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RESUMO

ABSTRACT

O cenario mundial contemporaneo vem sendo ca-
racterizado por significativas mudancas nas areas
social, politica e econémica, com reflexos diretos no
ambiente empresarial, através da imposi¢do de no-
vos padrbes de competitividade e uma necessidade
de alteragcdes nos processos de trabalho e nas prati-
cas de gestdo. Neste contexto, a informagéo contabil
tradicional ndo responde totalmente as demandas
novas dos usuarios com interesses diferentes daque-
les contemplados nos relatdrios contédbeis classicos.

A Demonstrac¢éo do Valor Adicionado é parte inte-
grante deste novo grupo de relatérios desenvolvidos
pela contabilidade para assistir melhor essas neces-
sidades emergentes, visando, principalmente, a evi-
denciar o papel social das empresas, apresentando
claramente a riqueza gerada, para que toda a socie-
dade conheca sua fungéo positiva na criagédo de va-
lor para a comunidade.

Este trabalho apresenta aspectos relacionados ao
valor adicionado pela atividade empresarial e analisa a
importancia deste relatério ao facilitar o entendimento
da informacé&o sdcio-econémica sobre a companhia e
sua relagdo com o ambiente onde estd localizada.

Palavras-chave: Demonstracao do valor adiciona-
do, Relatdrios corporativos, Demonstragdes tradicio-
nais, Evidenciagao contabil.
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Nowadays, the global environment is
characterized by significant changes in the social,
political and economic areas with direct impacts on
managerial activities, through the imposition of new
patterns of competitiveness and a need to change
work processes and managerial practices. In this
context, the traditional accounting information does
not totally attend the users’ new demands, whose
interests are different from those contemplated in
the traditional accounting reports.

The Value Added Statement is part of this new
group of accounting reports created to attend to those
emerging needs in a better way, mainly seeking to
disclose companies’ social activities, clearly
presenting the generated wealth so that the whole
society knows about the its positive function in the
creation of value for the community.

This paper presents aspects related to the value
added by enterprises and analyzes the importance
of this report in making it easier to understand
socioeconomic information about the company and
its relationship with the environment in which it is
located.

Keywords: Value added statement, Corporate
reports, Traditional financial statements, Accounting
disclosure.
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1. INTRODUCAO

A globalizacao econdémica vem forcando as com-
panhias a realizarem suas atividades em um ambi-
ente altamente competitivo e complexo, o que faz
da informag&o uma das variaveis mais importantes
para o processo decisorio, tanto dos usuarios inter-
nos como externos. Todavia, face ao fato de cada
um desses usuarios possuir interesses distintos a
respeito da informagéo econdmico-financeira gera-
da, o ideal seria que esta fosse elaborada segundo
cada conveniéncia e interesse especifico, o que é
praticamente impossivel de ser conseguido.

A literatura contabil esta repleta de estudos e
trabalhos sobre a utilidade da informacao contabil
e, também, sobre quem seriam os usuarios inte-
ressados em seu conhecimento, o que tem levado
o debate académico a diferentes objetivos nos cam-
pos da legalidade, legitimidade, conveniéncia ou
sigilo da informacgéo contabil. Como, num primeiro
momento, somente os proprietarios e o governo
teriam interesse em tais informagdes — o primeiro
para o processo de gestdo, e o segundo para co-
nhecer os resultados obtidos pelas empresas e
fiscaliza-las com base nos registros contabeis de
suas atividades —, ndo havia problemas quanto a
nitida orientagao patrimonialista' refletida nessas
informacodes.

Todavia, simultaneamente ao desenvolvimento
recente da atividade mercantil, em termos econé-
micos, comegaram a surgir novos usuarios da
informagéo contabil-financeira, como os credores,
os dirigentes nao proprietdrios, os acionistas e os
sindicatos, o que demonstra a presenca de um
grupo importante de agentes econdmicos que par-
ticipa de uma empresa, relacionado com o ambi-
ente que a rodeia.

Nao obstante, devido a sua inclinagao tradicio-
nal por satisfazer demandas de informacdes de
carater patrimonialista, a Contabilidade nao atende
totalmente aos interesses desses novos usuarios
que necessitam de dados que ponham em evidén-
cia outros tipos de informes diferentes daqueles
contidos nas demonstragdes contabeis classicas.
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E neste contexto que se manifesta a necessi-
dade de se ter uma demonstragdo econdmico-fi-
nanceira que propicie informag¢des que resultem
compreensiveis e transparentes a qualquer cate-
goria de usuario, independentemente do grau de seus
conhecimentos em matéria contabil. Assim, surge
a Demonstracéo do Valor Adicionado, doravante de-
nominada DVA, que assume o papel de demonstra-
¢do contabil complementar, visando a informar so-
bre a participacao de todos os fatores econémicos
que intervieram na criacdo de valor para a entidade
€ 0 consequente rateio desse valor entre esses mes-
mos agentes econdmicos.

Além disso, considerando a responsabilidade
social que tém as entidades econémicas, o con-
teudo da informacao da DVA tem grande relevan-
cia social. Para EVRAERT & BELKAOQUI (1998),
com base nela, qualquer interessado podera co-
nhecer a riqueza gerada por uma companhia, bem
como sua posterior distribuicdo entre todos os
agentes econémicos que tiveram participacdo em
sua criagao, contrariamente ao que faz a Demons-
tracdo do Resultado do Exercicio, doravante de-
nominada DRE, que somente informa a riqueza
criada sob a 6tica do proprietario.

Deste modo, o objetivo deste trabalho é contri-
buir para a compreensao dos conceitos associa-
dos a esta demonstragao contabil e situar o estudo
do valor adicionado em uma dimenséao
microeconOmica, apresentando alguns aspectos
relativos a sua utilidade para o processo de analise
dos usuarios que nao participam diretamente da
gestdo da empresa.

2. ANTECEDENTES NA LITERATURA

As primeiras aplicacdes da informacéao do valor
adicionado tiveram suas origens nos Estados Uni-
dos da América, na década de vinte, quando foi
utilizado como base para calculo dos sistemas de
pagamento de incentivos governamentais, ainda
que, segundo KNELL (1986), conceitualmente o
valor adicionado ja fosse conhecido, ha duzentos
anos, em sua magnitude macroecondémica.

! Entendida como uma contabilidade orientada unicamente para o levantamento do resultado patrimonial, confrontando-se as receitas e despesas para apuragdo do lucro

contdbil pertencente aos proprietdrios ou acionistas.
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Todavia, as referéncias sobre esse tema no campo
empresarial sdo mais recentes, datam dos anos cin-
glenta, quando o valor adicionado comegou a ser
utilizado em uma perspectiva microeconémica, ao
ser adotado por algumas companhias da Inglaterra.

Nos anos setenta, o interesse pela informacéao
do valor adicionado se estendeu amplamente entre
as empresas britanicas (RAHMAN, 1990; KNELL,
1986), pois estas buscavam estabelecer um me-
Ihor canal de comunicagao com seus empregados,
com o fim de obter uma maior produtividade.
HOPWOOD & BURCHELL (1982) assinalam que,
nessa mesma época, 0 governo britdnico desen-
volveu uma campanha a favor de planos de paga-
mento de incentivos através do valor adicionado,
visando a reformular os sistemas de determinacgao
dos salarios vigentes.

Todavia, o trabalho do Comité de Normas de
Contabilidade do Reino Unido (Accounting
Standards Steering Committee — ASSC), em 1975,
foi, segundo GALLIZO & McLEAY (1989), o marco
conceitual para o inicio dos debates sobre a
normatizagao desta magnitude. Como o lucro é um
componente essencial de qualquer economia de
mercado, deve ser apresentado claramente para
que toda a sociedade conhega sua fungéo positi-
va na criagdo de valor para a comunidade, dado o
papel social das empresas. A DVA, de acordo com
o Informe Corporativo do ASSC (Corporate Report,
1975, apud GRAY & MAUNDERS, 1980), seria a
forma mais simples e imediata de apresentar o
lucro em uma perspectiva apropriada frente a em-
presa em seu conjunto, como um esforco coletivo
do capital, da gestéo e do trabalho.

Para MEEK & GRAY (1988), o que pretendia o
referido Comité, ao propor mais esta demonstra-
¢ao contabil, era gerar uma informag¢ao complemen-
tar que permitisse que outros usuarios conheces-
sem a riqueza criada pela empresa, mediante seu
proprio esforco e de seus empregados, € como se
aplicou esse valor adicionado para remunerar aque-
les que contribuiram para a sua criagéo. E de se
lamentar, no entanto, que o propdsito contido no
Informe Corporativo do Comité ASSC nao tenha sido
compreendido pela profissao contabil britanica. De
acordo com GALLIZO & McLEAY (1989), por
nao considerar esta informacao essencial para os

informes anuais publicados pelas empresas mer-
cantis inglesas, retirou-a da relagdo de pratica
contéabil estandardizada.

Atualmente, ocorre esse mesmo fato no contexto
internacional, ja que a DVA representa um informe
facultativo. Muito embora o International Accounting
Standards Board - IASB tenha essa demonstragao
em considerac&o quando aconselha que as empre-
sas a apresentem adicionalmente (IASC, 1999), so-
mente uma minoria regular de companhias se preo-
cupa em publica-la em suas informacoes divulgadas
anualmente. Além disso, aquelas que o fazem
mensuram os problemas segundo as circunstanci-
as de seus proprios interesses, no sentido de uma
perspectiva de custo-beneficio em sua divulgacéo
(DEEGAN & HALLAM, 1991; GALLIZO & McLEAY,
1989). Segundo a norma IAS 7 (IASC,1999), na-
queles casos em que se considere que 0s usuarios
necessitem de informacgdes sobre a geragao de ri-
queza da companhia, para ajuda-los a tomar suas
decisbes econdmicas, ou, mais particularmente,
nos setores industriais onde os trabalhadores se-
jam considerados um importante grupo de usuari-
0s, essa demonstracao deveria ser elaborada.

A pesquisa empirica sobre a utilidade das cifras
de valor adicionado tem sido dirigida para diferen-
tes objetivos dentro do processo de andlise da ges-
tao. Entre eles, talvez, o de maior relevancia tenha
sido o de incorporar o valor adicionado para avaliar
a performance da empresa e dos gerentes
(BEATTIE, 1970; COX, 1977; KAPLAN, 1983 e 1984;
MEEK & GRAY, 1988; MORLEY, 1979; RIAHI-
BELKAOUI, 1997a, 1997b e 1999a; RIAHI-
BELKAOUI & PAVLIK, 1994). Neste sentido, o va-
lor adicionado foi utilizado por RIAHI-BELKAQUI
(1997b), como indicador da produtividade para uma
amostra de empresas norte-americanas, que veri-
ficou que a produtividade decresce nas organiza-
¢oes integradas verticalmente e aumenta para as
companhias com estruturas organizacionais
diversificadas. Da mesma forma, os estudos de
ASKREN et al. (1994) revelam que os executivos
conseguem melhorar a rentabilidade das empresas
quando sdo seguidos planos de performance basea-
dos no valor adicionado.

