversos atores na distribuigdo desse valor
dentro do setor siderurgico brasileiro, durante o periodo 1996-2000, e se
tentard verificar em que medida esses diferentes agentes econdmicos exer-
cem uma pressao eficaz sobre os demais, para obter uma maior porgéo das
rendas geradas.

2 ANTECEDENTES NA LITERATURA

Em termos tedricos, o conceito de valor adicionado ja é conhecido ha
duzentos anos, em sua magnitude macroeconémica. No entanto, as primeiras
evidéncias existentes de aplicacbes praticas dessa informagio ocorreram nos
Estados Unidos da América, na década de vinte, quando foi utilizado como
base para os sistemas de pagamentos de incentivos governamentais.

No campo empresarial, somente a partir dos anos cingiienta é que o
valor adicionado passou a ser adotado por vérias companhias britdnicas. Na
década de setenta, o interesse pela informacéo do valor adicionado se exten-
deu amplamente entre as empresas inglesas, pois essas buscavam estabelecer
um melhor canal de comunicacéio com seus empregados, com o fim de obter
uma produtividade mais elevada. Nessa mesma época, o governo inglés
desenvolveu uma campanha a favor de planos de pagamentos de incentivos
através do valor adicionado, visando reformular os sistemas de determinagéo
dos saldrios vigentes (HOPWOOD; BURCHELL, 1982).

Q trabalho do Comité de Normas de Contabilidade do Reino Unido
(Accounting Standards Steering Committee — ASSC), em 1975, foi a primeira
referéncia para o inicic dos debates sobre a normatizacio desta magnitude.
Segundo o Informe Corporativo do ASSC (Corporate Report, 1975) a DVA
seria uma forma mais simples e imediata de colocar o lucro dentro de uma
perspectiva apropriada frente a frente & empresa em seu conjunto, de forma
que fosse um esforco coletivo do capital, da gestdo e do trabalho, além de
evidenciar para toda a sociedade a funcdo positiva da empresa na criacéo de
valor para a comunidade, dado o papel social das empresas e que o lucro é
uma parte essencial de qualquer economia de mercado.
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Ao propor mais esta demonstragdo financeira, o que pretendia o
referido Comitg, segundo Meek e Gray (1988), era gerar uma informacio
complementar que permitisse o conhecimento da riqueza criada pela empre-
sa, mediante seu préprio esforgo e de seus empregados, e como se aplicou este
valor agregado para pagar aqueles que contribuiram para sua criacdo. O
propésito contido no Informe Corporativo do Comité ASSC néo foi compreen-
dido pela profissdc contébil britanica que, por nao considerar a informacao
do valor adicionado essencial para os informes anuais das empresas mercan-
tis, retirou-a da-relagio de praticas contdbeis padronizadas.

No contexto normativo internacional atual ocorre esse mesmo fato,
dado que a DVA representa um informe facultativo, apesar do International
Accounting Standards Board - IASB ter tido essa demonstragie em conside-
racdo, quando aconselhou que as empresas a apresentassem adicionalmente.
Entretanto, somente uma minoria regular de companhias tem a preocupacao
de publicd-la em suas informagoes divulgadas anualmente. Além disso,
aquelas que o fazem, mensuram os problemas segundo as circunsténcias de
seus proprios interesses, dentro de uma perspectiva custo-beneficio de sua
divulgacéo. Para o IASB, naqueles casos em que os usudrios necessitem de
informacgdes sobre a geragao de riqueza da companhia para ajuda-los a tomar
suas decisdes econdmicas, ou, mais particularmene, nos setores industriais
onde os trabalhadores sejam considerados um importante grupo de usudarios,
essa demonstracdo deveria ser elaborada.

Os estudos sobre a utilidade das cifras de valor adicionado tém sido
dirigidos a diferentes ohjetivos dentro do processo de anélise da gestdo. Entre
eles, talvez, o de maior relevéncia seja o que buscou incorporar o valor adicionado
para valorar a performance da empresa. Nesse sentido, Belkaoui (1999) utilizou
o valor adicionado como indicador da produtividade para uma amostra de
empresas norteamericanas, tendo concluido que a produtividade se incremen-
tava naquelas companhias com estruturas organizacionais diversificadas e
decrescia nas organizagdes integradas verticalmente. Num outro enfoque, As-
kren, Bannister e Pavlik (1994} estudaram a adocfio de planos de performance
sobre o valor adicionado e constataram que os executivos conseguiam melthorar
a rentabilidade das empresas quando estes planos eram seguidos.

Qutra linha de pesquisa visou descobrir a magnitude do contetido
informativo do valor adiconado, comparativamente a outros indicadores
tradicionais, como o resultado contabil (lucro liquido), ou o resultado finan-
ceiro (fluxo de caixa). A este respeito, sdo destacaveis os estudos de Belkaoui
e Frekat (1994), de Bao e Bao {1998), cujos resultades confirmaram a
existéncia de uma mais estreita relagio do valor da empresa com o valor
adicionado, do que com o fluxo de caixa ou qualquer outro tipo de lucro ou
beneficio.
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O principal debate neste momento pretende explicar o comportamento
da companhia e de seus agentes econdmicos na distribuicio do valor adicio-
nado. Bao e Bao (1998), tomando como base outros trabalhos que pretendiam
predizer as séries de tempo dos beneficios contabeis, examinaram as proprie-
dades das séries temporais das medidas de performance baseadas no valor
adicionado. Sobre esta informacio, os perceptores das rendas podem prog-
nosticar qual seria a parcela de valor adicionado que Thes deveria correspon-
der na distribuigio de cada exercicio.

Todavia, nem sempre ha coincidéncia entre aquilo que os diferentes
agentes econdmicos esperam da reparticdo do valor adicionado e o que
finalmente obtém. Quando ocorre esta discrepéncia, aumenta a tenséo inter-
na na empresa, o que podera derivar em diversas categorias de problemas e
conflitos para a gestdo da companhia, como impasses junto & classe trabalha-
dora, demandas de maiores retornos dos acionistas, incrementos de impostos,
negativas & renegociagéo. de dividas, aumento de cargas financeiras etc. O
conhecimento antecipado desses conflitos facilitaria o processo decisério do
conselho e da alta administra¢éo das organizagoes.

