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FINANCAS

Uso da Analise Multicriterial para avaliar a geragéo e distribuicéo de riqueza
empresarial: estudo no segmento de siderurgia e metalurgia 2010 a 2012

Use of Multicriteria Analysis to assess the generation and distribution of corporate
wealth: study in the steel & metals segment 2010-2012

RESUMO

O presente estudo se propde a analisar a performance empresarial em relacdo a producéo e
distribuicdo das riquezas agregadas pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA do
segmento Siderurgia e Metalurgia entre os anos de 2010 a 2012. Metodologicamente o estudo
se enquadra como do tipo exploratorio, descritivo e quantitativo, que faz uso da analise
documental, estatistica descritiva (média, desvio padrdo) e Multicritério, com o auxilio das
planilhas do Excel (Microsoft Office® 2007) e do PROMETHEE®. Os dados foram obtidos
junto a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) de 12 empresas que divulgam esse
demonstrativo no portal da BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2012. Os resultados
obtidos evidenciam a performance empresarial em relacdo a capacidade de producdo e
distribuicdo das riquezas das empresas estudadas e indicam que essa configura-se como uma
ferramenta que pode aprimorar o processo de tomada de decisao dos gestores.

Palavras-chave: Demonstracdo do valor adicionado. Indicadores da DVA. Anélise
multicritério.

ABSTRACT

This study aims to analyze the business performance in relation to the production and
distribution of wealth aggregated by companies listed on BM & FBOVESPA of the Steel &
Metals sector between the years 2010-2012. Methodologically the study is fit as exploratory,
descriptive and quantitative type which makes use of document analysis, descriptive statistics
(mean, standard deviation) and Multicriteria, with the aid of Excel spreadsheets (Microsoft
Office ® 2007) and PROMETHEE ®. Data were obtained from the Statement of Value
Added (DVA) of 12 companies that publish this statement on the website of BM &
FBOVESPA, in the period 2010-2012. Results show the business performance in relation to
production capacity and distribution of the wealth of companies studied and indicate that this
appears as a tool that can enhance the process of decision making of managers.

Keywords: Statement of value added. Indicators of VAD. Multicriteria analysis.



1 INTRODUCAO

Com o esfor¢o nacional de convergéncia as normas e procedimentos internacionais de
Contabilidade, tém se observado algumas mudangas legais, principalmente no que tange a
elaboracdo e apresentacdo das demonstracGes. Nessa perspectiva, a estruturacdo e publicacédo
de alguns instrumentos, como a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), tornaram-se
obrigatorios para as empresas de capital aberto, com o advento da Lei n.° 11.638/2007. O
referido demonstrativo preocupa-se em reunir informacdes relacionadas a geragdo e
distribuicdo de riqueza para os stakeholders.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), mediante o Pronunciamento Técnico
CPC 9 (2008, p. 3), define o valor adicionado como ““a riqueza criada pela empresa, de forma
geral medida pela diferenga entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de terceiros”.
Destaca-se que o referido instrumento € dtil, inclusive do ponto de vista macroeconémico,
devendo ser utilizado com o intuito de medir a capacidade de geragdo e distribuicdo de
riqueza entre os agentes geradores, tais como empregados, financiadores, acionistas e governo
(DENEGATE, 2009).

No que se refere aos indicadores de desempenho, Callado et al. (2007) enfatizam que
séo elementos fundamentais para a mensuracdo da performance de uma entidade. Cabe frisar,
que cada setor pode elaborar grupos de indicadores distintos e que estejam de acordo com as
suas caracteristicas. No caso dos indicadores da DVA, 0s mesmos podem ser utilizados como
uma ferramenta capaz de demonstrar a participacdo de cada agente em relacdo aos aspectos
geradores de riquezas das empresas e direcionar seus planos e agOes para 0 processo de
tomada de deciséo.

Seguindo a ldgica, alguns estudos foram desenvolvidos, objetivando propor um
conjunto de indicadores baseados na DVA (VIEIRA, 2004), analisar o poder de afericdo da
DVA para a distribui¢do de riqueza (CUNHA; RIBEIRO; SANTQOS, 2005), investigar como
as organizacOes geram riqueza e remuneram os investidores (BEUREN et al., 2006) e
averiguar qual o comportamento dos indicadores de DVA (MARTINS, 2008). Considerando
0s aspectos enumerados e a auséncia de trabalhos sobre o comportamento de indicadores de
geracdo e distribuicdo de riqueza, com base na técnica da analise multicritério, o presente
estudo se propbe a responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a performance
empresarial em relacdo a producdo e distribuicdo das riquezas agregadas pelas
empresas listadas na BM&FBOVESPA do segmento Siderurgia e Metalurgia entre os
anos de 2010 a 20127

A metodologia de analise multicritério adota a caracterizacdo empresarial como
medida para a geracdo e distribuicdo de riqueza. Além disso, sdo observados critérios,
funcdes, utilidades e preferéncias de indicadores baseados na Teoria de Apoio a Decisdo
(Multicriteria Decision Analysis — MCDA). O efetivo processo de decisdo ocorre observando
o0 atendimento das demandas dos stakeholders quanto ao acesso ha informacdes Uteis, que
Ihes propiciem o alcance dos objetivos almejados, a tomada de decisdo acertada e
maximizagao dos resultados econdmicos.