Mas, talvez, o principal debate, desde o momen-
to em que se generalizou a informac&o sobre o
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valor adicionado, foi o de tentar explicar em que
magnitude existe mais conteudo informativo, ou
seja, se nos dados de valor adicionado, no resul-
tado contabil (demonstracao do resultado), ou no
resultado financeiro (fluxo de caixa). A esse res-
peito, destacam-se os estudos de BAO & BAO
(1989 e 1998), de RIAHI-BELKAOUI (1993, 19964,
1996b e 1999b), RIAHI-BELKAOUI & FREKAT
(1994), RIAHI-BELKAQOUI & PICUR (1994), e
KWONG et al. (1995), cujos resultados confirmam
que existe uma relacdo mais estreita do valor da
empresa com o valor adicionado, do que do valor
da empresa com o fluxo de caixa ou qualquer ou-
tro tipo de lucro ou beneficio.

Uma ultima linha de estudos é a que pretende
explicar o comportamento da companhia e de seus
agentes econdmicos na distribuicao do valor adi-
cionado (KARPIK & BELKAOUI, 1989;
BANNISTER & RIAHI-BELKAOUI, 1991; e BAO &
BAO, 1996). Para isso, BAO & BAO (1996), toma-
ram como base outros trabalhos que pretendiam
prognosticar as séries de tempo dos lucros
contabeis e examinaram as propriedades das sé-
ries temporais das medidas de performance base-
adas no valor adicionado. A partir desse tipo de
informacéo, os perceptores das rendas poderiam
predizer qual seria a por¢édo de valor adicionado
que lhes deveria corresponder na distribuicdo de
cada exercicio.

Entretanto, nem sempre ha coincidéncia entre
o que os diferentes agentes econdmicos esperam
da reparticao do valor adicionado e aquilo que fi-
nalmente foi obtido. Quando ocorre esta discrepan-
cia, aumenta a tensao interna na empresa, o que
podera resultar em diversas categorias de proble-
mas e conflitos para a sua gestao, como impasses
junto a classe trabalhadora, demandas de maio-
res retornos dos acionistas, incrementos de im-
postos, negativas a renegociacdo de dividas e
aumento de cargas financeiras. O conhecimento
antecipado destes fatos seria util no processo
decisdrio do conselho e da alta administragao.
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3. ASPECTOS CONCEITUAIS E
CARACTERISTICAS

O valor adicionado pode ser definido segundo va-
rias concepgdes, no ambito macro ou
microecondmico (MARTINEZ, 1996), o que resulta
em diferentes nogdes de um mesmo conceito (ver
quadro 1). Para COSENZA et al. (2002), dependendo
da delimitagdo da magnitude econémica em que se
aplicara sua nocao, a forma de conceitua-lo variara,
adaptando-se ao contexto em que se desenvolve a
natureza da informacgéo da entidade e, inclusive, do
setor de atividade a que ela pertence.

A diversidade de nog¢des particulares adotadas
sobre um mesmo conceito termina por diminuir a com-
preensao das informacdes nele contidas e dificulta
que se disponha de dados estandardizados para efei-
to de andlise comparativa. Tal inconveniente joga por
terra o principal argumento para se sustentar a utili-
dade desta demonstragao contabil, segundo o qual
0 objetivo da demonstragéo é o de transmitir a infor-
macao contabil sobre a riqueza criada, de forma “sim-
ples e objetiva” para o entendimento de qualquer tipo
de usuério, conhecedor ou ndo de contabilidade.

O conceito de DVA, segundo GALLIZO (1990b),
pode ser delimitado no ambito de uma informagéo
econdmico-financeira de natureza histérica, que evi-
dencia a circulagao real do patrimbénio e mostra o
valor econémico que foi gerado por uma entidade
durante um certo periodo de tempo €, simultanea-
mente, descreve como este valor foi distribuido en-
tre aqueles que contribuiram para a sua criagcdo. Ou
seja, é a demonstracao contabil que divulga a gera-
¢ao de valor produzido pela prépria empresa, medi-
ante suas proéprias atividades, e a retribuicdo aos
componentes econdmicos que formaram esse valor
adicionado. Ao eliminar todos aqueles elementos que
vém fixados do exterior (compras e aquisi¢cdes rea-
lizadas), permite valorar com precisao a gestao in-
terna da empresa, definida fundamentalmente em trés
aspectos: os equipamentos, a mao-de-obra e os re-
cursos financeiros proprios e de terceiros utilizados.
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CONCEITOS CARACTERISTICAS

Valor adicionado bruto produzido

Valor adicionado da produgao?

Valor adicionado bruto empresarial

Valor adicionado liquido empresarial

E aquele resultante da atividade tipica da empresa, ou seja, da
confrontacdo dos ingressos por vendas com os custos dos bens e
servicos que procederam de terceiros e foram consumidos para se
obterem esses ingressos.

E aquele correspondente ao esforco de producgdo da atividade tipica
da entidade, ou seja, da confrontagcdo das receitas com os custos de
producdao do periodo, ndo importando que estejam vendidos ou em
estoques.

E aquele relativo a atividade operacional da companhia, ou seja,
obtido da confrontacdo dos ingressos por vendas com os custos da
produgcao alcangados no periodo e as aquisigdes externas originadas
por esse volume de atividade.

E aquele decorrente de todas as atividades da empresa, ou seja, da

confrontacdo de todos os ingressos com todos os gastos do periodo.

Fonte: Elaboragdo do autor.

Quadro 1 - Principais no¢cdes de valor adicionado

O valor adicionado é obtido mediante a diferenca
entre as vendas ou producao dessa empresa € o total
de aquisi¢cdes ou compras feitas para esse mesmo
fim, representando a soma de toda a remuneragéo de
esforcos consumidos nas atividades da companhia.
Para a determinacao do valor adicionado € a elabora-
¢ao da demonstracéo correspondente, é fundamental
gue se conheca o lucro obtido no periodo—DRE —e a
destinagdo atribuida aos sécios ou acionistas, por
conta de tal lucro: proposta de distribuicdo de divi-
dendos e juros sobre o capital proprio.

A este respeito, cabe destacar que a DVA ndo tem
a finalidade de substituir a DRE. Esse tema, que ja
foi objeto de inumeros debates académicos na area
contabil no passado, é de importancia inquestionavel,
pois, para que se tenha uma efetiva visdo da magni-
tude sdcio-econdmica da entidade, deve haver uma
estreita complementaridade entre essas duas demons-
tragdes contabeis. Apesar de a DRE evidenciar a ri-
queza criada pela companhia que se destina ao pro-
prietario, ela n&o € incorreta conceitualmente, quanto
aos objetivos que busca contemplar: “a evidenciagao
do lucro da empresa aos seus investidores”.

Para essa finalidade, na DRE tratam-se algumas
saidas de valores, como, por exemplo, as relativas
aos pagamentos de salarios, juros e impostos, como
se fossem despesas, uma vez que estdo diminuindo
a parte do proprietario no lucro gerado. Com isso, os

demais interessados nestas informagdes econémico-
financeiras, que tém necessidades distintas daque-
las dos proprietarios e acionistas, se acham prejudi-
cados, pois ndo é possivel conhecer qual seria sua
efetiva participacao na riqueza gerada pela empresa.

4. METODOLOGIA DE DETERMINACAO
DO VALOR ADICIONADO

O célculo do valor adicionado apresenta algumas
divergéncias em funcao da diferenca de enfoque utili-
zado para seu conhecimento pelos Contadores e pe-
los Economistas. Na area econdmica, o conceito de
riqueza criada é obtido a partir da producao, ao passo
que, contabilmente, € tomado como base o montante
das vendas.

Neste trabalho sera utilizado o segundo enfoque,
por se entender que o calculo do valor adicionado
baseado nas vendas possibilita avaliar a responsabi-
lidade dos gestores no processo de geracao de valor
para a entidade, bem como relacionar esse mesmo
valor com os principios e normas contabeis, utiliza-
dos nas demais demonstragdes contdbeis tradicio-
nais. Isto parece trazer mais credibilidade e
confiabilidade para os usuarios, ja que os dados in-
formados nessas demonstragdes sdao submetidos a
apreciacao dos auditores externos, que elaboram um
parecer sobre as mesmas.

2 Seu célculo € mais dificultoso jd que as empresas ndo divulgam externamente os custos de produgdo do periodo.
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Como o calculo do valor adicionado esta baseado
na metodologia contabil, ou seja, nos principios fun-
damentais de contabilidade, e considerando que o
lucro antes das distribuicdes é representativo da ri-
queza criada pela companhia em determinado perio-
do, a estrutura da DRE pode ser evidenciada sob a
forma de igualdade, para, assim, demonstrar a distri-

buic&o da riqueza criada pela companhia.

V-C-S-F-A-1=L = D+R

Onde: V = Receitas das vendas

C = Custo dos produtos e mercadorias
vendidos

S = Custos e despesas com pessoal

F =Despesas financeiras

A = Amortizacdes, depreciacoes, exaustoes

e provisoes

| =Imposto sobre o lucro e outros tributos

L =Lucro do exercicio antes das
distribuicbes

D = Dividendos e juros sobre o capital
préprio

R =Reservas e lucros retidos pela empresa
Por associacao, se pode estabelecer também que

o lucro corresponde ao valor adicionado bruto (VA

bruto)

e que, seguindo esta légica, 0 mesmo poderia ser
determinado a partir desta igualdade, permitindo, en-
tao, representa-lo sob a forma de subtracdo ou em
forma de adigcéo, o que faz com que o calculo do valor
adicionado possa ser obtido mediante a aplicagdo
destes dois procedimentos.

| VA, =V-C=S+F+A+I+D+R

bruto

Na primeira igualdade, se identifica 0 modo como
se gera o valor adicionado bruto e, na segunda, qual
sua posterior distribuicdo entre os agentes econémi-
cos. Dessa forma, o célculo do valor adicionado pode
ser obtido mediante a aplicacao de procedimentos de
subtracéo ou de adicao, utilizando-se como ponto de
partida para sua determinag¢éo a DRE. Por conseguin-
te, a estruturacao da DVA segue o método das parti-
das dobradas e contempla uma parte referente as
origens e outra relativa as aplicagdes de valor adicio-
nado.

Para o célculo do valor adicionado pelo método
aditivo (quadro 2), agrega-se uma série de rendas que
abarcam os lucros derivados da atividade empresari-
al, como as remuneracdes que percebem os distin-
tos grupos da empresa: proprietarios, trabalhadores,
prestadores de servicos, credores e o governo.