3 ASPECTOS CONCEITUAIS

A contabilidade vem sendo aplicada em um ambiente cada vez mais
macroecondmico e o seu objeto vem sendo ampliado nos tltimos anos (DE-
LUCA, 1991). Para cumprir seu papel como linguagem do mundo dos negé-
cios atuais, ela necessita fornecer também informagdes sobre os fendmenos
econdmicos da propria sociedade, ji que, em tese, os ativos que as empresas
administram sao, em tltima instincia, provenientes dos recursos que a
sociedade lhes delega.

Através de sua magnitude, o valor adicionado pode ser conceituado
segundo perspectivas macroecondmicas ou microecondmicas, dependendo do
enfoque a que se refere. Para Montoro Filho (1994), a primeira abordagem
busca entender os aspectos relativos ao crescimento e as flutuacbes de
algumas varidveis agregadas, como o trabalho, a produgdo, a renda e os
precos, ademais dos fatores determinantes do consumo, o investimento, as
exportagdes, as importagdes, os juros, os lucros e os salarios. No segundo
enfoque, os fatores econdmicos e sociais apresentam as empresas como
agentes de transformagéo econdmica e social de nm ambiente, cabendo-thes
responsabilidades para com os grupos e segmentos da sociedade que com elas
interagem e lhes proporcionam continuidade.
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3.1 A Visio Macroecendmica de Valor Adicionado

Considerando que este estudo esta centrado nos aspectos relativos ao
valor adicionado no 4mbite microecondmico, as magnitudes macroecondmi-
cas sdo apresentadas em fungdo da relacio que possam ser estabelecidas
nestes dois campos, ndo tendo sido nossa pretensdo sermos muito precisos
nos referenciais macroecondmicos, motive pelo qual os conceitos fundamen-
tais sdo utilizados indistintamente algumas vezes. Todavia, para expressar
a relacdo existente entre os diversos conceitos de agregados econdmicos,
procuramos acompanhar a classificagio apresentada por Rossetti (1992),
conforme esquematizado:
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FIGURA 1 — Conceitos de PIB, PNB, PNL e RN, em um maodelo completo
de economia aberta.

Em nfvel macroecondmico, o conceito de valor adicionado é igual ao
Produto ou Renda Nacional. O Produto Nacional ou a Renda Nacional é re-
presentativo do valor monetario da produgéo de bens finais e servigos durante
um periodo unitério de tempo, que convencionalmente se fixa em um ano. O
Produto Nacional Bruto — PNB, para Kennedy (1979), pode ser entendido como
uma variavel de fluxo que tem a funcdo de medir a quantidade de bens {inais e
de produtos finais durante o ano. Por conseguinte sua medigo envolve o conceito
de valor adicionado, que, conceitualmente, se refere ao aumento de valor de um
certo bem & medida que ele passa de um estéagio, no processo de producéo, para
0 proximo.

O montante total de produgdo econdmica é dado pelo somatdrio das
contribuicdes individuais feitas aos produtos (ou as produgdes), isto &, pelasoma
dos valares adicionados. A soma dos valores adicionados corresponde aos valores
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dos produtos finais que sdo comprados pelos consumidores. Logo, o valor
adicionado e a produgdo nacional significam a mesma coisa pois o valor
adicionado refere-se ao incremento de valor ocorrido em um certo bem &
medida que ele sofre a atividade econémica, ou seja, passa de um processo de
producio para ¢ outro.

O Produto Interno Bruto — PIB — representa a corrente dos valores
eco- ndmicos finais gerados no territério- de um pais em determinado ano
(FILELLINI, 1994), que compdem a producéo que chega ao mercado consu-
midor final (MUNOZ, 1987), sendo um bom indicador do bem-estar econé-
mico porque as pessoas preferem rendas altas em vez de baixas, embora nio
seja uma medida perfeita do bem-estar social exclui o valor de varidveis nao
monetérias (MANKIW, 1999). Para cdlculo do PIB, todavia, os bens e servigos
que sdo utilizados novamente na produgéo de outros bens e servicos devem
ser excluidos de seu calculo. )

Sob o ponto de vista estritamente econdmico, a producéo consiste em
adicionar valor por parte dos fatores produtivos primarios (capital e trabalho)
aos produtos preexistentes, para a criagdo de outros produtos novos (CAMARA
DE LA FUENTE; ALVAREZ LOPES; LILLO CRIADO, 1997). Nesse sentido,
séo utilizados certos produtos prévios (matérias primas, por exemplo), denomi-
nados consumos intermediarios, para, mediante o emprego do trabalho e do
capital, serem obtidos outros produtos distintos. Ao valor criade pelos fatores
de produgdo, os economistas denominam valor agregado, que éoreferencial para
a remuneracéo do trabalho e do capital empregados, uma vez que a criagio de
valor €, precisamente, devida & contribuicio apresentada por esses fatores
produtivos primérios ac serem aplicados em cada empresa ao valor dos bens e
servicos finajs’.

Face a isso, Rojo Duque (1986) entende que a produgéo e a distribuicio
seriam as duas caras de uma mesma moeda. Dessa forma, a producia
nacional poderia ser calculada de duas maneiras distintas e alternativas,
conforme CAMARA DE LA FUENTE; ALVAREZ LOPES; LILLO CRIADO
(1997):

7 O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE - utiliza uma matriz
insumo-produto que lhe permite avaliar o valor adicionado na economia brasileira.
Todavia, através de procedimentos metodolégicos especificos, 0 IBGE tem conse-
guido atualizar essas matrizes sem recorrer a novas pesquisas em nivel censitdrio
desde o tltimo censo em 1985, Cabe resssaltar, no entanto, que este procedimento
estd limitado por uma hipétese restritiva adotada por aguele instituto, de cons-
lancia das estruturas do ano-base, principalmente as de consumo intermedidrio
(IBGE, 1998), o que faz com que nem todas as mudangas ocorridas no sistema
produtivo, incluindo-se af algumas de grande significéncia econdmica, possam ser
captadas por esta metodologia de projecéo.
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a) método dos produtos finais: onde somente seriam incluidos os
produtos finais;

b) método do valor adicionado: onde seriam incorporados os valo-
res decorrentes de cada fase do processo produtivo, correspondente
a diferenca entre a producéo e os custos de seus inputs, tais como
matérias-primas e demais componentes, valorados em outras ativi-
dades prévias.

