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RESUMO

O objetivo deste estudo € identificar os possiveis impactos da privatizacao sobre a forma de
distribuicao de riqueza das empresas, a luz da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).
Para tanto, foram selecionadas, com base no banco de dados da Fundacgdo Instituto de
Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), o qual € utilizado para edi¢do da
Revista Exame - Melhores e Maiores, todas as empresas privatizadas no periodo de 1995 a
2005, amparadas pelo Programa Nacional de Desestatizacao (PND) e que disponibilizaram a
DVA, totalizando 16 empresas. A andlise consiste na comparacdo do valor adicionado total
gerado por cada uma das entidades e da sua estrutura de distribuicdo de renda, “antes” e
“depois” da alienacdo do controle aciondrio. A fim de isolar o efeito da privatizagao,
comparou-se também com o desempenho, no mesmo periodo, de um grupo de controle
formado por empresas que permaneceram como estatais até¢ 2005. Em relacdo a geracdo de
riqueza, os resultados obtidos apontaram para uma melhora significativa do desempenho das
empresas analisadas, quando sdo feitas as comparacdes com o periodo anterior ao evento.
Outra constatagdo importante foi a redugdo bastante expressiva de gastos com pessoal nas
empresas privatizadas quando comparadas com as estatais.

Palavras-chave: DV A. Privatizagdo. Carga tributaria. Geragao e distribui¢do de riqueza.
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ABSTRACT

The objective of this study was to identify the possible impacts of privatization on the form of
distribution of wealth in companies, in light of the Statement of Value Added (DVA). To do
so, by means of the data base located at the Foundation Institute for Financial, Actuarial and
Accounting Research (FIPECAFI), that used by the Biggest and Best Issue of the Magazine
Exame, all the companies that were privatized from 1995 to 2005 were selected, aided by
National Program for Privatization (i.e. PND — the Programa Nacional de Desestatizac¢ao)
which makes the DVA available, all in all making for a total of 16 companies. Analysis
consists of a comparison of the total added value generated by each company and analysis of
its structure for distribution of its income, both ‘before’ and ‘after’ transfer of ownership. For
the purpose of isolating the effect of privatization, a further comparison was made of the
performance, in the same period, of a control group made up of companies that remained
under state control until 2005. In relation to generation of wealth, the results obtained point to
significant improvement in the performance of the companies analyzed, when compared to
the period before the event. Another important finding was the notable reduction in expenses
in regard to personnel in the privatized companies when compared to personnel expenses in
state-run companies.

Keywords: DVA. Privatization. Taxes burden. Generation and distribution of value added.

1 INTRODUCAO

Tém-se discutido muito as questdes sociais a partir da distribui¢do de renda. Parece
nao haver qualquer divida que o grande problema dos paises chamados pobres, ou de terceiro
mundo, € a forma como a renda é distribuida. O Brasil, que j4 foi considerado a ‘“sétima”
economia do mundo, sempre esteve as voltas com a ma distribui¢ao de renda. O pais nunca,
em periodo algum de sua histéria econdmica, deixou de ser citado nas estatisticas dentre
aqueles com as piores distribui¢des de renda do planeta. Nas ultimas décadas, ndo sé o Brasil,
mas diversos paises no mundo tiveram como principais desafios promover reformas
substanciais que possibilitassem reducdo das ineficiéncias econdmicas e sociais. Uma das
maneiras apresentadas como sendo adequada para viabilizar a reducdo das desigualdades
sociais, embora ainda com muitas controvérsias, foi a redu¢do da participagdo do Estado na
economia.

Diante dessas premissas, no Brasil, o processo de privatizacdo teve inicio na década de
80, quando arrecadou o equivalente a cerca de 780 milhdes de ddlares, conforme
levantamento do BNDES (2002). Entretanto, foi em meados de 1990 que a receita auferida se
tornou significativa, haja vista que s6 nos dois primeiros anos foram arrecadados o
equivalente a 4 bilhdes de ddlares, gracas ao Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), o
qual efetivou a passagem do Estado empresério para o Estado como agente regulador.

Diversos foram os estudos que buscaram analisar os efeitos da mudanga de controle
aciondrio sobre o desempenho operacional e financeiro das entidades, mas pouco se discutiu
acerca do seu impacto no contexto social, inclusive no que se refere a distribuicao de renda.

Nesse sentido, a Contabilidade, integrante do grupo das Ciéncias Humanas, apresenta
uma excelente alternativa de se viabilizar a afericio objetiva das riquezas criadas e
distribuidas pelas empresas. Assim, essa pesquisa, com base na Demonstracio do Valor
Adicionado — DVA, buscou identificar alguns dos possiveis impactos da privatizacdo sobre a
performance econdmica das empresas.
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2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A Contabilidade, a fim de se adaptar a incorporacdo das novas varidveis nos
procedimentos administrativos e operacionais e ampliar a sua esfera de atuacdo, atendendo a
novos usudrios que de alguma maneira se inter-relacionam com a empresa (ex.: dirigentes,
investidores e fornecedores, consumidores, funciondrios, Estado), desenvolveu o Balanco
Social como instrumento de avaliagao do desempenho social da empresa.

Nesse contexto, segundo Tinoco (1984, p.108), o Balanco Social é:

[...] um instrumento de gestdo e de informagdo que visa reportar, da forma mais
transparente possivel, vale dizer, com evidencia¢do plena — full disclosure -,
informagdes econdmicas, financeiras e sociais do desempenho das entidades, aos
mais diferenciados usudrios da informaco, dentre estes usudrios os trabalhadores.

A DVA, como parte integrante do balanco social, destaca-se por fornecer informacdes
referentes a geracdo e distribuicdo de riquezas pela empresa, além de representar um
importante papel para o ambiente macroecondémico. Conforme Santos (1999, p. 98), a DVA ¢é
“a forma mais competente criada pela Contabilidade para auxiliar na medi¢ao e demonstragdo
da capacidade de geracdo, bem como de distribui¢do, da riqueza de uma entidade.”

No tocante ao embasamento tedrico da DVA, esta se relaciona com o conceito de
valor adicionado (ou valor agregado) o qual € utilizado na macroeconomia para a apuragao do
Produto Nacional. Segundo Montoro Filho (1994, p. 27):

define-se valor adicionado como o resultado da diferenca entre o valor dos bens e
servicos vendidos pela empresa, quaisquer que sejam, e o valor dos bens e servigos
comprados pela empresa junto a outras empresas. Significa assim o acréscimo de
valor que a empresa incorpora ao bem na cadeia produtiva.

