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RESUMO

Este estudo tem por objetivo a andlise do endividamento e da rentabilidade das empresas,
pertencentes a Regido do Basato do Estado do Rio Grande do Sul, apdés o Plano Redl.
A pesquisa tem como propésito conhecer o comportamento do endividamento e da
rentabilidade das empresas no periodo de 1994 a 2001; se vém aumentando, diminuindo ou
mantendo-se estavel. Também, identificar aspectos de gestéo praticados pelos administradores
de empresas da regido e sua relagdo com o endividamento e ou rentabilidade. Trata-se de uma
pesquisa exploratéria e descritiva com cardter essencialmente quantitativo. Para testar as
hipéteses da pesquisa, utilizouse como tratamento estatistico as andlises da correlagéo,
regressdo e variancia. Concluiu-se, com o0 estudo que o endividanento e a
rentabilidade das empresas, vém mantendo-se estavel no periodo pos Plano Real. Com
relacdo as préticas de gestéo utilizadas pelos administradores da regido; verifica-se, que ndo

tem relacdo com o endividamento e a rentabilidade das empresas.

Palavras-chave: Capital de Terceiros, Capital Préprio, Endividamento, Rentabilidade,
Regido do Basalto do Rio Grande do Sul.



ABSTRACT

The objective of this paper is to study the indebtedness and profitability of companies settled in
the Basalt area of Rio Grande do Sul state, after the Plano Real. This study analyses the
growth, reduction or stability of the indebtedness and profitability of the companies, from
1994 to 2001. It aso identifies managing facts of business administrators of the area and their
relation with indebtedness and profitability. This research is essencialy exploratory and
descriptive in a quantitative nature. To try the hypothesis, it was used the correlation,
regression and variance analysis. It was concluded that the indebtedness and profitability of
the companies in the period of time after the Plano Real have been stable. Regarding the
management practices used by the admnistrators, it was found that there are no relation to

indebtedness and profitability of the companies.

Key words: Third-party capital, Own capital, Indebtedness, Profitability, Basalt area of Rio
Grande do Sul state.



1 INTRODUCAO

As empresas estdo cadavez mais inseridas em um contexto competitivo, no qua
diversas acOes sdo desenvolvidas pelas organizacbes, como forma de consolidar-se no

mercado.

Observa-se, que as empresas de diversos setores estdo sendo pressionadas pela
velocidade das mudangas atuals, por isso, existe preocupacdo por parte de seus gestores,

como forma de manterem se neste mercado globalizado.

Uma forte tendéncia que se tem verificado nos Ultimos anos, € de que grandes

grupos empresariais estdo predominando no mercado.

Segundo Degent apud Rhoden (1995), 80% das pequenas empresas brasileiras ndo
ultrapassam (5) cinco anos de existéncia e é possivel perceber, até visuamente, o grande

numero de experiéncias frustradas de pequenos empresarios.

O tema aqui proposto, versa sobrea andlise do endividamento e darentabilidade
das empresas pertencentes & Regido do Basalto do Rio Grande do Sul, apdés o plano
red. E relevante conhecer o comportamento do endividamento das empresas, se vém
aumentando, diminuindo ou mantendo-se estéavel. Também, verificar a evolugdo da
rentabilidade das empresas, pois elas somente sobrevivem se tiverem resultados
positivos;, sendo assim, certamente propiciara recursos para serem aplicados em outras

areas da organi zacao.

! Degen, Ronald Jean. O Empreendedor: Fundamentos da Iniciativa Empresarial. 82 ed. S&o Paulo:
McGraw-Hill. 1989. 368 p.



A Regido do Basalto compreende um nimero significativo de empresas;, e a presente
pesquisa, objetiva verificar como o endividamento e a rentabilidade das organizagbes vém
se comportando no periodo, a partir da qual desenvolver-se-4 uma série significativa de
estudos de suma importancia.

Os municipios que fazem parte da Regido do Basalto, segundo Hierarquia Sbcio-
Econdmica (CIC, 2000) sdo: André daRocha, Guabiju, Nova Araca, Nova Bassano, Nova
Prata, Parai, Protésio Alves, Sdo Jorge, Verandpolis, VilaFlores e Vista Alegre do Prata.

A pesguisa realizada neste trabalho, propicia as empresas a identificagdo de
mecanismos de gestdo, visto ser uma regido importante, mas sendo pela primeira vez
gue um trabaho desta dimensdo rediza-se nesses municipios, propiciando uma

contribui¢do significativa ao avango do conhecimento.

A seguir, apresenta-se 0 segundo capitulo deste trabalho, que aborda o problema de
pesquisa e justifica a necessidade de sua realizacdo; posteriormente, 0 terceiro capitulo
apresenta 0s objetivos geral e especificos;, o0 quarto aborda o referencial tedrico, a
partir da andlise de aguns autores, propiciando uma base para o entendimento da
importancia do estudo, e que indicadores de endividamento e de rentabilidade podem
ser utilizados para a g@getdo das empresas;, 0 quinto, explica 0 método e
procedimentos sob 0 qual desenvolveurse a pesguisa; no sexto capitulo encontrase a
apresentacdo e a andlise dos resultados obtidos; e por fim, o sétimo, aborda a conclusao,

limitagOes da pesquisa e recomendacdes para estudos futuros.
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2 PROBLEMA DE PESQUISA

Inicialmente, aborda-se a contextualizacdo, onde sdo apresentadas as caracteristicas
das empresas pertencentes a Regido do Basato, bem como o problema de pesquisa.
Posteriormente, a justificativa do presente estudo, onde mostrar-se-a a relevancia do

tema e das empresas pesquisadas.

2.1 CONTEXTUALIZACAO

A regido envolvida no processo deestudo é denominada Regido do Basalto, devido
ter um grande nimero de empresas de pequeno porte, que desenvolvem a extracdo do basalto

e ser um ramo de atividade com grande representatividade no mercado nacional e regional.

No entanto, existem outras empresas com ramos de atividades diferenciados e com
participagdo significativa de mercado, como por exemplo:
d naindlstriac ramo de borracha, de méveis de madeira, de vestuério, de estruturas
metdlicas, de produtos alimentares, de fibras de vidro, de pecas de ferro e aco;
b) no comércio: ramo de maquinas e produtos agricolas, de géneros alimenticios, de
confeccdes e calcados, de veiculos e autopegas, de combustiveis e derivados de petréleo;
C) nosservigos. ramo de servicosde salide, de pneus e recauchutagem, de transportes e
de redes elétricas.

A Regido do Basdto compreende um elevado nimero de empresas, com grande

absorcdo de méo-de-obra; por isso, torna-se importante a realizagdo da presente pesquisa,



como proposito de verificar de que forma as empresas envolvidas no processo de estudo,
estdo posicionadas no contexto financeiro com relagdo a0 comportamento do endividamento

e da rentabilidade das organizagoes.

Apresenta-se na tabela 1, algunsindicadores pertencentes as empresas que compdem
a Regido do Basalto.

Tabela 1 - Indicadores da Regido do Basalto, 1999-2000

PRINCIPAIS INDICADORES CRESCIMENTO 2000 1999
(Valoresem (Valoresem (Valoresem
Per centual) MilhGes de Milhdes de
Reais) Reais)
FATURAMENTO BRUTO 10,8 501,3 4525
IMPOSTOS PAGOS 304 52,7 40,4
PATRIMONIO LIQUIDO 4,5 195,6 187,1
LUCRO LiQUIDO EXERCICIO 25,4 28,1 22,4
SALARIOS PAGOS 8,2 37,0 34,2
EXPORTACOES 32,1 48,6 36,8

FONTE: Hierarquia Socio-Econdmica da Regido do Basalto (CIC, 2001)

Os dados apresentados na tabela 1, revelam a importancia das empresas da Regido
do Basdlto, paraaeconomia nacional eregional, destacando também as potenciaidades de
crescimento que elas vém apresentando nos Ultimos anos, quando comparado com os estudos

anteriores.

De acordo com o exposto e levando-se em consideracdo as caracteristicas peculiares
das empresas pertencentes a Regido do Basalto; portanto, o estudo proposto objetiva, através

da pesquisa, responder as seguintes questdes:

o endividamento (capital de terceiros) das empresas gque compdem a Regido do Basalto,

vem diminuindo no periodo pos plano real ?



a rentabilidade das empresas que compfem a Regido do Basato, vem aumentando

no periodo pés plano real?

2.2 JUSTIFICATIVA

Vivemos hoje em uma economia sem fronteiras, que impde cendrios versaes,
exigindo que as organizacbes conhecam bem o ambiente no qual encontramse, para
fazer frente as ameagcas e oportunidades que surgem. Sendo assim, 0 cend&rio de
competitividade em que as empresas estdo inseridas apresentam cada vez mais desafios,
deixando com isso, tanto as organizagbes como também seus gestores, constantemente
preocupados, ndo simplesmente pelo fato de haver mudangas, mas sim pela velocidade
acelerada como estd acontecendo. Em algum lugar poderd estar surgindo um novo
concorrente, com umaidéa totaimente inovadora, que podera tornar estratégias utilizadas
pelas empresas e produtos fabricados absolutamente ultrapassados. Por isso, € preciso estar

sempre a frente de seu tempo, ou sgja, antes que isto ocorra.

Estamos inseridos em uma sociedade onde cada vez mais as organizacGes empresariais
adquirem importancia, porque fornecem emprego, produzem bens e Servigos, geram
impostos, caracterizando um importante €lo que sustenta e movimenta os setores econémicos

esocias.

As empresas necessitam do conhecimento de instrumentos de gestéo para identificar a
sua rea situacdo, como propésito de adotarem estratégias gque as tornem cada vez mais
competitivas e simultaneamente rentaveis e lucrativas, para manteremse no mercado
competitivo em que vivem, mesmo sabendo-se que o ambiente onde se encontram esta e
continuard sendo turbulento. Entdo, torna-se necessario identificar e andlisar o
comportamento do endividamento e a sua evolugdo, bem como a rentabilidade das
empresas da regido.

18



19

Este estudo proporciona as empresas pesguisadas, a identificacdo da composicéo de
sua estruturade capital, visando uma compreensdo do comportamento do endividamento e da
rentabilidade das organizacbes. Também, como forma de subsidios a futuros estudos

envolvendo outras empresas em outras regides, ou até mesmo camaras setoriais.

O periodo determinado para a pesquisa, apés o planorea (01-07-1994), deve-se
ao fato de que a inflagdo esta controlada. No entanto, diversas empresas deixaram de

existir neste espaco detempo, sendo que estas ndo participardo deste processo de estudo.

A andlise do comportamento do endividamento e da rentabilidade das empresas no
periodo, permitirA conhecer uma redidade, vVvisto que se as empresas estiverem
obtendo resultados satisfatorios, certamente propiciaraadestinacdo de recursos para outros
setores da organizacdo; trazendo entdo, resultados positivos a sociedade, caso
contrério ficard comprometido. A andlise de resultados envolvendo esse periodo, ou sgja,
de julho de 1994 a dezembro de 2001, permite averiguar a consisténcia dos

resultados, determinando se este é continuo ou apenas ocasiond.

Portanto, o desenvolvimento deste trabaho, justifica-se pelo interesse desencadeado
as empresas pertencentes & Regido do Basalto, como forma de reflex@o e condugdo da maneira

de gestéo praticadas nas empresas, visando cada vez mais consolidar-se no mercado.

O resultado deste trabalho serd de extrema valia para os gestores das empresas,
determinando rumos de gestdo a serem alcangados, bem como o profundo interesse que
deverd despertar a outras organizacdes e instituicbes de ensino, com o propésito de gerar

novos conheci mentos.



3 OBJETIVOS

Neste item, apresentam:se 0s objetivos a serem atingidos com o desenvolvimento deste
trabal ho.

3.1 OBJETIVO GERAL

Andisar o comportamento do endividamento e da rentabilidade das principais

empresas, que compdem a Regido do Basalto do Rio Grande do Sul, apds o plano real.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

i) ldentificar a composicéo do endividamento das empresas;

ii) ldentificar a evolucdo do endividamento das empresas, bem como a sua rentabilidade;

iii) Identificar aspectos de gestdo, praticados pelos administradores de empresas da regido e

suarelacéo com o endividamento e ou a rentabilidade.



4 REFERENCIAL TEORICO

Este item trata do referencial tedrico, no qual apresenta a revisdo bibliogréfica do

assunto desenvolvido neste traba ho.

4.1 BALANCO PATRIMONIAL (BP)

As exigibilidades da empresa sdo primeramente apresentadas no passivo.
Classificam se tanto como passivo circulante, quanto como exigivel alongo prazo.

O passivo circulante, tem duragdo inferior a um ano, significando que deve ser
pago dentro deste prazo, e € apresentado acima do exigivel a longo prazo. Uma divida
que nd vence em menos de doze meses é classificada como exigibilidade a longo
prazo. Asempresas tomam recursos emprestados, tanto de curto como de longo prazo, por
meio de uma variedade de fontes (Ross, Westerfield e Jordan, 2002).

A diferencaentre o valor total dos ativos e o valor total do passivo exigivel (circulante
e a longo prazo) é o patriménio liquido 2. Este item do balanco visa refletir o fato de
que, se a empresa fossevender todosos seus ativose usasse 0 dinheiro para liquidar

todas as suas dividas, entdo qualquer residuo pertenceria aos acionistas.

2 As expressfes capital proprio, capital dos acionistas, capital dos proprietarios, patrimonio liquido, sdo usadas
como sindnimos numa sociedade por agoes.



Valor Total dos Ativos Valor Total do Exigive
e do Patrimbnio Liquido

Capita  de Passivos Circulantes
Giro Liquido

Exigivel aLongo Prazo

Patriménio Liquido

Figura 1- Modelo de Balanco Patrimonial
FONTE: elaborado a partir de Ross, Westerfield e Jordan (2002), p. 56

Como é indicado na figura 1, a diferenca entre o ativo circulante e o exigivel
circulante (passivo circulante) da empresa € denominada de capita de giro liquido da
empresa. O capita de giro liquido é positivo, quando os ativos circulantes s80 maiores
do que as exigibilidades circulantes. Com base nesta definicdo de ativo e exigivel circulante,
isto significa dizer que o dinheiro que setornaradisponivel dentro dos préximos doze meses,
superara o dinheiro que devera ser pago no mesmo periodo. Por este motivo, o capital de

giro liquido € normalmente positivo, em uma empresa financeiramente saudavel.



4.2 DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

Conforme Matarazzo (1995), a DRE € uma demonstracdo dos aumentos e reducbes
causados no patriménio liquido pelas operagbes da empresa. As receitas representam
normalmente aumento do ativo, através do ingresso de novos elementos como duplicatas a
receber ou dinheiro proveniente das transagtes. Aumentando o ativo, aumenta-se 0 patrimonio
liquido. As despesas representam reducdo do patrimoénio liquido, através de um entre dois
caminhos possivels. reducdo do ativo ou aumento do passivo exigivel. Enfim, todas as
receitas e despesas achamse compreendidas na demonstracéo de resultado, segundo uma
forma de apresentacdo que as ordena de acordo com anatureza, fornecendo informacoes
significativas sobre a empresa.

A demonstracdo de resultado retrata apenas o fluxo econémico e ndo o fluxo
moneté&rio (fluxo do dinheiro). Para a demonstracéo de resultado ndo importa seuma receita

ou despesa tenha reflexos no dinheiro, basta apenas que afete o patrimoénio liquido.

Segundoa lei n° 6.404/76 %, ademonstracdo de resultado do exercicio discriminara
0s elementos apresentados no quadro 1.

3 A lei 6404 de 15-12-1976, foi alteradada pela lei n° 10.303 de 31-10-2001. Consulta site Fiscodata
Legislagdo On-line.
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Quadro 1 - Demonstracao de Resultado do Exercicio

24

Receita Bruta de Vendas e Servicos

(-) Devolucoes

(-) Abatimentos

(-) Impostos

(=) ReceitaLiquida de Vendas e Servicos

(-) Custo dos Produtos, das Mercadorias e Servigos Vendidos
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Financeiras (deduzidas das Receitas Financeiras)
(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

(=) Lucro ou Prejuizo Operacional

(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas ndo Operacionais

(=) Resultado do Exercicio antes do Imposto de Renda

(-) Imposto de Renda e Contribuigéo Social

(-) Participacbes de Debéntures

(-) Participactes dos Empregados

(-) Participagdes de Administradores e Partes Beneficiarias
(-) Contribuigdes para Institui¢cbes ou Fundo de Assisténciaou Previdéncia de Empregados
(=) Lucro ou Prgjuizo Liquido do Exercicio

(=) Lucro ou Prejuizo por Agéo

FONTE: elaborado a partir de Matarazzo (1995), p. 48

4.3 DECISOES DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002), independentemente do tipo de empresa

escolhido a ser criada, o individuo precisaria responder as trés perguntas seguintes, de
uma forma ou de outra. (1) Que investimentosa longo prazo deveriam ser feitos? Ou
sgja, em que ramo de atividade atuaria e que espécie de instalagbes, maguinas e equipamentos
seriam necessarios.  (2) Onde seria obtido o financiamento de longo prazo para custear
tais investimentos? Convidaria outras pessoas como socios ou tomaria dinheiro
emprestado. (3) Como geriria suas atividades no dia-adia? Por exemplo, como

cobrariade seus clientes e pagaria seus fornecedores. Portanto, 0 administrador financeiro

deve preocupar-se com as trés areas da administragdo financeira, apresentadas a seguir.



4.3.1 Orcamento de Capital

Este item diz respeito aosinvestimentos da empresa delongo prazo. O processo de
plangamento e gestdo dos investimentos a longo prazo numa empresa é denominado de
orcamento de capital. Nesta fungdo, o administrador financeiro procura identificar as
oportunidades de investimento, cujo valor para a empresa sga superior ao seu custo de
aquisicdo. Em termos amplos, significa dizer que o valor dos fluxos de caixa gerados

pelo ativo supera o custo deste préprio ativo.

Independentemente do investimento especifico que estgja sendo considerado, o0s
administradores financeiros devem preocupar-se com o quanto se espera receber em termos
monetérios; quando se espera recebé-lo; e qual a probabilidade de que sga recebido.
Ent&o, a avaliacdo da magnitude, da distribuicdo no tempo e dorisco dos fluxos decaixa
futuros é esséncia do orcamento de capital. Na verdade, sempre que se avalia decisdes
empresariais, a magnitude, a distribuicdo no tempo e o risco dos fluxos de caixa,

representardo de longe os fatores mais importantes a serem considerados.

4.3.2 Administracdo do Capital de Giro

A expressdo capital de giro diz respeito aos ativos a curto prazo de umaempresa, tais
como estoques, bem como aos seus passivos decurto prazo, como quantias devidas a
fornecedores. A gestdo do capital de giro de uma empresa é umaatividade diaria, que visa
assegurar que a empresa tenha recursos suficientes, para continuar suas operacOes e evitar
interrupcdes dispendiosas, 0 que envolve uma série de atividades relacionadas aos
recebimentos e desembol sos da empresa.

Algumas perguntas relativas a gestdo do capital de giro, precisam ser respondidas.

(1) Quanto deve-se manter em caixa e estoques na empresa? (2) Deve-se vender aprazo?
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(3 Como pode-se obter qualquer financiamento de curto prazo, no qua sga
necessario? (4) Tomando-se emprestado a curto prazo, como e onde deve-se fazé-10?
Temse, entdo, apenas uma pequena amostra de questbes suscitadas na gestdo do capitd

de giro de uma empresa.