Quando se realiza a subtracéo das compras de materiais e servicos de
outras companhias do valor total dos bens produzidos®, é obtido o valor
adicionado de cada empresa, cuja soma formara o valor do Produto Nacional
ou Renda Nacional, ou segja, 0 montante correspondente ao somatério dos
saldrios, juros, e lucros dos sistema econémico, que, por outro lado, coincidira
com o valor dos bens finais.

Como os fatores de produgfo utilizados (trabalho e capital) percebem
rendas (saldrios e beneficios), correspondentes &s remuneragbes por suas
contribuicoes aos processos produtivos, o valor da produgio em uma econo-
mia também pode ser obtido pelas rendas pagas aos diversos fatores produ-
tivos. Considerando que estas rendas sdo gastas nos bens e servigos produ-
zidos, fechando, assim, um ciclo caracteristico de uma economia, é possivel
uma primeira aproximacéo a igualdade entre producéo, renda e gastos. Esta
circularidade do processo produtivo permite que se possa utilizar indistinti-
vamente, desde que com as cautelas necessarias, esses trés conceitos econd-
micos.

Z Valores adicionados unidades de produgéo = Produto Nacional

O valor adicionado, que é equivalente ao Produte Nacional ou a Renda
Nacional, pode ser definido em termos brutos ou liquidos, segundo inclua os
lucros empresariais brutos ou liquidos, estes entendidos como antes ou depois
da dedugéo das depreciagdes de capital do periodo.

3.2 O Valor Adicionado sob uma Perspectiva Microecondmica

A DVA é uma informagéo econdmico-financeira de natureza histérica,
que evidencia a circulacdo real do patriménio e mostra o valor econdémico que
foi gerado por uma entidade durante um certo periodo de tempo e, simultanea-

8 Para evitar a dupla contabilizagfo, ja que este valor estard incluido na contabili-
dade daquelas companhias, uma vez que o output de uma empresa (gg.: farinha)
torna-se o input do produto de uma outra (eg.: pio).
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mente, descreve como este valor foi distribuido entre aqueles que contribui-
ram para a sua criacdo. Como a DVA corresponde a um conjunto de informa-
¢bes de natureza econémica que busca demonstrar o valor da riqueza criada
por uma companhia, bem como a distribuicio entre os elementos que cola-
boraram para a sua criagio, o valor adicionado é obtido mediante a diferenca
entre as vendas ou producéo e o total de aquisiches feitas para esse mesmo
fim, representando a soma de toda a remuneragio de esforcos consumidos
nas atividades de uma companhia, ’

Para a determinagéo do valor adicionado e a correspondente elaboragéo
desta demonstragéo, é fundamental que se conhega detalhadamente, entéo, o
lucro obtido no perfodo DRE - e a proposta de distribuicdo de dividendos e os
pagamentos de juros sobre o capital proprio por conta de tal lucro. A DVA tem
fungéo adicional, ndo tendo afinalidade de substituira DRE. Para que se tenha
uma efetiva visdo da magnitude socio-econdmica de uma empresa, existe uma
estreita complementariedade destas duas demonstracées financeiras.

A DRE evidencia a riqueza criada pela companhia que se destina ao
proprietério e aos seus acionistas. Para essa finalidade, trata a saida de alguns
valores, como por exemplo os relativos aos pagamentos de salarios, jurcs e
impostos, tal como fossem gastos, uma vez que estdo diminuindo a parte do
proprietario no lucro gerado. Jaa DVA, por seu lado, tem por fun¢éo informar
aos demais usudrios que t&m necessidades distintas daquelas dos proprieta-
rios e acionistas, qual seria sua participagio na riqueza gerada pela empresa.

3.3 O Conflito das Visbes Fcondmica e Contabil

O céleulo do valor adicionado apresenta algumas divergéncias, em face
da diferenca de enfoque utilizado para seu conhecimento pelos contadores e
pelos economistas. Na édrea econdmica o conceito de riqueza criada é ohtido
a partir da produgio, ao passo que contabilmente é tomado como base o
montante das vendas.

Em termos préticos a limitagéo apresentada pela DVA reside no campo
de estudos macroecondmicos, ja que ndo possibilita a analise da contribuicio
individual de cada empresa na formagio do PIB, dada a forma como essa
demonstragéo esté sendo elaborada no Brasil. O conflito concentra-se no fato de
que o conceito econdémico de valor adicionado refere-se a toda a riqueza produ-
zida pela empresa, independentemente de que a mesma tenha sido vendida ou
ndo, enquanto que contabilmente se obedece ao principio da competéncia. Como
aDVA parte da DRE, que por sua vez evidencia somente os custos dos produtos
vendidos e ndo toda produgio ocorrida, o valor correspondente a esta parcela
néo vendida, mas economicamente incorrida, estar refletido nos estoques, em
vez de na DVA, onde seria o seu lugar correto.
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Tabela 1
ESQUEMA DO METODO DE SUBTRAQS\O

Ano Xo Ana Xy
COMPONENTES :
ReMil | % | memMiIl | %
+ Venda de Produtos e Servicos 7.605.200 80,5 6.533.900 72,9
* yariacan de estoques 480.000 51  670.000 7,5
e produtos acabados

(=) Provisdo para devedores duvidosos (104.0000 (1,1 (410000 (0,5
+ Trabalhos realizados pela prépria empresa

para seu imabilizado 276.000 29 414.000 4,6
+ Subvencdes i exploragio 331.200 3,5 381.800 43
+ Outros ingressos de pestdo corrente 864.800 9,1  1.007.400 11,2
= VALOR DA PRODUCAO 9.453.200 100,0 8.966.100 100,0
(-} Matérias-Primas Consumidas (1.104.000) (11,7) (1.380.000) (15,4)
(~} Custo dos Produtos e Servigos Vendidos  (3.542.000) (37,5) (2.904.900) (32,4)
(=} g/\aotsgglsﬁ, Energia, Servicos de Terceiros (598.0000  (6,3) (805.0000  (9,0)
* Variacio de estoques de mercadorias, 400.000 4,2 600.000 6,7

matérias-primas e outros
{(-) Perdas de Valores Ativos (276.000) 2,9 (147.2000  (1,6)
= VALOR ADICIONADQ BRUTO