Para Yoshioca (1998, p.4), “A DVA ¢ interessante para fins de anélise financeira, pois
evidencia como a empresa produziu valor adicionado, ou seja, riqueza ou, ainda, renda. A
soma de todas as rendas num pais forma a renda nacional (PIB)”.

Se o conceito de valor adicionado for aplicado a partir da empresa, com a transferéncia
para a contabilidade da responsabilidade de mensurar as transacdes econdmicas dentro do seu
ambiente, facilmente se obterd o valor da riqueza produzida por ela criada e a forma como
estd sendo distribuida aos agentes econdmicos.

Ha uma estreita relacdo entre o conceito de valor adicionado na visdo econdmica € na
visao contdbil, embora haja pequenas divergéncias, principalmente de ordem temporal. Santos
(2003, p.32) destaca que:

[...] o critério contdbil, na apuracdo do valor adicionado, poderd ser superior ao
econdmico. Essa superioridade materializa-se através de préticas contdbeis
consistentes e da utilizacdo de valores reais. Os valores estimados e reconhecidos na
Contabilidade através das provisdes sempre, em algum momento futuro, sio
confrontados e ajustados aos valores reais. A isso deve ser adicionado o fato de os
valores da Contabilidade poderem submeter-se a processos permanentes de
auditoria.

Embora a maioria das informacdes fornecidas pela DVA possa ser diretamente
extraida da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), tais demonstracdes ndo se
confundem, pois possuem enfoques absolutamente distintos. Enquanto a DRE confere énfase
ao lucro liquido, o que corresponde ao valor adicionado pertencente aos sécios como
investidores de capital de risco, sendo, portanto uma informac¢do essencialmente destinada aos
proprietarios, socios ou acionistas, a DVA enfoca a riqueza gerada pelas atividades da
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empresa como um esfor¢o coletivo de varios grupos de pessoas, bem como a sua distribui¢ao
aos agentes que participaram da sua criagdo. Ou seja, a DVA estd voltada para os stakeholders
(agentes econdmicos interessados na empresa, tais como empregados, governo, acionistas,
financiadores externos, fornecedores, empregados e clientes), enquanto a DRE estd voltada
para os stokeholders (acionistas).

Dessa forma, a DVA pode fornecer informagdes, dentre outras, tanto para anélises de
investimentos como para concessoes de financiamentos, subsidios governamentais e avaliacao
de projetos de instalacdo de empresas transnacionais etc. Por exemplo, ao fornecer dados
referentes a contribuicdo da empresa para a riqueza da regido, a DVA poderd ser
extremamente util nos estudos de viabilidade econdmica de projetos de instalacio de

empresas, bem como nas decisdes de financiamentos governamentais.

3 VISAO GERAL DAS PRIVATIZACOES
De acordo com Chan, Corrar e Martins (2003, p.1),

nas ultimas décadas, programas de privatizacdo foram implantados em diversos
paises, tais como: Inglaterra, Franga, Chile, México, Argentina, Brasil. Um estudo
realizado em 1992, pelo Banco Mundial, registrou, até entdo, mais de 80 paises que
passaram por essa experiéncia, o equivalente a cerca de 8.500 empresas estatais.

No Brasil, o processo de tentativa de redugdo da participagdo do Estado na economia
comecou a ser levantado no inicio da década de 1970 e foi reforcado pela “Campanha contra a
Estatizac@0”, quando muitos empresdrios brasileiros se queixavam por nao ter condi¢des de
competir contra as empresas estatais.

No inicio da década de 1980, o Brasil passava por periodo de baixo desempenho
econdmico, acompanhado pelo segundo choque do petréleo e pelo aumento das taxas de juros
internacionais. Diante desse cendrio, as Empresas Estatais (EEs) acabaram sendo utilizadas
como instrumento para que 0 governo atingisse seus objetivos macroecondomicos e revertesse
essa situacdo. Segundo Pinheiro e Giambiagi (2000, p. 19), as Empresas Estatais “receberam
ordens de contrair grandes empréstimos nos mercados externos para financiar o déficit em
conta corrente. Como conseqiiéncia, foram duramente atingidas pela maxidesvalorizacdo de
1983”. Além disso, os precos dos seus servicos foram reduzidos com a finalidade de
promover a competitividade nas exportagdes e na tentativa de controlar a inflagdo. A adogao
de uma politica de contencdo de gastos no setor publico acabou por ser o estopim para uma
nova fase: a privatizacao.

Em margo de 1990, a Medida Proviséria n® 115, que se tornou a Lei n° 8.031/90,
instituiu o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), em que o BNDES foi nomeado para
exercer as tarefas administrativas do programa, bem como implementar as diretrizes
determinadas pela Comissdo de Privatizacdo. Os principais argumentos para ampliar o
alcance das privatizag¢des do inicio da década de 1990 foram:

a) o governo deveria focar seus esforcos em dareas como educagao, saide, seguranga e
regulacdo, deixando para a iniciativa privada todas as outras atividades;

b) com a privatizacdo, os investimentos voltariam a acontecer nessas empresas;

¢) esse cenario favoreceria o aumento do numero de acionistas no mercado de
capitais, eliminando a concentracdo existente;

d) a quebra do monopdlio publico criaria um ambiente mais competitivo, propiciando
um aumento de eficiéncia técnica e distributiva.
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A partir de 1993, surgem novas mudancgas nas regras das privatizacdes. As principais
alteracoes foram: venda de participagdes minoritdrias da Unido, eliminacdo de restri¢des aos
investidores estrangeiros e ampliacdo de créditos contra o Tesouro para fins de privatizacao.

Conforme levantamento do BNDES (2002), entre 1990 e 1994, o Governo Federal
privatizou 33 empresas e recebeu, nesse processo, o equivalente a 11.874 milhdes de ddlares,
muito superior a primeira fase da privatizacdo federal (1981-1989), em que foram negociadas
39 empresas e o valor total arrecadado foi equivalente a 780 milhdes de ddlares.

O periodo 1994/1998 foi caracterizado pela manutengdo da estabilidade de precos e da
retomada do crescimento. Isso deu inicio a uma nova fase no processo de privatizacao,
quando foram priorizadas a concessao dos servigos publicos e a infra-estrutura.