Considerando que o ato de medir o desempenho observa a atribuicdo de valor ao
processo decisoOrio e a acdo estratégica, destaca-se que a mesma possa ser comparavel no
tempo e entre empresas. Nessa perspectiva, explorar os indicadores de DVA permite avaliar
as variaveis que melhor representam o desempenho econémico-financeiro da empresa e se 0S
mesmos possibilitam uma boa analise comparativa de informacgdes Uteis para a tomada de
decisdo. Logo, o estudo se propde a analisar a performance empresarial em relacdo a
producdo e distribuicdo das riquezas agregadas pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA
do segmento Siderurgia e Metalurgia entre os anos de 2010 a 2012



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Demonstracédo do Valor Adicionado

No Brasil, as empresas adotam as Leis n.° 6.404/1976 e 11.638/2007 como guias para
a divulgacdo de informacdes contabeis, principalmente no que diz respeito ao aspecto
estrutural e o periodo minimo para a divulgacdo de informacg6es. O Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON), mediante as Normas e Procedimentos de Contabilidade
(NPC) n.° 27/2005, aponta que as demonstracfes contabeis se destacam por serem capazes de
reunir e apresentar informac@es Uteis sobre a posi¢do patrimonial, econémica e financeira da
entidade.

Considerando a proposta do estudo, que consiste em analisar a performance
empresarial em relacdo a producdo e distribuicdo das riquezas agregadas, destaca-se que as
empresas, ao exercerem suas atividades e aplicarem recursos em bens e servigos estdo
adicionando valor ao seu processo produtivo (SANTOS, 2003). O Pronunciamento Técnico
do CPC 9 (2008), aponta que o valor adicionado (Quadro 1) representa a riqueza criada pela
empresa, mediante a diferenca entre o valor das vendas e dos insumos adquiridos ou
transferidos por terceiros.

TIPO DE VALOR

ADICIONADO CARACTERISTICAS

E aquele resultante da atividade tipica da empresa, ou seja, da confrontagio dos
Bruto produzido ingressos por vendas com 0s custos dos bens e servicos que procederam de terceiros e
foram consumidos para se obterem esses ingressos.

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

E aquele relativo & atividade operacional da companhia, ou seja, obtido da
Bruto empresarial confrontacdo dos ingressos por vendas com 0s custos da producdo alcan¢ados no
periodo e as aquisi¢des externas originadas por esse volume de atividade.

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

Liquido empresarial todos os ingressos com todos os gastos do periodo.

Quadro 1: Principais no¢des de valor adicionado
Fonte: Adaptado de Cosenza (2003, p. 11).

Fregonesi (2009, apud TEODORO, 2012) aponta que a definicdo da producdo, em
termos macroecondmicos, engloba o conceito de valor adicionado, considerando as etapas do
processo produtivo ou o valor dos produtos a serem consumidos em termos de producdo,
renda e despesa. A Lei n.° 11.638/2007 discute a DVA como o valor da riqueza gerada pela
empresa e a sua distribuicdo entre os elementos que contribuem para a sua geragdo. Segundo
Silva (2007, p. 39):

A DVA é normalmente publicada como item das notas explicativa, ou inserida no
contexto do Balanco Social, ja que a riqueza gerada pela empresa evidencia quanto
ela adicionou de valor seus fatores de produgdo e de que forma essa riqueza foi
distribuida (entre empregados, governo, acionistas, financiadores de capital) e
quanto ficou retido na empresa.

A DVA pode ser considerada um instrumento capaz de medir a geracdo de riqueza e
sua distribuicdo entre os seus agentes geradores. O propoésito desse instrumento consiste em
evidenciar a riqueza econdmica produzida pela companhia em determinado exercicio e
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apresentar como a mesma pode ser distribuida entre os stakeholders (NIYAMA; SILVA,
2011). Dentre os requisitos minimos para a apresentacdo da DVA, destacam-se 0s
enumerados por ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 503):

= Ser elaborada com base no principio contabil da competéncia;

= Ser apresentada de forma comparativa (periodo atual e anterior);

= Ser divulgada como informacdo complementar as demonstracdes contabeis, ndo
se confundindo com as notas explicativas;

= Ser elaborada com base nas demonstracdes consolidadas do Valor Adicionado
individuais, no caso da divulgacdo da DVA consolidada;

= Incluir a participacdo dos acionistas minoritarios no componente relativo a
distribuicdo do valor adicionado individuais, no ato da divulgagcdo da DVA
consolidada;

= Conter representacdo percentual participativa;

= Ser consistente com a demonstracdo do resultado e conciliadas em registros
auxiliares mantidos pela entidade; e

= Ser objetivo de revisdo ou auditoria se a entidade possuir auditores externos
independentes que revisem ou auditem seus Demonstra¢@es contabeis.