PRODUZIDO 4.333.200 45,8 4.329.000 48,3
+ Ingressos financeiros 1.150.000 12,2 828.000 9,2
+ Ingressos ndo-Operacionais 138.000 1,5 322.000 3,6
+ Resultado de Participagbes Societdrias 276.000 2,9 621.000 6,9
= VALOR ADICIONADO BRUTO

EMPRESARIAL 5.897.200 62,4 6.100.000 68,0
(-) Depreciagdes, Amortizaches, Exaustdes

e Pravisdes realizadas (793.3000  (84)  (658.000) (7,3)
= VALOR ADICIONADO LIQUIDO

EMPRESARIAL 5.103.700 54,0 5.442.000 60,7
Fonte: Os autores.
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Tabela 2
ESQUEMA DO METODO DE ADICAO

TES Ano Xp Ano X3
COMPONEN -
RsMIl | % | RsMil | %
+ Despesas com pessoal 1.035.000 17,6 1.219.000 20,0
+ Despesas financeiras 1.794.000 30,4 1.472.000 24,
+ Tributos e impostos sobre os lucros 1.276.000 21,6 1.386.400 22,7
+ Depreciagées Amortizagtes Exaustdes 793.000 13,4 658.000 10,8
e PrevisOes
+ Lucros ou Prezuizos do Exercicio 999.200 169 1.364.600 22,4

(saldo DRE antes da destinagio de lucros)

it

VALOR ADICIONADO BRUTO
EMPRESARIAL ‘

= Erif’li’fggi‘éjiZg?,‘a(;”'zagoes' Exaustdes, (593 500) (13,5)  (658.000) (10,8).

5.897.200 100,0 6.100.060 100,0

= VALOR ADICIONADO LIQUIDO

EMPRESARIAL 5.103.700 86,5 5.442.000 89,2

Fonte: Os autores.

Para equacionar este problema sugerimos que sejam incluidas duas
linhas na DVA para a variacio de estoques: uma para os produtos acabados
e outra para as mercadorias, matérias-primas e outros materiais de consumo,
conforme proposto no modelo apresentado na TAB. 2. Contudo, hé de se ter
o cuidado de que a parcela relativa as remuneracoes dos diversos agentes
econdmicos apropriada no custo dos produtos estocados, também seja eviden-
ciada na parte correspondente a distribui¢io do valor adicionado, ja que néo
existe débito sem correspondente crédito.

Por esse critério, caso houvesse a obrigatoriedade legal de que todas
as atividades econémicas elaborassem e publicassem sua DVA, o célculo do
PIB seria bem mais simples e exato do que da forma como € feito atualmente,
que exige inlimeros ajustes e estimativas.

3.4 Os Modelos de Valor Adicionade

O valor adicionado pode ser definido segundo varias concepgées, no
ambito macro ou microecondmico, o que faz existir diferentes nogdes de
um mesmo conceito. Dependendo da delimitacdo da magnitude econémica
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ondeseaplicard suanocéo, aformade conceitua-lovariard, adaptando-se ao
contexto em que se desenvolve a natureza da informacédc da entidade e,
inclusive, do setor de atividade ao que ela pertence. A diversidade de nocées
particulares adotadas sobre um mesmo conceito termina por agravar a
compreensido das informacgdes nele contidas e dificulta adisponibilizacdo de
dados padronizados para efeito de uma analise comparativa mais eficaz.

E importante definir algumas terminologias empregadas no célculo do
valor adicionado, antes de sua conceituacio propriamente dita. A producéodo
exercicio se refere ao somatdério da receita operacional liquida do perfodo, com
a variagdo dos estoques, os trabalhos realizados pela prépria empresa para o
seuimobilizado, e as subvengdes governamentais. Para Camara de La Fuente;
Alvarez Lopes e Lillo Criado (1997), a definicdo apresentada envolve um
conceito mais amplo de produgdo, onde esta é identificada com o output ou
safda de um processo de transformacio econdmica desenvolvido pela empresa
e que esta destinado a converter uns fatores produtivos em bens e servicos
aptos para serem utilizados pelos usudrios. Por gastos internos e externos, se
entende, respectivamente, as quantidades apropriadas aos diferentes meios
de produgdo da empresa (capital préprio e de terceiros, depreciacio, provisdes,
impostos etc.) e o valor dos bens e servi¢os adquiridos a outras unidades
econdmicas (compra de matérias primas, méo-de-obra de terceiros eic.).

Na drea econdmica, o conceito de riqueza criada é obtido a partir da
producio, ao passo que contabilmente é tomado como base o montante das
vendas. A utilizagéio do segundo enfoque para cileulo do valor adicionado
(baseado nas vendas) possibilita avaliar a responsabilidade dos gestores no
processo de geragéo de valor para a entidade e permite, também, relacionar
esse mesmo valor com os principios e normas contébeis utilizad os nas demais
demonstracoes financeiras tradicionais, o que contempla mais credibilidade
e confiabilidade para os usudrios, ja que os dados informados nessa demons-
tracdo podem ser conciliados com aqueles divulgados na DRE, além de serem
submetidos a correspondente apreciacio dos auditores externos, que elabo-
ram um parecer sobre 0s mesmos.

Se calculado a partir do sentido contébil, o valor adicionado segue o
principio da competéncia, analogo ao que se realiza para a determinacéo do
resultado do exercicio, e pode ser determinado confrontando-se a produgio
total do exercicio com as aquisicdes externas apropriadas® ou somando-se as
rendas dos fatores de produgéo saldrios, juros e lucro empresarial. A este

9 FEm face do regime de competéncia, as aquisigées de um pericdo que néo séo
imputéveis & produggo serdo excluidas de sua dedugéo, como por exemplo, os bens
imobilizados adquiridos, a parcela de estoques néo utilizada ou acumulada de
outro periodo etc.