Entretanto, a politica de sobrevalorizacdo do real, a fim de aumentar as importagdes,
tornou a balanca comercial deficitdria, mesmo com o aumento das exportacdes no periodo.
Com isso, o governo se viu obrigado a adotar uma politica de altas taxas de juros e pequenas
desvaloriza¢des da moeda, levando ao aumento brutal da divida publica.

Modiano (2000, p.325) cita que “ndo tenho qualquer divida de que foram os grandes
déficits em conta corrente, os grandes déficits fiscais que ampliaram e aceleraram a
privatizacdo em 1996 [...]”

Em fevereiro de 1995, foi promulgada a Lei das Concessdes (Lei n° 8.987) que
regulamentou o artigo 175 da Constitui¢do e redirecionou as normas que regem a concessao
dos servicos publicos. No mesmo ano, as emendas constitucionais acabaram com o
monopodlio publico nas telecomunicagdes, na distribuicio de gds por dutos e no setor
petrolifero.

Em 1996, a Light marcou esta nova fase do processo de privatizagdo, sendo a maior
companhia até entdo vendida. Em seguida (1997), a Companhia Vale do Rio Doce foi vendida
e, em 1998, foi a vez da Telebrds, sendo esta tultima considerada por Pinheiro e Giambiagi
(2000, p. 32),“a maior privatizacdo do mundo naquele ano”.

No Governo Fernando Henrique Cardoso, conforme Modiano (2000, p.325),
“realmente a privatiza¢do d4 um grande salto e comeca a ser percebida como tendo um papel
fundamental a desempenhar em todo o processo de estabilizacdo”. Tal fato € tdo evidente que
88,8% de todo montante (receitas obtidas e transferéncias de dividas), no periodo 1990/2002,
concentraram-se nesse governo, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados Acumulados (1990-2002)
Resultados Acumulados - Conjunto das Privatizacdes (US$milhdes)

Periodo Receita Dividas Resultado %
de Venda Transferidas Total
1990-1994 8.608 3.266 11.874 11.2%
1995-2002 78.614 14.810 93.424 88.8%
Total 87.222 18.076 105.298 100.0%

Fonte: Privatizacdo no Brasil: 1990-2002 (BNDES).

4 DESEMPENHO DAS EMPRESAS PRIVADAS E ESTATAIS

Os efeitos das mudangas na estrutura de propriedade de empresas do setor publico
para o setor privado implicam o surgimento de novos objetivos para as empresas e,
conseqiientemente, em um novo conjunto de incentivos para os gestores.

A eficiéncia econdmica pode ser avaliada com base na efici€ncia interna ou produtiva
e na eficiéncia alocativa. A eficiéncia interna diz respeito a producdo com minimizagdo de
custos de certo nivel de produto, e a eficiéncia alocativa se volta para a producdo escolhida
pela empresa com determinada estrutura de custos.
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Um dos argumentos freqiientemente encontrados na literatura relativo a suposta
ineficiéncia das estatais se baseia na influéncia da alteracdo do controle aciondrio sobre as
relacdes entre os gestores e os proprietdrios da empresa. Tais relagdes sdo tratadas na teoria da
ageéncia, a qual pressupde que o proprietdrio (principal) e os gestores (agente), conforme
Passanezi Filho (1998, p. 46):

[...] ndo compartilham dos mesmos objetivos, isto é, ambos procuram maximizar
suas proprias e distintas fungdes utilidade. O problema bdésico de agéncia é que o
principal quer induzir o agente a atuar conforme os objetivos do principal, mas nao
possui informacao plena do comportamento do agente, nem do ambiente externo em
que este atua. Em outros termos, possui um problema de monitoramento sobre as
acoes do agente.

Nessa linha, segundo Mello (1992, p.II1.1), hd 3 razdes para imaginar que os gestores
das empresas estatais nao estariam voltados prioritariamente para minimizagdo de custos ou
maximizagao do lucro:

a) [...] a empresa estatal ndo tem o lucro como objetivo e, quando deficitéria, é
protegida da faléncia pelo socorro dos cofres publicos”.

b) [...] costuma-se atribuir as empresas estatais um ndmero muito grande de
objetivos que freqiilentemente sdo conflitantes. A minimizacio de custos
costuma ser dado um grau baixo de prioridade. Além disso, os politicos
comumente usam as empresas estatais para alcangar objetivos ndo comerciais de
motivagdo politica, com prejuizos para o desempenho da empresa.

C) [...] a remuneragio dos gerentes das empresas estatais ndo estd relacionada a
geracdo de lucros e, portanto, a minimizagdo de custos.

Segundo Pinheiro (1996, p. 359),

as estatais t€m uma face privada e outra piblica: de um lado, elas t€m um objetivo
comercial, relacionado a produ¢do e comercializacio de um bem ou servigo; de
outro, tém objetivos de politica, como o desenvolvimento de setores “para trds” ou
“para a frente” da cadeia produtiva, a integragdo do territério nacional, o
atendimento a populagdes carentes, o nivel de emprego, o controle da inflagdo etc.
esta dupla face tem um impacto negativo sobre a eficiéncia econdmica, pois: a) 0s
gerentes das estatais nem sempre tém clareza dos objetivos, muitas vezes
conflitantes, do acionista controlador, o setor puiblico, o que dificulta a tomada de
decisdes e a alocacdo de recursos; € b) os objetivos sociais sdo usualmente
alcangados com o sacrificio dos objetivos comerciais e da rentabilidade da empresa.
No setor privado hd maior clareza dos objetivos, mais direcionados para resultados
comerciais. A privatizagdo implica essencialmente abrir mao de objetivos ndo-
comerciais, permitindo uma aloca¢@o mais eficiente de recursos.

Sendo assim, com a privatiza¢do, a minimizagcdo de custos adquire seu novo papel
como fonte de efici€ncia interna e o objetivo da empresa se volta a maximizacao do lucro e a
preocupacio com o risco de faléncia, fatores antes ignorados pela estrutura da empresa estatal.

Em geral, hd uma grande dificuldade da sociedade em monitorar as agdes dos
administradores das entidades publicas, principalmente pelo fato de um dos principais
objetivos da empresa estatal ser a promoc¢@o do bem estar social, € ndo a maximizagdao dos
lucros.