A DVA, assim como as demais demonstracbes, deve atender as caracteristicas
qualitativas da informacdo e aos objetivos empresariais, servindo de base para o processo de
tomada de decisdo. Corréa (2010, p. 10) aponta que o conteudo da DVA deve auxiliar os
investidores, acionistas, governo, empregados e outros, a avaliar os aspectos inerentes a
geracao e distribuicdo de riquezas:

= Demonstrar a riqueza que a entidade agrega a sociedade onde esta localizada;

= Mostrar como sera a distribuicdo desta riqueza entre seus usuarios (empregados,
acionistas, fornecedores e governo);

= Proporcionar aos investidores informagdes de natureza econ6mica e social
possibilitando uma visdo mais abrangente sobre a situacdo da empresa e sua
posicao dentro da sociedade que esta inserida.

Entdo, ressalta-se que a Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA) vem ganhando
destaque por ter se tornado uma ferramenta Gtil para avaliar a posicao financeira da empresa.
Além disso, a mesma é capaz de explicar como a riqueza esta sendo distribuida entre os
stakeholders ou agentes geradores de riqueza.

2.2 Indicadores da DVA

Assaf Neto (2000, p. 55) aponta que “os indicadores econdmico-financeiros procuram
relacionar elementos afins das demonstracdes contabeis de forma a melhor extrair conclusdes
sobre a situagdo da empresa”. Nessa perspectiva, Almeida et al. (2009) sugerem alguns
indicadores determinados com base no modelo criado pela Fundagéo Instituto de Pesquisas
Contéabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), quando se trata da andlise e interpretacdo da
DVA (Quadro 2).

INDICADOR FORMULA CONCEITO
Percentual de VVendas no PV = Vendas x 100 Este |n_d|_cadc3r serve para medir o percentual
. - de participacdo das vendas no valor da Receita
valor da Receita Total (PV) Rec.
total da empresa.
Percentual da Constituicdo Este indicador serve para medir o percentual
ou Reverséo da Provisdo PPDDRT = _CPDD x 100 | de participagdo da Constituicdo ou Reversdo
para Devedores Duvidosos Rec da Provisdo para Devedores Duvidosos no
no valor da Receita Total valor total da Receita da empresa.




(RPDDRT)

Percentual de Receitas N&o
Operacionais no valor da
Receita Total (PNORT)

PNORT =_RNO x100
Rec.

Este indicador serve para medir o percentual
de participacdo das receitas ndo operacionais /
outras receitas no valor da Receita Total.

Grau de Valor Adicionado
Bruto em relacéo a Receita
Total (GVAR)

GVAR=_VAB x100
Rec.

Este indicador serve para medir o quanto da
Receita Total a empresa consegue agregar
como Valor Adicionado Bruto.

Grau de Contribuicdo para
Riqueza de Terceiros.

GCRT = RCT x 100
RT

Este indicador serve para indicar o quanto da
Receita Total a empresa destina a pagamento
de terceiros.

Grau de Producéo de
Riqueza Propria (GPRP)

GPRP = VALPE x 100
VATD

Este indicador serve para medir o quanto de
valor adicionado total a distribuir €
proveniente da empresa.

Grau de Recebimento de
Riqueza por Transferéncia
(GRRT)

GRRT = VART x 100
VATD

Este indicador serve para medir o quanto do
valor adicionado a distribuir é proveniente de
terceiros (matérias, energia e outros servigos
de terceiros, comissdes liquidas, perda /
recuperacéo de valores ativos e outros).

Percentual de Distribuicéo
do Valor Adicionado aos
Empregados (PDVAE)

PDVAE = DVAE x 100
VATD

Este indicador serve para avaliar o percentual
do montante pago referente a saldrios aos
funciondrios (remuneracéo direta, beneficios,
FGTS) do valor adicionado total a distribuir
que foi destinado aos empregados.

Percentual de Distribuicéo
do Valor Adicionado ao
Governo (PDVAG)

PDVAG = DVAG x 100
VATD

Este indicador serve para avaliar o percentual
do valor adicionado total a distribuir que foi
destinado ao Governo  (impostos e
contribuigdes).

Percentual de Distribuicéo
do Valor adicionado as
InstituicBes Financeiras

(PDVAIF)

PDVAIF = DVAIF x 100
VATD

Este indicador serve para avaliar o percentual
do valor adicionado a distribuir que foi
destinado as instituicBes financeiras (juros,
alugueis e outras).

Percentual de Distribuicéo
do Valor adicionado aos
Acionistas (PDVAA)

PDVAA = DVAA x 100
VATD

Este indicador serve para avaliar o percentual
do valor adicionado total a distribuir que foi
destinado aos acionistas (juros sobre o capital
préprio, dividendos e parcela de lucro do
exercicio que foi retida em reservas de lucros).

Percentual de Distribuicdo
de Retenc¢do do Valor
(PRVA)

PRVA=_LR x100
VATD

Este indicador serve para avaliar o percentual
do valor adicionado a distribuir que foi retido
pela empresa.