4.3.3 Estrutura de Capital

Este tltimo item, para o administrador financeiro, dizrespeito a forma pela qua a
empresa obtém os financiamentos de que necessita, para sustentar os investimentos alongo

prazo.

A estrutura de capital ou estrutura financeira de uma empresa é a combinacéo
especifica entre capital de terceiros e capital proprio, que aempresa utiliza para financiar suas

operacoes.

O administrador financeiro tem duas preocupacdes no que se refere a esta area.
Primeiramente, qual 0 montante que a empresa deve tomar emprestado? Em segundo lugar,
guais sdo as fontes menos dispendiosas de fundos paraaempresa? Além de decidir quanto
acombinagdo de recursos, o administrador financeiro precisa decidir exatamente como e

onde 0s recursos devem ser captados para a empresa.

As despesas associadas a captagdo de financiamento a longo prazo podem ser
consideraveis, 0 gque significa dizer que possibilidades diferentes devem ser avaiadas
cuidadosamente. Além disso, as empresas tomam recursos emprestados de uma variedade de
fontes e de uma série de maneiras distintas. A escolha da fonte e do tipo apropriado
de recurso emprestado é outra tarefa importante que precisa ser trabalhada e que cabe ao

administrador financeiro.



4.4 A ESTRUTURA DE CAPITAL DA EMPRESA

O desenvolvimento deste contelido, trata das fontes de recursosdas empresas.

Em geral, uma empresa pode escolher a estrutura de capital que quiser. Sea sua
administracdo assim o desgjasse, uma empresa poderia emitir algumas obrigacfes e usar o
dinheiro paracomprar de volta algumas agdes, aumentando assim o quociente capital de
terceiros/capital proprio. Alternativamente, poderia emitir acbes e usar o dinheiro para
liquidar algumas dividas, reduzindo assim o quociente capital de terceiros/capital proprio.
Atividades como essas, que alteram a estrutura de capital da empresa, sdo denominadas
reestruturagdes do capital. Em geral, tais reestruturagdes ocorrem sempre que a empresa
substitui uma estrutura de capital por outra, deixando os ativos inalterados (Ross, Westerfield
e Jordan, 2002).

Como os ativos de umaempresa ndo sdo diretamente afetados por uma reestruturacéo
do capital, podemos examinar a decisdo de financiamento da empresa independentemente de
suas outras atividades. Isto significa dizer, quea empresa pode considerar as decisdes de

reestruturacao isoladamente das decisdes de investimento.

As decisbes de estrutura de capital podem ter implicagbes importantes, para o valor da
empresa e seu custo de capital. Tambéem, torna-se facil identificar alguns elementos
importantes das decisdes de estrutura de capital, mas que raramente € possivel obter medidas
desses elementos.

Segundo Gitman (1997), a estrutura de capitd € uma das areas mais complexas
na tomada de decisdo financeira, devido a0 seu inter-relacionamento com outras variavels
de decisOes financeiras. Naturalmente, apesar de ser financeiramente importante, a estrutura
de capital, assim como muitas decisdes de negécios, geralmente ndo € tdo fundamental

guanto aos produtos ou servicos da empresa. Napratica, € provavel gque a empresa
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possa aumentar rapidamente seu vaor, melhorando a qualidade e reduzindo custos, ao

invés de aperfeicoar sua estrutura de capital.

Para atingir o objetivo da empresa, ou sga, a maximizagdo da riqueza dos
proprietérios, o0 administrador financeiro deve ser capaz de avaliar a estrutura de capita
da empresa e entender seu relacionamento com o risco, o retorno e o valor.

“O risco, em seu sentido fundamental, pode ser definido como a
possibilidade de prejuizo financeiro. Os ativos que possuem grandes
possibilidades de prejuizos sdo vistos como mais arriscados que agueles
com menos possibilidades de prejuizos. Mais formalmente, o termo
risco € usado alternativamente com incerteza, ao referir-se a
variabilidade de retornos associada a umdado ativo® (Gitman, 1997,
p. 202).

“QO retorno sobre um investimento € medido como o total de ganhos ou
prejuizos dos proprietérios decorrentes de um investimento durante um
determinado periodo de tempo” (Gitman, 1997, p. 203).

Portanto, quanto mais certo for o retorno de um ativo, menor serd a variabilidade e,
portanto, menor risco.

45 TIPOSDE CAPITAL

O termo capital denota os fundos de financiamento de curto e de longo prazo da
empresa. Todos os itens constantes do lado direito do balanco da empresa, sdo fontes de
capita. O balanco smplificado na figura 2, indica a divisdo das fontes ou origens de

recursos da empresa em dois componentes. capital de terceiros e capital proprio.
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Balango
‘ )
Passivos Circulantes
Capital de
’
Empréstimos a Longo Prazo Terceiros
) Capital
Ativos . >
Patrimonio Liquido Total
Acdes Preferenciais Capital
Acdes Ordinarias Proprio
Lucros Retidos ) ]

Figura 2- Balango Patrimonial Simplificado
FONTE: elaborado a partir de Gitman (1997), p. 431

O capita de terceiros inclui quaisquer tipos de fundos de curto e de longo prazo,
obtidos pela empresa viaempréstimos. O custo do capital de terceiros € consideravelmente
menor que o custo de quaisquer outras formas de financiamento. O custo relativamente baixo
de capital deterceiros deve ser atribuido basicamente ao fato de que os credores séo 0s que
tém o menor risco que quaisquer outros fornecedores de capital. Seu risco € menor do que o
risco de outros porque: (1) eles tém direito prioritario sobre os lucros ou ativos existentes, para
pagamentos, (2) sob 0 ponto de vistalegal, eles podem exercer mais pressao que 0s acionistas
preferenciais ou ordinarios, para receber pagamento da empresa; (3) o tratamento de
pagamento de juros como despesas dedutiveis, para fins de imposto de renda, reduz o
custo substancialmente (Gitman, 1997).

O capital préprio consiste de fundos a longo prazo, fornecidos pelos proprietérios da

empresa, os acionistas. Diferentemente dos fundos tomados em empréstimos que precisam



ser reembolsados numa data pré-determinada, espera-se que o capital proprio permaneca na
empresa durante um periodo de tempo indefinido. As duas fontes bésicas de capital proprio
paraas empresas sdo: (1) as acOes preferenciais;, e (2) as aglesordin&rias, queincluem os
lucrosretidos. A acdo ordin&ria é, tipicamente, a formamais dispendiosa de capital, seguida

pelos lucros retidos e acdes preferenciais, respectivamente.

4.6 CAPITAL DE TERCEIROS VERSUS CAPITAL PROPRIO

A medida que uma empresa toma dinheiro emprestado, geralmente oferece aos
credores preferéncia em relagéo a seus fluxos de caixa. Os proprietérios tém direito somerte
ao valor residual, aguela parcela remanescente apos todos os pagamentos terem sido feitos aos
credores. O valor desta parcelaresidual € o patriménio dos proprietarios da empresa, ou sgja,

valor de ativo menos valor do exigivel da empresa.

Isto é verdade, num sentido contabil, porque o patrimdnio dos proprietarios € definido
como sendo parcelaresidual. O maisimportante, porém, é o que € verdade também num
sentido econdmico: se a empresa vender seus ativos e liquidar suas dividas, o dinheiro que

sobrar pertencera aos proprietérios (Ross, Westerfield e Jordan, 2002).

O uso de capital deterceiros, naestrutura de capital de umaempresa, produz o que se
chama de alavancagem financeira. Quanto mais capital de terceiros uma empresa utilizar,

proporciona mente a seus ativos, maior seraseu grau de alavancagem financeira.

O capital de terceiros funcionacomo uma aavanca, no sentido de que seu uso pode
ampliar tanto ganhos quanto perdas. Assim, aalavancagem financeira aumenta a remuneragéo
potencial dos acionistas, mastambém aumenta as possibilidades de dificuldades financeiras
efaéncia



4.7 UMA AVALIACAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL

As medidas diretamente relacionadas com o endividamento incluem o indicede
participacdo de capital de terceiros e o indice exigivel a longo prazo/patriménio liquido.
Quanto maiores forem esses indices, maior sera aaavancagem financeiradaempresa. As
medidas de capacidade da empresa para pagar juros de empréstimos, as quais incluem o
indice de cobertura de juros e 0 indice de cobertura de pagamentos fixos fornecem,
indiretamente, informagdes sobre a alavancagem. Quanto menores forem esses indices,
menos a empresa seracapaz de saldar suas obrigagdes, a medida que vencem. Em geral,
indices baixos de pagamento da divida estdo associados a graus elevados de alavancagem
financeira. Quanto maior for o risco que a empresa esta disposta a assumir, maior sera a

alavancagem financeira.

Conforme Rhoden (1995), a alavancagem financeira pode ser definida como a
capacidade da empresa usar encargos financeiros fixos, para maximizar os efeitos dos
acréscimos do Lucro Antes de Juros e Impostos (LAJI) sobreo Lucro Liquido (LL). Quando

trata sobre os efeitos da alavancagem afirma o seguinte:

“ O retorno do capital proprio também esta sujeito a efeitos de
alavancagem. Isso se deve ao fato deexistir diferenca entre
a taxa de retorno sobre o ativo (sem considerar as despesas
financeiras) e ataxa do custo global dos financiamentos. A esse
efeito de adavancagem denomina-se aavancagem financeira’
(Rhoden, 1995, p. 65).

Também, para Rhoden (1995), o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) pode ser
calculado da seguinte forma:

GAF = Variacdo Percentual do Lucro Liquido/Variacéo Percentual do LAJI
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Um GAF muito alto indica a existéncia de €elevadas despesas  financeiras,

comparativamente ao LAJI considerado. 1sso implica em um maior risco financeiro.

“ O risco financeiro esta relacionado com a possibilidade de
insuficiéncia do LAJ em cobrir despesas financeiras’ (Rhoden,
1995, p. 67).

4.8 TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A determinagdo de uma teoria, na qual comprove a estrutura de capital que uma
empresa deve adotar, para maximizar o valor dariqueza dos acionistas € um dos temas que
mais incita os estudiosos da érea de finangas, ou sga, um dos principais desafios
da teoria financeira. E apesar de diversos estudos, buscando uma resposta a respeito dos
motivos que levam a escolha de determinada estrutura de capital por uma empresa ja
haverem sido redlizados, ainda nd foi encontrada uma teoria que respondesse com
exatiddo a essa questéo (Soares, 2000).

Temse como estudo da teoria da estrutura de capital o trabaho de Modigliani e
Miller (M & M) “. Partindo da existéncia de um mercado perfeito °, afirmaram que néo se
poderia aterar o valor de mercado de uma empresa através da implantacdo de
uma determinada estrutura de capital. Os autores M & M demonstraram que uma
variagdo, positiva ou negativa, no risco financeiro das empresas € prontamente
compensada por um acréscimo ou decréscimo ha taxa de retorno esperada pelos
acionistas. Concluiram, entdo, que a estrutura de capital das empresas € irrelevante para

0 seuvalor, o que ficou conhecido como Proposicéo | de Modigliani e Miller.

4 Otrabalho original foi publicado em 1958: MODIGLIANI, F.; MILLER, M. The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. American Economic Review. Junho de 1958, p.261-297.

S Para os economistas os mercados &0 perfeitos, quando ndo ha impostos ou corretagens; e, que nenhum
participante é capaz de afetar o preco de mercado com suas compras ou com suas vendas (Ross, Westerfield e
Jaffe, 1995).
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Também, para Schnorrenberger (2002), quando refere-se ateoria sobre a estrutura
de capital, apresentada por M & M (1958), diz que umaempresa ndo pode alterar o valor
total de seus titulos mudando a estrutura de capital, ou sgja, 0 valor da empresa € sempre 0

mesmo, independente da estrutura de capital.

Uma das maneiras deilustrar aProposicdo | de M & M, consiste em imaginar duas
empresas idénticas em termos de lado esquerdo de seus balangos. Seus ativos e operacdes
s80 exatamente os mesmos. Os lados direitos sdo diferentes, porque as duas empresas
financiam suas operacbes de maneiras distintas. Neste casd, pode-sevisuadizar a questdo

da estrutura de capital em termos de modelo de uma pizza.

A figura 3, apresenta duas maneiras distintas de repartir esta pizza entre o
capital proprio e o capital deterceiros. A Empresa A apresenta 40% de capital préprio e
60% de capital de terceiros. A Empresa B apresenta 60% de capital proprio e 40% de
capital deterceiros. No Entanto, o tamanho da pizza na figura apresentada € o mesmo
para ambas as empresas, porque o valor dosativos é idéntico. Isto € precisamente 0 que

diz aProposicdo| deM & M: o tamanho da pizzando depende de como é repartida.

Empresa A Empresa B

Capital Capital

Proprio Proprio
40% 60% Capital

Terceiros
Capita 40%
Terceiros
60%

Figura3 - Valor da Empresa
FONTE: elaborado a partir de Ross, Westerfield e Jaffe (1995), p. 301



O valor da empresaé a somados valores dos direitos financeiros sobre aempresa,

dividas e agbes, ou sgja

Onde:
V = vaor daempress;
B = vaor de mercado das dividas;

S = valor de mercado das agoes.

Conforme, Schnorrenberger (2002), em estudos posteriores apresentadospor M & M
em 1963°, ressdtaram quea legislagdo tributéria proporciona beneficios fiscais através
da dedutibilidade dos juros da divida pelas companhias, que fazem uso de capital de terceiros
como fonte de financiamento. Entretanto, os autores M & M ressdtam que ndo ha a
possibilidade das empresas, a todo momento, procurarem utilizar o montante méximo de
endividamento em suas estruturas de capital, para usufruir dos beneficios fiscais devido aos

riscos e custos de faléncia

Partindo do pressuposto de que a estrutura O6tima de capita seria formada
exclusvamente por capital de terceiros, diversos estudos foram realizados no sentido de
verificar 0 porqué das empresas ndo usarem apenas dividas em suas estruturas, uma
vez que estas séo a melhor forma de maximizar a riqueza dos acionistas, ou Se existem

outros fatores que vém a ser importantes (Soares, 2000).

Segundo Schnorrenberger (2002), varios estudos e evidéncias empiricas tém
demonstrado que as decisdes de estrutura de capital podem afetar o valor das companhias no
mercado, bem como estdo relacionadas com a legislacéo tributaria, riscos e custos de falécia

e com diversos outros fatores.

6 Otrabalho original foi publicado em 1963: MODIGLIANI, F.; MILLER, M. Corporate Income Taxes and the
Cost of Capital: a Correction. American Economic Review. Junho de 1963, p. 433-443.



A figura 4, demonstra que o beneficio fiscal eleva o valor da empresa com
dividas. A possibilidade de dificuldades financeiras reduz o valor da empresa com dividas.

Os dois fatores se compensam, produzindo um nivel étimo de endividamento.

Valor da Empresa (V) Valor presente dos

custos de dificuldades

financeiras
Valor presente do Vi=W+ TcB= Vdorda
beneficio fiscal com / empresa, segundo M & M,
a utilizagcdo de com imposto de renda de
Valor Méximo capital deterceiros ‘ pessoa juridica e dividas
daEmpresa f——————————— == \

V = Vdor efetivo da empresa

Vu = Vaor daempresasem
dividas

Capital deTerceiros (B)

B*
Nivel 6timo de capital deterceiros

Figura 4- Quantidade Otima de Capital de Terceiros e o Valor da Empresa
FONTE: elaborado a partir de Ross, Wersterfield e Jaffe (1995), p. 332

Onde:
V. = vaor da empresa com capital de terceiros;

T ¢ B = produto entre a aliquota de imposto de renda e o valor da divida.

A integragdo de efeitos fiscais e custos de dificuldades financeiras podem ser vistos na
figura4. A linha reta diagonal, representa o valor da empresa numa situagdo em gue ndo ha
custos de faléncia. A curvaem formade U invertido representa o valor da empresa com tais
custos. Essa curva se eleva a medida que a empresa deixa de ter somente capital proprio e
acrescenta um pouco de capital de terceiros. Neste caso, o valor presente dos custos de faléncia
€ minimo, pois a probabilidade de faléncia € muito pequena. No entanto, a medida que se vai
acrescentando cada vez mais capital de terceiros, o valor presente desses custos se elevaauma
taxa crescente. A uma certa atura, o0 aumento do valor presente desses custos, em

consequiéncia de uma unidade monetéria adicional de capital de terceiros, se iguala ao aumento



do valor presente do beneficio fiscal. Esse é entdo o nivel de divida que maximiza o valor da
empresa, e € representado por B+, nafigura4. Entdo, B* € o montante 6timo de capital de
terceiros, sendo que a partir desse ponto, os custos de faléncia aumentam mais rapidamente do
gue o beneficio fiscal, 0 que leva a uma reducdo do valor da empresa quando o endividamento

cresce.

4.9 ESTRUTURA OTIMA DE CAPITAL

Varios autores fazem referéncias aos aspectos relevantes a serem considerados numa
estrutura 6tima de capital.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), ndo ha uma formula exata disponivel para
avadiar o quociente O6timo entre capital de terceiros e capital proprio. Entretanto, algumas
evidéncias encontradas na prética e em estudos cientificos sobre aspectos relevantes nas
decisdes de estrutura de capital s80 mencionadas, como: a relacdo entre endividamento
e vaor da empresa, as diferencas de estruturas de capital entre setores industriais
diferentes e a reducdo dos impostos. Outros aspectos mencionados dizem respeito ao custo
do endividamento e a hierarquizagdo de fontes de financiamento. Salientam, que a teoria
da hierarquizacdo das bntes de financiamento pode explicar, também, porque as
empresas mais lucrativas utilizam menos capital de terceiros. Segundo esta teoria, as
empresas mais rentdvels usam menos capital de terceiros, porque tém mais acesso ao

capital gerado internamente.

A estrutura 6timade capital é aquela que equilibra os fatores de retorno e risco dentro
de um contexto que maximiza o valor de mercado (a riqueza do proprietario). Existe uma
razdo para se acreditar que essa maximizacdo de riqueza da estrutura de capital, sejaamesma
gue maximizao lucro por agdo. O objetivo do administrador financeiro € a maximizacdo da
rigueza dos proprietarios, e ndo do lucro. Apesar de haver alguma relacd entre o nivel de

lucro esperado e vaor, ndo ha razdo para acreditar que as estratégias de maximizacdo de



lucro resultem necessariamente em maximizagdo da riqueza A criagdo de um quadro
de referéncias de maximizagdo da riqueza, para uso em tomada de decisdes de estrutura
de capital ndo éfacil. Enguanto os dois fatores basicos, risco e retorno, podem ser usados
separadamente em decisdes de estrutura de capital, a integracdo de ambos num contexto de

valor de mercado deveria dar os melhores resultados (Gitman, 1997).

A fim de determinar o valor da empresa com estruturas de capital alternativas, a
empresa deve determinar o nivel de retorno que precisa obter, para compensar os investidores
e proprietarios pelo risco que estdo incorrendo. Assim, 0O risco associado a cada estrutura de

capital deve ser relacionado a taxa de retorno exigida.

A mistura ideal de capital deterceiros e capital préprio paraaempresa, € aguelaque

maximiza o valor da empresa e minimiza o custo geral de capital.