Outra possivel contribuicao que a privatizacdo pode dar, no que tange ao aumento da
eficiéncia, é a introdu¢do do fator concorréncia, pois passa a considerar a quebra de
monopolio. Diversos autores j4 buscaram comparar a performance operacional e financeira
entre empresas privadas e empresas estatais. Essa inquietacdo decorre do avango dos
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processos de privatizagdes, nao apenas no Brasil, cuja justificativa principal se baseia em um
ajuste das contas publicas e na procura de meios para alavancar a eficiéncia da economia.

Megginson et al. (1994) realizaram pesquisa na qual compararam a atuagdo de 61
companhias, localizadas em 18 paises e atuando em 32 setores de atividades, privatizadas no
periodo de 1961 a 1990. Eles analisaram os impactos da privatiza¢do sobre o desempenho
dessas empresas por meio da comparagdo dos valores médios de diversas varidveis nos trés
anos anteriores e nos trés anos posteriores a privatizacdo. Para tanto, analisaram a
significancia estatistica com o auxilio dos testes do sinal e de Wilcoxon. A conclusido dos
autores (1994, p. 403) mostrou forte evidéncia de que com a privatizagao houve aumento das
vendas, maior lucratividade da empresa nos investimentos de capital e significativa melhora
na eficiéncia.

Boardman e Vining (1989, p.1-33) fizeram pesquisa com dados de 409 entidades
privadas, 57 estatais e 23 mistas, extraidas das 500 maiores empresas industriais nao-
americanas. Os autores concluiram que as estatais e mistas apresentaram performance inferior
as empresas privadas.

No Brasil, diversos trabalhos procuraram verificar o impacto das privatizacdes sobre o
desempenho das empresas. Pinheiro (1996) obteve uma amostra entre 29 e 46 empresas
brasileiras que passaram pelo processo de privatizacdo nos periodos de 1981-89 e 1991-94,
conforme a varidvel selecionada. Segundo Pinheiro (1996, p.365),

ndo obstante, foram consideradas todas as empresas para as quais se dispunha de
informagdes para pelo menos um ano antes e outro depois da privatizagdo. O ano da
privatizagdo em si (ano zero) foi eliminado, j4 que compreende alguns meses como
estatal e outros como empresa privada.

As varidveis utilizadas para a andlise foram: receita liquida, lucro liquido, patrim6nio
liquido, investimento, imobilizado, nimero de empregados, endividamento e liquidez
corrente. A partir dessas, derivou mais seis varidveis referentes a eficiéncia interna:
vendas/empregado, lucro/empregado, lucro/vendas, lucro/patrimoénio liquido,
investimento/vendas e investimento/imobilizado.

Para tanto, o autor utilizou o teste do sinal e o Wilcoxon Signed Rank Test, para
validar estatisticamente se houve mudancas de desempenho, e comparou as médias
aritméticas das varidveis em questao antes e depois da privatizacdo, considerando as médias
dos quatro anos anteriores e dos quatro posteriores.

Pinheiro (1996) conclui que os resultados obtidos confirmam que com a privatizagdo
ocorre melhoria bastante significativa, em termos estatisticos e econdmicos, do desempenho
das empresas.

A principal dificuldade no desenvolvimento de trabalhos dessa natureza € isolar o
efeito do capital sobre o desempenho das empresas, visto que estas também estido sujeitas a
influéncia de diversas outras variaveis.

Na tentativa de atenuar os efeitos de outras varidveis sobre o desempenho das
empresas, Chan, Corrar e Martins (2003) realizaram uma avaliagdo da privatizacdo brasileira
durante o periodo compreendido entre 1995 e 2002, a luz de indicadores operacionais e
financeiros extraidos de demonstracdes contdbeis, comparando ndo apenas o0 comportamento
das empresas antes e depois de serem privatizadas, mas também com a média, no mesmo
periodo, das empresas do mesmo setor que permaneceram como estatais. Os resultados dos
testes estatisticos aplicados sugerem que tais empresas, apds a alienacdo do controle
aciondrio, reduziram o numero de empregados, aumentaram a lucratividade, a efici€ncia
operacional, o volume de vendas e mudaram o perfil de endividamento. Entretanto, com
excecdo do aumento da lucratividade, comportamento similar também foi percebido nas
empresas que continuaram como estatais, o que leva a supor que os demais resultados foram
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decorrentes de fatores macroecondmicos e nao podem ser atribuidos exclusivamente as
mudangas de controle aciondrio.

5 METODOLOGIA E PROCESSO DE ANALISE DOS DADOS

A metodologia utilizada no presente estudo se baseou numa abordagem empirico-
analitica, predominantemente descritiva e de cardter exploratdrio.

Com base no banco de dados da Fundagao Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais
e Financeiras (FIPECAFI) foram selecionadas todas as empresas privatizadas no periodo de
1995 a 2005 e que disponibilizaram a Demonstracdo do Valor Adicionado, totalizando 16
empresas. Destas, trés passaram por processos de cisdo, incorporacdo ou fusido apds serem
privatizadas, tornando as demonstracdes incomparaveis. Além disso, ndo foram analisadas 5
empresas cujo controle aciondrio permaneceu como estatal, embora tenha sido alienada parte
de suas acdes. Dessa forma, o conjunto final analisado se restringiu a oito empresas.

Dessas oito, quatro forneceram a Demonstragdo do Valor Adicionado a Revista
Exame, mas ndo as publicaram e por isso seus nomes foram omitidos. A seguir, no Quadro 1,
sdo listadas as empresas, seus segmentos econdmicos € as respectivas datas de privatizacoes.

Empresa Segmento de atuacao Data da privatizacio
CVRD - Companhia Vale do Rio Doce Mineracio 6 de maio de 1997
CPFL - Companhia Paulista de Forca e Luz Energia elétrica 19 de novembro de 1997

A (nome ficticio)

Energia elétrica

9 de julho de 1998

B (nome ficticio)

Telecomunicagdes

29 de julho de 1998

C (nome ficticio)

Comércio Varejista

14 de abril de 1999

D (nome ficticio) Informética 23 de junho de 1999
Celpe - Companhia Energética de Pernambuco Energia elétrica 17 de fevereiro de 2000
Saelpa - Sociedade Andmina de Eletrificagdo da Energia elétrica 30 de novembro de 2000

Paraiba

Quadro 1 — Relacao das empresas analisadas
Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta informagdes sobre os valores das privatizacdes ocorridas no
periodo 1995/2002 e os das empresas objeto deste estudo. Tais valores foram obtidos
conforme levantamento do BNDES (2002).