Quadro 2: Indicadores para anélise da DVA
Fonte: Adaptado de Almeida et al. (2009, p. 6).

Observando os indicadores que podem ser extraidos da DVA, destaca-se que 0s
mesmos congregam um expressivo volume de informagdes essenciais para 0 Processo
decisorio. Tal fato possibilita analises quanto & geracgéo e distribui¢do de riquezas ao longo do
tempo, 0 que é de interesse dos stakeholders, tais como: funcionarios, acionistas, governo,
financiadores, gestores e outras entidades que cooperam na transferéncia de riquezas.

2.3 Limitacdes ao uso da DVA

Segundo Siqueira (2007, p. 125) “as limitacdes ao uso da demonstracdo do valor
adicionado podem ser classificadas em dois grandes grupos: limitagdes conjunturais e
limitagOes estruturais”. As limitagdeS conjunturais estdo relacionadas ao estagio de evolugéo
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da DVA, que apesar de discutida no ambiente académico, ainda esta em fase maturacéo e com
baixo nivel de padronizagdo. Em termos estruturais, observa-se a esséncia de sua composicao,
principalmente no que diz respeito a estrutura e o tratamento a ser dispensado sobre alguns
elementos que a constituem, de modo a evidenciar as informagdes de forma mais abrangente e
confiavel.

Considerando o0s aspectos enumerados, Cosenza (2003) destaca alguns pontos
positivos e negativos inerentes a DVA, que merecem atencdo especial, como pode ser

visualizado no Quadro 3.

PONTOS POSITIVOS

PONTOS NEGATIVOS

. Permite obter uma dupla viséo da realidade
empresarial: a econdmica, relativa ao valor gerado, e
a social, correspondente as rendas distribuidas.

] Possibilita desenvolver um efetivo sistema
de avaliaco dos gestores e unidades.

] Tem uma linguagem aceita por todos 0s
seus destinatarios e que se faz compreensivel ao
conhecimento de qualquer usuario.

" Reflete a lucratividade e a eficiéncia das
operacdes e atividades da companhia, como também
a evolugdo econdmica em seu conjunto.

" Fornece dado para a tomada de decisdo e o
sistema de controle de desempenho.

" Permite conhecer a contribuicdo econdmica
da empresa para a renda nacional ou para seu
ambiente econdmico ou social

" Apresenta dificuldade de entendimento por
causa de sua ndo normatizacao e estandardizacéo.

= Pode levar a tomada de decisfes incorretas
quanto & maximizagdo do valor adicionado, em lugar
dos lucros.

" Estd sujeito a incorporacdo de distorcOes
provocadas por sua subjetividade e forma propria de
estimativa.

" Pode motivar certa dificuldade na hora de se
realizarem andlises de desempenho empresarial no
setor econdmico a que a companhia pertence.

" Necessita ~de  informagGes  contabeis
atualizadas e confidveis e, se possivel, auditadas.

] Pode ser demasiado trabalhoso em ambientes
de grandes incertezas e complexidades monetarias,
tributérias e econdmicas.

. E limitada a medir e informar a eficacia
alcangada na distribuicdo social dos lucros gerados.

Quadro 3: Pontos positivos e negativos da DVA
Fonte: Adaptado de Cosenza (2003, p. 16).

Destaca-se que pesar da DVA apresentar desvantagens em sua utilizacdo, a mesma se
revela como importante para avaliar o desempenho empresarial das entidades, por meio das
inimeras técnicas de andlise. A adog¢do de indicadores tem se mostrado como importante para
avaliar a situacao das empresas, principalmente quanto a capacidade de geracao e distribuicdo
das riquezas.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa classifica-se como do tipo exploratoria e descritiva. Nessa
perspectiva, preocupa-se em aprofundar na tematica e construir questdes importantes para a
conducdo da pesquisa (LOPES, 2006), bem como observar os fatos com a finalidade de
registrar, analisar, classificar e interpretar os dados (BEUREN et al., 2006). Para tanto, séo
analisadas as DVA’s publicadas pelas empresas objeto de analise e observar a performance
empresarial em face dos indicadores de geracdo e distribuicdo de riqueza.

O trabalho fez uso de fontes primarias para respaldar a pesquisa documental
(OLIVEIRA, 2003). A mesma foi realizada mediante a identificacdo das empresas de capital
aberto que atuam no subsetor de Siderurgia e Metalurgia e divulgam a DVA no endereco
eletronico da BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2012 (Quadro 4).



SEGMENTOS RAZAO SOCIAL NOME DE PREGAO
@ |, | Arefatos de Cobre | PARANAPANEMA S.A 1 PARANAPANEMA
O | < FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL 2 FIBAM
‘ﬁ S MANGELS INDUSTRIAL S.A. 3 MANGELS INDL
v | 2 | Artefatos de Ferro | METALURGICA DUQUE S.A. 4 MET DUQUE
é B % e Ago PANATLANTICA S.A. 5 PANATLANTICA
w0 3 SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. 6 ALIPERTI
S| 2k TEKNO S.A. 7 TEKNO
w | o= CIA FERRO LIGAS DA BAHIA 8 FERBASA
X § CIA SIDERURGICA NACIONAL 9 SID NACIONAL
TR Siderurgia GERDAU S.A. 10 GERDAL
w METALURGICA GERDAU S.A. 11 GERDAL MET

USINAS SID DE MINAS GERAISS.A. | 12 USIMINAS

Quadro 4: Amostra analisada — Empresas do subsetor de Siderurgia e Metalurgia.
Fonte: BM&FBOVESPA (2013).