Ignorando-se 0 imposto de renda, 0s custos financeiros e quaisquer outras
imperfeicdes, identifica-se que ndo ha uma composicdo ideal. Em tais circunstancias, a
estruturacdo de capital € simplesmenteirrelevante. No entanto, se considerarmos o efeito do
imposto de renda da pessoa juridica, verificaase que a estrutura de capital € muito
relevante, no tocante ao fato de que os pagamentos de juros sdo dedutiveis para a apuragcdo
do imposto devido e gera assm um beneficio fiscal valioso. Infelizmente, também
condtatarse, que a estrutura Otima de capital € formada por 100% de capita de

terceiros, coisaque ndo se observa em empresas saudaveis (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).

4.10 QUANTOS INDICES SAO NECESSARIOS PARA UMA BOA ANALISE?

Segundo Matarazzo (1995) o importante ndo é o cdlculo de grande nimero de indices,
mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo o grau
de profundidade desgjada daandlise. A profundidade de andlise é variavel de usuério para
usuério. Por exemplo, o fornecedor pode apenas querer rapidas informactes sobre a empresa,
arespeito de sua rentabilidade, de seu indice de liquidez. Se esse mesmo fornecedor estiver
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interessado ndo em vender mercadorias, masem adquirir a prépria empresa (cliente) ou
fundi-la com asua, evidentemente desgara uma andlise muito mais profunda. Portanto, a
guantidade de indices que deve ser utilizada na andlise, depende exclusivamente da

profundidade que desgja-se obter.

Para ludicibus (1994), os maiores analistas de investimentos, osmais afortunados
homens de negdcios, ndo precisaram mais de que umadezena de indices selecionados,

para auxili& |os em suas tomadas de deci sdes.

Conforme Freitas, Becker, Kladis e Hoppen (1997), a atividade de tomar decisbes é
crucial para as organizagdes. Ela acontece todo otempo, em todos os niveis einfluencia
diretamente a performance das empresas. O processo de decisGo compreende, pois O

guestionamento e defini¢éo de agdes concretas para a gestao.

4.11 DISTINCAO ENTRE DADOS E INFORMACOES

As demonstragbes financeiras fornecem uma série de dados sobre a empresa, de

acordo com as regras contébeis.

A Andise de Baangos (AB) transforma esses dados em informagdes e serd tanto

mais eficiente quanto melhores informacdes produzir (Matarazzo, 1995).

Torna-se importante, entdo, a distincdo entre dados e informagdes. Dados séo nimeros
ou descricdo de objetos que isoladamente, ndo provocam nenhuma reacdo ao leitor.
Informagdes representam, para quem as recebe, uma comunicacdo que pode produzir

reacao ou decisdo, freqlentemente acompanhada de um efeito-surpresa.

As demonstracbes financeiras mostram, por exemplo, que a empresa tem 4
milhGes dereaisde dividas. Isto € umdado. A conclusdo de que adivida é excessiva ou

normal, de que a empresa pode ou ndo pagala, € informagdo. O objetivo da andise de



balancos € produzir informagbes. Estes dados transformados em informagBes, podem

provocar ao leitor reacOes as mais diversas que sgjam.

As demonstractes publicadas de uma empresa podem apresentar centenas de nimeros,
isto é dados. Veamos. em média sdo 40 cifras no Balanco Patrimonial; 20 na Demonstracéo
de Resultado do Exercicio; 20 na Demonstracéo das Origens e Aplicacbes de Recursos e 40
na Demonstracdo das Mutagbes do Patrimoénio Liquido, perfazendo 120 importancias. Nas
companhias fechadas, passa-separa 240 agarismos publicados em vista da comparagdo com
0 exercicio anterior. Convém dizer que representa um excesso de valores, para guem
muitas vezes desgja apenas saber se a empresa pode ou ndo receber créditos (Matarazzo,
1995).

Dai a importancia de transformar, por exemplo, diversosdados em umainformacao.
A figura 5, apresentada a seguir, ilustra a situacdo deque a andlise de balancos objetiva
extrair informagdes das demonstraces financeiras elaboradas pelaempresa, parao processo

de tomada de decises.

Informacoes
Fatos ou Eventos Processo | DemonstracBes | Técnicas de Andlise| Financeiras
Econdmico- Financeiras = paraa
Financeiros Contabil Dados de Balangos Tomada de

Decisbes

Figura 5- Sequiéncia do Processo Contabil

FONTE: elaborado a partir de Matarazzo (1995), p. 18

4.12 ANALISE ATRAVES DOS iINDICES

A andlise por meio de indices € usada paracomparar o desempenho e a situacéo de

umaempresa com outras empresas, ou consigo mesma ao longo do tempo. Envolve os



métodos de clculo e ainterpretacdo dos indices financeiros, para avaliar o desempenho e a

Situacéo da empresa.

Segundo Matarazzo (1995), em vez da utilizagdo de uma grande quantidade de indices,
faz-se uma selegdo dos que sd0 necess&rios, para um diagnostico preciso da situacdo
econdémico-financeira da empresa. A avaiacdo da empresa através de indices exige a

comparacao com padrdes e afixagdo daimportancia relativa de cada indice.

indice é arelacio entre contas ou grupo de contas das demonstragdes financeiras, que

visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica e ou financeira de uma empresa.

Os indices constituem a técnicade andlise mais empregada. Muitas vezes na pratica,
ou mesmo em alguns livros, confunde-se andlise de balancos com extracbes deindices. A
caracterigtica fundamental dos indices € fornecer visdo ampla dasituacdo econdémica e ou
financeira da empresa.  Ainda, os indices servem de medida dos diversos aspectos

econdmicos e financeiros das empresas (Matarazzo, 1995).

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002), uma maneira de evitar o problema de
comparacdo de empresas de tamanhos diferentes € calcular e comparar indices financeiros.
Esses indices consistem em ferramentas de comparagdo e investigacdo das relacOes
entre diferentes informagdes financeiras. Um dos problemas com o uso de indices, consiste
no fato de que pessoas distintas e publicacbes diferentes ndo os calculam damesmaforma, e
isto leva a uma grande confusao.

Para a utilizagdo de indices como ferramenta de andlise, torna-se necessario procurar
saber como cada um deles foi calculado; e se for necess&rio, comparar 0s nUMeros
calculados a0 deaguma outrafonte. E primordial assegurar de que forma esses outros

numeros foram cal culados.

Cabe fazer as seguintes perguntas, para cada um dos indices: (1) como calcula-se?

(2) o que visa medir, e por que interessa esse resultado? (3) qual € aunidade de medida?



(4) o que poderia dizer um vaor ato ou baxo? (5) como poderia tais valores serem

enganosos? (6) de que forma essa medida poderia ser aprimorada?

Os indices financeiros sdo tradicionamente agrupados nas seguintes categorias: (1)
indices de solvéncia a curto prazo, ou liquidez; (2) indices de solvéncia a longo prazo, ou
endividamento; (3) indicesde gestdo de ativos, ou giro; (4) indices derentabilidade; (5)
indices de valor de mercado (Ross, Westerfield e Jordan, 2002).

4.13 ASPECTOS REVELADOS PELOS INDICES

Na maioria dasciéncias, 0 processo detomada de decisdes obedece mais ou menos a
seqiénciada figura 6. Em andlise de baancos, aplicase 0 mesmo raciocinio cientifico:
a) extraem-se indices das demonstracOes financeiras;

b) comparam se os indices com padroes,
c) ponderamse as diferentes informagdes e chega-se a um diagndstico ou conclusdes;

d) tomam-se decisdes.

Etapas. 1 2 3 4
Escolha de Comparagao Diagndstico Decisdes
indicadores com padrdes ou conclusdes

ANALISE

Figura 6 - Processo de Tomada de Decisdes
FONTE: elaborado a partir de Matarazzo (1995), p. 21

Quando esta sequiénciando é levada em conta, fatamente a andlise de baancosfica

prejudicada. As vezes, por fata de padrbes ou por ndo se saber construi-1os, deixam-se de
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fazer comparagbes. A qualidade da andlise fica entdo comprometida, poiscomo se podera

fazer afirmativas sem os elementos de referéncia

Pode-se subdividir a andlise das demonstragfes financeiras em andlise da situacéo
financeira e andlise da situagdo econdmica. Inicialmente, analisa-se a situagdo financeira
separadamente da situacéo econdémica; no momento seguinte, juntam-se as conclusdes dessas

duas andlises.

Assim, os indices sdo divididos em indices que evidenciam aspectos da Situacéo
financeira e indices que evidenciam aspectosda situagdo econémica. Os indices da situacdo
financeira, por suavez, sdo divididos em indices de estrutura de capitais e indices de liquidez,

conforme figura 7.

PRINCIPAIS ASPECTOS REVELADOS PELOS INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

ESTRUTURA DE CAPITAIS
Situacéo Financeira

LIQUIDEZ

Situacdo Econémica ——— RENTABILIDADE

Figura 7 - Aspectos Revelados pelos i ndices Econémico-Financeir os

FONTE: elaborado a partir de Matarazzo (1995), p. 156

Os quadros 2 e 3 apresentam 0s aspectos essenciais a serem observados, para
determinar a situacdo econémica e financeira das empresas, respectivamente, conforme Reis
(1988).
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Quadro 2 - Aspectos Observados para Deter minar a Situacdo Econdmica

SITUACAO ECONOMICA

ASPECTOS A SEREM OBSERVADOS

INDICESRESPECTIVOS

E VALOR ABSOLUTO Patriménio Liquido ou
S Montante de Recursos Préprios Capital Préprio
T
A
T VALOR RELATIVO
I Este montante € pequeno, grande Capital Proprio
C ou normal, quando comparado Ativo Totd
0] com o vulto da empresa?
SENTIDO DA EVOLUCAO Comparacao com os balancos
Esse montante esté crescendo ou anteriores
decrescendo?
D
I NATUREZA DA EVOLUCAO 1. Reinvestimento
N Esse crescimento (se for o caso) REAL de lucros
A e efetivo ou apenas nominal ? 2. Entrada de novos
M recursos
I
C NOMINAL | Correcdo Monetaria
O e Reavaliacdo
EVOLUCAO POTENCIAL Todos os fatores que influenciaram,
Quais as possibilidades futuras de direta ou indiretamente, na
evolucdo do patrimdnio liquido ? rentabilidade dos negdcios.

FONTE: elaborado a partir de Reis (1988, p. 202)




Quadro 3 - Aspectos Observados para Deter minar a Situagao Financeira

SITUACAO FINANCEIRA

ASPECTOS A SEREM OBSERVADOS

INDICES RESPECTIVOS

Verificar se ha recursos em giro,
COMpPromisso a curto prazo

suficientes para o0 resgate dos

indice de Liquidez Corrente

Verificar até que ponto uma retracdo nas vendas afetaria a capacidade de
pagamento

indice de Liquidez Seca

Verificar se harecursos ndo imobilizados suficientes, para o resgate de todas
asdividas

indice de Liquidez Geral

Ponderar avelocidade derotacdo dos estoques, da realizagéo dos créditos e
0 prazo concedido pelos fornecedores

Rotacdo de Estoques
Recebimento de Vendas
Prazo Médio de Compras

Verificar se aaplicagdo derecursos em valores ndo circulantes esta af etando
a solvéncia da empresa

Grau de Permanéncia do
Capital Proprio

Verificar anatureza, o custo e as condi¢cdes de resgate dos financiamentos de
terceiros

Grupos Passivo Circulante e
Exigivel aLongo Prazo

Verificar se o grau de rentabilidade deixa margem suficiente para:
a) manter e desenvolver o giro dos negdcio
b) liquidar os compromisso alongo prazo

i ndices de Rentabilidade

Verificar a evolugéo da situagdo financeira e seus fatores determinantes

indices e dados atuais
comparados com os de anos
anteriores

Confrontar os resultados obtidos com arealidade

Pontualidade e outros

Confrontar a situagdo da empresa, com ade outras similares

i ndi ces-padrdes

Considerar as caracteristicas peculiares ao ramo explorado

FONTE: elaborado a partir de Reis (1988), p. 238

4.14 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

A situacdo de endividamento de umaempresa, pode ser aferida através tanto do seu
grau de endividamento, bem como de sua capacidade para pagar as dividas. Estasituacéo
indica 0 montante de recursos de terceiros que esta sendo usado, na tentativa de gerar
lucros. Em geral, o anadlistafinanceiro esta mais interessado nas dividas de longo prazo da
empresa, uma vez gue esses empréstimos comprometem a empresa com O pagamento de
juros a longo prazo, assim como a devolugdo do principal. Os credores, também se

preocupam com o grau de endividamento e a capacidade de pagamento da empresa, porque



guanto mais endividada ela estiver maior sera a probabilidade de que ndo consiga satisfazer
as obrigacbes para com seus credores. Evidentemente, os administradores precisam
preocupar-se com o endividamento, em reconhecimento a atencdo que as outras partes

dispensam a esse aspecto, aém do interesse de manter a empresa solvente (Gitman, 1997).

Quanto mais dividaaempresa utiliza emrelagdo ao total de seu ativo, maior serd sua
alavancagem financeira, termo usado para descrever a ampliacdo do risco e do retorno
ocasionado pelo uso de financiamento a custos fixos, com dividas e agBes preferenciais. Em
outras palavras, quanto maior o endividamento a custos fixos, ou alavancagem financeira de

uma empresa, maior Seréo 0 Seu risco e retorno esperados.

O endividamento descreve a intensidade com que uma empresa se apdia em recursos
de terceiros para financiar suas atividades, em lugar de capita préprio. As medidas de
endividamento sdo ferramentas utilizadas, para a determinagdo da probabilidade de que a
empresa ndo pague suas dividas. Quanto mais endividada uma empresa, mais provavel é que
venha a ser incapaz de cumprir suas obrigacdes contratuais. Em outras palavras, um excesso de
capital de terceiros pode conduzir a uma probabilidade mais elevada de insolvéncia e de
dificuldades financeiras (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).

A seguir, apresenta-se os indices de endividamento, utilizados em estudos anteriores
realizados no mercado brasileiro por Kramer (1996), Soares (2000) e Schnorrenberger (2002).

4.14.1 indice Exigivel a Longo Prazo/Patriménio L iquido

Este indice expressa a relacdo entre as duasfontes de capital delongo prazo para
financiamento das empresas, permitindo com isso, visualizar o nivel utilizado dos recursos de
terceiros de longo prazo (exigivel a longo prazo), em relagdo a0 uso de capital proprio
(patrimoénio liquido). A relagdo indica, o quanto a empresa faz uso da divida de longo
prazo, em relacdo a0 uso de capital proprio, na captacdo dos recursos de longo prazo.
Também, esta mesmaférmula, € abordada por Gitman (1997) e Helfert (2000).



4.14.2 indice (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)/Patriménio L iquido

Revelaos nivels totais de uso de capital deterceiros, composto pelas fontes de curto
prazo (passivo circulante) e de longo prazo (exigivel a longo prazo), em relagdo ao capital
préprio (patrimdnio liquido). Esse indicador, possibilita reconhecer o grau de risco financeiro,
sendo que quanto maior for o indice maior € a dependéncia e 0 uso de recursos de
terceiros pela empresa. Também, € apresentada da mesma maneira por Matarazzo
(1995), ludicibus (1994) e Garrison e Noreen (2001). Esta férmula € muito utilizada,

e € também chamada de grau de endividamento.

4.14.3 indice (Passivo Total - Patriménio Liquido)/Ativo Total

Este indice identifica a participac8o dos recursos de terceiros (passivo circulante e
exigivel a longo prazo) sobreo total do ativo. Este indicador permite visuaizar qua a
participagdo dos recursos de terceiros sobre o total das fontes de recursosda empresa.
Portanto, quanto maior for este indice, maior a utilizacdo de recursos de terceiros em relacdo
ao capital proprio, resultando em maior risco a empresa. Também, esta formula é
apresentada de forma diferente (PC + ELP)/AT, mas que fornece o mesmo resultado,
quando a empresa ndo possuir o grupo Resultado de Exercicios Futuros. E conhecida
como endividamento geral. Esta formula € amplamente utilizada e € apresentada pelos
autores Bredley e Myers (2000), Ross, Westerfield e Jordan (2002), Gitman (1997) e
Hefert (2000). Por outro lado, obtémse o indice de participacdo dos recursos
proprios, tomando-se 1 (um) deduzido do indice encontrado naaplicabilidade da
formula (PC+ELP)/AT, conforme ludicibus (1994); ou também, aplicando-sea
formula Patrimonio Liquido/Ativo Total.
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4.14.4 indice Passivo Cir culante/Patriménio Liquido

Embora sendo um indice ndo muito utilizado nas andlises relativas a estrutura de
capital, é sugerido por Kramer e Procianoy (1996), devido as particularidades e
caracteristicas do mercado brasileiro. As dificuldades de captacéo de recursos de longo prazo,
pressupde uma maior captacdo de recursos de curto prazo, resultando com isso, em uma

participacdo significativa, se comparado ao nivel de utilizagdo do capital proprio.

4.14.5 Indice Passivo Circulante/Exigivel a Longo Prazo

Indica a relagdo entre recursos de terceiros de curto prazo com 0s recursos de terceiros
de longo prazo. Um resultado elevado neste indice, identifica um maior uso de recursos de
curto prazo, comparativamente aos recursos de longo prazo, e por consequéncia um maior

risco incorrido pela organizacéo.

4.14.6 Indice Passivo Circuante/(Exigivel a Longo Prazo + Patriménio L iquido)

Apresenta a relacéo entre as fontes de recursos de curto prazo com as de longo prazo.
Nesta situacdo considerando-se o patriménio liquido, também, como fonte de recursos de
longo prazo. Este indicador permite visualizar o grau de risco incorrido pela organizacgéo,
pois quanto maior for o resultado maior € adependéncia e a utilizagdo de recursos de curto

prazo em relagdo aos de longo prazo.

4.15 CONSIDERACOES SOBRE O ENDIVIDAMENTO

Os autores Bredley & Myers (2000), apresentam o balango consolidado das empresas



industriais dos Estados Unidos em 1998, como se todas as empresas se fundissem numa so

organizacao.

Ainda, os autores, fazem o seguinte questionamento: qual ser4 a propor¢cdo de
endividamento das empresas industriais dos Estados Unidos? Resposta: depende daquilo
gue se entender por endividamento. Se considerar todas as obrigagdes como divida, a
proporcéo de endividamento sera calculada da seguinte forma dividas/total do ativo,
onde divida € a soma dos passivos circulantes mais o tota do passivo exigivel alongo
prazo. Este indicador de endividamento, inclui ndo sd 0 passivo de curto prazo como também

0 passivo exigivel alongo prazo.

Por vezes, os andistas financeiros consideram a relacdo entre dividas e capitais
préprios em termos de financiamento de longo prazo. A propor¢cédo da divida no
financiamento a longo prazo € calculada da seguinte forma: obrigagdes a longo prazo/
(obrigagtes a longo prazo mais o capital proprio); onde obrigagdesa longo prazo refere-se ao

total do passivo exigivel alongo prazo; e, o capital proprio, ao total do patrimdnio liquido.

Também, Brealey e Myers (2000), apresentam a relacdo do endividamento versus o
total do ativoe; a relagdo do endividamento versus financiamento total alongo prazo,
periodo de 1954 a 1997, o que verificase que as proporcdes de endividamento das
empresas industriais dos Estados Unidos, tem aumentado ao longo do tempo, e observa-se

uma nitida subida desde os anos 50 até os anos 90.