COMPONENTES 31/12/X1 31/12/X0
R$ Mil % R$ Mil %
+ Gastos com pessoal 450.000 7,4 530.000 6,6
+ Gastos financeiros 780.000 12,8 640.000 8,0
+ Tributos e impostos sobre os lucros 120.000 2,0 168.000 2,1
+ Depreciacao, Amortizagdo, Exaustao e Provisdes 3.450.000 56,5 3.450.000 43,2
+ Lucros ou Prejuizos do Exercicio (saldo DRE antes
da destinagao de lucros) 1.304.000 21,4 3.202.000 40,1
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 6.104.000 100,0 7.990.000 100,0
(-) Depreciagao, Amortizacao, Exaustao e Provisdes
realizadas (3.450.000) (56,5) (3.450.000) (43,2)
= VALOR ADICIONADO LiQUIDO EMPRESARIAL 2.654.000 43,5 4.540.000 56,8

Fonte: elaboragdo do autor

Quadro 2 — Esquema do Método de Adicao
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O método subtrativo (quadro 3) é aquele em que 0
valor adicionado é calculado a partir da soma de to-
dos os fluxos positivos procedentes da atividade pro-
dutiva, deduzidos dos consumos intermediarios deri-
vados das entregas de bens ou presta¢des de servi-
¢os de terceiros, ou seja, tem como critério de dedu-
¢ao o fato de que as atividades econ6micas neces-
sarias para a obtengao das receitas devem ser consi-
deradas no célculo do valor agregado.

Considerando que o calculo do valor adicionado
visto a partir da perspectiva contabil toma com base
0 custo dos produtos vendidos, ao contrario da
metodologia econdmica que somente considera a
produgao do periodo, neste trabalho se realizou um

esforco de aproximar ambos conceitos — o econémi-
o, que se refere a toda a riqueza produzida pela em-
presa em determinado periodo, e o contabil, que se-
gue os principios da competéncia e da confrontacao
das receitas com as despesas.

Para isso, foram incluidos trés itens na estrutura
da DVA — a variacado de estoques de mercadorias,
matérias primas e outros materiais, a variagao de es-
toques de produtos em elaboracéo e a variacao de
estoques de produtos acabados — ja que ao tomar
como parametro a DRE, esta evidencia somente os
custos dos produtos vendidos e ndo toda a produgao
ocorrida no periodo, que para efeitos contabeis esta-
ra registrada nos estoques, em lugar de na DVA.

COMPONENTES 31/12/X1 31/12/X0
R$ Mil % R$ Mil %

+ Venda de Produtos e Servigos 7.200.000 98,0 8.800.000 98,9
+ Variacdo de estoques de produtos acabados (422.400) (5,8) (67.000) (0,8)
+ Variacao de estoques de produtos em elaboragao (57.600) (0,8) (603.000) (6,8)
(-) Provisdo para devedores duvidosos (15.000) (0,2) (17.000) (0,2)
+ Trabalhos realizados pela prépria empresa para

seu imobilizado 120.000 1,6 180.000 2,0
+ Subvencdes a exploragao 144.000 2,0 166.000 1,9
(-) Outros Ingressos de gestao corrente 375.000 5,1 438.000 4,9
= VALOR DA PRODUGAO 7.344.000 100,0 8.897.000 100,0
(-) Matérias Primas Consumidas (480.000) (6,5) (600.000) (6,7)
(-) Custo dos Produtos e Servigos Vendidos (1.540.000) (21,0) (1.263.000) (14,2)
(-) Materiais, Energia, Servigos de Terceiros e Outros (260.000) (8,5) (350.000) (3,9)
+ Variagdo de estoques de mercadorias, matérias-primas

e outros materiais 480.000 6,5 600.000 6,7
(-) Perdas de Valores Ativos (120.000) (1,6) (64.000) (0,7)
= VALOR ADICIONADO BRUTO PRODUZIDO 5.424.000 73,9 7.220.000 81,2
+ Ingressos financeiros 500.000 6,8 360.000 4,0
+ Ingressos nao Operacionais 60.000 0,8 140.000 1,6
+ Resultado de Participagbes Societarias 120.000 1,6 270.000 3,0
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 6.104.000 83,1 7.990.000 89,8
(-) Depreciacao, Amortizacao, Exaustao e Provisdes

realizadas (3.450.000) (47,0) (3.450.000) (38,8)
= VALOR ADICIONADO LiQUIDO EMPRESARIAL 2.654.000 36,1 4.540.000 51,0

Fonte: Elaboragdo do autor

Quadro 3 — Esquema do Método de Subtracao
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No entanto, uma analise da literatura permite de-
tectar uma certa divergéncia quanto ao melhor crité-
rio para se reconhecer o valor adicionado relativo a
producao nao vendida. Uma corrente defende que essa
producao seja avaliada por seu valor de mercado, en-
quanto que a outra entende que se utilize seu custo
de producado. Para RUTHEFORD (1977), MEEK &
GRAY (1988) e LARRINAGA (2001), parece légico que
se valore a produc¢éao vendida a precos de mercado,
mas para os produtos acabados que estdao nos esto-
ques, estes autores entendem que seria mais ade-
quada sua valoragao a prec¢os de custo, deduzido dos
lucros nao realizados. Assim opinam porque este cri-
tério evita produzir conflitos com os custos externos
e evita inconsisténcias, como a de se utilizar o valor
dos produtos em seu momento de venda, enquanto
que os salarios, por exemplo, estdo contabilizados
por seus valores no momento da produgao®.

Nao entrando na analise de uma ou outra propos-
ta, sugere-se que se considere a variacdo de esto-
ques de produtos acabados a pre¢os de mercado e a
variacao de estoques de produtos em elaboracéo pelo
seu correspondente valor de realizacdo, deduzido da
parcela de custos de fabricacdo ainda pendentes de
incorporacgao e das despesas comerciais*, dado que
o modelo da FIPECAFI segue a orientagédo de valor
adicionado a partir das vendas.

Todavia, considerando que o objetivo deste traba-
Iho é propor uma metodologia para analise a partir de
uma visao de usuario externo, ou seja, que tem aces-
so direto somente aos dados divulgados pela compa-
nhia, é dificil a quantificacao dos estoques de produ-
tos acabados e produtos em elaboragao por seu valor
de realizacdo. Assim, sugere-se, no caso dos produ-
tos acabados, a aplicacdo da margem bruta (Lucro
Bruto + Vendas Liquidas) observada no periodo to-
mado para analise do valor adicionado e, para os pro-
dutos em elaboracgéo, a adocao de metade da mesma.

Como é possivel observar nas duas ilustracoes,
ambos os critérios de calculo permitem obter o valor
adicionado liquido empresarial, o qual, numa ultima
instancia, é a base 6tima para a avaliagédo da riqueza
gerada e de seus agentes econdémicos. Entretanto,
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existem controvérsias quanto a alguns pontos e as-
pectos contabeis, de carater mais polémico, o que
gera pontos de vista distintos com relagéo as suas
inclusdes ou apresentacdes na DVA, os quais serao
discutidos mais adiante neste trabalho.

5. CRITERIOS DE DISTRIBUICAO DO
VALOR ADICIONADO

Foi visto que o valor adicionado é representati-
vo do valor que a empresa gerou a partir dos con-
sumos que realizou em certo periodo de tempo.
Logo, como em qualquer sistema econdmico, tal
excedente deve ser distribuido entre os distintos
participantes da entidade.

Assim, uma vez calculado e conhecido o valor adi-
cionado do periodo, este sera repartido entre todos
aqueles que ajudaram a gera-lo, ou seja, € necessario
associa-lo aos diversos participantes dele. Os critéri-
0s que servem como base para determinar a retribui-
¢80 aos grupos que participam do valor adicionado sao
0s mais distintos, variando segundo aspectos que sao
determinados pelo ambiente da entidade.

Em geral, os destinatarios da partilha do valor
adicionado sdo os empregados, o governo, os credo-
res financeiros e os proprietarios ou acionistas, fican-
do a parcela nao distribuida e a depreciacao destina-
das ao autofinanciamento da atividade econémica da
empresa. A distribuicdo é realizada através do méto-
do aditivo e propde-se o ordenamento apresentado a
seguir, pois esta baseado em um critério légico de
exigibilidade:

@® Remuneracéao do Trabalho: Para GALLIZO
(1990a) e De LUCA (1998), a retribuicao aos empre-
gados é uma das mais importantes entre os diversos
grupos que participam do valor adicionado. A partici-
pacao dos trabalhadores no valor adicionado compre-
ende todos os gastos efetuados com pessoal, em
contrapartida ao trabalho realizado no periodo. Assim,
deve conter os pagamentos feitos diretamente aos
empregados, como, por exemplo, os salérios, as con-
tribuicbes de seguridade ou sociais, e quaisquer

3 Este critério de determinag@o do valor adicionado é adotado em paises como Franca, Alemanha e Espanha; enquanto que a Inglaterra utiliza a alternativa de contabilizar

os ingressos em seu momento de intercambio.

#Para a variacdo dos estoques de mercadorias, matérias primas e outros materiais, recomenda-se a ado¢@o do seu valor contabil porque entende-se que o custo de aquisi¢ao

de tais elementos representaria seu efetivo valor de mercado, tendo em vista nao ser comum manter estoques destes itens por um periodo demasiadamente prolongado.
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outras vantagens oferecidas por conta de participar
na atividade produtiva da companhia. E, como assi-
nala FERNANDEZ (1990), toda a parte corresponden-
te aos que fornecem trabalho, contemplando também
as retencgdes que se lhes tenha praticado e qualquer
outra carga social, tanto obrigatdria, por exemplo a
seguridade social a cargo da empresa, como volunta-
ria, tal como aquelas geradas por planos
previdenciarios e de pensodes acordados, auxilio ali-
mentacao, atividades culturais e recreativas.

Todavia, cabe ressaltar que ndo ha consenso quan-
to aos itens que devem ou nao ser imputados neste
agrupamento. Em principio, todas as retribuigdes
pecuniarias dadas aos empregados, inclusive aque-
las retengbes impostas pela legislagéo trabalhista e
que a empresa pratica em nome do empregado, como
os impostos retidos, deveriam ser incluidas neste
grupo, e, se possivel, segregadas em duas partes:
uma rubrica para salarios e remuneragoes e outra para
encargos sociais e outros beneficios, pois ndo sao
encargos da companhia com o governo, mas sim dos
empregados, que por seu lado devem prestar contas
ao governo em suas declaragdes de rendas. Com efei-
to, a empresa somente é responsavel pela retencao e
repasse desses impostos ao Estado, mas os mes-
mos sao decorrentes da remuneracgéo direta do traba-
Iho realizado pelo empregado.

@ Remuneracao do Governo: Apesar de nao ser
considerado um dos fatores diretos de producao, o
governo também participa na criagao de riqueza para
a entidade, pois apdia suas atividades produtivas atra-
vés de investimentos em infra-estrutura, incentivos
fiscais e subvengdes. Os impostos pagos ou devidos
pela companhia representam, na riqueza gerada, a
remuneracédo do Estado por seu apoio para que a
empresa tenha condi¢des de realizar suas atividades
em seu ambiente.