As DVA’s das empresas elencadas no Quadro 4 foram analisadas com a finalidade de
se determinar os indicadores de geracdo e distribuicéo de riquezas (Quadro 2). Os indicadores
foram calculados com o auxilio da planilha eletronica do Excel (Microssoft Office® 2010), o
que possibilitou uma andlise prévia dos dados: média () e desvio padréo (o). Em seguida, 0s
mesmos foram rodados no softwareVisual PROMETHEE®, com o intuito de respaldar a
analise quantitativa dos dados e permitir verificar a performance empresarial.

Considerando os pontos enumerados, 0 processo de analise dos dados configurou-se
como do tipo quantitativo, uma vez que se utilizou da Analise Multicritério, com base na
prevaléncia (out ranking), e no Método Preference Ranking Method for Enrichment Evalution
(PROMETHEE®). Souza (2007, p. 39) destaca que a “pesquisa quantitativa considera que
tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros opinides e informacdes para
classifica-las e analisa-las”.

Segundo Albuquerque (2007), o PROMETHEE® generaliza o conceito de
qualificacdo e quando ndo ha incomparabilidades entre as alternativas, sua ordenacdo é
completa e Unica. As acdes que envolvem esse método sdo hierarquizadas mediante 0 uso do
Fluxo de Importancia Liquido de Preferéncia (¢), medido pela diferenca entre o fluxo de
importancia positivo ¢ e negativo ¢-, como apresentado da Equagéo 1:

¢ @) =4¢"(@)-¢ (a) 1)

Onde:

0:A—>R

= g,e preferivel aas se: ¢ (ar) > ¢ (as)
= g éindiferente & as se: ¢ (ar) = ¢ (a°)

Resende (2007) aponta que hé seis tipos distintos de fungdes de preferéncia: Tipo | —
Usual; Tipo Il — Quase critério; Tipo Il — Linear; Tipo IV — Estagios; Tipo V —
Linear/indiferenca; e Tipo VI — Gaussiano. Considerando os aspectos do estudo, a frequéncia
de utilizacdo e a auséncia de parametros para a funcédo de transferéncia (BRAGA; BOBETTI,
2002), adotou-se o critério do “Tipo | — Usual”, que segundo Resende (2005), cria uma




funcdo cujo objetivo consiste em estabelecer uma avaliacao entre as relacGes e as alternativas
existentes.

4  ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Comportamento dos Indicadores de Valor Adicionado

No primeiro momento, analisou-se o comportamento dos Indicadores de Valor
Adicionado (IVA) de cada ano (2010 a 2012), mediante o calculo da média e desvio-padrao.
Com base nessas informag0es, construiu-se a matriz de desempenho apresentada na Tabela 1

e procedeu-se com a analise dos indices mais expressivos.

Tabela 1: Matriz de Desempenho (média e desvio padrao)

VA 2010 2011 2012
VI X 1l X 1] x

PV 98,069 5,670 97,911 6,294 97,199 9,536
PDDRRT 0,001 0,028 |- 0,062 0,140 |- 0,094 0,273
PNORT 1,802 5,696 2,148 6,275 2,898 9,421
GVAR 37,600 11,540 36,190 13,347 32,857 11,917
GCRT 5,883 4,559 7,779 7,016 7,042 5,821
GPRP 88,527 11,813 82,923 15,398 85,350 12,310
GRRT 11,304 11,453 17,076 15,398 14,650 12,311
PDVAE 31,825 12,028 34,899 14,400 42,200 19,178
PDVAG 31,405 12,028 33,105 10,995 35,509 16,527
PDVAIF 12,988 9,208 17,647 14,783 19,864 17,181
PDVAA 15,591 11,719 11,734 12,484 0,527 23,110
PRVA 8,595 9,023 7,680 8,514 1,728 12,862

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

No ano de 2010, observa-se que a média dos IVA varia de 98,069 (PV) a 0,001
(PDDRRT), para um desvio padrdo de 5,670 a 0,028, respectivamente. As empresas
PARANAPANEMA, MET DUQUE, FERBASA, SID NACIONAL, GERDAL e GERDAL
MET, se destacam por apresentam um PV igual ou superior a 100,00, o que eleva a média. Ja
em termos de PDDRRT, observa-se uma variacdo de - 0,06 (TEKNO) a 0,06 (USIMINAS) e
que ha uma maior participacdo da constituicdo ou reversdo de reseva da provisdo para
devedores duvidosos sobre a receita total das empresas. O indicador PNORT apresenta uma
média de 1,802 e um desvio padrdo de 5,696, com maior indice na empresa ALIPERT]I, bem
como pouca participagdo das receitas ndo operacionais na receita total da MET DUQUE,
FERBASA, TEKNO, GERDAL, GERDAL MET, SID NACIONAL e PARANAPANEMA.