4.16 ANALISE DA RENTABILIDADE

Ha muitas medidas de lucratividade e de rentabilidade. Cada uma delas relaciona os
retornos da empresa a suas vendas, a seus ativos, ao seu patriménio liquido, ou aovaor da
acado. Como um todo, medidas permitem ao analista avaliar os lucros daempresaem
confronto com um dado nivel de vendas, um certo nivel de ativos, o investimento dos
proprietarios, ou a0 valor daacdo. Sem lucros, uma empresa ndo atraira capital de terceiros.



Por outro lado, seus atuais credores e proprietérios poderdo ficar preocupados com o futuro da
empresa e tentar reaver seus fundos. Os credores, proprieté&rios e a administracdo estéo
sempre atentos ao incremento dos |ucros e darentabilidade da empresa, devido asuagrande

importancia para o mercado (Gitman, 1997).

Ross, Westerfield e Jordan (2002), quando referemse aos indices de rentabilidade,
dizem que as trés medidas a seguir relacionadas tavez sgam os indices mais
conhecidos e utilizados de todos os existentes. De uma forma ou outra, visam medir
gudo eficientemente aempresausa seus ativos e administra suas operacfes. Neste grupo
de indices, a preocupacdo reside na Ultima linha da demonstracdo do resultado, o lucro
liquido do exercicio. Também, Padoveze (1997), apresenta os mesmos indices de rentabilidade.

4.16.1 indice Margem Liquida

A margem liquida mede a porcentagem de cada unidade monet&ria de vendaque
restou, depois dadeducéo de todas as despesas, inclusive o imposto de renda. Quanto maior
for amargem liquida, melhor para aempresaa. A margem liquida é umamedida bastante

citada para indicar o sucesso da empresa, em termos da lucratividade sobre vendas.

Margem Liquida = Lucro Liquido ap6s o Imposto de Renda/Vendas

4.16.2 indice Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA )

A taxa de retorno sobre o ativo total (ROA, do inglés return on assets), que €
frequentemente chamada de retorno sobre o investimento da empresa, mede a eficiéncia

globa da administracdo na geracdo de lucros com seus ativos disponiveis. Quanto mais
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atafor taxa, melhor para a organizacéo.

ROA =Lucro Liquido ap6s o Imposto de Renda/Ativo Total

4.16.3 Indice Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido ( ROE )

A taxa de retorno sobre o patriménio liquido (ROE, do inglés return on equity), mede
0 retorno obtido sobre o investimento dos proprietarios da empresa. Quanto mais altafor essa

taxa de retorno, melhor para os proprietarios.

ROE = Lucro Liquido apos o Imposto de Renda/Patriménio Liquido

Como o ROA eo ROE sdo comumente citados € importante lembrar que ndo passam
de taxas de retorno contabeis. Por esse motivo, essas medidas deveriam ser denominadas,
mais propriamente dito de taxa de retorno do ativo contabil etaxa de retorno do capital
proprio contabil, respectivamente. Independentemente de como esse indice fosse chamado,
seria impréprio comparar o resultado, por exemplo, a uma taxa de juros observada nos
mercados financeiros (Ross, Westerfield e Jordan, 2002).

4.17 SISTEMA DE ANALISE DUPONT

Conforme Gitman (1997), osistema DuPont tem sido, por muitos anos, usado pelos
administradores financeiros como uma estrutura paraanalisar as demonstragbes financeiras
e avdiar a situacdo financeira da empresa. O sistema DuPont funde a demonstracéo de

resultado e o balanco patrimonial em duas medidas-sinteses. a taxa de retorno sobre o ativo
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tota (ROA) e ataxa de retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

O sistema DuPont relneamargem liquida, aqual mede a lucratividade sobre as
vendas, com ogiro do ativo total, que indica o0 qudo eficientemente a empresa utilizou
seus ativos na geracdo das vendas. Na formula DuPont, o produto desses dois
indices resulta na taxa do retorno sobre o aivo tota (ROA), conforme segue:

ROA = margem liquida multiplicado pelo giro do ativo total.

Substituindo os termos apropriados na equacdo e simplificando seus resultados, temos:

ROA = Lucro Liquido depois do Imposto de Renda/Ativo Total

A férmula DuPont permite a empresadecompor seu retorno em dois componentes:
lucro sobre vendas e eficiéncia no uso dos ativos. Normamente, uma empresa com baixa
margem liquida tem um ato giro do ativo total, o queresulta em retornos razoavelmente

bons sobre o ativo total. O mesmo costuma ocorrer com a situacéo inversa.

O segundo passo no sistema DuPont acrescentaa férmula modificada DuPont. Essa
formula relaciona a taxa de retorno sobreo ativototal (ROA) a taxa de retorno sobreo
patrimonio liquido (ROE). Esta ultima € obtida multiplicando-se o ROA pelo multiplicador
de alavancagem financeira(MAF). O MAF é dado pela razéo ativo total pelo patriménio

liquido.

ROE = Lucro Liquido depois do Imposto de Renda/Patrimonio Liquido

O uso do multiplicador de alavancagem financeira(MAF), paraconverter o ROA ao
ROE, refleteo impacto da alavancagem (uso de capital de terceiros) sobre o retorno dos

proprietérios.

A vantagem consideravel do sistema DuPont € que permite a empresa desdobrar seu
retorno sobre o patrimdnio liquido em trés componentes: (1) lucro sobre vendas (margem



liquida), (2) eficiéncia no uso dos ativos (giro do ativo total) e (3) uso da alavancagem
(multiplicador de alavancagem financeira). O retorno total para o0s proprietarios pode ser,

entdo, analisado no foco dessas importantes dimensdes (Gitman, 1997).

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002), a diferenca entre as duas medidas de
rentabilidade (ROA eROE), reflete o uso de financiamento com recursos de terceiros, ou

sgja, a existéncia de alavancagem financeira.

A identidade DuPont diz que o ROE é afetado por trés fatores. (1) eficiéncia
operaciona (medida pela margem de lucro); (2) eficiéncia no uso de ativos (medida pelo giro
do ativo total) e; (3) alavancagem financeira (medida pelo multiplicador do capital préprio).

Também Ross, Westerfield e Jordan (2002), colocam que deficiéncias em termos de
eficiéncia operacional e no uso de ativos (ou de ambos), se manifestardo numa menor taxa

de retorno do ativo, o que se traduzira em ROE mais baixo.

Considerando-se a identidade DuPont, parece que o ROE poderia ser alavancado
aumentando-se a proporcéo de capital de terceiros naempresa. Isto somente acontecera se 0
ROA for superior a taxa de juros do capital de terceiros.

A decomposicdo do ROE é uma forma conveniente de abordar a andlise das
demonstragdes financeiras de umaformasistematica. Se o ROE for insatisfatério de acordo
com alguma medida, entdo aidentidade DuPont diraonde se deve comegar ainvestigar para

encontrar oS motivos.

4.18 MEDIDAS SOB A PERSPECTIVA FINANCEIRA

Conforme Olve, Roy & Wetter (2001), muitas medidas poderiam ser levadas em
consideragdo. Algumas delas, poderiam ser encontradas no arsenal de medidas do analista

financeiro. Os autores elencam vinte medidas, que se relacionam com a perspectiva
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financeira das empresas, quais sgjam: (1) ativo total ($); (2) ativo total/empregado; (3)
rendimentos/ativo total (%); (4) rendimentos a partir dos novos produtos ou das operacdes
comerciais (%); (5) rendimentos/empregado (%); (6) lucrog/ativo total (%); (7) lucros a partir
dos novos produtos ou das operacBes comerciais ($); (8) lucros’empregado; (9) vaor de
mercado ($); (10) retorno sobre o ativo liquido (%); (11) vaor agregado/empregado ($); (12)
retorno sobre o ativo total (%); (13) retorno sobre o capital empregado (%); (14) margens de
lucro (%); (15) contribuicdo/rendimentos, ou margem de contribuicdo (%); (16) contribuicdo/
empregado; (17) fluxo de caixa ($); (18) solvéncia (%); (19) retorno sobre o investimento
(%) & (20) custos totais ($).

No entanto, para Olve, Roy & Wetter (2001), muitas outras medidas poderiam ser
levadas em consideragdo. Algumas delas sdo encontradas no arsenal de medidas do analista
financeiro, sendo indicados em literatura especializada sobre medidas contdbeis ao leitor
interessado. Torna-se evidente, que a partir das 20 medidas citadas anteriormente, alguns
escritores, por exemplo, Kaplan e Norton 7, também incluiriam mais medidas relativas ao
mercado, tais como aguelas mostrando a capacidade de lucro dos diferentes segmentos de
clientes. Embora essas medidas, também, apresentem um quadro de tendéncia, que com
um pouco de esforco, poderia-se extrair da contabilidade da companhia, e€las também
poderiam estar listadas sob o foco do cliente.

4.19 MEDIDAS SOB A PERSPECTIVA DE MERCADO

Segundo Mattar (2001), as variaveis de mercado sd0 as seguintes. (1) o tamanho e
o potencia do mercado; (2) evolucdo do mercado; (3) segmentacdo do mercado; (4) demanda
por segmento; (5) diferengasregionais; (6) surgimento e crescimento de novos mercados €

(7) previsdo dos padrdes futuros do mercado.

! Kaplan R.S,; Norton D. P. The Balanced Scorecard. Harvard Business School Press, Boston, Massachussets,
Estados Unidos.



Para Narver e Slater (1990), em seu artigo orientagdo parao mercado: efeitos sobre a
rentabilidade, dizem que académicos e praticantes de marketing tém observado ha mais de trés
décadas que o desempenho dos negdcios é afetado pela orientagdo para 0 mercado, e que até
entdo ndo existia uma medida véida de uma orientacdo para o mercado; e por isso,
nenhuma andlise sistemética de seu efeito sobre o desempenho do negécio. Relatam o
desenvolvimento de uma medida vélida de orientagdo, para 0 mercado e analisam seu
efeito sobre a lucratividade de um negocio. Utilizando-se de uma amostragem de 140
empresas ou unidades de negocios, elesencontram um efeito positivo substancial de

uma orientagdo para 0 mercado na lucratividade das empresas.

A orientacdo para 0 mercado consiste em trés componentes comportamentais:
orientar-se para O cliente; orientar-se para 0 concorrente e coordenar-se
interfuncionalmente. Também, consiste em dois critérios de decisdo: foco de longo
prazo e; lucratividade. Analisam, ainda, oito variaveis de controle, que podem dafetar a
lucratividade da empresa: (1) poder do comprador; (2) poder do fornecedor; (3) concentragéo
de vendedores;, (4) facilidade de entrada de novos concorrentes no mercado; (5) taxa de
crescimento do mercado; (6) taxade mudanca tecnolégica; (7) tamanho daempresae; (8)

custo médio da operacéo de uma empresa em relacao ao Seu maior concorrente.

Segundo Porter (1997), o objetivo de toda e qualquer empresa € alcancar a
lucratividade maxima. A receita parase atingir essameta, combina ingredientes como a
maximizagdo de recursos, eliminagdo de ineficiéncias, melhoria da produtividade e a

implantacéo de modernas formas de administragéo.

Diz ainda, que existem somente duas maneiras de se obter vantagem competitiva:
custos baixos e diferenciagdo. A lucratividade de uma companhia ndo depende somente do
posicioramento da empresa em relacdo aos concorrentes, mas também da estrutura do
setor em que éla atua. Entdo, o0 desempenho de uma empresa esta relacionado a dois
fatores. a estrutura do setor ea posicdo que elaocupa nesse segmento, sendo que um terco
(1/3) do desempenho de uma companhia é influenciado pela estrutura do setor e dois
tercos (2/3) pelo posicionamento.



Com relacdo a estrutura do setor, as empresas sdo rentaveis em fungdo de
determinadas forcas competitivas basicas que as afetam, tais como: (1) rivalidade em
relagdo aos concorrentes existentes: o ritmo em gque 0S concorrentes conseguem criar Novos
produtos, reduzindo os pregos e aumentando a publicidade, tem impacto significativo sobre
arentabilidade do setor; (2) ameaca de produtos ou servicos substitutos. este desafio ndo
advém de um concorrente conhecido, mas sim de uma empresa que fabrica outro produto
gue tem a mesma funcdo; (3) ameaca de novos concorrentes. se novas empresas puderem
facilmente comecar a concorrer em determinado setor, a rentabilidade também serd
prejudicada; (4) poder dos clientess um cliente com grande poder de compra pode
forcar a reducdo dos pregos e eiminar a rentabilidade do negécio € (5) poder de
negociacdo dos fornecedores. um fornecedor influente pode aumentar 0s precos e
fazer desaparecer o potencia de lucro de determinada atividade (Porter, 1997).

Para uma empresa apresentar um desempenho superior a média do setor, no caso o
posicionamento do produto, deve contar com uma substancial vantagem competitiva,
gue deve ser constantemente aprimorada. Esta vantagem competitiva ndo significa
competéncias basicas nem os pontos fortes e fracos de uma empresa. E preciso muito mais
rigor paraidentifica la

A concorréncia moderna torna muito mais dificil manter uma vantagem, umavez que
as empresas se imitam mutuamente a umavelocidade cadavez maior. Em decorréncia disso,
uma empresa tem apenas duas formas, para obter vantagens dentro de um setor (1)
diferenciar seus produtos para poder cobrar um preco mais elevado: isto implica poder
oferecer um valor exclusivo a seus clientes, com base em caracteristicas e tecnologias
superiores. Pode, também, implicar custos mais elevados, masisso ndo seraimportante a
medida que o preco fina for maior do que o custo adicional exigido, parase oferecer um
valor exclusivoe; (2) ter custos mais baixos: a empresa pode decidir transferir algumas
das reducbes de custo para 0S precos, ousga, custos mais baixos significam margens
maiores (Porter, 1997).



5 METODO E PROCEDIMENTOS

O presente item tem por objetivo definir e descrever o método, utilizado na

realizacao desta pesquisa.

Segundo Mattar (2001), para uma boa andlise dos resultados, torna-se importante

escolher o método mais adequado.

A presente pesquisa tem carater essencia mente quantitativo. Por método quantitativo,
entende-se 0 estudo que caracteriza-se pelo emprego da quantificagdo, tanto nas modalidades
de coleta de informagdes, quanto no tratamento destas através de técnicas estatisticas
(Kazmier, 1982).

Esta pesquisa é também de carater exploratério e descritiva, que se justifica pelo fato de
ser desconhecido outras contribuicbes na Regido, que tenham demonstradas estas mesmas

abordagens. O método de pesquisa adotado € o survey.

Conforme Marconi e Lakatos (1999), os estudos exploratérios-descritivos combinados,
s80 estudos que tem por objetivo descrever completamente determinado fendbmeno e os

procedimentos de amostragens sdo flexivels.

Para Mattar (2001), na pesquisa exploratéria, trata-se de aprofundar conceitos
preliminares, muitas vezes nunca vistos e permite levantar caracteristicas inéditas e novas
dimensBes a respeito da populagdo-alvo. E descritiva por descrever caracteristicas de gestdio
praticadas pelos administradores daregido; também, descobrir ou verificar a existéncia de

relacdo entre varidvel's existentes.
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5.1 DETERMINACAO DA POPULACAO E AMOSTRA

A populagéo envolvida para o desenvolvimento deste estudo, tem como fonte de dados
primérios as 309 empresas publicadas naHierarquia Socio-Econémicada Regido do Basato
(CIC, 2000), em sua 172 edicéo.

A Hierarquia Sécio-Econémica da Regido do Basdto € redizada anuamente pela
Camara de Indistria e Comércio de Nova Prata/lRS, cuja pesquisa € de responsabilidade da
Universidade de Caxias do Sul, abrangendo as empresas pertencentes aos 11 municipios da
regido.

Conforme Hierarquia Socio-Econdmica (CIC, 2000), temse os dados apresentados
na tabela 2, noque se refere a composicdo das 309 empresas, que participam deste

estudo.

Tabela 2 - Composicéo das Empresas da Regido do Basalto, 1999

CLASSIFICACAO QUANTIDADE FATURAMENTO PERCENTUAL
DAS EMPRESAS DE EMPRESAS EM SOBRE O
(FATURAMENTO MILHOES DE FATURAMENTO
EM REAIS) REAIS TOTAL

Até 500.000,00 251 254 6

Mais de 500.000,00

até 1.000.000,00 21 16,0 3
Acimade 1.000.000,00 37 4111 91
TOTAL 309 452,5 100

FONTE: Hierarquia Socio-Econémica (CIC, 2000)

Considerando o0 objetivo deste estudo, foram selecionadas as empresas com



faturamento anual acimade um milh&o de reais, como tamanho da amostra. Isto porque as 37
empresas juntas possuem um faturamento de 411,1 milhdes de reais, 0 que corresponde a

91% do total de faturamento das 309 empresas.

No entanto, paraatingir o propésito desta pesquisa, ha necessidade de que as empresas
participantes tenham sido fundadas até 1994. Também, que estas empresas tenham sua
matriz localizada na Regido do Basalto; e, 0o seu resultado liquido do exercicio, apurado
pelo lucro redl.

Entdo, das 37 empresas, foram excluidas seis empresas por terem sido fundadas apds
1994, porque prejudicaria a seqiéncia dos fatos com relacdo as andlises das varidvels
financeiras de ativo, passivo e deresultado; e, mais duas empresas em virtude de sua
matriz localizar-se em municipio fora da Regido do Basdto, 0 que comprometeria
algumas varidvels necessarias para a redizacdo da pesquisa, uma vez que estas ficam

concentradas na sua matriz.

Das pesquisadas, cinco questionarios ndo foram validados, porque trés empresas
fazem a contabilidade pelo lucro presumido; uma outra comegou a fazer a contabilidade
somente apartir de 1999; a outra, por ndo estar mais exercendo suas atividades desde
o0 inicio do ano 2000. Entéo, estas empresas ndo participam da pesquisa, porque nao
possuem os dados necessérios para a realizagdo do estudo.

Outras quatro empresas também foram excluidas, porque ndo responderam o
questionario.

Portanto, foram retornados e validados, para 0 processo de pesquisa vinte
guestionérios. Este é 0 total de empresas, que compdem a amostra da presente pesguisa, sendo
gue as empresas envolvidas apresentam um faturamento de 311,1 milhdes de reais, o que
representa 69% do total de faturamento das 309 empresas.



O procedimento para estabelecimento da amostra foi baseado nas técnicas de amostra
deatéria. Conforme Kazmier (1982), amostraaleatéria € extraidapor um procedimento tal
gue cada elemento da populagdo, tenha uma probabilidade conhecida de ser escolhido e que

ndo possua nenhuma fonte conhecida de erro sistemético.
A técnica utilizada foi a amostragem aeatériasimples, na qual cada elemento da

populacdo tem igual probabilidade de integrar a amostra. Portanto, determinou-se como

amostra as empresas que receberam os questiondrios e retornaram preenchidos.
5.1.1 Célculo do Erro Amostral

Atravésda formula paraa determinacdo do tamanho daamostra, pode-se calcular o

erro amostral, conforme Tagliacarne (1974):

_ z2(x/ n[L- x/n](N)
T (N - De® + z2(x/ n)[1- (x/n)]

Onde:

N = Numero de elementos da popul agéo, no caso 37.

e = erro que se esta disposto a admitir.

z = 1,96 paraum intervalo de confianca de 95%.

x/n = percentagem representativa sobre o tamanho possivel da propor¢do populaciona. Como
ndo se tem dados, os calculos devem basear-se no intervalo mais amplo possivel, 0 que ocorre
guando o valor amostral éigual a0,50.