Contudo, somente os impostos associados ao
lucro obtido e outros tributos que tenham relacao
direta com a atividade principal da empresa deveri-
am ser computados neste agrupamento, e, para uma
melhor evidenciacao, o ideal seria especificar os
impostos conforme suas competéncias segundo a
unidade federativa que os originou, por exemplo,
da Uniao, do Estado ou do Municipio, ou, ainda, de
um Pais estrangeiro: quando o pagamento do

imposto é feito fora das fronteiras onde a empresa
realiza suas atividades.

® Remuneracéo dos Credores: Representa a re-
muneracéo dos recursos de terceiros, sob a forma de

custo financeiro, por conta do fornecimento de capital
para aplicacao na atividade produtiva da companhia. De
acordo com GALLIZO (1990a), devem ser excluidos
deste agrupamento os gastos financeiros relativos a
comissdes ou outras despesas bancarias similares, por
representarem despesas consideradas intermediarias.

@ Remuneracao dos Acionistas: Evidencia a par-
cela do lucro destinada aqueles que aplicaram os re-

cursos proprios, reembolsados sob a forma de paga-
mento de dividendos ou juros sobre o capital proprio,
por conta das capitalizacdes realizadas na empresa.
Este item pode ser um ponto de conflito, dadas as
possibilidades de manipulagdes no processo de ade-
quacgao do binémio “rentabilidade/risco”, visto que a
deciséo de se repartir entre os investidores a riqueza
criada ou reté-la para futuros investimentos estara
influindo na taxa de atratividade do negdcio.

Algumas empresas costumam apresentar, neste
agrupamento, também os lucros retidos, por entende-
rem que a totalidade dos lucros da companhia per-
tencem a seus acionistas. Além disso, existe um ou-
tro problema ao nédo se evidenciarem os lucros nao
distribuidos dentro deste grupo, que, segundo
MARTINS (1993), esté associado a percepcao nega-
tiva que esse fato pode trazer para os usuarios, uma
vez que permite passar a imagem de que, intencio-
nalmente, se esta querendo esconder o total do valor
adicionado pertencente aos proprietarios.

Todavia, apesar de a parcela retida para reinvestir
na empresa ficar melhor evidenciada quando incorpo-
rada como parte da remuneragéao do capital proprio,
esta deveria ser divulgada em grupo a parte, separa-
da dos dividendos pagos e dos juros sobre o capital
préprio, para facilitar a compreensao dos usuarios
externos a companhia.

6. LIMITAGOES E INCONVENIENTES
DO VALOR ADICIONADO

N&o ignorando a magnitude que tem a informacao
do valor adicionado para a tomada de deciséo, cabe
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dizer que a DVA apresenta alguns problemas e incon-
venientes resultantes de sua ndo estandardizacéo e
que podem acarretar controvérsias em relacdo ao
célculo do valor adicionado. Os aspectos mais con-
trovertidos, contudo, estdo associados ao tratamen-
to contébil utilizado para o registro de algumas opera-
¢coes, o que para ALFONSO & PIZARRO (1987) ter-
mina por motivar uma dificuldade na hora de realizar
analises comparativas das empresas.

Embora algumas empresas venham desenvolven-
do esfor¢cos, ou mesmo demonstrando interesse es-
pontaneo, no sentido de levar aos usuarios uma infor-
macao de melhor qualidade, através do aperfeicoa-
mento dos seus relatérios ou de informagdes mais
completas, no tocante a DVA, ainda existem muitas
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distorcdes em relagao a classificagao e evidenciacao
de algumas contas nessa demonstragao, ja que nao
héa, por enquanto, uma padroniza¢éo definida para a
sua estruturagédo. A Comissao de Valores Mobiliarios
— CVM tomou a iniciativa no sentido de incentivar e
apoiar a divulgacao voluntéria de informacgdes de na-
tureza social. Para isso, emitiu o Parecer de Orienta-
¢ao CVM n° 24/92, em que apresenta alguns critérios
a serem seguidos na divulgacéo da DVA, desenvolvi-
do pela FIPECAFI. Além disso, juntamente com ou-
tras informagdes de natureza social e de produtivida-
de, incluiu a obrigatoriedade de divulgagéo dessa de-
monstragao no anteprojeto de reformulagéo da Lein®
6404/76 que foi encaminhado ao Congresso Nacional
(Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n201/00).

Pontos Positivos

& Permite obter uma dupla visdo da realidade empresari-
al: a econdmica, relativa ao valor gerado, e a social,
correspondente as rendas distribuidas;

& Possibilita desenvolver um efetivo sistema de avalia-
¢ao dos gestores e unidades;

& Tem uma linguagem aceita por todos os seus destina-
tarios e que se faz compreensivel ao conhecimento de
qualquer usuario;

&

Reflete a lucratividade e a eficiéncia das operacgoes e
atividades da companhia, como também a evolugéao
econdmica em seu conjunto;

&

Fornece dados para a tomada de decisdo e o sistema
de controle de desempenho;

[

Permite conhecer a contribuicdo econémica da empre-
sa para a renda nacional ou para seu ambiente econé-
mico ou social.

Pontos Negativos

¢ Apresenta dificuldades de entendimento por causa de sua
nao normatizagao e estandardizagao;

%

Pode levar a tomada de decisdes incorretas quanto a
maximizagéo do valor adicionado, em lugar dos lucros;

¢ Esta sujeito a incorporagédo de distor¢cdes provocadas por sua
subjetividade e forma prépria de estimativa;

¢ Pode motivar uma certa dificuldade na hora de se realiza-
rem analises de desempenho empresarial no setor econd-
mico a que a companhia pertence;

¢ Necessita informagdes contabeis atualizadas e confiaveis
e, se possivel, auditadas;

¢ Pode ser demasiado trabalhoso em ambientes de grandes
incertezas e complexidades monetarias, tributarias e eco-
némicas;

¢ E limitada para medir e informar a eficécia alcancada na dis-
tribuicao social dos lucros gerados.

Fonte: elaboragdo do autor

Quadro 4 —Vantagens e inconvenientes da Demonstracdo do Valor Adicionado

7. UTILIDADE DA INFORMAGCAO DO
VALOR ADICIONADO

Paralelamente as mudancas do ambiente, em
niveis macroeconémicos, as empresas estao dian-
te da necessidade de estabelecer sistemas de in-
formacéo e comunicagéo que lhes permitam adap-
tar-se a essas situagdes de mudancas de forma
flexivel e estavel. Por conseguinte, GARCIA (1984)
comenta que ha de se distinguir entre o que
corresponde a propria gestao empresarial interna e

o que afeta fundamentalmente as relagdes da em-
presa com o seu ambiente, sem, no entanto, es-
quecer a interdependéncia existente entre ambas
as magnitudes.

Ao longo das ultimas décadas, a informacgao
contabil vem passando por transformagdes em sua
forma final, para atender as caracteristicas
determinantes da evolugdo empresarial. As novas
necessidades da sociedade moderna puseram em
evidéncia a ineficiéncia do sistema tradicional de
informacao contabil, cujo enfoque, essencialmente
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dirigido para o desempenho econémico e legal, ndo
possibilita a introdugéo de dados de carater mais
social, que hoje se fazem necessarios, devido as
mudancas conjunturais.

Por isso, é necessario disponibilizar, aos dis-
tintos usuarios, informacbes que eles possam
transformar em algo eficaz para as suas tomadas
de decisdes objetivas, em cada um dos momen-
tos e areas em que delas necessitem. Portanto, a
informacéao contabil deve estar cada vez mais ori-
entada para satisfazer multiplos e diferentes obje-
tivos de informacéao e fornecer os dados necessa-
rios e corretos para cada situagcao concreta. Isso
fara com que se caminhe na direcao de um siste-
ma contabil estruturado numa viséo
multidimensional.

Por outro lado, o conceito de valor adicionado é
importante na atividade gerencial pois, de acordo
com BENTLEY (1981), permite avaliar a
performance e propiciar ferramentas para a toma-
da de decisdo baseada em critérios eficazes de
desempenho. Além disso, de acordo com
COSENZA et al. (2002), o valor adicionado € im-
portante por traduzir a intervengédo da empresa no
processo econdmico sequiencial — no ambito de
um determinado sistema econémico — e permitir a
obtencao de informacdes sobre a geracao e a dis-
tribuicdo de renda. Também é importante, no am-
bito macroeconémico, como gerador de subsidios
para medir a produgdo nacional, calcular e anali-
sar a producgao e a riqueza de uma economia, em
qualquer magnitude.

8. OUTROS ASPECTOS RELATIVOS AO
VALOR ADICIONADO

Embora o célculo do valor adicionado seja uma
tarefa relativamente simples, existe certa polémica
na literatura quanto ao tratamento contabil de alguns
itens que o compdem:

Base de calculo: Qual dos dois conceitos de
valor adicionado deve ser utilizado como base de
calculo: vendas ou produgéao? O valor da produgéao
é preferido pelos economistas para célculos de mag-
nitude macroecondémica. Contudo, acredita-se que
o valor das vendas apresentaria maiores vantagens

porque esta relacionado com os principios de con-
tabilidade utilizados nas demais demonstracdes
contabeis tradicionais, mais especificamente na
DRE, e, também, por permitir a sua reconciliacao
com essa demonstracdo, o que acarreta mais
credibilidade para a DVA.

Depreciacao: Talvez seja um dos pontos mais
problematicos para a mensuracao do valor adicio-
nado e tornou-se um problema ainda maior com o
advento dos denominados produtos da “nova
tecnologia”, que em face de sua forte dependén-
cia tecnolégica podem sofrer uma obsolescéncia
em curto espaco de tempo. Na verdade, sdo mui-
tos os motivos pelo quais os ativos fixos tangi-
veis e intangiveis perdem seu valor, total ou par-
cial. Em geral, tal perda de valor esta associada
basicamente a aspectos relativos & sua evolucao
sistematica no tempo, podendo ser originada por
fatores fisicos, técnicos ou econ6micos. A
obsolescéncia econdmica tem sido um dos pon-
tos mais criticos para a mensuracgao contabil, uma
vez que, com a evolugéao cientifica, a tecnologia
caminha a passos largos, principalmente nos se-
tores de ponta, e faz com que produtos recentes
tenham perda total de valor pelo surgimento de um
outro tecnologicamente superior.

Assim que, para efeitos de valor adicionado,
existe a questdo sobre se 0 mesmo deve ser me-
dido a partir de uma base bruta ou liquida, ou seja,
considerando a depreciagdo como um custo ex-
terno ou uma distribuicdo do valor adicionado. As
divergéncias surgem a partir da multiplicidade de
metodologias e critérios para se tratar na contabi-
lidade as quotas de depreciagdo. Existem distin-
tas opinides acerca desse problema, cada uma
com diferentes linhas de argumentacao amparan-
do seus critérios de interpretagao.