Tabela 2- Conjunto das Privatizacoes

US$milhdes
Resultado da
Periodo Venda %
Total
Total das privatizacdes compreendidas entre 1995-2002 93.424 100,00%
Representatividade da amostra 14917 15,97 %

Fonte: dados da pesquisa.

Deve-se destacar que, para evitar os problemas de comparabilidade causados pelos
efeitos da inflacdo, todos os valores apresentados foram atualizados, com base na variacdo do
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IGP-M da Fundacdo Getulio Vargas, para moeda de 31 de dezembro de 2005 e transformados
para o dolar oficial de 31 de dezembro de 2005.

Dada a diversidade de varidveis que influenciam o desempenho das empresas e visto
que a amostra nao € aleatdria, o que impossibilita estimar o erro de amostragem, optou-se por
ndo utilizar testes estatisticos. Assim, deve-se destacar que este ¢ um estudo de carater
exploratdrio e que, portanto, ndo se tem a pretensdo de generalizar os resultados.

Conforme exposto, antes da década de 1980, as empresas estatais foram, por vezes,
utilizadas como instrumento para que o governo atingisse seus objetivos macroeconomicos.
Basta lembrar que as empresas estatais chegaram a contrair empréstimos no exterior para
financiar o déficit em conta corrente. Em 1975, os precos dos bens e servicos ofertados pelas
estatais chegaram a ser utilizados no controle da inflagdo, e, em 1982, para subsidiar a
exportacdo de bens manufaturados. Essas préticas voltaram a se repetir em anos posteriores.
Assim, a suposta ineficiéncia das estatais é atribuida em parte a falta de clareza de seus
objetivos, o que, por sua vez, justificaria o sacrificio das metas comerciais em prol da
manutencao do bem estar social.

Vale destacar que ndo foi objeto deste estudo um aprofundamento nas questdes
relacionadas a readequagdo da politica de precos de bens e servigos ofertados pelas estatais. A
complexidade e a amplitude do assunto merecem uma profunda explora¢do em trabalhos
futuros.

A andlise dos efeitos da privatizacdo a luz da DVA ndo se restringiu a verificar a
composi¢ao da distribuicao do valor adicionado antes e depois da privatizagdo, mas também
comparar tais desempenhos com as de um “grupo de controle”. O “grupo de controle” é
aquele que ainda preserva as caracteristicas originais, ou seja, ainda ndo sofreu os efeitos das
varidveis analisadas.

Neste trabalho, tal grupo foi composto por todas as empresas que continuavam como
estatais até o exercicio social findo em 31 de dezembro de 2005 e que forneceram a DVA.
Foram excluidos os outliers e o grupo, totalizando 18 empresas, € o seguinte: 3 empresas do
setor de Tecnologia e Computacao (Dataprev, Prodesp e Celepar), 12 empresas de Servicos
Puablicos (CESP, Cemig, Correios, Furnas, Sabesp, CEEE, CELG, Sanepar, Conab, CEB,
Eletrosul, Casan) e 3 empresas de Servigos de Transporte (Metrd-SP, Carris e CPTM).

Mais uma vez, cabe enfatizar que os efeitos do processo de privatizacdo ndo devem ser
analisados isoladamente, uma vez que as empresas estdo sujeitas as influéncias de diversas
outras varidveis, tais como crises econdmicas, recessoes, taxa de juros etc.

Portanto, a compara¢do do desempenho das empresas privatizadas com o de um grupo
de controle visa atenuar os efeitos dessas outras varidveis, a fim de isolar o impacto da
privatizacao.

6 RESULTADOS OBTIDOS

As tabelas com os dados das empresas privatizadas e do grupo de controle
(consolidado) sao apresentadas na seqiiéncia. Os dados em destaque sdo relativos ao ano da
privatizacao.

6.1 Valor adicionado total

Na Tabela 3, apresenta-se o valor adicionado gerado pelas empresas pesquisadas em
USS$ milhoes de reais, no periodo de 1996 a 2005.

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, Blumenau, v. 3, n. 2, p. 06-21, maio/ago. 2007.



ANALISE DOS IMPACTOS DA PRIVATIZACAO NA DISTRIBUICAO DE RIQUEZA A PARTIR DA 15
DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

Tabela 3-Valor adicionado gerado

US$ milhdes
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grupo de

Controle 12414 15203 13410 12.580 9366 10.791 10936 10.330  10.593 7.218
CVRD 2.042 2.141 2.248 2.792 2.339 3.460 3.839 3.224 4310 6.105
CPFL 986 1.094 1.307 1.323 1.098 1.190 1.251 1.119 1.301 1.485
Empresa A 234 212 216 243 223 348 334 364 361 421
Empresa B 1.737 1.747 2374 2.723 3.106 - - - - -
Empresa C - 165 149 56 108 161 275 265 312 480
Empresa D - - 98 99 114 108 89 - - -
Celpe - 332 378 352 247 444 802 589 541 615
Saelpa - - 122 100 90 86 140 143 136 187

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 4, demonstra-se a andlise horizontal em percentuais do valor adicionado
gerado pelas empresas pesquisadas, referente o periodo de 1996 a 2005.

Tabela 4-Analise Horizontal (%) do Valor adicionado gerado

Analise Horizontal (%)
96/97 97/98 98/99 99/00 00/01 01/02 02/03 03/04 04/05

Grupo de

Controle 22,5 -11,8 -6,2 -25,5 15,2 1,3 -5,5 2,6 -31,9
CVRD 4,8 5,0 24,2 -16,2 47,9 10,9 -16,0 33,7 41,6
CPFL 10,9 19,5 1,2 -17,0 8,3 5,2 -10,6 16,3 14,1
Empresa A 9.4 2,1 12,4 -8,4 56,3 -3,9 8,8 -0,7 16,5
Empresa B 0,6 35,9 14,7 14,1 - - - - -
Empresa C - -9,8 -62,1 92,3 48,3 70,9 -3,7 17,9 53,9
Empresa D - - 1,2 15,2 -4.8 -17,7 - - -
Celpe - 13,6 -6,7 -30,0 79,9 80,7 -26,6 -8,0 13,6
Saelpa - - -18.4 -10,4 -3,6 62,3 1,9 -4.,7 37,2

Fonte: dados da pesquisa.

O valor adicionado total representa a soma do valor adicionado liquido produzido pela
entidade e o valor adicionado recebido em transferéncia.