Contab. Vista & Rev. Belo Horizonte, v. 13, n. 2, p. 37-66, ago. 2002 49



resultado se denomina valor adicionado tipo-renda, por expressar a partici-
pacio da empresa na formacdo da Renda Nacional. Considerando que a
Renda Nacional é o resultado do somatdrio dos saldrios, aluguéis, juros e
lucros empresariais gerados no processo produtive da economia em determi-
nado periodo, a soma dos valores adicionados de todas as empresas de um
pais seria igual ao valor da Renda Nacional, em seus duplos componentes:
consumo e investimento, conforme evidenciado na equagéo:

Z VAtipo-renda = RN = CN = IN

Sendo: RN = Renda Nacional;
CN = Consumo Nacional;

IN = Investimentos Nacionais. .

O componente investimento contempla os desinvestimentos pela uti-
lizacéo do capital produtive. Para facilitar a comparagio com o valor adicio-
nado tipo-consumo, se utiliza o conceito de Renda Liquida, que inclui a
deducéo da depreciacio dos bens que integram o capital produtivo pois, em
assim néo sendo, se obteria a Renda Bruta.

Quando determinado baseado na concepgiio econdémica, o principio da
competéncia é ignorado, podendo o valor adicinado ser calculado tomando
como referéncia o total da producgdo menos o total de bens e servigos
adquirides de terceiros'® ou a soma dos salarios, juros, lucro empresarial e
desinvestimentos menos os investimentos brutos. Este resultado assim cal-
culado é denominado de valor adicionado tipo-consumo por expressar a par-
ticipacdo da empresa na formagao do Consumo Nacional, excluindo-se o com-
ponente investimento. Dessa forma, o somatério dos valores adicionados ti-
po-consumo de todas as companhias de um pafs em um periodo sera igual ao
Consumo Nacional nesse mesmo periodo, conforme expressado na igualdade:

Z, VAtipo—consumo =CN
Sendo: CN = Consumo Nacional.

Para Camara de La Fuente; Alvarez Lépes e Lillo Criado (1997), em
uma perspectiva de longo prazo, e em uma empresa em particular, estes dois

10 Devido a néo seguir o regime de competéncia, as aquisigdes procedentes de
perfodos anteriores que estao incorporadas na produgiodo perfodo serdo excluidas
de sua deducéio como, por exemplo, a depreciagao de bens imobilizados, as
provisdes para perdas de estoques etc,
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tipos de metodologias de cdlculo do valor adicionado tendem a se equilibrar,
na medida em que todo processeo de investimento, no qual o valor adicionado
tipo-consumo é inferior ao valor adicionado tipo-renda, segue um processo
de desinvestimento, no qual esse primeiro € superior ao segundo.

Neste trabalho serd utilizada a primeira abordagem, valor adicionado
tipo-renda, por considerarmos que a no¢édo de gasto contdbil empregadanesta
DV A permite sua integracfio no conjunto-das demais demonstragdes financei-
ras obrigatdrias, mais especificamente na magnitude da DRE, cujos conceitos
e critérios estfio sujeitos ao parecer dos auditores externos independentes.

O ponto de partida para o estabelecimento do valor adicionado é a
demonstragéo do resultado. Por seguir o método das partidas dobradas, a
estruturacdo da DVA contempla uma parte referente as origens e outra
relativa as aplicagées de valor adicionado. Assim, para demonstrar a, distri-
buicdo da riqueza criada pela companhia, a estrutura da DRE serd eviden-
ciada em forma de igualdade onde:

R-C-S-F-A-I=L=D+R

Sendo: B = receitas das vendas;
C = custos das vendas;
S = despesas de pessoal;
F' = despesas financeiras;
A = amortizacoes, depreciagdes e provisdes;
I = imposto sobre o lucro e outros tributos;
L = lucro do exercicio;
D = dividendos e juros sobre o capital préprio;
B = reservas ou lucros retidos pela empresa.

O valor adicionado bruto (VA rutd pode ser determinado a partir desta
igualdade, podendo ser representado sob a forma de subtracéo ou em forma
de adicfo, o que faz com que o calculo do valor adicionado possa ser obtido
mediante a aplicacéo de procedimentos de soma ou de subtrag¢do. Na primera

igualdade, se identifica o modo como se gera o valor adicionado e, na segunda,
qual é sua posterior distribucao entre os agentes econdmicos:

VApruto=m R~-C-S-F-A-I=L=D+R

Contab, Vista & Rev. Belo Horizonte, v. 13, n. 2, p. 37-66, ago. 2002 51



O método subtrativo é aquele em que o valor adicionado é calculado
a partir da soma de todos os fluxos positivos procedentes da atividade
produtiva, deduzidos dos consumos intermediérios derivados das entregas
de bens ou prestagbes de servigos de terceiros, ou seja, tem como critério de
dedugdo que as atividades econdmicas necessarias para a obtencdo das
receitas devem ser consideradas no célculo do valor agregado.

O célculo do valor adicionado pelo método aditivo consiste em agregar
uma série de rendas que se abarcam aos lucros derivados da atividade
empresarial, como as remuneragdes que percebem os distintos grupos da
empresa: proprietarios, trabalhadores, prestadores de servicos, credores fi-
nanceiros e o Governo.

Ambos os critérios permitem obter o valor adicionado liquido empre-
sarial, o qual, numa dltima insténcia, é a base Gtima para a avaliagdo da
riqueza gerada e de seus agentes econdmicos. A literatura contabil, todavia,
apresenta controvérsias quanto a alguns pontos e aspectos contdbeis, de
cardter mais polémicos (eg.: depreciagio, provisdes, ganhos financeiros, lea-
sing, resultados negativos, subvengoes, base de calculo). O que gera pontos
de vistas distintos, relativos ao fato de suas inclusées ou quanto a forma de
divulgé-los na DVA. Essas divergéncias néo serao abordadas, dados os obje-
tivos estabelecidos para este trabalho, para um aprofundamento dessa tem4-
tica ver Gallizo (1990a).

4 DADOS DA AMOSTRA E METODOLOGIA

Aamostra utilizada neste trabalho corresponde a industria sidertdrgica
brasileira, uma vez que para os objetivos do estudo tem as caracteristicas
adequadas de mudancas, por ser um setor industrial que Superou um proces-
so de privatizagdo, com conseqiientes problemas de troca de controle aciona-
rio, mudanga de gestéo e reestruturacio industrial.