De acordo com o Informe Corporativo do ASSC
(Corporate Report, 1975, apud GRAY &
MAUNDERS, 1980), seria mais adequado tratar a
depreciacao como uma distribui¢cdo do valor adici-
onado, em vez de como um custo externo, dada a
necessidade de a mesma ser reinvestida na ativi-
dade operacional para a manutencao e expansao
dos ativos. Para GALLIZO (1990), quando conside-
rada como um custo externo, o sentido é recuperar
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por meio da depreciacao o investimento adquirido
de terceiros e, portanto, ndo deve fazer parte do
valor adicionado.

Os pesquisadores que entendem que a deprecia-
¢ao nao deve ser deduzida do valor das vendas, como
se fosse um elemento de custo externo, MORLEY
(1979) por exemplo, argumentam que o célculo da
depreciacéo envolve julgamentos subjetivos a respeito
da determinag¢&o da vida util do bem e da defini¢do do
método a ser utilizado para sua apropriagao, diferen-
temente dos demais elementos que sdo considera-
dos como custos externos, tais como os materiais e
servicos adquiridos junto a terceiros.

Por outro lado, os pesquisadores que defendem
o ponto de vista de que a depreciagcédo deve ser
deduzida das vendas como um custo externo,
como MEEK & GRAY (1988), consideram que a
idéia de se fazer o reinvestimento correspondente
ao consumo de capacidade fisica produtiva neces-
saria para a continuidade da empresa € muito mais
consistente conceitualmente como um custo ex-
terno. Para GRAY & MAUNDERS (1980), o proble-
ma de considerar a depreciacdo como uma distri-
buicao é que os célculos tradicionais de deprecia-
¢ao implicam na distribuicdo do custo dos ativos
de acordo com os beneficios esperados durante
sua vida util. Tendo em vista o fato da rapida
obsolescéncia dos produtos dependentes
tecnologicamente, surge o problema da valoragao
futura de tais bens e da subjetividade do tratamento
que os gestores determinardo para 0 mesmo.

Nao julgando o mérito de uma ou outra aborda-
gem, o melhor seria incluir as quotas de depreciacédo
e amortizacdo como parte do valor adicionado gera-
do pela empresa e adotar os conceitos de valor adici-
onado bruto e liquido, conforme apresentado no mo-
delo utilizado neste trabalho.

Ganhos Financeiros: As receitas financeiras e
também os beneficios obtidos por participacao
societaria do capital de outras empresas constituem,
também, pontos questionaveis no calculo do valor
adicionado. Apesar de nao terem suas origens nas
atividades de producéo normal das empresas, a mai-
oria delas tém a tendéncia de incluir tais ingressos
na determinagéo da sua riqueza criada. Essas recei-
tas ndo representam riqueza efetivamente gerada pela
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entidade, pois se trata de ganhos obtidos da aplica-
¢ao, nas atividades de outras companhias, de recur-
S0S que essa empresa teria excedentes em seu cai-
xa. Logo, seriam riquezas criadas por esta outra ativi-
dade, e o computo de tais ingressos gera problema
de dupla contagem quando da soma dos valores adi-
cionados por todas as atividades econdmicas de de-
terminado periodo de tempo, ja que estes beneficios
estardo sendo computados ao mesmo tempo na em-
presa receptora do beneficio e na companhia gerado-
ra do mesmo.

De LUCA (1998) sugere que tais ingressos sejam
apresentados separadamente, como valor adiciona-
do total dos negdcios, de forma que se possa avaliar
a riqgueza gerada através da atividade de produgéo
normal da empresa e a criada pelos negdcios totais
da entidade. Essa solugao, que € valida para os ca-
sos de empresas coligadas, ndo é adequada para as
sociedades controladas, em virtude da consolidacao
das demonstragdes contabeis. A solugao mais
indicada para este problema seria tomar como base a
DRE Consolidada do grupo empresarial e detalhar o
valor adicionado por unidade produtiva.

Provisées: Por imposicdo do principio do
conservadorismo, as contingéncias passivas cujos
valores sejam passiveis de serem estimados, e cuja
efetiva possibilidade de perda seja verificada, devem
ser registradas contabilmente. Todavia, existem algu-
mas provisdes para contingéncias, como a provisao
para garantir produtos vendidos ou servicos presta-
dos, cuja estimativa de valor é muito subjetiva. Nor-
malmente, os valores utilizados para a cobertura des-
sas garantias s&o desconhecidos. Para o calculo do
valor adicionado, entretanto, dever-se-ia ajustar as
respectivas partidas com as contribuicdes que seri-
am consumidas na cobertura da garantia, ou seja, as
vendas ou a produgao (materiais ou servicos adquiri-
dos de terceiros, ou ainda a mao-de-obra), caso seja
possivel a identificagdo com certa precisédo. Para De
LUCA (1998), ainda que nao se conhecga antecipada-
mente tal valor, a provisao deveria ser deduzida do
célculo do valor adicionado.

Resultados Negativos: Outro problema importante
que surge esta associado a questao da elaboragéo,
ou ndo, da DVA quando a companhia tenha apurado
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prejuizo no exercicio. Como a apresentagdo desta
demonstracdo contabil é facultativa, a decisédo de
publica-la fica ao livre arbitrio da entidade.

A respeito desse tema, DEEGAN & HALLAM
(1991) desenvolveram uma pesquisa empirica bus-
cando identificar os incentivos que levaram algumas
companhias a publicarem voluntariamente informa-
¢oes sobre o valor adicionado. Esses autores consta-
taram que as empresas que apresentavam esta de-
monstragao contabil eram as de maior tamanho e que,
além dos beneficios para o usuario, decorrentes des-
ta nova informacéao, essas companhias sempre con-
sideravam os custos e beneficios advindos ao pro-
porcionarem tais informes ao mercado.

Independentemente do fato de o resultado obtido
pela entidade ser positivo ou negativo, ela deveria
elaborar sua DVA. Nos casos de valor adicionado
negativo, quer dizer, naquelas situagdes em que a
empresa nao conseguiu gerar riqueza suficiente para
remunerar a todos os seus participes, esta demons-
tracao contabil é importante para evitar que o0s usu-
arios possam tirar conclusdes inadequadas das de-
monstragdes contabeis tradicionais. Além disso,
como demonstraram SANTOS & PARMEZZANO
(1999), pode ocorrer que, muitas vezes, uma com-
panhia obtenha valor adicionado liquido negativo e
consiga transferir riqueza para seus empregados,
para o governo e os credores. Aos proprietarios ou
acionistas, todavia, se podera onerar com o custo
dos prejuizos, como é comum em qualquer socieda-
de capitalista.

Leasing: As quotas de leasing constituem outro
ponto de grande divergéncia no calculo do valor adici-
onado, pois, segundo a forma de seu registro contabil,
podem ser tratadas como quotas de aluguel ou como
pagamentos contratados para a aquisicao de um bem,
o que tera reflexos distintos para efeito do conceito
de riqgueza gerada. A primeira solu¢éo seria adequada
unicamente para o caso do leasing operacional, no
qual as quotas pagas incluem itens considerados
como distribuicdo, no item Aluguéis.

O segundo caso corresponde a um leasing finan-
ceiro, e essas quotas deveriam ser incorporadas ao
custo de aquisicao do ativo, junto com seu valor resi-
dual. Apesar da propriedade do bem somente ser
transferida com a finaliza¢&o do contrato de leasing,

tais quotas devem ser consideradas como aquisicao
de imobilizado, evidenciando-se na situacao
patrimonial da empresa o ativo e a obrigac¢éo de pa-
gamento. Dessa forma, o calculo do valor adiciona-
do registrara o leasing financeiro como um emprésti-
mo de capital externo, devendo, entao, os juros de
cada exercicio serem tratados como remuneragao
desse capital.

Subvenc¢ées: Em geral, as empresas podem re-
ceber subvenc¢des do Estado ou outras institui¢des,
sejam de ambito publico ou privado, como por exem-
plo as organizagdes ndo-governamentais (ONG’s),
que poderéo estar destinadas a financiar a promo-
¢éo de atividades econémicas de interesse social
ou coletivo (subvengdes ao capital), ou, por outro
lado, a compensacao de perdas passadas ou finan-
ciamento das vendas da companhia (subvencoes
para a exploracéo). No primeiro caso, como nao es-
tédo associados a producgéo — trata-se de uma ajuda
externa para financiar a estrutura fixa na producgéo
de algo fora das atividades habituais da empresa -
ndo devem, portanto, ser incluidas no calculo do
valor adicionado.

Para o caso das subvencgdes para a exploracéo,
todavia, como estéo relacionadas com o nivel de
producédo, deveriam ser contempladas na determi-
nacao do valor adicionado. Ha autores, contudo, que
sdo de opinido de que n&o se pode considerar uma
subvencao como parte integrante do valor adiciona-
do e apresentam as mais variadas justificativas. Para
tal ponto de vista, vejam-se 0s questionamentos
apresentados por GALLIZO (1990a), que termina por
concluir que o critério adotado pela Central de Ba-
langos do Banco da Espanha evita tal discussao ao
considerar as subvencdes para a exploragao junto
com a producao ou a venda de mercadorias e ajus-
tar o valor adicionado empregando os conceitos de
valor adicionado bruto e liquido.

Essa seria, segundo FLORES (1989), uma forma
acertada de se evitar tal polémica, pois simplifica esse
problema, introduzindo os conceitos de valor adicio-
nado bruto, que incorpora as subvencdes para a ex-
ploracao, e liquido, que incorpora as dotagdes para o
exercicio econdmico das depreciacdes dos gastos
amortizaveis, assim como das correspondentes aos
ativos fixos, e as dotagdes para as previsoes.
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9. MAGNITUDE ECONOMICO-SOCIAL
DO VALOR ADICIONADO

A medida que uma entidade desenvolve suas ati-
vidades empresariais, produz fluxos de natureza eco-
némica, apropriados mediante a confrontagdo das
receitas com as despesas para determinar sua mag-
nitude econdmica, ou seja, o excedente produzido
durante o periodo. Tradicionalmente, o lucro tem sido
considerado o melhor indicador para se avaliar a ges-
tdo da empresa. Para GONZALEZ (1995), contudo,
embora o lucro, juntamente com o valor adicionado,
se constituam nos dois tipos basicos de excedentes
econdmicos, esse Ultimo agrega mais magnitude in-
formativa e mais significancia, pois corresponde ao
incremento de valor que experimentam as coisas e
0s bens no transcurso do processo produtivo. Desse
modo, a elaboracgéo de indicadores econdmico-finan-
ceiros, a partir do valor adicionado, resulta em um
instrumento de indubitavel utilidade e relevancia para
a avaliagédo da gestéao econémica da empresa em geral
e de seu processo produtivo em particular.