Em 1998, a CVRD e a CPFL, que foram privatizadas em 1997, apresentaram
incrementos no valor adicionado de 5,0% e 19,5%, respectivamente. Conforme se observa na
Tabela 4, as empresas do grupo de controle (consolidado) tiveram decréscimo de 11,8% nesse
periodo, isso depois de um crescimento de 22,5% em 1997.

As empresas privatizadas em 1998, no ano seguinte a sua aliena¢do, também
apresentaram ligeiros incrementos no valor adicionado total, enquanto o comportamento do
grupo de controle teve queda de 6,2% no mesmo periodo.

A empresa C, um ano apds a privatizacdo ocorrida em 1999, aumentou o valor
adicionado, em comparagdo com o ano anterior, em 92,3%, mas ndo alcangou o montante
gerado de riqueza em 1998 (um ano antes da privatizagdo). Somente a partir de 2001, a
empresa voltou a produzir riqueza nos mesmos niveis de 1998. Outra observacdo que merece
destaque € que o grupo de controle, em 2001, apresentou aumento de 15,2% e, em 2005,
reducdo de 31,9%, no valor adicionado, enquanto essa empresa C apresentou crescimentos de
48,3% e 53,9%, respectivamente.

A empresa D, como se observa na mesma tabela, no ano seguinte a privatizacao
ocorrida em 1999, obteve crescimento de 15,2% na riqueza gerada, enquanto o grupo de
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controle obteve redugdo de 25,5% no mesmo periodo. A partir de 2001, a empresa apresentou
tendéncia de decréscimo no valor adicionado gerado e, em 2002, obteve valor inferior ao que
tinha alcangado em 1998.

Nos dois anos subseqiientes a privatizacao, a Celpe apresentou aumentos consecutivos
no valor adicionado de 79,9%, em 2001 e 80,7%, em 2002. Mas, em 2005, o crescimento foi
de apenas 13,6% logo ap6s dois anos de reducdes consecutivas.

A Saelpa, que ja tinha apresentado redugdo na geracdo de valor adicionado nos dois
anos que antecederam a privatizagao ocorrida em 2000, continuou nessa tendéncia até 2001,
mas reverteu o quadro, a partir de 2002, alcangando, em 2005, o maior valor do periodo
analisado.

Resumindo, excecdes feitas a Saelpa (em 2001) e empresa D (em 2002), todas as
demais empresas analisadas aumentaram os valores absolutos de geracdo de riqueza, quando
comparadas ao periodo anterior a privatizagdo, o que no mesmo periodo ndo pode ser
verificado no grupo de controle.

6.2 Informacdes relativas a pessoal, encargos e nimero de empregados

Na Tabela 5, sdo apresentados os percentuais de participagdo dos gastos com pessoal
no valor adicionado, tanto do grupo de controle como de cada uma das empresas pesquisadas.

Tabela S - Participacdo de pessoal e encargos no valor adicionado
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grupo de Controle 44,6% 395% 358% 32,6% 374% 328% 36,6% 27,6% 31,4% 472%

CVRD 41,0%  38,0% 33,1% 303% 33,7% 302% 329% 254% 288% 24,3%
CPFL 309% | 33,1% 203% 144% 182%  69% 7,9% 9.4% 9,4% 6.4%
Empresa A 497% 682% = 48,5% 191% 165% 158% 11,5% 9,6% 175% 7,6%
Empresa B 36,0% 295% | 429% 112%  9,0% - - - - -

Empresa C - 45,4%  55,0% 156,2% 30,5% 22,7% 129% 119%  9,9% 6,6%
Empresa D - - 40,6% | 354% 264% 30,1% 32,1% - - -

Celpe - 334% 30,8% 285% @ 314% 83% 5,6% 7.2% 7,7% 6.8%
Saelpa - - 259% 29,7% 653%  28,1% 154% 121% 13,7% 10,0%

Fonte: dados da pesquisa.

Como se pode observar, a referida tabela demonstra que a participacdo de pessoal e
encargos no valor adicionado do grupo de controle (consolidado) apresentou importantes
oscilagdes durante o periodo compreendido entre 1996 a 2005, permanecendo na faixa entre
0s 27,6% a 47,2%.

As principais observacgdes ficam por conta das significativas redugdes na parcela da
riqueza distribuida ao pessoal. Apenas para exemplificar, a empresa A, em 1998, ano de sua
privatizacao, distribuiu 48,5% da riqueza por ela criada aos seus funciondrios, enquanto, em
2005, essa parcela foi reduzida para 7,6%. A Saelpa e a Celpe, em 2000, ano de suas
privatizacdes, distribuiram 65,3% e 31,4% da riqueza criada a titulo remuneracdo e encargos
de pessoal; cinco anos depois, essas participagdes tiveram expressivas reducdes e cairam para
10,0% e 6,8%, respectivamente.

Outro destaque que se deve fazer € para a empresa C, que no ano da privatizacao
apresentou 156,2% como distribuicdo de riqueza aos funciondrios. Isso ndo deve ser
entendido como aumento de gastos com pessoal, pois, no periodo analisado, em valores
absolutos, os totais permaneceram praticamente constantes até a data da privatizagdo,
reduzindo nos anos subseqiientes. A justificava para tal oscilacao percentual foi motivada pelo
elevado prejuizo obtido pela empresa.
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Na Tabela 6, € apresentada a evolucdo do nimero de empregados para o periodo
analisado.

Tabela 6-Evolucio do n° de empregados

1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
Grupo de
Controle 179.512 164.687 159.433 156.431 155.223 162.651 170.428 174.652 180.260 178.520
CVRD 15.483 10.865 10.973 10.743 11.442 13.620 14.289 16.338 18.457 21.882
CPFL 6.599 5.588 4.422 4.176 2.927 3.063 3.022 2.948 2.908 2.993
Empresa A 2915 2.870 2.078 2.199 2.287 2.430 2.422 2.352 2.476 2.332
Empresa B 11.141 10.373 8.220 8.120 7.798 7.203 7.106 6.731 6.483 6.799
Empresa C 1.190 1.188 1.030 650 578 554 613 632 667 735
Empresa D 1.911 968 860 728 757 710 714 690 656 -
Celpe 4419 3.970 3.219 3.061 2.158 1.913 1.846 1.771 1.755 1.731
Saelpa 1.816 1.641 1.456 1.379 1.304 1.157 1.173 1.536 1.630 1.638

Fonte: dados da pesquisa.