O GPRP apresenta um desvio padrdo mais expressivo em relacdo a média (101,58),
com destaque para a SID NACIONAL, que demonstra ter produzido um maior valor
adicionado em relacdo as demais empresas. O GRRT (-1,58) apresenta um desempenho
negativo, ou seja, 0 grau de recebimento de riqueza proveniente de terceiros € baixo,
principalmente quando se tratam da FIBAM, MET DUQUE, GERDAL, GERDAL MET,
MANGELS INDL e SID NACIONAL. No tocante aos percentuais de PDVAE, a empresa
MET DUQUE apresentou o melhor desempenho (53,78), quando se trata da distribuicéo de
riqueza aos empregados.



Os dados obtidos no ano de 2011 apontam que o indicador de PV obteve uma média
de 97,911, para um desvio padrdo de 6,294, com destaque para os indices alcancados pela
MANGELS INDL (100,83) e USIMINAS (100,26). Todas as empresas apresentaram baixo
desempenho em relacdo ao indicador PDDRRT (M = - 0,062), apesar da USIMINAS,
TEKNO, SID NACIONAL e PLANATANTICA se sobressairem em termos de participacao
da constituicdo ou reversdo da provisdo para devedores duvidosos sobre a receita total. O
PNORT foi mais expressivo para a ALIPERTI (22,74), ao passo que o indice das demais
organizag0es variou de - 0,85 (MANGELS INDL) a 3,14 (SID NACIONAL).

O GVAR foi mais interessante para a SID NACIONAL (50,25), FERBASA (53,67) e
MET DUQUE (55,35), quando se trata da receita total e o valor adicionado bruto. Analisando
os indicadores referentes ao GPRP, destaque especial merece ser dado ao indice obtido pela
MANGELS INDL (101,87) e ao baixo valor adicionado produzido pela USIMINAS,
TEKNO, SID NACIONAL, PANATLANTICA, ALIPERTI e PARANAPANEMA. O
desempenho da MANGELS INDL, em termos de GRRT (- 1,87) foi o mais baixo, o que
aponta para um baixo grau de recebimento de riqueza proveniente de terceiros. A referida
empresa apresentou indices expressivos em termos de distribuicdo de valor adicionado para o
governo (PDVAG = 55,95) e aos acionistas (PDVAA = - 8,98). A PARAPANEMA destaca-
se por ter obtido os piores desempenhos em termos de PDVAA e PRVA (- 2,54).

Em 2012, destaca-se o desempenho das empresas FIBAM, FERBASA, GERDAL,
GERDAL MET, PANATLANTICA, PARANAPANEMA e MANGELS INDL, em termos de
PV, uma vez que apresentam indices entre 100,00 e 110,19 (u = 97,199; ¢ = 9,536).
Analisando o indicador PDDRRT, observa-se que todas as empresas apresentaram baixo
desempenho (4 = - 0,094), apesar da MANGELS INDL, USIMINAS, PANATLANTICA e
PARANAPANEMA, apresentarem niveis satisfatorios nesse indicador. O PNORT aponta um
baixo desempenho para as empresas USIMINAS (- 0,01), PANATLANTICA (- 0,04),
PARANAPANEMA (- 0,23) e MANGELS INDL (- 0,93).

O indicador GCRT demonstra que as empresas PARANAPANEMA (17,91) e SID
NACIONAL (17,29) apresentaram os maiores indices de contribuicdo para a formacdo da
riqueza de terceiros (U = 7,042; o = 5,821). Em se tratando do indicador GPRP, destaca-se
que todas apresentaram bom desempenho quanto a capacidade de gerar riqueza propria. O
PDVAE (9,71), PDVAA (- 9,71) e PRVA (- 9,71), apontam que a empresa
PARANAPANEMA apresenta uma baixa performance, ao passo que o PDVAG (60,42) é
mais elevado que o das demais empresas estudadas.

4.2 Performance Empresarial Multicritério do Valor Adicionado

Com o estudo sobre o comportamento dos indicadores de geragéo e distribuicdo de
rigueza das empresas objeto de estudo, procedeu-se com a analise da performance
empresarial, ou seja, do indice Empresarial Multicritério do Valor Adicionado (IEM-VA).
Para isso, as empresas foram analisadas de forma comparativa, mediante a adocéo da analise
multicritério e variante PROMETHEE®, como expresso na Tabela 2. Os fluxos positivos (3")
e negativos (@) das comparacGes foram determinados com base nos indicadores de
desempenho.