Apesar de o valor adicionado ser um tema que ja
se encontra relativamente maduro na literatura
contabil-financeira, ainda nao se despertou para a
utilidade da DVA como fonte de informacédo para o
processo de analise econdmica, financeira e social
das entidades. Entretanto, vem crescendo o interes-
se para a explicagao econdmica e financeira a partir
das informagdes contidas nessa demonstracéo
contabil, tanto por parte dos contadores como dos
analistas financeiros e economistas. Para MUNOZ
(1989), ao tomar o lucro como medida de analise com-
parativa entre dois periodos de tempo diferentes, pode
aparecer como melhor gestdo um periodo em que o
lucro tenha sido maior, mas que talvez pode ter sido
obtido através de aumento dos pregos dos produtos,
ou da diminui¢cdo da remuneracao de algum fator eco-
némico, ou mesmo suportando uma grande carga de
recursos ociosos na utilizacao dos fatores produti-
vos. Na verdade o lucro, ao ser resultante da diferen-
¢a entre receitas e despesas, ndo mede como foi a
gestao dos recursos econdmicos e sim como se esta
remunerando a um dos participantes da atividade
econOmica: os proprietarios ou acionistas.

As anadlises tradicionais da eficiéncia empresarial
tém sido desenvolvidas ao redor dos conceitos de
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liquidez, rentabilidade e endividamento. Nao obstante,
como registram DOMENECH & GARCIA (1987), ape-
sar das evidentes vantagens que contemplam a con-
sideracao de tais magnitudes, existem determinados
tipos de analises empresariais em que se pde em
evidéncia a heterogeneidade existente nos compo-
nentes do resultado e na agregacdo dos mesmos,
limitando a utilidade informativa desses indicadores.

Assim, a analise do valor adicionado pode ser-
vir como uma 6tima fonte complementar de expli-
cacao para os aspectos relacionados com a efici-
éncia e a produtividade alcangada por uma empre-
sa, dada a sua inter-relagédo com a contribuicdo pro-
porcionada por cada fator produtivo ao processo de
producéo. Também é possivel obter dados relacio-
nados com a rentabilidade dos capitais investidos
ou do crescimento da companhia, o que, segundo
GALLIZO (1991), é a mais significativa magnitude
econdmico-financeira para a mensuracgéo da ativi-
dade empresarial.

Por suposto, fica claro que a DVA pode ser utiliza-
da como uma ferramenta béasica na anaélise
patrimonial, econémica e financeira, constituindo-se
em um importante complemento do lucro contabil, ao
manifestar diferentes magnitudes econémicas e so-
ciais que estdo relacionadas na atividade da empre-
sa (MUNOZ, 1989). No quadro 5, sdo apresentados e
comentados alguns indicadores que podem ser abs-
traidos da DVA, os quais foram desenvolvidos com
base na literatura existente sobre a analise economi-
co-financeira tradicional.

Tais indicadores foram estabelecidos segundo sua
utilidade e importancia para o usuario externo, no sen-
tido de se efetuar uma anadlise econémico-financeira-
social da gestdo de uma entidade. Por se estar pro-
pondo indicadores elaborados para a analise do usu-
ario externo, ou seja, daqueles que néo participam do
processo de gestao da entidade e, portanto, nao tém
acesso a informagdes mais detalhadas dos informes
contabeis, tratam-se de indicadores que podem ser
extraidos das demonstragoes contabeis publicadas
anualmente pelas empresas.

Outra importante contribuicdo da DVA esta asso-
ciada a sua utilizacao para calculo do Produto Inter-
no Bruto (PIB) de um pais (IOB, 1995). Para isso,
faz-se necessario o ajuste de alguns itens impor-
tantes em sua elaboracéo, para efeito de uma
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possivel padronizacdo para todos os diferentes ti-
pos de atividades econdmicas. A principal area de
conflito, neste campo, esta relacionada com as ati-
vidades das instituicdes financeiras, por serem

INDICADOR FORMULA

beneficiarias da distribuicao do valor adicionado das
empresas, uma vez que fornecem o capital e rece-
bem juros pela remuneracdo desse mesmo capital
dado em empréstimo aquelas companhias.

CONCEITO

1 Taxa de Variacéao VA

ano X1 ~ ano X0

VA x 100

do Valor Adicionado

ano X0

2 Lucratividade Liquida

Valor Adicionado Liquido Empresarial

E um indicador que serve para medir a variacdo
anual da riqueza criada pela entidade, ou seja, o
crescimento experimentado pela companhia em fungao
dos meios de produgéo incorporados a sua atividade,
pondo em evidéncia as variagbes conjunturais sofridas
pela empresa.

E um indicador do beneficio final da empresa, em

Vendas Liquidas

3 Lucratividade Bruta

Valor Adicionado Bruto Produzido

termos de cifra de negdcio e da riqueza gerada, ou
seja, quanto fica de riqueza gerada depois de
apropriados todos os gastos demandados pela
atividade empresarial em um periodo.

E um indicador que revela o esforco de vendas

Vendas Liquidas

4 Lucratividade Operacional

Valor Adicionado Bruto Empresarial

necessario para cobrir os custos de produgao relativos
ao volume de vendas, e o que fica para fazer frente aos
demais gastos do periodo, ou seja, qual foi a eficacia
da exploracdo, em termos da participagao dos
gastos de operagado no faturamento do negdcio da
companhia.

E um indicador que informa a rentabilidade da empresa

Vendas Liquidas

5 Rentabilidade do Ativo

Valor Adicionado Liquido Empresarial

depois de apropriados todos os gastos operacionais
necessarios para sua atividade, ou seja, o resultado
adicionado que foi produzido normalmente pela
atividade principal da companhia.

Através deste indicador é possivel avaliar como os

Ativo Total Liquido

6 Rentabilidade do

Valor Adicionado Liquido Empresarial

ativos existentes na companhia estdo contribuindo
para a geragao de sua riqueza, ou seja, qual foi a
eficiéncia dos ativos utilizados na exploracao, para
gerar valor para a empresa.

Onde:

AT, ... = (Ativo Total ,, + Ativo Total,,)/2

Serve para medir como os gestores da companhia

Capital Proprio Patrimonio Liquido .

estao criando riqueza para os proprietarios ou
acionistas, na administracdo dos capitais (préprios
e de terceiros) que estao utilizando na atividade
empresarial.

Onde:

PL, ., = (Patrimbnio Liquido,, + Patriménio Liquido,,)/2

‘médio

Fonte: elaboragdo do autor

Quadro 5 - Indicadores para analise do Valor Adicionado

Assim, é necessario um tratamento diferencia-
do dos juros, no célculo da riqueza criada pelas
instituicbes financeiras (I0OB, 1989), além de ser
necessario definir quais operacgdes constituem os
ganhos especificos da atividade bancaria, ja que
a maior parte dos rendimentos das entidades fi-
nanceiras é produzida em outras sociedades
(GALLIZO & BLANCO, 1991). De LUCA (1998) pro-
poe uma metodologia alternativa para o calculo do

PIB, utilizando a DVA, em que aborda a problema-
tica do calculo do valor adicionado nos setores
financeiro, de comércio e de servicos. Todavia,
conforme De LUCA (1996), a utilizagcdo da DVA
para fins de analises macroecondmicas permite,
além de sua utilizagdo para célculo do PIB do
pais, diversas informacdes para a avaliacao
da macroeconomia e a tomada de decisdes neste
ambito:
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1. andlises de produtos nacionais, regionais e
setoriais;

2. analises de investimentos, financiamentos e
subvencgdes governamentais;

3. avaliacao de projetos de instalacées de em-
presas multinacionais.

Para esse fim, a DVA permite retirar dados que
servirdo como elementos de medicéo da producao
nacional em geral e das economias setoriais em
particular, considerando seus principais agentes
econdmicos que sao as empresas.

A grande limitacao apresentada pela DVA para
estudos macroeconémicos é nao possibilitar a ana-
lise da contribuicdo individual de cada empresa na
formacgéo do PIB, dada a forma como é elaborada
no Brasil. O ponto de conflito é que o conceito eco-
ndémico de valor adicionado refere-se a toda rique-
za produzida pela empresa, independentemente do
fato de que a mesma tenha sido vendida ou nao
(I0B, 1989). Como a DVA parte da DRE, que por
sua vez evidencia somente os custos dos produ-
tos vendidos e ndo toda a producéo ocorrida, o va-
lor correspondente a esta parcela ndo vendida, mas
economicamente incorrida, estara refletido nos es-
toques, em lugar de estar refletido na DVA, onde
seria seu lugar mais correto.

Assim, para equacionar este problema, sugere-
se que sejam incluidas trés linhas na DVA para a
variacao de estoques: uma para produtos acaba-
dos, outra para os produtos em elaboracgao e outra
para mercadorias, matérias primas e materiais de
consumo, conforme proposto no modelo apresen-
tado no quadro 8. Todavia, deve-se ter o cuidado
para que a parcela relativa as remuneragdes dos
diversos agentes econémicos, apropriada ao custo
dos produtos estocados, também seja evidenciada
na parte correspondente a distribui¢cao do valor adi-
cionado (quadro 7), ja que nao existe débito sem
correspondente crédito.

Por esse critério, caso houvesse a
obrigatoriedade legal de que todas as atividades
econdmicas elaborassem e publicassem sua DVA,
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o calculo do PIB seria bem mais simples e exato
do que da forma como é feito atualmente, que exi-
ge inumeros ajustes e estimativas por parte dos
economistas.

10. VALOR ADICIONADO COMO
INSTRUMENTO DE ANALISE

Neste trabalho utiliza-se como estudo a NATURA
EMPREENDIMENTOS S/A, empresa fundada no
ano de 1969 e situada na cidade de Sao Paulo. Essa
companhia tem como objetivo fabricar cosméticos
e atualmente constitui-se em um grupo empresari-
al genuinamente brasileiro, composto por um con-
junto de empresas que atuam no setor industrial
com linhas de produtos cosméticos, de higiene pes-
soal, perfumaria e de saude, visando a oferecer bens
e servigos que contribuam para tornar competitivo
0 conjunto dos negdcios.

Além disso, o grupo NATURA é tido como refe-
réncia, em nosso Pais, na adogao de posturas de
responsabilidades sociais e ambientais, principal-
mente através do desenvolvimento de diversos pro-
jetos na area educacional. No sentido de desenvol-
ver iniciativas e politicas voltadas para o compor-
tamento responsavel na gestao dos negdcios, a
NATURA publicou, no ano de 2000, por primeira vez,
seu Relatério Anual de Responsabilidade
Corporativa, sendo pioneira entre as companhias
brasileiras em adotar o modelo de relatdrio da Glo-
bal Reporting Iniciative - GRPF. Dessa forma, busca
atender ao seu compromisso de compartilhar suas
atividades ambientais, econémicas e sociais, bem
como suas iniciativas sustentaveis e, com isso,
manifestar-se diante de questdes que interessem
a sociedade onde atua.

A metodologia empregada na pesquisa consistiu
em um estudo de caso, a partir dos dados coletados
do conjunto de demonstragdes contabeis publicado
pela NATURA, tendo como base principal a Demons-
tracdo de Valor Adicionado. A analise contemplou o
periodo compreendido entre 31/12/1999 e 31/12/2000.