Para o calculo do erro que contém ageneralizacdo dos dados amostrais da populagéo,
aplicase na formula o nimero de questionarios retornados como tamanho da amostra.

Como houve um retorno de 20 questionarios, devidamente respondidos e vaidados sobre as
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37 empresas participantes do processo de pesquisa, tem-se um retorno de 54% da populacéo.

Aplicando-se os dados na formula, obtém:-se:

_1,96°" (0,5 [05] 37
20=
36e” +1,96° " (0,5)" [0,9]

20= 35,53
36e” +0,96

36e’+0,96=178p 366=178-096P 366°=082pb €=08236p €& =0,023

e =0,151 = 15,1%

Pode-se, desta forma dizer, que ha um erro de generalizacdo de 15,1 % da amostra

para a popul acao.
5.2 TRATAMENTO ESTATISTICO DA PESQUISA

Segundo Stevenson (1981), a regressdo linear simples constitui uma tentativa de
estabelecer uma equagcdo matematica linear que descreva o relacionamento entre duas
variaveis. Para Triola (1999), sempre que for verificado que duas variaveis sdo correl acionadas
naamostra - “existe uma correlagdo entre duasvariaveis, quando uma delas esta de alguma
forma relacionadacom aoutra’ . Passase para 0 teste, que verifica se estas variavels s8o
também correlacionadas na populagdo. O teste baseia-se na distribuicdo t e consiste em
testar HO: r =0 (ndo h& correlacdo linear significativa) contra H1:x 10 ( ha correlacdo linear
significativa); ou segja, 0 ano e avaridvel sdo correlacionados - & medida que o ano passa a
varidvel aumenta ou diminui significativamente.  Levine, Berenson e Staphan
(2000),



apresentam a descri¢do do método, para testar as hipéteses relativas a inclinagdo daretade

regressao na populacdo, o que indicaria a existéncia de correlacdo entre 0 ano e avariavel.

A andlise deregressdo € um processo poderoso e flexivel, paraaandise de relacbes
associativas entre uma variavel métrica dependente e uma ou mais variaveis independentes
(Mahotra, 2001).

O coeficiente de correlagcdo r de pearson, € um indice que serve paradeterminar se
existe uma relagdo linear entre x e y. Indica o grau em que avariagdo de umavariavel X,
esti relacionada com a variagdo de uma varidvel y (Mahotra, 2001). Neste estudo,
determinouse avaridvel x correspondendo ao ano e avariavel aeatdria y correspondendo a

varidvel de interesse, sempre que se testou a tendéncia linear da variavel em relacéo aos anos.

Em relacdo a andlise de variancia, para Mahotra (2001) € uma técnica estatistica
usada para estudar as diferencas entre médias de duas ou mais populactes. A hipétese nula
(HO) é de quetodas as médias sdo iguais, e aalternativa(H1) de que pelo menos umadas
médias difere. E necessario que as variaveis independentes sejam todas categoricas e a variéavel

dependente sgja métrica, medida numa escala intervalar ou de razéo.

5.3 PROCEDIMENTO DE COLETA DOS DADOS

O instrumento de pesquisa utilizado para a coleta dos dados foi o questionério,
elaborado pelo pesquisador, conforme ANEXO 1. Os entrevistados receberam os

questionarios devidamente acompanhados da carta de apresentacdo, de acordo com o ANEXO
2.

A elaboracéo do instrumento de pesquisa e coleta dos dados, aconteceram durante o
primeiro semestre de 2002.

Para a coleta dos dados, foram necessarios 0s seguintes procedimentos.
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Procedimento 1. a faseinicia do processo de coleta de dados foi com base ra Hierarquia
Sécio- Econdmica (2000), junto a Camarade Industria e Comércio de Nova Prata-RS, onde
foram selecionadas as 37 empresas com faturamento acima de 1 milh&o dereais, naRegido

do Basalto do Rio Grande do Sul, como populacdo da pesquisa, conforme tabela 2.

Procedimento 2: elaboracdo do instrumento de pesquisa, ousga, 0 questionario.
Segundo Marconi e Lakatos (1999), o question&rio € um instrumento de coleta de dados
constituido por uma série ordenada de perguntas, que devem ser respondidas por escrito e
sem a presenca do entrevistador. Em geral, 0 pesquisador envia 0 questionario ao
entrevistado pelo correio ou por um portador. ApOs preenchido, o pesquisado devolve-o
do mesmo modo. Em média, os questionérios expedidos pelo pesquisador alcancam 25% de

retorno.

O questionario, instrumento desta pesquisa, encontra-se estruturado em sua maior
parte com perguntas do tipo fechadas ou dicotbmicas e perguntas de mliltipla escolha
Efetuouse, ainda, uma questédo aberta, também chamada livre ou ndo limitada, que para
Marconi e Lakatos (1999), € a que permite ao entrevistado responder livremente, usando
linguagem propria e emitir opinides. As perguntas do tipo dicotbmicas, sdo aquelas em que
informante escolhe sua resposta entre duas opcles. sSm e ndo. As perguntas de multipla
escolha sdo questdes fechadas, mas que apresentam uma série de possiveis respostas,

abrangendo vérias facetas do mesmo assunto.

Procedimento 3. esta etapa da pesquisa exigiu procedimentos de pré-teste, para a
aplicabilidade do questionério. Conforme Marconi e Lakatos (1999) depois de redigido, o
guestiondrio, precisa ser testado antes de sua utilizacdo definitiva, aplicando-se aguns
exemplares em uma pequena popul acdo escolhida. O pré-teste serve, também, para verificar se
0 questionario apresenta trés importantes elementos, quais sgjam (1) fidedignidade: qualquer
pessoa que o aplique obterd sempre os mesmos resultados; (2) validade: verificar se os dados
recolhidos s0 necess&rios a pesquisa; e, (3) operatividade: vocabulario acessivel e de

significado claro.
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O pré-teste permite, ainda, a obtencdo de uma estimativa sobre os futuros resultados.

Como a amostra da pesquisa, envolve empresas industriais, comerciais e
prestadoras de servicos, foram entregues em maos e de forma aleatéria 3 questionarios
para as empresas da populacéo, umapara cada segmento, com a formatacéo original a ser
utilizada napesquisa e a solicitagdo de retorno com criticas e sugestdes porventura existentes.
Com o retorno dos questionarios, a tabulagdo e aandlise dos dados recebidos, constatou-se a
necessidade de alguns gjustes no questionario, mais especificamente, com relacdo a questéo 24,
onde na apresentacdo inicial constava as varidvels obrigacGes de curto prazo, obrigaces de
longo prazo e capital proprio; sendo substituidas, pelas varidveis passivo circulante, passivo
exigivel a longo prazo e patriménio liquido, respectivamente. O numero de questdes

permaneceu 0 mesmo, ou sgja, 32.

Procedimento 4: primeiramente, efetuousea revisdo final do instrumento de pesguisa.
Os gjustes necessarios nos aspectos de formatagdo e apresentacdo do questionério, foram entdo

efetuados, procurando-se tornar o mais prético possivel ao pesquisado e de facil compreensao.

Posteriormente, entrega dos questiondrios e carta de apresentacdo, para as empresas
participantes da pesquisa, no qual procedeurse da seguinte forma: (1) contato telefonico junto
a0 proprietario e/ou responsavel pela empresa, tendo como propdsito obter o consentimento
do mesmo quanto a participagdo de sua empresa na pesquisa, bem como dar um breve
enfoque da importancia do estudo e agendar a data de entregado questiondrio; (2) entrega
em maos do questionario, para as empresas envolvidas no processo de pesquisa e
determinar a data de sua devolugdo. Dentre as empresas participantes, cinco delas
solicitaram que o question&rio fosse enviado via correio eletronico; (3) dois dias apos,
efetuado novo contato telefénico, para esclarecimento de davidas porventura existentes; (4)
apos decorrido o prazo determinado para adevolugdo do questiondrio, foi mantido novo
contato telefénico, para confirmacdo se o instrumento de pesquisa ja estava preenchido,
e caso ainda ndo estivesse finalizado, agendar nova data de entrega. Sempre procurou-se

negociar o prazo de devolucédo, de acordo com as possibilidades da empresa.



Para esta etapa, exigiu-se muita paciéncia e dedicacdo por parte do pesquisador, tendo
como propésito adequar situagdes as mais diversas possiveis, para que reamente o

questionario fosse preenchido e devolvido.

Procedimento5: para a coleta do questionario, efetuouse de forma direta pelo

pesquisador junto as empresas, visando obter um retorno significativo.

Para a coleta de dados da pesquisa, ou sgja, entrega dos questionarios e posteriormente
0 seu recolhimento, foram percorridos aproximadamente 1.000 kildGmetros, nos mais diversos
municipios daregido, onde foram visitadas as empresas envolvidas no processo de pesquisa.
Para cada empresavisitada, 0 tempo médio de permanéncia, paraa entrega dos questiondrios
foi de aproximadamente 30 minutos. No entanto, para o recolhimento dos questionérios foi

em média, 10 minutos por empresa.

Alguns questionarios retornaram com dados inconsistentes, no qua necessitouse

manter novo contato com estas empresas, para efetuar a validagdo final do questionario.

Procedimento 6: nesta etapacomegou-se a tabulagdo dos dados de forma definitiva,
umavez que jahaviasido iniciada, quando darealizacdo do pré-teste. Foi, entdo, finalizada
a matriz base de entrada de dados, através de planilhas e gréficos desenvolvidos em utilitario
Excel do Windows.

5.4 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

O estudo compreende o periodo pésplano rea (apds01-07-1994), ou sgja, desde
31-12-1994 até 31-12-2001, considerando as informacOes anuais relativas aos Baangos
Patrimoniais e das Demonstracdes de Resultado do Exercicio, para cada um dos exercicios
contdbels. Apresentase no quadro 4, as varidvels hecess&rias para o desenvolvimento

da presente pesquisa.



Quadro 4 - Variaveis Essenciais da Pesquisa

VARIAVEIS

SIGNIFICADO

V 1 Passivo Circulante

Refere-se a0 valor monetério das obrigacfes
de curto prazo das empresas, constante no
BPem 31 dedezembro de cada ano

V 2 Passivo Exigivel a Longo Prazo

Refere-se ap valor monetério das obrigactes
de longo prazo das empresas, constante no
BP em 31 de dezembro de cada ano

V 3 Patriménio Liquido

Refere-se ao valor monetério do capital proprio
das empresas, constante no BP em 31 de
dezembro de cada ano.

V 4 Instituigdes Financeiras Curto Prazo

Refere-se ao valor monetario dos empréstimos
bancarios de curto prazo das empresas,
constante no BP em 31 de dezembro de cada
ano

V 5 Institui¢bes Financeiras Longo Prazo

Refere-se a0 valor monetario dos empréstimos
bancarios de longo prazo das empresas,
constante no BP em 31 de dezembro de cada
ano

V 6 Ativo Total ou Passivo Total

Refereese a0 valor monetario do Ativo
ou Passivo Total das empresas, constante no
BP em 31 de dezembro de cada ano

V 7 Vendas Brutas

Refereese a0 valor monet&rio da Receita
Operaciona Bruta das empresas, constante na
DRE em 31 de dezembro de cada ano

V 8 Vendas Liquidas

Refere-se a0 valor monetario da Receita
Operacional Liquida das empresas, constante
na DRE em 31 de dezembro de cada ano

V 9 Resultado Operacional

Refereese a0 valor monetdrio do Lucro
ou Prguizo Operaciona das empresss,
constante na DRE em 31 de dezembro de cada
ano

V 10 Resultado Liquido do Exercicio

Refereese a0 valor moneté&rio do  Lucro
ou Prguizo Liguido do Exercicio das
empresas, constante na DRE em 31 de
dezembro de cada ano

V 11 Despesas Financeiras Liquidas

Refereese a0 valor  monetario  das
Despesas Financeiras deduzidas das Receitas
Financeiras das empresas, constante da DRE
em 31 de dezembro de cada ano

V 12 Numero de Empregados

Refereese a quantidade de empregados
existentes na empresa em 31 de dezembro de
cadaano




5.5 DEFINICAO DOS INDICES DA PESQUISA

Apresenta-se nas tabelas 3 e 4, os indices utilizados na realizagdo da pesquisa.

Tabela 3 - indices de Endividamento

Indices de Endividamento

Abreviaturas

Exigivel a Longo Prazo/Patriménio Liquido ELP/PL
(Passivo Circulante + Exigivel aLongo Prazo)/Patriménio Liquido (PC+ELP)/PL
(Passivo Circulante +Exigivel a Longo Prazo)/Ativo Total (PC+ELP)/AT
Passivo Circulante/Patriménio Liquido PC/PL

Passivo Circulante/Exigivel a Longo Prazo PC/ELP
Passivo Circulante/(Exigivel a Longo Prazo+Patriménio Liquido) PC/(ELP+PL)

Com relacdo ao indice (PT-PL)/AT, foi utilizado (PC+ELP)/AT, devido as empresas

pesquisadas ndo possuirem o grupo Resultado de Exercicios Futuros em seus Baancos

Patrimoniais, identificado pelas respostas no instrumento de pesquisa.

Tabela 4 - indices de Rentabilidade

I ndices de Rentabilidade

Abreviaturas

Lucro Liquido apds o Imposto de Renda/\VVendas LLNV
Lucro Liguido ap6s o Imposto de Renda/Ativo Total LL/AT
Lucro Liquido ap6s o Imposto de Renda /Patrimdnio Liquido LL/PL

Para o indice LL/V, utilizouse a variante vendas brutas, ou sgja, a Receita Operacional

Bruta.



6 APRESENTACAO E ANALISE DOSRESULTADOS OBTIDOS

O presente capitulo, tem por objetivo apresentar e analisar os resultados obtidos na
aplicacdo dos 20 questionarios envolvidos na pesguisa, respondidos, validados e

tabulados, bem como suas respectivas andlises e correlagdes mais significativas.

6.1 RESULTADOS GERAIS

Apbés a tabulacdo dos dados coletados na realizagdo da pesguisa, apresentam-se
neste capitulo, os resultados obtidos com a aplicacdo do instrumento de pesquisa, ©

guestionério, conforme ANEXO 1.

As respostas do question&rio permitiram transformar, os dados apurados em
informagdes relevantes do processo de pesquisa, onde 0s percentuais apresentados

representam um fator predominante no perfil das empresas, demonstrados na tabela 5.

Todos os dados apresentados neste capitulo, encontram-se tabulados em planilhase

graficos desenvolvidos em utilitario Excel do Windows.

Os dados informados na tabela 5, sdo apresentados de forma global, isto €
envolvendo todas as empresas pesquisadas corjuntamente, determinando, ent&o, o perfil

predominante das empresas da Regido do Basalto.
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Tabela 5 - Perfil Predominante nas Empresas da Regido do Basalto, Junho de 2002

Perfil Identificado com a Pesquisa Per centual
Possuem mais de 20 anos de atuagéo 70
Diretores ou socios proprietérios da empresa possuem 2° grau 53
A organizacdo € a Unica empresa do grupo 95
Constituicdo juridica é sociedade por quotas de responsabilidade limitada 75
Controle acionario é privado 100
Tipo de administracéo é familiar 85
A administracdo é efetuada por filhos 40
Processo decisorio é centralizado 45
Mercado principal de atuacdo € regional 35
Participacéo de mercado é de até 5% 60
Possui gestor financeiro com formagéo nivel superior 40
Empréstimos bancarios € a principal fonte de recursos, para novos projetos 45
Utilizam a TIR, como método de andlise de investimentos 40
Executivos financeiros é o referencia externo utilizado para orientagdo 40
N&o possuem planejamento 50
Buscam recursos de terceiros em bancos privados 25
Seu mercado de atuacdo teve crescimento nos Ultimos anos de 6 a 20% 55
Existe facilidade de novos concorrentes 55
N&o sdo empresas exportadoras 75
Seu principal produto esta bem posicionado 85
Utilizam avaridvel Receita Operacional Liquida, para medir seu tamanho 55
Principal sistema de comercializac8o de da atraves das vendas diretas 45

A seguir apresenta-se a tabela 6, onde constam o0s resultados do endividamento
das empresas pesquisadas, isto € os indices sdo originados das demonstracoes
financeiras apresentadas de forma agregada, como se as 20 empresas se fundissem

numa so.

Tabela 6 - Comportamento dos i ndices de Endividamento das Empr esas
Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ELP/PL 074 037 034 050 064 064 052 035
(PC+ELP)/PL 166 083 067 097 115 129 1,36 1,01
(PC+ELP))AT 062 045 040 049 053 056 058 0,50
PC/PL 092 047 034 047 051 065 084 066
PC/ELP 123 127 101 094 08 103 161 186
PC/ELP+PL) 053 034 025 031 031 040 055 048




A tabela 6 demonstra o comportamento dos indices de endividamento, envolvendo as
20 empresas conjuntamente. A figura 8, gresenta a evolucéo da participagdo do capital de

terceiros e do capital proprio das empresas pesquisadas.
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Figura 8- Evolugdo do Capital de Terceiros e do Capital Préprio, periodo 1994 a 2001

A tabela 7 apresenta os resultados dos indices de rentabilidade das empresas
pesguisadas, também originadas das demonstracdes financeiras e de forma agregada.

Tabela 7 - Comportamento dos i ndices de Rentabilidade das Empr esas

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
LL/V 0,03 0,02 0,03 0,04 0,04 0,03 0,05 0,05
LL/ROL 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06
LL/AT 0,05 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,07 0,08
LL/PL 0,14 0,05 0,07 0,09 0,09 0,09 0,17 0,17

Na tabela 7, observa-se o comportamento dos indices de rentabilidade das 20
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empresas envolvidas na pesquisa. Efetuourse, também o calculo do indice LL/ROL,
utilizando-se agora a relacdo lucro liquido do exercicio com a variante vendas liquidas, para

analisar o seu comportamento. A figura 9, demonstra a evolugdo desta variavels.
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Figura 9- Evolucéo dos i ndices de Rentabilidade, periodo 1994 & 2001

6.2 RESULTADOS SEGMENTADQOS

Neste item, apresenta-se 0s resultados da pesquisa, de forma segmentada em empresas
industriais, comerciais e servicos, envolvendo as questdes respondidas no instrumento de
pesquisa.

Questdo 3: PRINCIPAL ATIVIDADE ECONOMICA DA EMPRESA

Esta questdo teve como objetivo identificar a atividade econémica da empresa, para o
devido enquadramento em um dos seguintes grupos. indlstria, COmércio e servicos, para
entdo, apresentar os resultados nestes segmentos. Dentre as empresas pesquisadas, 45%

pertencem a industria, 45% ao comércio e 10% aos servicos, demonstradas nafigura 10.
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Figura 10- Distribuicdo Percentual das Empresas por Segmento

A tabela 8, apresenta a principal atividade econdmica das vinte empresas pesquisadas.