Tabela 2: IEM do Valor Adicionado

2010 2011 2012
IEM-VA a* a IEM-VA a" %) IEM-VA a" %)
-0,3182 | 0,3182 0,6364 | -0,4015 | 0,2727 0,6742 | -0,2576 | 0,3712 0,6288
2 0,2348 0,5909 0,3561 0,0758 0,5152 0,4394 0,0530 0,4848 0,4318




3 0,000 0,500 0,500 -0,1212 | 0,4318 0,5530 0,0758 0,5303 0,4545
4 0,1894 0,5455 0,3561 0,1364 0,5227 0,3864 0,2197 0,5909 0,3712
5 -0,2424 | 0,3788 0,6212 | -0,0379 | 0,4773 0,5152 | -0,0606 | 0,4697 0,5303
6 -0,1061 | 0,4242 0,5303 | -0,1364 | 0,4091 0,5455 0,0758 0,5152 0,4394
7 0,0909 0,5303 0,4394 0,1667 0,5833 0,4167 0,0455 0,5227 0,4773
8 0,1591 0,5303 0,4394 0,0606 0,4848 0,4242 0,0606 0,4848 0,4318
9 -0,0303 | 0,4848 0,5152 | -0,0303 | 0,4848 0,5152 | -0,2879 | 0,3561 0,6439
10 0,0909 0,4924 0,4015 0,0000 0,4470 0,4470 0,0227 0,4621 0,4394
11 0,0455 0,4697 0,4242 0,0303 0,4621 0,4318 0,0076 0,4545 0,4470
12 | -0,0303 | 0,4848 0,5152 0,2576 0,6288 0,3712 0,0455 0,5227 0,4773

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

O IEM-VA da FIBAM (0,2348) no ano de 2010 esteve em primeiro lugar, isso indica

que o seu valor adicionado supera em 23,48% todas as demais empresas. 1sso corrobora com
satisfatorio desempenho obtido com os indicadores de PDDRRT, PNORT, GVAR, GPRP,
GRRT, PDVAE, PDVAIF, PDVAA. Analisando os fluxos da MANGELS INDL, observou-se
um IEM-VA intermediario (0,000), o que lhe rendeu a sétima posi¢do, quando se trata da
geracdo e distribuicdo de riqgueza. A PARANAPANEMA apresenta o pior desempenho de
IEM-VA (- 0,3182), quando comparada com as demais empresas estudadas, o que corrobora
com os baixos indices de desempenho obtidos com PNORT, GVAR, GCRT, GPRP, PDVAE,
PDVAG, PDVAIF, PRVA. Considerando os aspectos anunciados e a adocdo da analise
multicritério, a rede PROMETHEE®, referente ao desempenho empresarial do valor
adicionado é apresentada na Figura 1.

Gerdal
Phi+: 0,49 Phi-: 0,40]

Gerdal
Phi+: 0,47

Phi+: 0,59 Phi-: 0,36

Met Dugue
Phi+: 0,55 Phi- 0,36

Tekno
Phi+: 0,53 Phi-: 0,44

| Met
Phi-: 0,42|

Mangels Ind
[Fhi+: 0,50 Phi-: 0,50
a

Figura 1: Rede PROMETHEE® para o0 ano de 2010.
Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Em 2011, o posicionamento das organizacOes se modifica e a USIMINAS passa a

ocupar a primeira posicdo (IEM-VA = 0,2576). Nessa perspectiva, entre as 12 empresas
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analisadas obtiveram-se cinco empresas com indice negativo (PARANAPANEMA = -0,4015)

e a GERDAL com indice intermediario ou nulo, como pode ser observado na Figura 2.

Met Dugue
Phi+: 0,52 Phi- 0,39

Ferbasa
Phi+: 0,43 Phi- 0,42
Gerdal Met =
Phi+: 0,4 Phi- 0,43

Gerdal
Phi+: 0,45 Phi-: 0,45

Fibam
Phi+: 0,52 Phi-: 0,44

Mangels Ind
[Phi-+: 0,43 Phi-: 0,55
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Phi+: 0,41 Phi- 0,55

Paranapanems
phi+: 0,27 Phiv: 0,67]

Usiminas.
Phi+: 0,63 Phi- 0,37

Panatlantica Sid Nadoral
i 0,48 phis 0,50 %8 P2 0,52

Figura 2: Rede PROMETHEE® para o0 ano de 2011.
Fonte: Dados da pesquisa (2013).

No ano de 2012 a maior geracdo de valor adicionado foi da MET DUQUE (IEMVA =
0,2197). Os piores resultados foram da PARANAPANEMA (IEMVA= - 0,2576) e SID
NACIONAL (IEMVA = - 0,2879), o0 que aponta para a necessidade dos gestores reavaliem
seus planos de acdes e estratégias, com vias a melhorar suas riquezas e efetivamente gerar e

distribuir valor, como ilustrado na Figura 3.

Mangels Ind
Phi+: 0,53 Phi-: 0,45
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Phi+: 0,48 Phi-: 0,
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" GardalMet
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Paranapanema
Phi+: 0,37 Phi-: 0,63

Figura 3: Rede PROMETHEE® para o0 ano de 2012.
Fonte: Dados da pesquisa (2013).
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4.3 Sintese sobre o IEM-VA

A comparabilidade entre empresas foi possivel com a ado¢do do PROMETHEE® para
analisar indicador. Isso permitiu analisar o nivel de superacdo das variaveis, em um intervalo
de 0 a 1 (SILVA; JANNUZI, 2009). A Figura 4 aponta as diferencas existentes entre as
empresas e 0 desempenho empresarial ao longo do periodo pesquisado.