Foram, entéo, escolhidas a dez principais empresas dessa industria,
por serem representativas do setor tanto por producio como por mercado.
As companhias estudadas so responséveis por 96% da producao nacional de
ago bruto. Trés delas, produzem acos planos (Cosipa, CSN e Usiminas);
outras quatro, acos longos {(Belgo Mineira, Gerdau, Mannesmann e Villares);
duas, produtos semiacabados (Acominas e CST); e, a ultima, agos planos
especiais (Acesita).

Para o estudo foi utilizada a técnica estatistica multivariante de
analise fatorial, que, segundo Salvador Figueras (2000), 6 um método esta-
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tistico empregado para analisar interrelacées entre um nimero elevado de
varidveis métricas, explicando ditas interrelaciones em termos de um ntimero
menor de varidveis denominadas fatores (se ndo sdo observéaveis) ou compo-
nentes principais (se sdo observaveis). Por exemplo, se um analista financeiro
quer determinar qual ¢ a situagéo financeira de uma empresa, a partir do
conhecimento de um ntmero de indicadores financeiros, ele pode resolver
esse problema mediante uma analise de componentes principais, construindo
varios indices numéricos que definam sua situagdo. Se, por outro lado, um
psicélogo quer determinar os fatores que caracterizam a inteligéncia de um
individuo, a partir de suas respostas a um teste de inteligéncia, utilizaria para
resolver este problema uma analise fatorial.

Dessa forma, a técnica estatistica de analise multivariante que utiliza-
mos para detectar os aspectos relevantes das tensdes entre os participantes
da distribuigdo do valor adicionado na inddstria sidertirgica brasileira é
importante e titil pois, ao reduzir o nimero de variaveis, permite identificar
as relagdes existentes em uma série de dados que poderiam néo terem sido
Obvias a partir do simples estude dos dados primérios (Hair et al., 2000).

Mediante esta técnica podemos explicar as correlages existentes en-
tre o conjunto de p varidveis observadas na distribuicdo de valor adicionado
{Yi}i=1, ., p que podem ser explicadas a partir de um conjunto de r variaveis
néo observaveis {F;}; -1, .., » com r muito menor que p, denominadas fatores
comuns, de forma que:

Y=QF+U
onde: Y= (Yy,..., ¥p) é o vetor de varidveis de reparticdo do valor adicio-
nado (ohservadas);
F=(F, .., Fr) é o vetor de fatores comuns (latentes);

€ = (¢yj) € uma matriz p x r denominada matriz de cargas fatoriais,
e quantifica as relagées existentes entre as varidveis observadase
os fatores comuns;

U= (N, .., Up) é o vetor de fatores especificos de cada variavel.

Supde-se, também, que:
ElF]=0p; E[Ul=0p; CovlU, F) = E[UF] = 0p x
Var(F] = E[FF’] = D; Var[U] = E[UU} = »
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sendo: 0 = digg (01, .., Op), cujos elementos {01;; =1, ...,p} denominam-se es-
pecificidades;

D = {dij} uma matriz r X 7 com uns na diagonal. Se, D = I, os fato-
Tes se dizem que séo ortogonais; em caso contrario sao obliquos,

A varianca de cada varidvel observada Y; pode-se expressar como:

r r
Var(Yi) =Y Y qijqidji+ ¢ =hi + ¢
J=1 1=1

r.r
onde: h;= Z Z gij qit dji € a porcentagem da varianca da varidvel Y; ex-
j=1j=1 .
plicada pelos r fatores comuns encontrados e que recebe 0 nome de
“comunalidade” da varigvel Yi;

¢, € a especificidade de Y; e representa a porcentagem da varianga
de Y; devida ao fator especifico U;. '

Comuo o valor adicionado é representativo do valor que a empresa gerou
a partir dos consumos que realizou em certo periodo de tempo, tal como em
qualgquer sistema econdémico, esse excedente deve ser distribuido entre os
distintos participantes da entidade.

Assim, uma vez calculado e conhecido o valor adicionado do perfodo,
esse ha de ser repartido entre todos aqueles que ajudaram a gera-lo, ol seja,
é necessario associd-lo aos diversos participantes dele. Os critérios que
servem como hase para determinar a retribuicio dos varios grupos que
participam do valor adicionado séo os mais distintos e especificos, variando .
segundo aspectos que séo determinados pelo ambiente e cultura organizacio-
nal da entidade. Em geral, os destinatarios da partilha do valor adicionado
séo os empregados, o Governo, os credores financeiros, e os proprietarios ou
acionistas, ficando a parcela néo distribuida e a depreciacio destinadas ao
autofinanciamento da atividade econdmica da empresa.

A andlise fatorial foi realizada sobre a base de dados oriunda dos valores
histéricos disponiveis sobre esses seis elementos participantes da reparticio de
valor adicionado pelo método aditivo (trabalhadores, acionistas, financiadores,
Governo, retengbes e depreciagées) durante o perfodo 1996-200011, conforme

11 As sidertrgicas Mannesmann e Villares néo apresentaram informagées sobre o
valor adicionado nos exercicios de 96 e 97, por dificuldade de levantamento desses
dados nos seus sistemas contdbeis antigos.
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trabalho apresentado conjuntamente na 13th Asian Pacific Conference (Gal-
lizo et al., 2001), cujos principais testes estatisticos estam detalhados mais
adiante neste trabalho.

A partir destes dados iremos analisar a distribuicfio do valor adicionado
em um contexto de mudangas estruturais, coino o sofrido pelo setor sidertr-
gico apOs sua privatizagfo, e tentaremos medir o grau de presséo exercido
pelos diferentes atores, dado que a tramsferéncia da titularidade dessas
companhias obrigou-as a variar suas estratégias de designagio de rendas.