Tabela 8 - Principal Atividade Econdmica

Empr esas Pesquisadas Principal Atividade Econdémica

Empresa 1 Comeércio de veiculos novos e usados

Empresa 2 IndUstria do vestuério

Empresa 3 Comércio de autopegas e tintas automotivas
Empresa 4 Comeércio de méquinas agricolas e autopecas
Empresa 5 Servicos hospitalares

Empresa 6 Comércio de calcados e vestuario

Empresa 7 IndUstria de pecas de ferro e aco

Empresa 8 IndUstria de fabricacdo de méveis de madeira
Empresa 9 Indstria de fabricagdo de artefatos de borracha
Empresa 10 Servigos de recondicionamento de pneuméticos
Empresa 11 Industria de artefatos de produtos fiberglas
Empresa 12 Comércio de defensores agricolas, fertilizantes e sementes
Empresa 13 Comeércio vargjista de combustiveis e lubrificantes
Empresa 14 Comeércio de combustiveis em geral

Empresa 15 Comércio de produtos alimentares e derivados
Empresa 16 Industria de fabricacdo de estruturas metalicas
Empresa 17 Industria de produtos alimentares

Empresa 18 Comércio de produtos alimenticios e derivados
Empresa 19 IndUstria de méveis tubulares

Empresa 20 IndUstria da construgéo civil




Questio 4. ANO DE FUNDACAO DA EMPRESA

As empresas pesquisadas tém, em média, 27 anos de fundagdo. A empresa mais
antiga possui 56 anos (fundada em 1946) e a empresa mais nova 8 anos (fundada em
1994). No entanto, segmentando 0s grupos, temos o resultado apresentado natabela 9.

Tabela 9 - Tempo Médio de Fundacéo das Empresas

Segmento Tempo Médio de Fundacdo em Anos
IndUstria 26
Comércio 24
Servigos 49

Questdes5 e 6: NUMERO DE DIRETORES OU SOCIOS-PROPRIETARIOS DA
EMPRESA E SEU GRAU DE ESCOLARIDADE

Estas questdes tiveram por objetivo identificar o nimero de diretores ou socios

proprietarios existentes nas empresas pesquisadas, bem como seu grau de escolaridade,
apresentado na tabela 10.

Tabela 10 - Grau de Escolaridade dos Dir etores ou Socios-Proprietérios

Escolaridade IndUstria % Comércio % Servigos %
P6s-Graduacéo 6 11 27
Curso Superior 42 11 9
Segundo Grau 39 71 46
Primeiro Grau 13 7 18
Total 100 100 100

Os gestores que possuem curso superior, concentram-se de forma mais significativa na
industria (42%) e 0s que possuem 2° grau no comércio (71%).
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Questdo 7. NUMERO DE FUNCIONARIOS EXISTENTES NA EMPRESA

Esta questdo identificou em que grupo concentra-se a maior parte da méao-de-obra
existente, dentre as empresas pesquisadas. Verificase que a indlstria absorve a maior parte
(87%).

Tabela 11 - NUmero de Funcionérios

Segmento Total de funcionarios %
IndUstria 87
Comércio 8
Servicos 5
Total 100

6.2.1 Perfil das Empresas Pesquisadas

Asquestdes 8 a 14, referem-se ao perfil das empresas pesquisadas.

QuestBes8: A EMPRESA E MATRIZ OU FILIAL?
Esta questdo, propiciou identificar um dos requisitos essencials, paraque aempresa

pudesse participar da pesquisa, juntamente com o0 outro identificado na questéo 4.

Verifica-se que 100% das empresas pesquisadas, sdo enquadradas como matriz.

Questdo 9: E A UNICA EMPRESA DO GRUPO?

Das empresas pesquisadas, 95% delas sdo Unicas do grupo. Somente uma industria,

representando 5%, possui outra empresa, sendo esta uma subsidiaria.



74

Questdo 10: TIPO DE CONSTITUICAO JURIDICA

Das empresas pesquisadas por segmento, verificase que o tipo de constituicdo
juridica mais representativo € o da sociedade por quotas de responsabilidade limitada.
Nenhuma destas empresas € Sociedade Andnima de Capital Aberto.

Tabela 12 - Constituicdo Juridica

Constituicdo juridica Indastria % Comércio % Servigos %
S/A Capital Aberto 0 0 0
S/A Capital Fechado 33 0 0
Sociedade Limitada 67 89 50
Outra: Empresa Individual 0 11 0
Outra: Filantropica 0 0 50
Total 100 100 100

Questdo 11: CONTROLE ACIONARIO

O controle acionério de todas as empresas pesquisadas € privado (100%).

Questdo 12: TIPO DE ADMINISTRACAO

Com esta questdo buscouse identificar o tipo de administracdo das empresas
pesquisadas, se € familiar ou profissional. A sua maior representatividade € administracdo
familiar e estaadministracdo é efetuada em 40% por pessoas que tém o grau de parentesco
filhos. Apresenta-se a seguir, os dados de maneira segmentada.

Tabela 13 - Tipo de Administragao

Segmento Familiar %  Profissonal %  Total %
Industria 89 11 100
Comércio 89 11 100
Servigos 50 50 100

Pode-se dizer, que sdo estruturas familiares, a sua maior representatividade.



Questdo 13: PROCESSO DECISORIO DA EMPRESA

Dentre as empresas pesquisadas, 0 processo decisorio centralizado é o que predomina
nas empresas industriais (56%), enquanto que para 0 comércio, 0 centraizado e o0
participativo, representam o mesmo percentual (44%).

Tabela 14 - Processo Decisorio

Processo Decisorio Industria % Comércio % Servicos %
Colegiado 22 12 0
Centralizado 56 44 0
Delegado 0 0 0
Participativo 22 44 100
Total 100 100 100

O processo decisorio delegado ndo é praticado nessas enpresas.

Questio 14: MERCADO PRINCIPAL DE ATUACAO DA EMPRESA

O mercado principal de atuacdo das empresas industriaisé o nacional (74%), sendo

gue para o comércio seu mercado principal € o regiona (67%).

Tabela 15 - Mercado Principal de Atuacéo

Mercado Principal Industria % Comércio % Servicos %
Loca 0 22 50
Estadual 13 11 0
Regional 0 67 50
Nacional 74 0 0
Internacional 13 0 0
Total 100 100 100

Nenhuma empresaindustrial, tem seu principal mercado de atuagéo local. Uma outra
empresa industrial pesquisada, tem suas vendas direcionadas exclusivamente para o
mercado externo.
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6.2.2 Gestdo das Empresas Pesquisadas

Asquestbes 15 a 23, referemsea gestdo das empresas participantes da pesquisa.

Questdo 15: GESTOR RESPONSAVEL PELA AREA FINANCEIRA DA EMPRESA

Verificowse que grande parte das empresas pesquisadas, tém gestor responsavel

pela area financeira, dentre os quais 40% possuem curso superior. NoO entanto, para 0

comércio 44% dasempresas ndo possuem gestor responsavel pela areafinanceira

Tabela 16 - Gestor Responsavel pela Area Financeira

Segmento Possui gestor % N&o possui % Total
IndUstria 89 11 100
Comércio 56 44 100
Servigos 100 0 100

Questao 16: PRINCIPAL FONTE DE RECURSOS A SER OBTIDA NO CASO DE
APROVACAO DE UM NOVO PROJETO

No caso de aprovacdo de um novo projeto, a principal fonte de recursos das empresas

pesguisadas sdo 0s empréstimos bancarios. O comércio € 0 que mais utiliza-se deste recurso
(56%).

Tabela 17 - Principal Fonte de Recur sos

Segmento Empréstimos  Lucros Retidos Aumento Capital Total
Bancarios % % dos Sbcios %

Industria 33 33 34 100

Comércio 56 33 11 100

Servicos 50 50 0 100

Questdo 17: METODO DE ANALISE DE INVESTIMENTO

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € o método mais utilizado dentre as empresas



pesqguisadas. Duas empresas utilizam dois métodos de andlise, a TIR e o Payback. No entanto,

parcela significativa das empresas ndo utilizam métodos de andlise de investimentos.

Tabela 18 - Método de Analise de | nvestimento

Segmento VPL % TIR % Payback %  Nenhum % Total
IndUstria 30 30 20 20 100
Comeércio 11 45 11 33 100
Servigos 0 33 33 34 100

Questao 18: REFERENCIAL EXTERNO MAISUTILIZADO PELA EMPRESA PARA
SUA ORIENTACAO FINANCEIRA

Os executivos do mercado financeiro, representam a fonte de informagbes mais

utilizada pela indlstria, para sua orientacdo financeira (56%). Por outro lado, o

comércio utiliza-se de revistas especializadas (56%).

Tabela 19 - Referencial Externo mais Utilizado para Orientagdo Financeira

Orientacao Financeira Indastria % Comércio % Servigos %
Empresas de consultoria 11 11 50
Revistas especializadas 11 56 0
I nstitui cBes académicas 0 0 0
Executivos financeiros 56 22 50
Outro: Entidades de apoio 0 11 0
Outro: Internet 22 0 0
Total 100 100 100

Questao 19: TIPO DE PLANEJAMENTO UTILIZADO PELA EMPRESA

As organizagOes que ndo utilizam algum tipo de plangjamento, representam parcela
significativa, dentre o total das empresas pesgquisadas. O comércio € 0 segmento que mais

representa esta afirmagdo (67%).



Tabela 20 - Tipo de Plang amento
Segmento  Tatico%  Estratégico% Operacional % N&o Possui %  Total

IndUstria 0 45 22 33 100
Comércio 0 33 0 67 100
Servicos 50 0 0 50 100

Questdes 20, 21 e 22: GESTAO DOSPRAZOSMEDIOS PELASEMPRESAS

Com estas questbes, identificourse o0s prazos médios praticados pela empresas

pesquisadas, no periodo 1994 & 2001.

Paraaindustria e o comércio 0 Prazo Médio de Permanéncia dos Estoques, o Prazo
Médio de Recebimento das Vendas e o Prazo Médio de Pagamento das Compras encontram se
na faixa de 31 a 60 dias, para cada um destes itens. No entanto, para as empresas prestadoras
de servicos, 0 Prazo Médio de Permanéncia dos Estoques e o Prazo Médio de Recebimento das
Vendas situamse de 61 a90 dias, enquanto que o Prazo Médio de Pagamento das Compras é
de 31 a60dias.

Questdo 23: OBTENCAO DE RECURSOS DE TERCEIROSNOS ULTIMOSANOS,
PARA DESENVOLVER NOVOS PROJETOS, VISANDO AUMENTAR A
RENTABILIDADE DA EMPRESA

Dentre as empresas pesquisadas, a maior representatividade estd na obtengéo
de recursos em bancos privados. O comércio utiliza-se de recursos de terceiros na sua
totalidade de bancos privados (100%). A seguir apresenta-se os resultados de forma
segmentada.

Tabela 21 - Forma de Obtencéo de Recursos de Terceiros

Recursosde Terceiros Indastria % Comércio % Ser vigos %
FINAME 20 0 0
BRDE 40 0 50
SEBRAE 20 0 0
Outro: Bancos Privados 0 100 50
Outro: de Particulares 20 0 0

Total 100 100 100
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6.2.3 Resultados Econdmico-Financeir os

Asquestdes 24 e 25, referem-se aos resultados das variaveis econdmicas- financeiras
das empresas envolvidas no processo de pesquisa.

Questdes 24 e 25: VARIAVEIS FINANCEIRAS DE ATIVO, PASSIVO E DE
RESULTADO

Estas duas questes tiveram por objetivo identificar as diversas variaveis envolvidas,

necessarias para determinar o endividamento e arentabilidade das empresas participantes da

pesquisa.

As varidveis foram estudadas do periodo 31-12-1994 & 31-12-2001, cuja fonte de dados
para os valores monetarios foram as demonstracfes financeiras (Balango Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio).

Para esta questdo foram desenvolvidos, a quase totalidade dos indices de
endividamento e de rentabilidade existentes no meio académico; no entanto, direcionou-se

aos indices necessarios para 0 desenvolvimento desta pesquisa, apresentados no

ANEXO 3, também de forma segmentada em indUstria, comércio e servicos.

6.2.4 Mercado de Atuacéo das Empresas Pesquisadas

Asquestdes 26 a 31, referemse a0 mercado de atuacdo das empresas pesquisadas.

Questéao 26: TAXA DE CRESCIMENTO DE MERCADO DA EMPRESA

O objetivo desta questéo do tipo dicotdmica, foi identificar o mercado em que as



empresas atuam. Verifica-se que 0 segmento servicos obteve crescimento de 100%, o comércio
89% e aindlstria 78%.

Tabela 22 - Taxa de Crescimento de Mercado

Segmento Obteve Crescimento % N&o obteve % Total
Industria 78 22 100
Comeércio 89 11 100
Servicos 100 0 100

Questdo 27: FACILIDADE DE NOVOS ENTRANTESNO MERCADO DE ATUACAO

Para 55% das empresas pesquisadas, quando andlisadas de maneira conjunta,
verificacse que existe facilidade de novos entrantes. Por segmento, temse a situacdo
apresentada na tabela 23.

Tabela 23 - Facilidade de Novos Entrantes

Segmento Existe facilidade % N&o existe facilidade % Total
IndUstria 56 44 100
Comércio 44 56 100
Servigos 100 0 100

Parcela significativa, verifica-se na facilidade de novos entrantes, na prestagdo de
servicos(100%).

Questao 28: DIVERSIFICACAO DE MERCADO

Esta questdo teve como proposito identificar adiversificacdo de mercado. Verifica-se,
entdo, que 75% das empresas pesquisadas ndo exportam.

Asempresas que exportam s80 pertencentes a0 segmento industrial, e cada uma
delas exportam, em média, para4 paises.



Questao 29: POSICIONAMENTO DO PRINCIPAL PRODUTO

Dentre as empresas pesquisadas, 85% responderam que 0 seu principal produto esta
bem posicionado no mercado em que atua. Por segmento, verificase que os produtos da

indastria e do comércio so 0s melhores posicionados (89%) cada.

Tabela 24 - Posicionamento do Principal Produto
Segmento Bem Posicionado Médio Posicionado  Pouco Posicionado  Total

% % %
IndUstria 89 11 0 100
Comércio 89 11 0 100
Servicos 50 50 0 100

Questdo 30: VARIAVEL UTILIZADA PELA EMPRESA PARA MEDIR SEU
TAMANHO

As empresas pesguisadas utilizam avariavel Receita Operacional Liquida, para medir
seu tamanho, em sua grande maioria, ou sgja, a industria (87%), o comércio (34%) e o0s

servicos (50%).

Tabela 25 - Variavel Utilizada pela Empresa para Medir seu Tamanho

Variavel Indistria % Comércio%  Servigcos %
Patrimonio Liquido 13 22 0
Receita Operacional Liquida 87 34 50
Ativo Permanente Imobilizado 0 0 50
NUmero de Funcionarios 0 0 0
Outra: Receita Operacional Bruta 0 11 0
Outra: Faturamento Anua menos Inflagdo 0 11 0
Outra: Vendas em Quantidade 0 22 0
Total 100 100 100

Com relacdo as empresas pesquisadas, verifica-se que a variagdo percentual acumulada
do patriménio liquido de 1994 para 2001, foi de 868%; paraareceita operaciona liquida

609%; e, para o numero de funcionarios a evolucéo foi de 110%.
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Questdo 31: SISTEMA DE COMERCIALIZACAO DA EMPRESA

O sistema de comercidizacdo mais utilizado pelas empresas pesquisadas € o das

vendas diretas, seguido dos representantes comerciais.

Tabela 26 - Sistema de Comer cializacdo

Sistema de Comer cializagdo Industria % Comeércio % Servigos %
Vendas diretas 44 56 0
Vendedores internos 0 22 0
Representantes comerciais 56 22 0
Outro: Vendedores externos 0 0 50
Outro: Servicos prestados 0 0 50
Total 100 100 100

Questdo 32: OUTRASINFORMACOES

Elaborouse aquestdo n® 32 do tipo aberta, com o proposito do entrevistado poder
abordar outras informagdes, que julgar pertinente. N& houve necessidade de tabulac&o,
devido ndo ter sido relacionadas outras informacfes pelos entrevistados de maneira
significativa Os que utilizaram este espaco foi somente, para justificar algumas respostas

gue efetuaram no questiondrio atitulo de esclarecimento.

6.3 RESULTADOS DAS RELACOES ENDIVIDAMENTO, RENTABILIDADE, GESTAO

O estudo apresentado nasequéncia, efetuouse com base nos dados coletados pelo
pesquisador. Foram realizadas andlises de correlacdo, regressdo e variancia, que sao técnicas
apropriadas para este tipo de dados e conclusdes desgjadas. Em cada caso foi feito um teste de
hipéteses para verificar a populacdo (conjunto de todas as empresas com o perfil das empresas
analisadas), os resultados se verificaram. N&o € deinteresse do pesquisador apenas apresentar
os resultados provenientes das 20 empresas pesquisadas, mas sim verificar se tais
comportamentos sdo validos para todo o conjunto descrito como “ empresas que compdem a

Regido do Basalto, com as caracteristicas analisadas’.



No ANEXO 3, apresenta-se o comportamento do endividamento e da rentabilidade das

empresas.

6.3.1 O endividamento das empresas que compdem a Regido do Basalto, vém
diminuindo no periodo pés Plano Real?

O endividamento das empresas, de uma forma gera, ndo se dterou no periodo

pos plano real. Asjustificativas para esta resposta estdo col ocadas na sequiéncia.

Para responder esta pergunta estdo sendo analisados quatro indicadores, quais sejam:
ELP/PL, (PC+ELP)/PL, (PC+ELP)/AT ePC/PL.

Com relacéo ao ELP/PL, pode-se verificar que ndo existe correlacdo linear significativa
entre ELP/PL e os anos. O vaor do coeficiente r de Pearson, que indica o grau de
relacionamento linear entre os anos e o indice €0,0051. Testando-sea hipétese nula HO:
r (coeficiente de correlacdo linear para uma populacdo) = 0, contra a hipltese aternativa
H1: r10, pode-se concluir, que ndo existe tendéncia significativa de crescimento ou
de decrescimento do ELP/PL na populagéo (p=0,9491). O valor da edtatistica do teste de
hipbtese para o coeficiente linear: t = 0,064. Vaor critico para o teste: 1,9751. Como o valor
calculado é menor que o valor tabelado, pode-se dizer que ndo ha associacdo linear entre 0 ano

eoindice ELP/PL, ao nivel de significancia de 95%.
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Figura 11- Gréfico de Dispersao EL P/PL

Parao indicador (PC+ELP)/PL, observa-se que também ndo ha relacéo de crescimento
ou decrescimento do valor com o passar dosanos. O valor do coeficiente r de Pearson é
- 0,0368. Oteste para estaedtatisticaindica, que ndo ha relacdo linear entre o indicador e os
anos na populacdo (p=0,6442). T teste = |-0,4628|, T critico = 1,9751. Como o valor calculado
€ menor que o tabelado, ao nivel de significancia de 95%, pode-se concluir que ndo ha
tendéncia crescente ou decrescente, para este indicador no periodo analisado.
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Figura 12 - Gréfico de Dispersao (PC+EL P)/PL



Em relagdo ao endividamento expresso por - (PC+ELP)/AT, pode-se afirmar que
ndo existe correlacdo linear significativa, ou sga, com 0 passar do tempo ndo existe uma
tendéncia crescente ou decrescente. O valor do coeficiente r de Pearson é 0,0993, que
testado para verificar a existéncia de relagdo na populacdo, indica que ndo ha relagcdo linear
napopulacdo (p=0,2116). T teste =1,2541, T critico = 1,9751.
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Figura 13- Gréafico de Dispersdo (PC+ELP) /AT

Observacdo: a empresa 17 apresentou um perfil diferenciado. Seria a Unica

empresa, que apresenta um endividamento crescente com o passar dos anos.