Cenario 2010 Cenario 2011 Cenario 2012
1.0 1.0
Filvzrm
i Spkin Met Duque
MEFerbasa w— l
mard=l [ ] . ndl
.Gerdal Met — — Hgimiglalglet
Sid Nqagnal m B o Hantics
Usiminas I
Panatantica = ) mi
‘aranapanema I I Sid Macional
-1.0 I -1.0

Figura 4: Panorama Geral do IEM-VA (2010 a 2012)
Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Ressalta-se que no ano de 2010, o cenario da FIBAM a elevou a primeira posi¢do do
ranking de desempenho empresarial, caindo nos anos subsequentes para o quarto (2011) e
quinto (2012) lugares, quando se trata da geracdo e distribuicdo de valor adicionado. A MET
DUQUE apresentou um comportamento diferente, saindo da segunda (2010) posicéo, para a
terceira (2011), e dessa para o primeiro lugar (2012). Nessa perspectiva, destaca-se uma maior
maximizacdo da riqueza e consequente agregacéo de valor adicionado.

No ano de 2010, a FERBASA, TEKNO e GERDAL, ocuparam a terceira, quarta e
quinta colocagdo no ranking IEM-VA. No periodo analisado, a FERBASA caiu duas posi¢des
(2011) e em seguida passou a ocupar a quarta (2012) colocacdo. Nos anos de 2010 e 2011 a
empresa GERDAL MET ocupou a sexta posicdo, superando as demais em relacdo da
implantacdo de estratégias de maximizacao de riqueza.

Em 2010 a USIMINAS ocupou a decima posicdo, o que sinaliza um baixo
desempenho em termos de agregacdo de valor adicionado. No ano de 2011 verificou-se ema
certa superacdo em relacdo as demais empresas, em razdo de ter obtido um maior nivel de
agregacao de valor adicionado e posicionar-se na primeira colocagdo no ranking empresarial.
Apesar disso, no ano subsequente (2012), a mesma apresentou um desempenho inverso e caiu
para sétima colocacéo.

A PANATLANTICA saiu da décima primeira colocacdo em 2010, para a nona
posicdo em 2011, em razdo da insercdo de praticas de melhorias em suas estratégias de
maximizagdo de riqueza. Contudo, seu desempenho ndo se manteve com as mesmas
estratégias em 2012 e caiu para a decima posicao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou qual a performance empresarial em relacédo a producéo e
distribuicdo das riquezas agregadas pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA do
segmento Siderurgia e Metalurgia entre os anos de 2010 a 2012. Para isso, procederam-se
com o calculo, anélise e interpretacdo dos indicadores referentes a DVA. Tudo isso de modo a
analisar a capacidade de producéo e distribuicdo de riquezas das empresas estudadas, bem
como discutir o papel desses indicadores e do PROMETHEE® como ferramenta de auxilio no
processo de tomada de decisdo dos gestores.

A ordenacdo obtida com o método Preference Ranking Method for Enrichment
Evaluation (PROMETHEE II) enfatiza a distin¢cdo entre as empresas que mais e menos
produziram e distribuiram riquezas. Os dados apontam para perspectivas de melhoria quanto
a forma de avaliacdo do desempenho empresarial. Do ponto de vista metodoldgico, a analise
multicritério incorpora indicadores mais interessantes que o calculo da média, ou outras
formas de comparacgdo. Nessa perspectiva, a alternativa de analise adotada supera a escala de
ordenamento, contribuindo para a avaliagdo conjunta do grupo de indicadores selecionados, e
que foram obtidos a partir da comparagdo de empresas a cada critério.

Notadamente, fica evidente que a aplicacdo do Método PROMETHEE Il pode
apresentar outros resultados se os parametros das funcdes de preferéncias forem outros, posto
ser uma caracteristica intrinseca do método. Com a finalizacdo deste estudo é possivel entdo
fazer uma analise critica da situacdo das empresas da regido que detém melhor situacdo,
oferecendo uma pequena contribuicdo para esta area, de modo que seja feita uma reflexao
acerca do nivel de tais organizagdes.

A limitacdo do estudo concentra-se no fato de que existem muitas limitacdes na
construcdo de um indice e ainda algumas arbitrariedades, dentre elas, qual (is) indicador (es)
entrard (d0) na composicdo do indice e de seus pesos. Destaque-se ainda que no presente
estudo foi feita a opgdo por selecionar apenas 0 segmento em apreco e 0S respectivos
indicadores, de modo que em etapas posteriores seja possivel ampliar o nimero de
indicadores e a participacdo de especialistas na ponderacdo da importancia das variaveis
selecionadas, na tentativa de minimizar a subjetividade existente na escolha. O estudo se
configura como uma ferramenta a ser utilizada pelos stakeholders (usuérios internos e
externos), no sentido de direcionar seus investimentos em contextos distintos.
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