5 RESULTADOS E COMENTARIOS

Para contrastar a idoneidade do modelo escolhido foram realizadas de-
terminadas provas, como a “Prova de esfericidade de Bartlett”, que contrasta a
hipGtese nula de que a matriz de correlagées é uma matriz identidade. Neste
exame obtivemos um valor do estatistico Qhi-quadrado igual a 171,025, com
p-valor nulo. Esse resultado implica na rejeicdo da hipdtese nula, sendo, entéo,
adequada a utilizacio da analise multivariante por estarem as variaveis corre-
lacionadas, Para comprovar a eficicia da andlise fatorial entre as diversas
técnicas multivariantes existentes, obtivemos uma “Medida de adequagéio amos-
tral de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)” com um valor de 0,573. Ao ser esta medida
superior a 0,50 nos deu a sinalizacio positiva de que havia boas perspectivas de
ser aplicado satisfatoriamente esse tipo de técnica {(andlise fatorial), e com éxito,
nos dados disponiveis.

A andlise fatorial foi realizada sobre os dados histdéricos disponiveis das
porcentagens das seis varidaveis de reparticdo do valor adicionado durante
1996-2000 e sobre a matriz de covariangas das porcentagens de distribuicao
de valor adicionado e tomamos como método de estimagio o método de
componentes principais. Posteriormente, aplicamos uma rotacéo promax e
calculamos as pontuacges fatoriais usando o método de Barlet.

Como resultado desta analise, obtivemos dois fatores comuns correla-
cionados com uma correlagdo igual a 0,446, que explicavam 92,048% da
variagdo total, que denominamos “Tensdo financeira” (F1) e “Tensdo inter-
na” (Fg), cuja matriz de estrutura apresentamos na TAB. 3.

F1 = Lucros retidos frente s despesas financeiras

Fa = Lucros retidos frente as despesas de pessoal

A andlise destes fatores nos mostrou, no caso do primeiro fator (F1), a
oposigio que existe entre a remuneracéo do capital de terceiros, frente ao lucro
retido para capitalizaciio em reservas. A partir deste fator se supde que o
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aumento das despesas financeiras procedentes das dividas junto as entidades
de crédito, implica em uma redugédo direta da capacidade de autofinancia-
mento do setor. Com isso, queremos dizer que existe uma oposicdo de dois
dos mais importantes destinos do valor adicionado: os gastos sem os quais
nao se poderia financiar o ciclo econdmice da empresa, muito menos sair da
situagdo_critica em que estavam essas companhias depois de privatizadas,
frente as dotagfes para as reservas, que, em teoria, sdo os recursos garanti-
dores da existéncia futura e do crescimento da empresa.

Tabela 3
MATRIZ DE ESTRUTURA
VARIAVEIS | | | Despesas Despesas | Depre- | ImPOstos Dividendos
FATORES retidos p::srgal financeiras ciagdo tmt:as acig?\is’stas
F1 -0,895 0,961
Fa -0,784 0,874 0,778

Fonte: Os autores.

Nota: Foram eliminadas as cargas correlacionadas menares que 0,6.

No segundo fator identificamos o grau de tenséo interna da empresa,
provocado pelas exigéncias trabalhistas e as obrigacdes fiscais. Kste fator
indica a oposigdo que existe entre o pagamento de uma determinada porcen-
tagem de valor adicionado aos empregadoes e ao Governo, frente a parcela
destinada para os lucros retidos. Com isso, é possivel ver, claramente, que
nos primeiros anos, a atencgéio dada as obrigagoes com pessoal variou segundo
aestabilidade de cada empresa, de maneira que as decisdes de repartir o valor
adicionado tém estado sujeitas 4 capacidade de pressdo que tiveram seus
componentes. Nao foi surpresa, entdo, observar o fato de como depois do
fechamento de acordos trabalhistas posteriores aos litigios trabalhistas con-
flitivos, em umas empresas se conseguiu melhorias salariais, enquanto que
em outras ndo. O Governo, por seu lado, influin como agente econdmico na
determinacio de sua propria renda com a fixacfo do tipo de aliquota que
tributou as companhias e estabelecimento ou suspesio das isensoes fiscais,
Sua influénceia reside no aspecto de que quando os impostos e taxas aumen-
tam, a capacidade de autofinanciagio diminui (FIG. 2).

As elevadas comunalidades encontradas na TAB. 4 podem ser consi-
deradas satisfatérias, uma vez que a porcentagem de variabilidade explicada
¢ muito alta em todas as variaveis, aproximando-se dos 100% em algumas.
As varidveis “depreciagdo” e “dividendos aos acionistas” sdo menos explica-
das, mostrando reduzida variacéo no periodo de tempo considerado.
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FIGURA 2 - Pontuagdes Fator 2, por Empresa e Ano.
Fonte: GALLIZG et. al., 2001.
Tabela 4
COMUNIDADES
VARIAVEIS Lucros Despesas Despesas Depre- | Impostos Divid'enc'ios
retidos | com pessoal | financeiras ciagio e taxas |aos acionistas
COMUNIDADES  @,987 0,778 0,976 0,330 0,691 0,143

Fonte: Os autores.

Uma vez obtidos os fatores comuns buscamos conhecer a pontuagéo
obtida por empresa nestes fatores para cada ano, ou seja, suas pontuacées
fatoriais. O cilculo dessas pontuagdes foi realizado a partir da matriz fatorial
rotada e se baseia em um modelo de regressao maltipla, Assim, quanto mais
alto for o valor alcancado pelo fator F'1, maior serd o nivel de “Tensdo
financeira”. Arazio é que quanto maior seja o valor tomado pelos indicadores
de remuneracéo do capital de terceiros, menores serdo os correspodentes &
autofinancia¢io, ocorrendo um comportamento contrario quanto mais pe-
quena seja a pontuagéo fatorial.
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De forma semelhante, quanto maior for o valor do fator F2, maiores
serdo os indicadores de remuneragéo dos empregados e Governo, evidencian-
do um nivel de “Tenséo interna” dentro da empresa, além de maior presséo
por parte do Governo.