De acordo com a andlise do coeficienter de Pearson, pode-se afirmar que ndo existe
tendéncia de aumento (nem diminuicdo) do valor do indice PC/PL, com 0 passar do
tempo. O valor do coeficiente r de Pearson € - 0,0396. O teste paraestaestatistica, indica
gue ndo ha relacdo linear entre o indicador e os anos na populacdo (p=0,6192). T teste =
|-0,4979|, T critico = 1,9751.
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Figura 14 - Grafico de Dispersao PC/PL

6.3.2 A rentabilidade das empresas que compdem a Regido do Basalto, vém

aumentando no periodo pés Plano Real ?

A rentabilidade das empresas, de uma forma geral, ndo se aterouno periodo pés
plano real. Asjustificativas para esta resposta estéo colocadas na sequéncia.

Os indices de rentabilidade testados foram LL/V, LL/AT e LL/PL.

Emrelacdo a rentabilidade LL/V, conclui-se que ndo houve ateracdo significativa
com o passar dos anos. O valor do coeficiente r de Pearson é - 0,0898, que testado ao nivel de
significancia de 95% indicaque ndo h& relacdo linear, entre LL/V eos anos na populacéo
(p=0,2586), ou sga, de umaformageral, asempresas ndo aumentaram nem diminuiram a
rentabilidade, avaiadapeloindice LL/V. T teste=}1,1338|, T critico = 1,9751.
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Figura 15: Grafico de Dispersdo LL/V

Avaliando arentabilidade através do indicador LL/AT, pode-se concluir quend h&
alteracdo na rentabilidade com o passar dos anos. O vaor do coeficiente r de Pearson é
- 0,0676, e testando-se a existéncia de correlacdo linear significativa na populacdo (tendéncia),
conclui-se que ela é inexistente (p=0,3960). T teste=1|-0,8511|, T critico =1,9751.
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Figura 16- Gréfico de Dispersao LL/AT



Finalizando a andlise da rentabilidade, o estudo do indice LL/PL leva-se & conclusao,
gue ndo existe relacdo linear significativa entre os anos e a rentabilidade. O valor do
coeficienter de Pearson é 0,0846, que testado ao nivel de significancia de 95%, indica
gue réo hatendénciana populacdo (p=0,2875). T teste=1,0672, T critico = 1,9751.
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6.3.3 A rentabilidade e o endividamento sdo correlacionados, ou sga, quando um

se modifica, o outro também se modifica, para mais ou para menos?

A andlise da correlacdo entre o endividamento e a rentabilidade, objetiva verificar se

estas duas variaveis sd0 ou ndo correl acionadas.

A rentabilidade e o endividamento sdo negativamente correlacionados, ou seja,

empresas com maior rentabilidade tendem a apresentar menor endividamento.

O valor do coeficienter de Pearson €-0,502, e é significativo ao nivel de significancia
de 99%. Testou-se a hipétese HO: r (coeficiente de correlacéo linear, para uma populacéo) =

0 (associagdo nulaou inexistente) contra a hipétese aternativa H1:r 1 0 (associagdo ndo nula



ou existente). Como rejeitase HO, pode-se assumir que, na populagdo, ou sga no

conjunto de todas as empresas da regi&o, esta associacao € vélida.

6.34 O tipo de administracdo familiar com endividamento geral (PC+ELP ) /AT
(encontramse mais endividadas)? Ou sga, existe alguma relacdo entre o

endividamento geral dasempresas com o tipo de administracéo?

N&o existe. Conforme as empresas analisadas, o endividamento ndo difere de acordo
com o tipo de administracéo.

Analisando o endividamento sob o enfoque (PC+ELP)/AT, pode-se afirmar que néo
existe diferenca significativa entre o endividamento de empresas, que possuem administracéo
familiar com aguelas que possuem administracdo ndo familiar. Através da andlise de variancia,
gue testa HO: as médias dos grupos sdoiguais contra H1: as médias dos grupos diferem.
Pode-se concluir, que aceitaese HO ao nivel de significancia de 95% (p=0,958), ou sgja, ndo

ha diferenca no endividamento entre empresas familiares e ndo familiares.

Tabela 27 - Andlise de Variancia Administracdo Familiar com (PC+ELP)/AT

Tipo Administracdo
Familiar N&ofamiliar  Total

NUmero de Empresas Analisadas 17 3 20

Endividamento Médio 0,5498 0,5676 0,5524

Desvio Padrdo 0,5669 0,2223 0,5252

Erro Padréo 0,1375 0,1284 0,1174
Lim. Inf.

Intervalo de Confianca 95% 0,2583 0,0154 0,3066

ParaaMédia Lim.Sup. gg41p 11199  0,7983

Também, testourse se havia diferenca entre o endividamento de acordo com o tipo
de administracdo familiar: irméos, filhos e conjuges. Nao ha diferenca significativa entre

estes grupos (p=0,912), ou sgja, 0 tipo de administragdo ndo influencia o endividamento.



Tabela 28 - Anédlise de Variancia Outros Tipos de Administragcdo com (PC+ELP)/AT

Tiposde Administracéo
Irméos Filhos  Cbnjuge  Nenhum Total
NuUmero de Empresas Analisadas 6 8 3 3 20
Endividamento Médio 0,6833  0,4807 0,4668 0,5676 0,5524

6.3.5 As empresas que ndo utilizam método de andlise deinvestimentos apresentam
menor rentabilidade (LL/V)?

A rentabilidade das empresas ndo tem relacdo com o fato de utilizar ou ndo andlise de

investimentos.

Em geral, a média das empresas, que utilizam andlise de investimentos é 0,0358,
enguanto que a media das que ndo utilizam é 0,0686, porém esta diferenca ndo é significativa,
pois a variabilidade que existe entre as empresas, que utilizam andlise de investimentos e as
gue ndo utilizam é muito grande (p=0,443). Com 95% de confianca, a média para empresas
que utilizam andlise de investimentos (entre todas empresas da regido, ndo somente da
amostra) encontra-se entre 0 e 0,0819, enquanto para 0 grupo das que ndo utilizam sSitua-se de
0 e 0,1724. Os dois intervalos contém valores em comum, 0 gue confirma o resultado do

teste de que os grupos néo diferem significativamente.

Tabela 29 - Andlisede Variancia Méodo de Andlise de I nvestimentoscom LL/V

Andlise de | nvestimentos
Utiliza N&o utiliza Total

NuUmero de Empresas Analisadas 14 6 20

Rentabilidade Média 0,0358 0,0686 0,0456

Desvio Padrdo 0,0800 0,0990 0,0848

Erro Padréo 0,0214 0,0404 0,0190
Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% -0,0104 -0,0353 0,0059

ParaaMédia Lim. Sup.

0,0819 0,1724 0,0853
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6.3.6 As empresas que possuem gestor financeiro com formagdo curso superior ou
mais possuem rentabilidade maior (LL/V)? Seu endividamento geral € menor
(PC+ELP)/AT?

A rentabilidade e endividamento das empresas ndo tem relacdo com o grau de instrucéo
do gestor.

Pelos resultados obtidos na andlise de varidncia, verificase que ndo existe diferenca
entre a rentabilidade das empresas que possuem gestor, com curso superior (ou mais) ou sem
curso superior (p=0,327). Também, ndo existe diferenca no endividamento das empresas

em relacdo ao grau de instrugdo do gestor (p=0,471).

Tabela 30 - Analise de Variancia Grau de Instrugdo com LL/V

Instrucdo
Sup.ou+ 2°grauou - Total
NUmero de Empresas Analisadas 9 6 15
Rentabilidade Média 0,0349 0,0740 0,0505
Desvio Padréo 0,0104 0,1168 0,0730
Erro Padréo 0,0035 0,0477 0,0188
. Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% 0,0269 -0,0485 0,0101
ParaaMédia Lim. Sup.

0,0429 0,1966 0,0910

Tabela 31 - Andlise de Variancia Grau de Instrucéo com (PC+ELP)/AT

Instrucao
Sup.ou+ 2°grauou - Total
NUmero de Empresas Analisadas 9 6 15
Endividamento Médio 0,5050 0,4212 0,4715
Desvio Padréo 0,1710 0,2691 0,2107
Erro Padréo 0,0570 0,1099 0,0544
. Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% 0,3736 0,1387 0,3548
ParaaMédia Lim. Sup.

0,6364 0,7036 0,5881
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6.3.7 Asempresas que ndo possuem tipo deplangamento, estdo mais endividadas
(PC+ELP) /AT)?

N&o ha diferenca significativa entre o endividamento e o tipo de planejamento.

Analisadas as 20 empresas pesquisadas, pode-se dizer que ndo ha relacéo entre o tipo
de plangamento e o endividamento (p=0,255), de acordo com aandise davariancia. As
empresas que ndo possuem plangjamento, ndo estdo mais endividadas, se comparadas as que

possuem algum tipo de plangamento.

Tabela 32 - Andlise de Variancia Plang amerto com (PC+ELP)/AT

Plangjamento
Possui N&o Possui Total
NuUmero de Empresas Analisadas 10 10 20
Endividamento Médio 0,4157 0,6892 0,5524
Desvio Padréo 0,1717 0,7151 0,5252
Erro Padréo 0,0543 0,2261 0,1174
i Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% 0,2928 0,1776 0,3066
ParaaMédia Lim. Sup.

0,5385 1,2008 0,7983

6.3.8 As empresas que utilizam fonte de recursos de terceiros (empréstimos),

encontram-se mais endividadas (PC+PELP) /AT?

Ndo h& diferenca significativa entre o endividamento e o fato de ter utilizado

empréstimos, como fonte de recursos de terceiros.

Em relacdo ao endividamento, néo se pode afirmar que o endividamento € maior para

as empresas, que obtiveram recursos de terceiros (p=0,466).



Tabela 33 - Andlisede Variancia Fontes de Recursos com (PC+ELP)/AT

Empréstimos
Obteve  N&o Obteve Total
NUmero de Empresas Analisadas 11 9 20
Endividamento Médio 0,4724 0,6503 0,5524
Desvio Padréo 0,2318 0,7540 0,5252
Erro Padréo 0,0699 0,2513 0,1174
) Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% 0,3166 0,0707 0,3066
ParaaMédia Lim. Sup.

0,6281 1,2298 0,7983

6.3.9 As empresas que utilizam apenas um méodo de andlise de investimento,
diferem em relacdo a rentabilidade (LL/V), das que possuem dois métodos de andlise

deinvestimento ? S3o menosrentaves?

A rentabilidade das empresas ndo tem relagdo com o fato de utilizar um ou dois

métodos de andlise de investimentos.

Foram comparadas 14 empresas, que utilizam a0 menos um método de andlise de

investimentos.

Em gera, arentabilidade média das empresas, que utilizam um método de andlise de
investimentos € 0,0357; enquanto que a rentabilidade média das que utilizam dois métodos
€ 0,0361. A rentabilidade das empresas ndo diferem em relacdo a utilizacdo de um ou
dois métodos de andlise de investimentos.



Tabela 34 - Andlisede Variancia M ais de uma Analise de | nvestimentos com LL/V

Andlise de | nvestimentos
Utilizaum Utilizadois

Método Métodos Total
NUmero de Empresas Analisadas 12 2 14
Rentabilidade Média 0,0357 0,0361 0,0358
Desvio Padréo 0,0869 0,0047 0,0800
Erro Padréo 0,0251 0,0033 0,0214

i Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% -0,0195 -0,0063 -0,0104
ParaaMédia Lim. Sup.

0,0909 0,0786 0,0819

6.3.10 As empresas com participacdo de mercado mais de 5%
endividadas (PC+ELP)/AT? S&o maisrentaveis(LL/V)?

N&do ha relacdo entre o endividamento e a rentabilidade, com o fato de possuir

participacdo de mercado inferior a 5% ou superior.

Foram comparadas 20 empresas, onde 12 possuem participacdo de mercado inferior a
5% e 8 superior a5%. O endividamento médio € 0,6220, paraempresas com participacdo de
mercado inferior a 5%; e, 0,4481 para empresas com participacdo superior a 5%, o que ndo

€ uma diferenca significativaao nivel de 95% de confianca (p=0,483) , utilizando-se aanalise

devariancia, para efetuar o teste das hipéteses.

estdo menos

Tabela 35 - Andlisede Variancia Participacdo de Mercado com (PC+EL P)/AT

Participacao
<5% > 5% Totd
NUmero de Empresas Analisadas 12 8 20
Endividamento Médio 0,6220 0,4481 0,5524
Desvio Padrdo 0,6547 0,2337 0,5252
Erro Padréo 0,1890 0,0826 0,1174
_ Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% 0,2060 0,2528 0,3066
ParaaMédia Lim. Sup.

1,0379 0,6435 0,7983




Para a rentabilidade a andlise é similar. N&o podemos afirmar que ela difere entre os

grupos.

6.3.11 As empresas que exportam estdo menosendividadas (PC+ELP)/AT? S&0 mais
rentaveis (LL/V)?

Ndo hé& relagdo entre o endividamento ou rentabilidade com o fato de exportar ou

Foram comparadas 20 empresas, onde 5 exportam seus produtos e 15 ndo exportam.
O endividamento médio é 0,3787, para as empresas que exportam e 0,6104, para as empresas
gue ndo exportam, oque nd € uma diferenca significativa ao nivel de 95% de confianca
(p=0,408), utilizando-se a andlise de variancia, para efetuar o teste das hipoteses.

Tabela 36 - Analise de Variancia Diversificacdo de Mercado com (PC+ELP)/AT

Exportacao
Exporta N&o Exporta Total
NUmero de Empresas Analisadas 5 15 20
Endividamento Médio 0,3787 0,6104 0,5524
Desvio Padrdo 0,1593 0,5940 0,5252
Erro Padréo 0,0713 0,1534 0,1174
. Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% 0,1808 0,2814 0,3066
ParaaMédia Lim. Sup.

0,5765 0,9393 0,7983

Pararentabilidade a andlise ésimilar. Nd podemos afirmar que ela difere entre os

grupos.

6.3.12 As empresas com congtituicdo juridica Sociedade Anénima de Capital
Fechado estdo menos endividadas (PC+ELP)/AT? Sao maisrentaveis(LL/V)?

N&o, a0 contrério. Existe relacdo entre o endividamento e o tipo de constituicdo



juridica. As empresas com congtituicdo juridica S/A de Capital Fechado, possuem
endividamento significativamente maior que as que possuem outros tipos de constituicdo

juridica (Filantropica sem Fins Lucrativos, Sociedade Limitada, Empresa Individual).

Foram comparadas 20 empresas, onde 3 sdo consideradas S/A e 17 outros tipos de
congtituicdo juridica. O endividamento médio é 1,2107, paraasempresas S/A e 0,4363, para
outras empresas. Estadiferencaé significativa (p=0,014), utilizando-se aandlise de variancia,

para efetuar o teste das hipoteses.

Tabela 37 - Anédlise de Variancia Tipo de Constitui¢do Juridica com (PC+EL P)/AT
Constituicdo Juridica

SA Outros Total
NUmero de Empresas Analisadas 3 17 20
Endividamento Médio 1,2107 0,4363 0,5524
Desvio Padrdo 1,1836 0,2386 0,5252
Erro Padréo 0,6834 0,0579 0,1174
. Lim. Inf.

Intervalo de Confianga 95% -1,7296 0,3136 0,3066
ParaaMédia Lim. Sup.

4,1509 0,5590 0,7983

Em relacdo arentabilidade, nd&o podemos afirmar que ela difere entre as empresas que

possuem constituicdo S/A e outras empresas (p=0,156).

Tabela 38 - Andlise de Variancia Tipo de Constitui¢do Juridicacom LL/V
Constituicdo Juridica

SA Outros Total
NUmero de Empresas Analisadas 3 17 20
Rentabilidade Média -0,0193 0,0571 0,0456
Desvio Padréo 0,0980 0,0801 0,0848
Erro Padrdo 0,0566 0,0194 0,0190
. Lim. Inf.

Intervalo de Confianca 95% 0 0,0159 0,0059
ParaaMédia Lim. Sup.

0,2242 0,0982 0,0853
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7 CONCLUSOES, LIMITACOESE RECOMENDACOESDA PESQUISA

Neste capitulo apresentam-se as conclusdes da pesquisa, visando atender aos objetivos
propostos e ressaltando os pontos que se destacaram ao longo do trabalho. Aborda-se,

também, as limitacOes e recomendacdes para futuros estudos.

7.1 CONCLUSOES

A presente pesguisa teve como proposito conhecer o comportamento do endividamento
e da rentabilidade das empresas que compdem a Regido do Basalto do Rio Grande do Sul, no
periodo pds plano real, ou sgja, desde 31-12-1994 até 31-12-2001, se vém aumentando,

diminuindo ou mantendo-se estavel.

Com relacdo ao endividamento, verificoutse que ndo se alterou no periodo pés plano
real, quando analisadas as empresas conjuntamente. No entanto, uma empresa apresenta um
perfil diferenciado com relacdo ao indice de endividamento geral. Uma Unica organizacao,
apresenta um endividamento crescente com o passar dos anos. Para a rentabilidade, também
constatouse, quando analisadas as empresas conjuntamente, que ndo alterou-se no periodo pés
plano real.

Verificonrse, também, que a rentabilidade e o endividamento sdo negativamente
correlacionados, ou sgja, a medida que a rentabilidade aumenta, o endividamento diminui; ou
empresas com maior rentabilidade tendem a apresentar menor endividamento e vice-versa. No

conjunto de todas as empresas da Regi&o do Basalto, esta associacéo é vélida



Com relagdo aos aspectos de gestéo, praticados pelos administradores das empresas

pesquisadas, pode-se concluir:

a) administracao familiar: concluiu-se que ndo existe alguma relagdo entre o endividamento

geral das empresas, com o tipo de administracdo. Conforme as empresas analisadas, o
endividamento n&o difere de acordo com o tipo de administragdo familiar ou profissional.
Tambeém, testou-se se ha diferenca entre o endividamento com o tipo de administracdo: irmaos,
filhos e conjuges. Verificouse que ndo ha diferenca significativa entre estes grupos, ou sgja, o

tipo de administracdo néo influencia o endividamento;

b) empresas que nao utilizam métodos de andlise de investimentos. a rentabilidade das

empresas ndo tem relacdo com o fato de utilizar ou ndo andlise de investimentos,

C) empresas que possuem gestor financeiro com curso superior ou graduagdo maior:
constatouse que a rentabilidade e o endividamento das empresas ndo tem relacdo com o grau
de instrucéo do gestor;

d) empresas que ndo possuem plangamento: verificokrse que as empresas que nao
possuem plangjamento, ndo estdo mais endividadas, se comparadas aquelas que possuem
algum tipo de plangjamento. Portanto, ndo ha relacdo do fato das empresas nédo utilizarem

planejamento com o endividamento;

€) empresas que utilizam fontede recursos de terceiros (empréstimos): analisando-se
com relacdo ao endividamento, ndo se pode afirmar que € maior, para as empresas que
obtiveram recursos de terceiros (empréstimos). N&o ha diferenca significativa entre o

endividamento e o fato de ter utilizado empréstimos de terceiros;

f) empresas que utilizam um método de analise de investimentos, comparadas as
empresas que possuem dois métodos. constatouse que a rentabilidade das empresas ndo tem

relacdo com o fato de utilizar um ou dois métodos de andlise de investimento;



g empresas com participacdo de mercado mais de5%: verificouse que ndo harelacdo
entre 0 endividamento e a rentabilidade, com o fato da empresa possuir participacdo de

mercado inferior ou superior a 5%;

h) diversificacdo de mercado: também, constatouse, que ndo ha relagdo entre o

endividamento ou a rentabilidade com o fato da empresa exportar ou ndo seus produtos;

i) constituicdo juridica: analisando-se com a rentabilidade, ndo se pode afirmar que ela
difere entre as empresas denominadas Sociedades Andnimas, com as outras empresas. No
entanto, para as empresas Sociedades Andnimas de Capital Fechado, conclui-se que existe
relacdo entre o endividamento e o tipo de constituicdo juridica. Estas empresas possuem
endividamento, significativamente maior, do que as empresas que possuem outros tipos de
constituicdo juridica (filantrépicas sem fins lucrativos, sociedades limitadas e empresa
individual).