> A missdo da GRI, que surgiu em 1997 e retne institui¢des, corporacdes e universidades de todo o mundo, é desenvolver e disseminar globalmente orientagdes para a

preparacdo de relatérios com informagdes sobre iniciativas sustentdveis, por parte das organizagdes interessadas em tornar publicas as dimensdes ambientais, econdmicas

e sociais de suas atividades.
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COMPONENTES Ano 2000 Ano 1999

R$ Mil % R$ Mil %
1- INGRESSOS 1.001.516 100,0 800.741 100,0
1.1 Venda de Mercadorias, Produtos e Servicos 1.012.479 101,1 830.112 82,9
1.2 Provisdo para devedores duvidosos (11.871) (1,2) (11.484) (1,1)
1.3 Nao operacionais 908 0,1 (17.887) (1,8)
2- CONSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (653.137) (65,2) (464.416) (46,4)
2.1 Matérias primas consumidas (50.261) (5,0) (16.653) (1,7)
2.2 Custos das Mercadorias e Servicos Vendidos (809.920) (30,9) (261.866) (26,1)
2.3 Materiais, Energia, Servigos de Terceiros e Outros (292.956) (29,3) (185.897) (18,6)
3- VALOR ADICIONADO BRUTO (1 - 2) 348.379 34,8 336.325 33,6
4- RETENCOES (14.068) (1,4) (15.081) (1,5)
4.1 Depreciagdo, Amortizagcao e Exaustao (14.068) (1,4) (15.081) (1,5)
5- VALOR ADICIONADO LiQUIDO (3 - 4) 334.311 33,4 321.244 32,1
6- VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA 15.034 1,5 59.073 5,9
6.2 Receitas Financeiras 15.034 1,5 59.073 5,9
7- VALOR ADICIONADO A DISTRIBUIR (5 + 6) 349.345 34,9 380.317 38,0
8- DISTRIBUCAO DO VALOR ADICIONADO (349.345) (34,9) (380.317) (38,0)
8.1 Empregados e Contribuicdes Previdenciarias ou Sociais (131.026) (13,1) (135.969) (18,6)
8.2 Impostos, Taxas e Contribui¢cdes Tributarias (152.941) (15,3) (144.412) (14,4)
8.3 Juros e Aluguéis (42.669) (4,3) (63.497) (6,3)
8.4 Juros sobre o Capital Préprio e Dividendos (17.746) (1,8) (87.437) (3,7)
8.5 Lucros Retidos/Prejuizo do Exercicio (4.963) (0,5) 998 0,1

Fonte: demonstracbes contadbeis consolidadas, publicadas segundo a legislagdo societdria.
Quadro 6 — Demonstracéao do Valor Adicionado Natura Empreendimentos S/A

Para efeito deste estudo, os dados originais di-
vulgados pela NATURA (quadro 6) foram adapta-
dos para os modelos propostos neste trabalho
(quadros 7 e 8). Objetivando sua comparacao, tais
valores foram também atualizados para uma
mesma base monetaria (31/12/2000), consideran-
do a variacdo de inflagdo medida pelo indice Ge-
ral de Precos de Mercado da Fundacgédo Getulio
Vargas (IGP-M).

Todavia, cabe registrar que, em fungéo da impos-
sibilidade de detectar, como usuario externo os valo-
res contdbeis de alguns itens necessarios para a
metodologia de analise que se propde neste trabalho,
teve-se que assumir algumas premissas para os cal-
culos destes itens:

v’ Para estimar o valor das variagdes de estoques
de produtos acabados a pre¢cos de mercado foi
adotada a margem bruta apresentada em cada exer-
cicio analisado, 66,6% para 1999 e 68,8% para 2000;

v Para o calculo do valor das variagdes de esto-
ques de produtos em elaboracéo a valores de realiza-
¢a0, menos os custos ainda por incorrer, foi adotado
como critério a metade da margem de contribuicao
apresentada em cada exercicio analisado, 33,3% para
1999 e 34,4% para 2000;

v Para o célculo do valor da remuneragéo dos agen-
tes econbmicos participantes do valor adicionado que
esta contemplado nos estoques, foi assumido que tais
importes manteriam a mesma proporcionalidade obser-
vada nos valores distribuidos pela NATURA em suas
demonstracdes contabeis originariamente publicadas®.

Ha de se ressaltar, contudo, que tais procedimen-
tos foram artificios empregados para a sustentacédo
do estudo de caso apresentado, ja que os verdadei-
ros dados néo estéo divulgados nas demonstracdes
contabeis publicadas pela empresa. Assim, é prova-
vel que tais valores nao sejam os que efetivamente
ocorreram na pratica.

¢ Em 2000: 36,1% de gastos com pessoal; 11,7% de gastos financeiros; 42,1% de tributos e impostos sobre os lucros; 3,9% de depreciagdes, amortizagdes, exaustdes e
provisdes; e 6,2% de lucros ou prejuizos do exercicio antes da destinagio. Para 1999: 34,4% de gastos com pessoal; 16,1% de gastos financeiros 36,5% de tributos e
impostos sobre os lucros; 3,8% de depreciagdes, amortizagdes, exaustdes e provisdes; e 9,2% de lucros ou prejuizos do exercicio antes da destina¢do. Nesta mesma
propor¢ao foram apropriados aos valores que corresponderiam a variagio dos estoques de R$ 14.071 mil, para o ano 2000, e de R$ 6.654 mil, para o ano 1999.

Revista Contabilidade & Finangas - USP, Sio Paulo, Edicio Comemorativa, p. 7 - 29, outubro/2003 -



Revista Contabilidade & Financas - USP

o José Paulo Cosenza
®

Pelo célculo do valor adicionado através do mé-
todo aditivo, observa-se que, no ano 2000, os em-
pregados da NATURA foram remunerados com R$
136,1 milhdes do valor adicionado bruto empresa-
rial gerado, algo correspondente a 36,1%. Apesar
deste, monetariamente, ter sido inferior ao valor
adicionado gerado em 1999, os trabalhadores
conseguiram aumentar sua participacéo percentual
em 1,7% nariqueza criada pelas atividades dessa
companhia.

Os credores financeiros ficaram com

R$ 44,3 milhdes (11,7%), reduzindo sua participa-
¢ao em 4,3%, comparativamente a 1999, o que
correspondeu a menos R$ 26,6 milhdes recebidos
por sua contribuicdo ao valor adicionado. A esse
respeito é interessante observar que, comparando
os valores adicionados nos dois exercicios, é pos-
sivel visualizar que a NATURA conseguiu manter
um nivel proximo de valor adicionado bruto em-
presarial, ndo obstante tenha se utilizado de
um menor volume de capital de terceiros nas suas
atividades.

COMPONENTES 31/12/2000 31/12/1999
R$ Mil % R$ Mil %
+ Gastos com pessoal 136.099 36,1 151.789 34,4
+ Gastos financeiros 44.321 11,7 70.885 16,1
+ Tributos e impostos sobre os lucros 158.863 42,1 161.214 36,5
+ Depreciacao, Amortizagéo, Exaustao e Provisdes 14.613 3,9 16.836 3,8
+ Lucros ou Prejuizos do Exercicio (saldo DRE antes da
destinacao de lucros) 23.588 6,2 40.679 9,2
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 377.484 100,0 441.401 100,0
(-) Depreciagao, Amortizacao, Exaustao e Provisdes
realizadas (14.613) (3,9) (16.836) (3,8)
= VALOR ADICIONADO LiQUIDO EMPRESARIAL 362.871 96,1 424.566 96,2

Fonte: elaboragdo do autor

Quadro 7 — Determinacao do Valor Adicionado pelo Método de Adicao

No exercicio de 2000, o governo se remunerou
com 42,1% do valor adicionado bruto gerado nesse
periodo por essa companhia, recebendo R$ 158,9
milhdes, e apresentou um acréscimo no seu
percentual de participacao da ordem de 5,6%. Tal
fendbmeno chama a atencao ja que, considerando
que o valor adicionado deste exercicio foi inferior
monetariamente ao de 1999, deveria se manter, ao
menos, inalterado percentualmente. Uma possivel
explicacdo para esse caso poderia ser associada
ao fato de o valor da producgéo se apresentar maior
no ano de 2000. Como, geralmente, os impostos
incidem principalmente sobre os custos de produ-
¢do, esse agente econdmico (governo) se viu be-
neficiado na parcela total distribuida.

Em 2000, a NATURA produziu um valor adiciona-
do liguido R$ 61,7 milhdes menor do que o de 1999.
Ao capital préprio coube uma quota mais reduzida na
riqueza criada, pois, no total, restaram R$ 38,2 mi-
Ihdes (lucro mais a depreciagdo) nesse exercicio,
equivalentes a 10,1% do valor adicionado bruto em-
presarial. Uma vez que o valor relativo aos

reinvestimentos, basicamente a depreciacdo, mante-
ve-se constante percentualmente, esse decréscimo
de 2,9% (R$ 19,3 milhdes), de 1999 para 2000, incidiu
basicamente sobre a parcela dos acionistas.

No célculo do valor adicionado pelo método
subtrativo, se destaca a reducdo de R$ 49,9 milhdes
dos ganhos financeiros, representando uma diminui-
¢éo de 76,9% de 1999 para 2000. N&o se pode afir-
mar isso categoricamente, ja que se esta analisando
desde uma 6tica de usuario externo e, portanto, ndao
se dispde dos dados efetivos para uma analise mais
critica. Todavia, chama a atenc¢éo o fato de a reducao
da participacdo dos ingressos financeiros ter sido
acompanhada de um aumento dos custos, mais es-
pecificamente das matérias primas consumidas e dos
materiais, energia, servigos de terceiros e outros.

Por isso, cabe analisar se essa companhia nao
poderia estar destinando parte de sua riqueza criada
para aplicagao no mercado financeiro, ao invés de na
sua atividade produtiva. Outra possivel explicagao para
esse fato poderia ser a desvalorizagdo cambial do
real, ocorrida em 1999, ja que segundo comentarios
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das notas explicativas do ano de 2000 (21 — Instru-
mentos Financeiros) essa empresa explica que ado-
ta uma politica financeira que Ihe permita reduzir sua

exposicao a riscos de mercado, de moeda e de taxas
de juros, mediante o controle e a determinacao do
seu nivel de exposi¢éo cambial.