Assim, os fatores mostram o comportamento inverso destas séries,
indicando em que ano e empresas, foi mais forte a tensio criada pelos
diferentes grupos exigindo uma maior porg¢ao de valor adicionado e em que
momentos e empresas essa tenséo foi menor,

Pela representacio grafica das pontuactes fatoriais, se evidencia
situacdes de tensédo financeira nas empresas Acesita, Agominas, Mannes-
mann, Villares, e, em uma menor medida, CST, tendo o restante das
companhias tido uma evolugdo temporal similar. Na FIG. 3, se pode ver que
quatro dessas companhias (Acesita, A¢ominas, Villares e CST) apresenta-
ram resultados anormais no periodo analisado, sendo observado um com-
portamento de elevada presséo das cargas financeiras, nas duas primeiras
empresas citadas. Tal situacdo é explicada pela crise financeira por que
passaram tais companhias, que terminou com a troca de controle acionario
de cada uma delas, com a entrada de novos sdcios estratégicos que aporta-
ram capital e viabilizaram a captagéo de recursos financeiros externos para
arealizagdo de investimentos em suas plantas industriais. Esse impacto foi
bem maior no ano de 1999, principalmente em funcio da situacéo de crise
financeira por que passavam essas companhias e da mudanca na politica
cambial brasileira,

O grupo Villares foi afetado, simultaneamente, pela retracio da ativi-
dade econémica da indistria automobilistica e pela redugio dos precos
internacionais das commodities, fatos que tiveram reflexos significativos no
nivel de seu endividamento e na interrupgéo dos investimentos para manter
sua planta frente a frente & concorréncia, o que também conduziu 4 troca do
controle acionario e a um processo de renegociacio das dividas da companhia,
conjuntamente com uma operagao de aporte de capital do novo sécio (Side-
nor) e do Governo brasileiro através do Bndespar. O caso da Cst, que vemos
representado na FIG. 3, é distinto e atipico, pois tem sua explicacdo no
impacto da desvalorizagdo da moeda brasileira, que provocou efeitos negati-
vos no endividamento dessa empresa, fortemente concentrado em obrigacies
financeiras em moeda estrangeira.

As demais sidertirgicas apresentaram evolugéo temporal similar, com
comportamento financeiro menos tensionado, principalmente Gerdau, CSN,
Usiminas e Belgo-Mineira, com destaque para as duas primeiras, ndo somen-
te entre as empresas siderargicas brasileiras. Gerdau e CSN apresentaram
bons niveis de valor adicionado gerado, com rentabilidades superiores, inclu-
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sive, a de outros competidores internacionais, o que tem permitido a essas
companhias a diversificagio estratégica no mercado mundial, mediante aqui-
sicao de outras plantas no exterior.
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FIGURA 3 — Pontuagdes Fator 1, por Empresa e Ano.
FONTE: GALLIZO et al., 2001,

NaFIG. 2, destacamos o comportamento anormal de trés companhias:
Villares, Mannesmann e CST. As duas primeiras, tiveram, em 1998 e 1999,
importantes perdas pelo crescimento das despesas financeiras e por causa da
redugéo das receitas, provocada, respectivamente, pela reducéo da atividade
do setor automobilfstico e pela falta de investimentos no setor petrolifero.
Ainda que essas companhias tenham apresentado maus resultados, tiveram
que responder 4 pressdc interna para atender as exigéncias trabalhistas e
suas obrigacoes fiscais-tributarias. O comportamento da CST foi distinto pois
influiu em suas perdas o cAmbio monetario. Entretanto, se aproveitou de
créditos fiscais disponiveis para compensar esse prejuizo, minimizando,
assim, a pressdo interna na distribuicéo da parcela relativa aos empregados.
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6 CONCLUSOES

A introducao do conceito de valor adicionado como instrumento auxi-
liar para descrever a realidade microecondmica das empresas trouxe uma
mudanca importante e substancial no campo contébil pois dotou a contabi-
lidade de uma perspectiva mais ampla e rigorosa na interpretagio e divulga-
cio do principio da entidade. Com isso, a informacéo contébil passa a refletir
a nocgéo de riqueza patrimonial nio somente sob a ética dos proprietarios
{DRE), mas em funcéo de todo o coletivo envolvido nas atividades da empresa
(DVA), mediante seus aportes de capital (em suas diversas modalidades) e de
trabalho, e de sua correspondente participagdo na distribuicio no valor
econdmico gerado.

Este trabalho teve como objetivo analisar a utilidade informativa do
valor adicionado, uma vez que tratou de obter evidéncias empiricas que
fundamentam a discussio desta problematica. Assim, foi realizada uma
atualizagdo dos estudos académicos sobre este tema, revisando, brevemente,
conceitos teéricos que estio contemplados na apresentagio da informacéo do
valor adicionado e, em seguida, realizada a andlise empirica da distribuicao
desse valor no setor siderlrgico brasileiro, de 1996 a 2000.

Os resultados dessa analise refletem que as empresas do setor, com
desigual impacto em cada uma delas, foram afetadas pela troca de sua
titularidade ao setor privado, mas algumas companhias, devido 4 sua especial
estrutura de passivo encontraram dificuldades ao longo desse periodo de
transicdo. No caso especifico da CST, afetou a desvalorizagio da moeda
brasileira, de forma bem nctédvel em 1999, pelo fato desta companhia estar
endividada em divisas. F'oi constatado que Acesita e Acominas apresentaram
resultados negativos no periodo analisado, em funcédo da elevada presséo dos
custos financeiros. Junto a elas, vé-se umn comportamento anormal em
Villares e Mannesmann. Estas duas companhias tiveram, em 1998 ¢ 1999,
importantes diminuigbes de recursos gerados devido ao crescimento des
gastos financeiros e da diminuicéo dos ingressos, provocada pela redugio da
atividade dos setores em que tradicionalmente encontram seus clientes, como
os setores automotivo e petrolifero, provocando em todo caso tensées inter-
nas e financeiras na distribucéo de valor adicionado, como foi expressado na
andlise dos fatores obtidos neste estudo.

Para finalizar se destaca a importancia da necessidade de concordéncia
dos conceitos micro e macroecondmico de valor adicionado, jd que cada um
deles se refere a conceitos de entidades diferentes. A utilizagdo de uma
linguagem base para ambas as abordagens permitiria o estabelecimento de
uma conexéo entre a Contabilidade microecondmica e a Contabilidade ma-
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croecondmica, ou seja, da Contabilidade Financeira com a Contabilidade
Social. Isso facilitaria a consolidacgéo da informagéo contédbil das empresas,
tanto em nivel setorial como nacional, permitindo, desse modo, analisar a
contribuicdo de cada empresa para ¢ setor econdmico a que pertence, como
também para o conjunto de atividade econémica como um todo.
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