Com base nessa tabela, observa-se que as empresas privatizadas reduziram
significativamente a quantidade de empregos diretos. Em todas as empresas, exce¢ao feita a
CVRD, quando sdao comparados os numeros de funcionérios do ano anterior a privatiza¢do e o
de 2002, pode-se perceber que foram reduzidos tanto o nimero de empregados quanto os
valores gastos com pessoal. Algumas dessas empresas fizeram grandes redugdes, mas apds a
privatizacao, ao longo do tempo, voltaram a contratar e tinham, ao final de 2002, quantidades
de empregados proximas daquelas existentes no ano anterior ou no proprio ano da
transferéncia do controle. Vale destacar que a CVRD, em 2005, possuia 21.882 empregados,
nimero bem superior ao ano anterior a privatizacdo em 1996, pois acabou incorporando
outras empresas no periodo pds-privatizagdo. Outras empresas, tais como CPFL, empresa B e
Celpe fizeram grandes redugdes de seus quadros e ndo voltaram a contratar.

6.3 Informacoes relativas a impostos, taxas e contribuicoes

Na Tabela 7, demonstra-se a participacdo da carga tributdria na distribui¢do do valor
adicionado das empresas analisadas e do grupo de controle.

Tabela 7 — Participacao da carga tributaria no valor adicionado
1996 1997 1998 1999 2000 _ 2001 2002 2003 2004 __ 2005

Grupo de Controle 277% 26,7% 231% 23,6% 342% 30,7% 30,6% 379% 38,5% 27,7%

CVRD 169% = 134% 144% 13,2% 6,1% 1,0% 1,6% 20,1% 17,5% 19,5%
CPFL 509%  542% 46,5% 483% 623% 574% 501% 59,5% 602%  60,8%
Empresa A 294%  44,0% @ -47% @ 499% 57,6% 51,1% 529% 599% 453% 61,7%
Empresa B 324%  34,6% @ 44,6% 554% 64.8% - - - - -

Empresa C - 329% 338%  198% 150% 269% 33,5% 42,6% 398% 549%
Empresa D - - 355%  415% 30,7% 303%  38,8% - - -

Celpe - 447%  46,1% 43,0% | 68,6% 462% 278% 422% 56,1% 59,7%
Saelpa - - 442% 57,7% | 804% 61,4% 464% 459% 572%  60,8%

Fonte: dados da pesquisa.

A carga tributdria representa a parcela do valor adicionado que € destinada aos
Governos Federal, Estaduais e Municipais na forma de impostos, taxas e contribui¢des.

Pode-se observar que a carga tributaria das empresas que compdem o grupo de
controle (consolidado) sofreu oscilacdes no periodo 1996/2005 e permaneceu na faixa entre
23,1% e 38,5%. De certa forma, esse foi o acréscimo que, em média, acabou afetando a
economia como um todo. O ano 2004 foi o que teve a maior carga e alcancou 38,5% do valor
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adicionado. O ano de 2000 foi o de maior representatividade da carga tributdria para as
empresas CPFL, Celpe e Saelpa.

Dois destaques devem ser feitos. O caso da empresa A, que em 1998, ano da
privatizacdo, apresentou carga tributdria negativa, em virtude do reconhecimento de “crédito
tributdrio sobre prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicdo social sobre o lucro
liquido”. O segundo caso a destacar estd relacionado a CVRD, que no periodo 2000 a 2002,
teve significativa reducdo de sua carga tributdria, em decorréncia, conforme notas explicativas
da prépria empresa, de beneficios fiscais originados do provisionamento dos juros sobre o
capital proprio e de créditos tributdrios, oriundos de prejuizos fiscais provocados pela
variagcdo cambial.

A expectativa inicial era de que o suposto aumento de eficiéncia que seria promovido
pela privatizagdo elevaria as vendas e a lucratividade e isso, por sua vez, implicaria o
conseqiiente aumento da carga tributdria dessas empresas. Entretanto, pela andlise efetuada,
foi possivel perceber que, com a privatizagdo, as empresas apresentaram comportamentos
irregulares, ora aumentando e ora diminuindo a participagdo da remunera¢ao do governo na
riqueza gerada, impossibilitando a identificacdo de indicios que confirmassem a expectativa
inicial. Por fim, cabe registrar que nos anos de 2004 e 2005 a carga tributdria teve elevacao
significativa para as seguintes empresas: Empresa A, Empresa C e Celpe, se comparada com
o periodo anterior a privatizacao.

6.4 Informacoes relativas a juros e aluguéis

Na Tabela 8, é apresentada a parcela da riqueza criada pelas empresas e que foi
destinada aos credores.

Tabela 8 — Participacio de juros e aluguéis no valor adicionado
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grupo de Controle 262% 174% 239% 40,5% 22,5% 329% 568% 16,6% 18,4% 18,0%

CVRD 234% « 21,5% 21,7% 36,1% 21,5% 299% 589%  0,0% 8.2% 0,0%
CPFL 4,8% 5,9% 7,0%  298% 13,8% 382% 57,6% 322% 189% 12,0%
Empresa A 0,0% 142% = 108% 279% 26,1% 323% 403% 223% 51,7% 20,8%
Empresa B 6,9% 7.3% 7,6% @ 21,0% 11,9% - - - - -

Empresa C - 173% 122% = 904% 240% 239% 329% 265% 168% 10,2%
Empresa D - - 1,3% 1,5% 189% 169%  2,5% - - -

Celpe - 5,1% 8,1% 132% = 15,0% 25,6% 657% 425% 30,1% 24,1%
Saelpa - - 0,0% 9,1%  309% 208% 27.8% 291% 224% 12,7%

Fonte: dados da pesquisa.

A avaliacdo dessas informagdes reflete o grau de dependéncia das empresas analisadas
em relacdo ao capital de terceiros para o financiamento de suas atividades. Deve-se destacar
que foram atipicos os anos de 1999, 2001 e 2002, tendo em vista os fortes desequilibrios
cambiais ocorridos, o que significa que aqueles que possuiam dividas em moeda estrangeira
acabaram tendo que destinar uma maior parcela da riqueza criada aos seus respectivos
credores. Assim, qualquer andlise acerca do grau de remuneragdo do capital de terceiros em
fun¢do do controle aciondrio ndo poderia prescindir de consideracdes a esse respeito, dada a
sua influéncia.

Esses desequilibrios cambiais acabaram também sendo responsdveis por reducdes de
investimentos e niveis de empregabilidade.