COMPONENTES 31/12/2000 31/12/1999
R$ Mil % R$ Mil %
+ Venda de Produtos e Servicos 1.012.479 100,4 912.723 99,2
+ Variacdo de estoques de produtos acabados 5.702 0,6 19.448 2,1
+ Variacéo de estoques de produtos em elaboragéao 1.739 0,2 551 0,1
(-) Provisao para devedores duvidosos (11.871) (1,2) (12.627) (1,4)
= VALOR DA PRODUGAO 1.008.049 100,0 920.095 100,0
(-) Matérias Primas Consumidas (50.261) (5,0) (18.310) (2,0)
(-) Custo dos Produtos e Servigos Vendidos (809.920) (30,7) (287.926) (31,3)
(-) Materiais, Energia, Servigos de Terceiros e Outros (292.956) (29,1) (204.397) (22,2)
+ Variagdo de estoques de mercadorias, matérias-primas
e outros materiais 6.631 0,7 (13.345) (1,5)
= VALOR ADICIONADO BRUTO PRODUZIDO 361.542 35,9 396.117 43,1
+ Ingressos financeiros 15.034 1,5 64.952 71
+ Ingressos nao Operacionais 908 0,1 (19.667) (2,1)
= VALOR ADICIONADO BRUTO EMPRESARIAL 377.484 37,4 441.401 48,0
(-) Depreciacdo, Amortizacao, Exaustao e Provisdes
realizadas (14.613) (1,4) (16.836) (1,8)
= VALOR ADICIONADO LiQUIDO EMPRESARIAL 362.871 36,0 424.566 46,1

Fonte: elaboragdo do autor

Quadro 8 — Determinacao do Valor Adicionado pelo Método de Subtracao

Observa-se, ainda, que o valor adicionado bruto
empresarial do exercicio de 1999 foi prejudicado pela
revisdo de algumas praticas contdbeis relativas a
avaliacéo de ativos e ao provisionamento de passi-
vos. Os efeitos desse write off’, no montante de
R$ 19,7 milhdes, foram classificados como despe-
sas extraordindrias, e permitiram refletir as perdas
patrimoniais, visando a expurgar itens que prejudica-
vam a efetiva evidenciag¢éo do valor patrimonial den-
tro da realidade econdmica da empresa.

Por outro lado, a NATURA teve um aumento da
ordem de R$ 142,5 milhdes dos consumos adquiri-
dos de terceiros, onde, comparativamente ao exerci-
cio anterior, os itens materiais, energia, servicos de
terceiros e outros (6,8%) e as matérias-primas (3%)
apresentaram um incremento percentual no valor adi-
cionado. Assim, embora essa empresa tenha obtido
um valor da produg&o superior monetariamente ao do
exercicio/99, o que pode sinalizar que essa compa-
nhia pode ter sido bem sucedida na sua politica de
fixacdo dos precos de seus produtos, o incremento
dos custos foi fundamental para a reducao do valor
adicionado bruto produzido, tanto monetaria como

percentualmente.

A analise calculada com base no valor da riqueza
permite concluir que, a partir dos indicadores econd-
mico-financeiros de valor adicionado propostos neste
trabalho, a rentabilidade da NATURA decresceu do
ano de 1999 para 2000, exceto no tocante ao quesito
rentabilidade patrimonial que apresentou um incremen-
to de 148,9% no periodo.

Com a finalidade de exemplificar as diferengas
existentes na analise a partir dessas duas
medidas de valor — lucro e valor adicionado —ao se
calcular os indicadores econdmico-financeiros, os
mesmos sao apresentados, lado a lado, no quadro
9. Comparativamente aos indicadores de rentabili-
dade tradicionais, os resultados apresentados pe-
los indicadores de rentabilidade baseados no valor
adicionado possibilitam visualizar a distor¢cao cau-
sada pelo processo de analise classico, por ser uma
analise realizada totalmente fundamentada na 6ti-
ca do proprietario, ou seja, da rentabilidade da ri-
queza criada para os socios do negdcio e ndo da
rentabilidade da riqueza gerada pela companhia, que
seria 0 mais adequado.

7 Corresponde a uma reavaliagdo negativa, se assim pode-se dizer, no sentido de baixar os valores correspondentes aos ativos registrados. Todavia, em face dos principios

e normas de contabilidade vigentes, mais especificamente ao principio do conservadorismo, a prética de reavaliar-se negativamente os bens e direitos ndo deveria ser

utilizada contabilmente.
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INDICADORES 2000 Dif. 1999 Dif.
VA TD (VA - TD) VA D (VA - TD)
Taxa de Variacao -14,5% 14,6% -29,1% - - -
Margem Liquida 52,6% 0,7% 51,8% 70,5% -0,2% 70,7%
Margem Bruta 52,4% 68,8% -16,5% 65,8% 66,6% -0,8%
Lucratividade Operacional 54,7% 4,8% 49,8% 73,3% 128,0% -54,7%
Rentabilidade do Ativo 72,5% 1,0% 71,5% 95,3% -0,2% 95,6%
Rentabilidade do Capital Préprio 600,7% 8,2% 592,5% 450,6% -1,2% 451,8%

Fonte: elaboragdo do autor

Quadro 9 — Comparacao Indicadores: Tradicionais (TD)® versus Valor Adicionado (VA)

No exemplo, é possivel observar que muito embo-
ra, em 1999, a margem liquida calculada sob a dtica
tradicional (com base nos lucros) tenha sido negati-
va, foi criada riqueza pelo conceito de valor adiciona-
do, o que demonstra que a empresa contribuiu para a
geracao de valor para a sociedade e o pais. A andlise
do resultado final da companhia é bem distinta atra-
vés dos dois enfoques. Sob a 6tica do valor adiciona-
do, observa-se que os beneficios sao superiores aos
evidenciados pelo conceito tradicional de lucro.

Cabe comentar, ainda, que o retorno para os acio-
nistas, tomando como base o valor adicionado, foi
maior do que o que esta registrado na rentabilidade
tradicional, evidenciando que a taxa de rendimento
dos recursos proprios investidos na empresa é supe-
rior ao que efetivamente se divulga nas demais de-
monstra¢des. Do mesmo modo, a capacidade da
empresa de gerar riqueza foi maior que aquela obser-
vada com base no lucro, ou seja, o retorno verificado
no total do investimento efetuado mostra a capacida-
de dessa empresa para gerar valor, a partir dos ati-
vos existentes.

11. CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo analisar a utili-
dade da informagéo do valor adicionado. Para isso,
tratou-se de obter evidéncias bibliograficas que fun-
damentem a discussao desta problematica, principal-
mente no &mbito dos usuarios externos.

Assim, foi realizada uma atualizagéo dos estudos
académicos sobre este tema, revisando os concei-
tos tedricos que estao contemplados na apresenta-
¢éo da informacao do valor adicionado. Tambéem se

8 Taxa de Variagdo = (Vendas Liquidas, - Vendas Liquidas )/ Vendas Liquidas

2000 1999

Patriménio Liquido = Lucro Liquido/ Patrimoénio Liquido

‘médio”

I‘)‘)‘);
Vendas Liquidas; Lucratividade Operacional = Lucro Operacional/ Vendas Liquidas; Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido/ Ativo Total

abordaram os aspectos metodoldgicos que abrangem
os diferentes critérios de célculo do beneficio distri-
buido aos grupos envolvidos e os pontos mais polé-
micos na determinacao deste valor.

Considerando a entidade como um dos agentes
econdmicos do pais, foi analisada a importancia do
conceito de valor adicionado como fonte de informa-
¢ao sobre a geracao e distribuicdo da renda da em-
presa e também se abordou sua importancia para
aplicagdo em estudos macroecondmicos, como o
célculo da Renda Nacional e do PIB.

Por outra parte, foi apresentada uma proposta de
indicadores de carater econémico-financeira, os quais
permitem ao usuario externo efetuar uma analise des-
sa demonstracao financeira e, assim, abstrair infor-
mac¢des complementares para 0 seu processo
decisério, principalmente relacionado com a riqueza
criada pela entidade.

N&o obstante, ainda existem alguns pontos polé-
micos sobre a DVA, dado seu carater voluntario e fa-
cultativo. Assim, a principal conclusao deste trabalho
€ que esta demonstragéo contabil, se utilizada, pode
vir a converter-se em uma fonte de informacao im-
portante e complementar para o processo de analise
econdmico-financeira, ja que o seu entendimento per-
mite a compreensao dos beneficios gerados e seus
efeitos na atividade, por aqueles que, de forma direta
ou indireta, participam dele, principalmente os em-
pregados, os credores financeiros e o governo.

Por fim, foi realizada uma analise econdémico-fi-
nanceira fundamentada na informacao do valor adicio-
nado. Para isso, foram tomadas como exemplo as in-
formagdes divulgadas pela NATURA EMPREENDI-
MENTOS S/A em suas demonstragdes contabeis

Margem Liquida = Lucro Bruto/ Vendas Liquidas; Margem Liquida = Lucro Liquido/

Rentabilidade do

médio”

" Revista Contabilidade & Financas - USP, Sio Paulo, Edicio Comemorativa, p. 7 - 29, outubro/2003



A EFICACIA INFORMATIVA DA DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

consolidadas do ano de 2000. A analise destes da-
dos possibilitou comprovar a eficacia da DVA para
produzir informa¢des que ajudem a compreender
melhor o papel dos distintos agentes econémicos na
criacao de valor para a companhia, como também a
fungéo socio-econdmica da empresa e o nivel de ten-
sao existente na partilha dessa riqueza econémica.

Como futuras pesquisas neste campo, sugerem-
se estudos no sentido de harmonizacao dos concei-
tos contabil e econdmico de valor adicionado, de for-
ma que o disclosure dessa magnitude — a riqueza
criada — seja idéntico, tanto na Economia como na
Contabilidade, sem a necessidade de ajustes subjeti-
vos e nao importando se a base de calculo tenha
sido originada a partir da producédo ou das vendas.
Conseguindo-se a conciliagao do critério contabil de
apuracgdo do valor adicionado com os conceitos eco-
némicos, obter-se-ia um grande avan¢o no campo
desta matéria, ja que nao ha duvida quanto a inferio-
ridade do critério econémico®.

Para SANTOS (1999), a superioridade da
metodologia contabil se materializa através de pra-

ticas contabeis consistentes e da utilizacao de va-
lores reais. Mesmo aqueles valores passiveis de
estimativa contéabil sdao obtidos mediante
provisionamentos que serao sempre confrontados
e ajustados aos valores reais, em algum momento
futuro, além de estarem, permanentemente, sub-
metidos ao processo de auditoria, tanto externa
como interna.

Todavia, cabe destacar a importancia da necessi-
dade de concordancia dos conceitos micro e
macroecondmico de valor adicionado, ja que cada um
deles se refere a entidades diferentes. A utilizacdo
de uma linguagem padrdo para ambas as abordagens
permitiria o estabelecimento de uma conexao entre a
Contabilidade microecondmica (Contabilidade Finan-
ceira) e a Contabilidade macroeconémica (Contabili-
dade Social). Assim se facilitaria a consolidagao da
informacado contabil das empresas, tanto em nivel
setorial como nacional, permitindo, desse modo, ana-
lisar a contribuicdo de cada empresa para o setor
econdmico a que pertence, como também para o con-
junto da atividade econémica como um todo.

¢ Em face das dificuldades encontradas no Brasil, em termos de manutenc@o de servigos bdsicos que possam ser utilizados nos trabalhos estatisticos, os economistas que

realizam estudos voltados para estimativas macroecondmicas ficam muito dependentes de informagdes apuradas por meio de dados parciais, que em boa parte sdo obtidos

através de estimativas.
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