De qualquer forma, mesmo desconsiderando-se os anos atipicos em que houve
maxidesvalorizacdes da moeda nacional, pode-se observar que ocorreu uma tendéncia de
aumento das parcelas de riqueza distribuidas aos credores.
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6.5 Informacoes relativas a remuneracao do capital préprio

Na Tabela 9, sdo apresentados os percentuais de participagdes relativos aos valores
destinados aos detentores do capital préprio, na forma de juros sobre o capital proprio,
dividendos ou lucros retidos.

Tabela 9 — Participacio da remuneracio do capital préprio no valor adicionado
1996 1997 1998 1999 2000 __ 2001 2002 2003 __ 2004 __ 2005

Grupo de Controle 1,4% 16,4%  17,3% 3,4% 5,9% 35%  -241% 17.8% 11,7% 7,1%
CVRD 26,7% « 34,7% 442%  36,0% 56,8% 579% 28,1% 68,0% 64.8% 73,1%
CPFL 13,4% 6,8% 26,3% 7,5% 5,6% 25% -15,6% -1,1% 11,5%  20,8%
Empresa A 209% -26,5% | 45.4% 3,1% -0,2% 0,8% -4,7% 82%  -14,6% 10,0%
Empresa B 24,7%  28,6% 4.9% 12,4% 14,2% - - - - -

Empresa C - 4,4% -1,0% | -166,4% 30,5% 26,5% 20,7% 19,0% 33,5% 28,4%
Empresa D - - 22,7% | 21,7% 24,0%  22,7%  26,7% - - -

Celpe - 16,7%  14,9% 153% | -149% 19,9% 0,8% 8,1% 6,1% 9,4%
Saelpa - 0,0% 29,8% 3,5% -76,6% -102% 103% 12,3% 6,6% 16,5%

Fonte: dados da pesquisa.

Nesse item, também como conseqiiéncia das dificuldades enfrentadas pela maioria das
empresas, motivadas pelo comportamento da economia brasileira, dificuldades essas ja
apontadas anteriormente, as distribui¢des aos acionistas na forma de remuneracao do capital
acabaram nao tendo comportamento uniforme, o que dificulta a obtencdo de informagdes para
uma andlise consistente.

Em relacdo a essa falta de consisténcia, ¢ possivel, apenas para exemplificar, citar
alguns casos: a CPFL, que no ano anterior a privatizacao distribuiu aos acionistas 13,4% da
riqueza criada, em 2002, teve 15,6% negativos, isto €, acabou consumindo riqueza
pertencente a esses mesmos acionistas; a Saelpa, que no ano da privatizacao consumiu 76,6%
da riqueza criada anteriormente, teve grande recuperacdo nos anos de 2002 e 2005,
conseguindo destinar a seus acionistas 10,34% e 16,5%, respectivamente, da riqueza criada;
finalmente, vale destacar a empresa D que ao longo do periodo analisado manteve entre
22,7% e 26,7% o nivel de destinacdo da riqueza criada aos seus acionistas. Foram
comportamentos bastante diferentes. Outra informac¢do que merece destaque ¢ que a CVRD
em 1996 destinou 26,7% do valor adicionado a titulo de remuneracdo do capital préprio e, em
2005, atingiu expressivos 73,1%.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Por meio da utilizacio da Demonstragdo do Valor Adicionado, este estudo buscou
identificar quais os impactos da privatiza¢do na geragdo e distribui¢do da riqueza de algumas
empresas que passaram por tal processo. O trabalho de pesquisa realizado, de carater
exploratério, contou com uma amostra de 8 empresas. A anélise dos efeitos desse evento a luz
da DVA nio se restringiu em verificar a composicao da distribuicdo do valor adicionado antes
e depois da privatizagdo, mas também comparar tais desempenhos com os de um grupo de
controle, composto por 20 empresas estatais. A comparagdo visou atenuar os efeitos de
diversas outras varidveis que influenciam, ou podem influenciar, o desempenho das empresas
(ex.: recessdo, taxa de juros, variacdo cambial etc) a fim de isolar o impacto da privatizacao.

De forma geral, nos sistemas capitalistas, ¢ de se esperar que o desempenho
econdmico da empresa privada seja melhor, quando comparado a estatal. Nas empresas
analisadas, isso pode ser comprovado por meio do indicador de geracdo de riqueza ao
demonstrar que, praticamente, todas as empresas analisadas melhoraram seus desempenhos
em relacdo ao periodo anterior a privatizacao.
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J4 para as empresas que compdem o grupo de controle, ou seja, aquelas que
permaneceram sob controle estatal, o comportamento foi exatamente o inverso. Em relacio ao
periodo analisado, nos 2 primeiros anos, houve um ligeiro crescimento; nos anos
subseqiientes, 1998 a 2000 e 2005, houve uma ligeira queda acentuada; os anos de 2001 a
2004 mantiveram-se praticamente constantes.

Do ponto de vista da distribui¢do de riqueza aos funciondrios, pode-se observar que as
redugdes registradas nas empresas que passaram pelo processo de privatizagao foram bastante
acentuadas, chegando, em alguns casos, a 80% de diminuicdo, quando se compara o ano de
2005 com o ano anterior ao da transferéncia do controle aciondrio. Para as empresas do grupo
de controle, durante o periodo analisado, as distribui¢cdes aos funciondrios oscilaram entre
44,6%, alcangados, em 1996, e 47,2%, em 2005. Aqui também se percebe uma queda nos
valores distribuidos aos funciondrios, mas bem menor que a ocorrida nas empresas que foram
privatizadas.

Em relacdo a parcela do valor adicionado destinada ao pagamento de juros e aluguéis,
constatou-se que a ocorréncia de desequilibrios macroecondmicos, originados principalmente
pela desvalorizacdo da moeda nacional (1999/2001/2002), que acabaram por ter forte
interferéncia na distribuicao.

Assim, pode-se concluir que a Demonstracdo do Valor Adicionado, na avaliacdo do
comportamento das empresas que passaram pelo processo de privatizagdo, mostrou-se como
uma utilissima ferramenta de andlise. Complementarmente, foi possivel perceber que,
independentemente da empresa ter capital privado ou publico, a difusdo das informacdes
componentes da Demonstragdo do Valor Adicionado poderd ser um forte instrumento para a
identificacdo de questdes relacionadas a distribui¢ao de renda.
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