Com a realizac8o desta pesguisa, conclui-se que o endividamento e a rentabilidade das
empresas que compdem a Regi&o do Basalto do Rio Grande do Sul, vém mantendo-se estével
no periodo poés plano real, ou sga, o endividamento ndo esta diminuindo, nem a rentabilidade

encontra-se aumentando.

Também analisando as préticas de gestéo, utilizadas pelos administradores da Regido
do Basdlto, conclui-se que ndo tem relagdo com o endividamento e a rentabilidade das
empresas. O que verificouse € que as empresas Sociedades Andnimas de Capital Fechado,

encontram-se mais endividadas do que os outros tipos de constitui¢do juridica existentes.

7.2 LIMITACOES

Como limitag&o da pesguisa, tem-se a dificuldade de identificar um setor representativo

naregido, apresentando as caracteristicas necessérias ao desenvolvimento deste trabal ho.
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Temse outra limitagdo com relagdo a0 estudo, no qua identificouse o
comportamento do endividamento e da rentabilidade das empresas da Regido do
Basdto; no entanto, ficou preudicado a comparagdo destes resultados encontrados,
para sua andlise com outros dados regionais, estaduais ou nacionais.

7.3 RECOMENDACOES

Desenvolver 0 estudo em outras regifes, identificando diferentes setores da
economia para a sua aplicabilidade, com o propdsito de andisar o comportamento do

endividamento e da rentabilidade das empresas.

Aplicacdo dapesquisa com caréter descritivo, visando descobrir relacdes e interagdes
entre as variaveis, em busca de um aprofundamento para identificar ainda mais os
aspectos de gestdo, praticados pelos administradores e suarelacdo com o endividamento e a

rentabilidade das empresas.

Estudar individualmente cada uma das empresas pesquisadas, para identificar a relagcéo

comportamento do endividamento com a rentabilidade das empresas.
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ANEXO 1 - Instrumento de Pesquisa

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMISTRACAO - PPGA
CURSO DE MESTRADO INTERINSTITUCIONAL UFRGSUCS

ANALISE DO ENDIVIDAMENTO E DA RENTABILIDADE DAS
EMPRESAS PERTENCENTES A REGIAO DO BASALTO DO
ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL, PERIODO 1994 A 2001

Empresan©

Data da entrevista: /|

PESQUISA EXPLORATORIA PARA DISSERTACAO DE MESTRADO

A) IDENTIFICACAO

1. Raz&o social da empresa:

2. Nome e cargo do entrevistado:

3. Principal atividade econémica da empresa:

4. Ano de fundacéo da empresa:

5. Niumero dediretores ou socios- proprietarios da empresa (informar a quantidade):

6. Escolaridade dos diretores ou sicios- proprietarios da empresa (informar a quantidade entre os
parénteses, sendo que a somatotal dositensinformados deve ser igual a resposta da questéo 3):

a- () pbés-graduacéo b- () curso superior c-( )2°grau d-( )21°grau
e- () Outro: Especificar:

7. Nimer o de funcionérios existentes na empresa em:
31-12-1994 | 31-12-1995 | 31-12-1996 |31-12-1997 | 31-12-1998 | 31-12-1999 | 31-12-2000 | 31-12-2001

B) PERFIL DA EMPRESA

8. Aempresaé?
a( ) matriz b-( ) filia
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9. E aUnica empresa do grupo?
a( )sm b-( ) ndo
Em caso negativo, qual (i s) a(s) outra( s)?

10. Tipo de constituicdo juridica da empresa:
a( ) S/A -capital aberto
b-( ) S/A - capital fechado
c-( ) Sociedade Limitada

d- () Outra: Relacionar:

11. Controle acionério:
a( )estatal b-( )privado c-( ) misto d-( ) outraaternativa: Especificar:

12. Tipo de administracgao:

a () familiar b- () profissional

Informar o maximo grau de parentesco deste tipo de administragdo com relacdo aos socios- proprietarios
daempresa

13. Como é o processo decisorio da empresa?
a () colegiado b-( ) centralizado c-( ) delegado d- () participativo
e- () Outraalternativa:

14. Mercado principal de atuacéo da empresa:

a( )loca b- () estadual c- () regiona d- () naciona e () internacional
Qual é a sua participagéo deste mercado em percentual ?
a( )aés% b-( )de6a20% c-( )de21a30% d-( )de31a40% e ( )ded41a50%

f- () maisde 50%

C) GESTAO DA EMPRESA

15. A empresa possui gestor (es) responsavel (eis) pela érea financeira?
a( )sm b-( )nédo
Existindo gestor (es) financeiro (s), qual é a sua for magao académica?

16. Principal fonte de recursos a ser obtida no caso de aprovagao de um novo proj eto:

a- () Empréstimos bancarios

b- () Lucrosretidos

c- () Aumento de capital dos sbcios
d- () Outro: Relacionar:

17. A empresa utiliza qual dos seguintes métodos de analise de investimento?

a- () Vaor Presente Liquido (VPL)
b-( ) Taxalnternade Retorno (TIR)
c- () Periodo de Payback (PB)

d- () Outro: Relacionar:

18. Qual é o referencial externo mais utilizado pela empresa para a sua orientagao financeira?
() Empresas de consultoria
() Revistas especializadas

c- () InstituicBes académicas
() Executivos financeiros
() Outros. Especificar:
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19. A empresa possui planejamento:

a ( )tético b- () estratégico c- () operacional d- () n&o possui planejamento
Para as questdes 20, 21 e 22, assinalar a alternativa que melhor se enquadra com relacéo a quantidade
de dias para o Prazo Médio de Permanéncia dos Estoques (Giro dos Estoques), Prazo Médio de
de Recebimento das Vendas e o Prazo M édio de Pagamento das Compr as, respectivamente, e para cada

um dos periodos na sua empr esa.

20. Prazo Médio Permanéncia Estoques 1994 11995 |1996 |1997 [1998 1999 |[2000 |2001

a Até 30 dias

b- De 31 a 60 dias
c-De6la90dias
d- Mais de 90 dias

21. Prazo Médio RecebimentodasVendas | 1994 [1995 | 1996 |1997 |1998 [1999 |2000 |[2001

a- Até 30 dias

b- De 31 a 60 dias
c-De61a90 dias
d- Mais de 90 dias

22. Prazo Médio PagamentodasCompras | 1994 1995 | 1996 |1997 |1998 [1999 |2000 |[2001

a Até 30 dias

b- De 31 a 60 dias
c-De6la90dias
d- Mais de 90 dias

23. A empresa obteve emprestado recursos de terceiros nos ultimosanos, para desenvolver novos
projetos, visando aumentar a rentabilidade do negdcio?

a( )sm b- ( ) ndo

Caso positivo, qual é a principal fonte de recursos?

a( )FINAME b-( )BRDE c¢-( )SEBRAE d-( ) Outros: especificar:

D) INFORMACOES ECONOMICAS-FINANCEIRAS

Para as questBes 24 e 25, informar o valor monetario em reais, para cada uma das variaveis
solicitadas, com posicdo em 31 de dezembro de cada ano. Observacdes. (1) para a variavel
despesas financeiras liquidas, informar as despesas financeiras deduzidas dasreceitasfinanceiras, (2)
afonte de dados para os valores monetériosdevem ser o Balango Patrimonial e a Demonstracdo de
Resultado do Exercicio, para cada um dos periodos.

24. VARIAVEIS FINANCEIRAS DE ATIVO E DE PASSIVO

DATA

Passivo
Circulante

Passivo Exigivel
aLongo Prazo

Patriménio
Liquido

Financiamentos
Bancarios de
CurtoPrazo

Financiamentos
Bancérios de
L ongo Prazo

Ativo Total
Ou
Passivo Total

31-12-1994

31-12-1995

31-12-1996

31-12-1997

31-12-1998

31-12-1999

31-12-2000

31-12-2001




25. VARIAVEIS FINANCEIRAS DE RESULTADO

DATA Vendas Brutas Vendas Liquidas Resultado Resultado Liquido | Despesas Financeiras
Operacional do Exercicio Liquidas

31-12-1994
31-12-1995
31-12-1996
31-12-1997
31-12-1998
31-12-1999
31-12-2000
31-12-2001

E) O MERCADO

26. A taxade crescimento do mercado vem aumentando nos Ultimos anos?

a( )sm b-( ) né&o

Caso positivo, que percentual ?

a( )aés5% b- ( )de6a20% c-( )de21a30% d-( )de31a40% e ( )dedla50%
f- () maisde50%

27. Existe facilidade de novos entrantes ou novos concor rentes no mer cado?
a( )sm b-( ) né&o

28. A suaempresaexporta?
a( )sm b-( )néo
Relacionar os paises em caso positivo:

29. Como o produto principal da empresa esta posicionado no mercado?
a () bem posicionado b- () médio posicionado c- () pouco posicionado
d-( ) Outro. Relacionar:

30. Que variavel a empresa utiliza para medir o seu tamanho?
a () Patriménio Liquido b-( ) ReceitaOperacional Liquida c-( ) Ativo Permanente Imobilizado

d-( ) NUmerodefunciondrios e ( ) Outra: Especificar:

31. O principal sistema de comer cializagdo dos produtos da empresa se da através?
a () Vendasdiretas b-( ) Vendedoresinternos c- ( ) Representantes comerciais
d- () Outro. Relacionar:

32. Se considerar necessario, utilize este espago para colocar outras informacgbes, que julgar
pertinente:

Obrigado pela colabor agéo.
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ANEXO 2 - Carta de Apresentacéo

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMISTRACAO - PPGA
CURSO DE MESTRADO INTERINSTITUCIONAL UFRGSUCS

Porto Alegre, maio de 2002.
Prezado (a) Senhor (a):

Estd sendo desenvolvido atuamente um projeto de pesquisa cientifica sobre a
andlise do endividamento e da rentabilidade das empresas pertencentes a Regido do
Basalto do Estado do Rio Grande do Sul, periodo 1994 a 2001. A pesquisa é parte
integrante da dissertacdo de Mestrado de Mario Coser, orientado pelo Prof. Dr. Oscar Claudino
Gadli, junto a0 Programa de Pés-graduacdo em Administracdo (PPGA) da Universidade
Federa do Rio Grande do Sul (UFRGS).

A pesquisa tem por objetivo, analisar o endividamento e seus reflexos na rentabilidade
das principais empresas, que compdem a Regido do Basalto do Rio Grande do Sul, ap6s o
plano real.

Sua empresa foi selecionada para fazer parte da amostra da pesquisa. Os dados
fornecidos terdo tratamento sigiloso sob a ética profissional e enfoque estritamente académico.

Para quaisquer informacdes adicionais contatar diretamente o autor da pesquisa:
Professor Universitario Mario Coser
Endereco Profissional:
UCS - Universidade de Caxias do Sul
NUPRA - Ndcleo Universitério de Nova Prata
Rua Clemente Tarasconi, 71
CEP 95.320-000
Nova Prata— RS
Telefone: (54) 242-1008
E-mail: ccccoser@netprata.com.br

Agradecemos antecipadamente a participagdo de sua empresa, assim
como sua colaboragao na concretizacdo do projeto de pesquisa.

Atenciosamente,

Mario Coser
Professor do Departamento de Ciéncias Contabeis— UCS
Mestrando PPGA — UFRGS



ANEXO 3-TABELAS

Tabela 3.1 - Comportamento dos i ndices de Endividamento da I ndastria

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ELP/PL 08 037 03 052 0,67 067 054 036
(PC+ELP)/PL 18 084 067 098 1,16 132 135 099
(PC+ELP)/AT 065 046 040 0,50 0,54 057 057 050
PC/PL 097 046 032 047 0,49 065 081 0,62
PC/ELP 1,11 120 092 0,9 0,74 097 148 1,72
PC/(ELP+PL) 052 033 024 031 0,30 039 052 046
Tabela 3.2 - Comportamento dos I ndices de Endividamento do Comér cio

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ELP/PL 003 008 003 0,01 0,01 001 001 0,00
(PC+ELP)/PL 086 086 087 0,76 1,10 1,07 193 1,89
(PC+ELP)/AT 046 046 047 043 0,52 052 066 0,65
PC/PL 084 078 084 0,75 1,10 106 192 188
PC/(ELP+PL) 082 0,72 082 0,74 1,09 106 191 188
Tabela 3.3 - Comportamento dos i ndices de Endividamento dos Servigos

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ELP/PL 005 021 018 0,36 0,42 034 039 042
(PC+ELP)/PL 043 067 050 057 0,65 053 057 064
(PC+ELP)/AT 030 040 033 0,36 0,39 03 036 0,39
PC/PL 039 046 031 021 0,23 019 018 0,22
PC/ELP 8,17 2,24 1,74 0,57 0,54 0,57 0,46 0,52
PC/(ELP+PL) 0,37 038 027 0,15 0,16 014 013 0,15
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Tabela 3.4 - Comportamento dos [ ndices de Rentabilidade da Industria

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
LL/V 002 002 003 004 0,04 0,03 0,05 0,06
LL/ROL 003 003 003 0,05 0,04 003 0,06 0,07
LL/AT 004 002 003 0,05 0,04 0,04 0,08 0,09
LL/PL 010 004 006 0,09 0,09 009 018 0,17
Tabela 3.5 - Comportamento dos | ndices de Rentabilidade do Comércio

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
LL/V 003 001 004 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02
LL/ROL 003 001 005 004 0,03 0,04 003 0,03
LL/AT 009 003 014 012 0,07 0,10 0,06 0,06
LL/PL 017 005 027 021 0,15 021 018 0,17
Tabela 3.6 - Comportamento dos i ndices de Rentabilidade dos Servicos

Indice 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
LL/V 017 005 006 -005 0,07 -001 -0,05 -0,03
LL/ROL 017 005 006 -005 0,07 -001 -0,05 -0,03
LL/AT 031 009 010 -009 0,09 -001 -0,04 -0,03
LL/PL 044 014 015 -014 0,15 -001 -0,07 -0,04

112



Tabela 3.7 - Comportamento do indice ELP/PL das 20 Empr esas Pesquisadas
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EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA
1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1,20 2,03 1,16 1,20 1,79 1,59 0,70 1,80 143
3 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,05 0,07 0,04 0,03
4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 0,07 0,27 0,17 0,58 0,61 0,41 0,52 0,67 041
6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7 0,01 0,99 0,28 0,14 0,06 0,01 0,00 0,00 0,19
8 0,00 0,01 0,01 0,02 0,20 0,12 0,15 0,12 0,08
9 0,88 0,26 0,24 0,42 0,62 0,66 0,59 0,37 0,50

10 0,03 0,17 0,19 0,20 0,19 0,18 0,10 0,08 0,14
11 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,02 0,13 0,02
12 0,67 4,32 0,43 0,10 0,12 0,00 0,00 0,00 0,71
13 0,00 0,80 0,44 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16
14 0,00 142 0,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 021
15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
16 0,14 147 0,51 0,52 0,32 0,19 0,05 0,15 0,42
17 -2,68 -1,75 -1,68 -1,47 -1,41 -1,12 -1,03 -0,87 -1,50
18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20 0,00 0,00 0,00 9,26 5,48 194 2,10 2,82 2,70
MEDIA 0,02 0,50 0,10 0,56 0,40 0,20 0,16 0,26 0,27
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Tabela 3.8 - Comportamento do indice (PC+EL P)/PL das 20 Empr esas Pesquisadas

EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA

1 0,56 0,29 0,34 0,29 0,31 0,47 0,62 0,44 041
2 2,18 3,09 2,48 2,75 3,45 4,28 164 351 292
3 1,02 0,83 0,77 0,84 0,72 0,86 1,46 2,04 1,07
4 1,08 0,77 0,57 0,73 0,69 0,41 0,96 0,58 0,72
5 0,19 0,47 0,29 0,68 0,82 0,52 0,60 0,92 0,56
6 0,10 0,24 0,27 0,19 0,35 0,21 0,45 0,50 0,29
7 0,67 159 0,59 0,44 0,35 0,22 011 0,05 0,50
8 0,09 0,06 0,06 0,07 0,30 0,23 0,80 0,29 0,24
9 1,60 0,60 0,52 0,78 1,00 125 134 0,98 101
10 0,58 0,80 0,67 0,49 0,43 054 0,50 0,25 0,53
11 0,66 0,40 0,37 0,42 0,39 0,50 0,84 0,95 057
12 4,51 61,79 15,46 7,55 14,56 13,15 29,12 30,60 22,09
13 0,01 0,80 0,44 0,13 0,36 0,44 0,40 0,25 0,35
14 1,07 3,10 3,29 2,66 3,32 6,80 712 -34,38 -0,88
15 0,64 0,85 0,74 0,74 0,61 1,06 122 1,79 0,96
16 241 3,80 0,86 143 129 0,96 0,93 0,88 157
17 -4,04 -2,27 -2,01 -1,71 -1,62 -1,46 -1,43 -1,33 -1,98
18 0,36 0,25 0,21 0,18 0,13 0,07 0,17 0,13 0,19
19 0,42 0,58 0,67 0,63 0,62 0,52 0,77 0,93 0,64
20 6,63 2,73 2,82 12,38 7,85 3,77 2,89 3,56 533

MEDIA 1,04 4,04 1,47 1,58 1,80 1,74 2,53 0,65 1,85




Tabela 3.9 - Comportamento do indice (PC+EL P)/AT das 20 Empr esas Pesquisadas
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EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA
1 0,36 0,23 0,25 0,22 0,24 0,32 0,38 0,30 0,29
2 0,69 0,76 0,71 0,73 0,78 0,81 0,62 0,78 0,73
3 0,50 0,45 0,43 0,46 0,42 0,46 0,59 0,67 0,50
4 0,52 0,43 0,36 0,42 0,41 0,29 0,49 0,37 041
5 0,16 0,32 0,23 0,41 0,45 0,34 0,37 0,48 0,34
6 0,09 0,19 0,21 0,16 0,26 0,17 0,31 0,33 0,22
7 0,40 0,61 0,37 0,31 0,26 0,18 0,10 0,04 0,28
8 0,08 0,06 0,05 0,06 0,23 0,18 0,44 0,23 0,17
9 0,62 0,37 0,34 0,44 0,50 0,56 057 0,49 0,49

10 0,37 0,45 0,40 0,33 0,30 0,35 0,33 0,20 0,34
11 0,40 0,28 0,27 0,30 0,28 0,33 0,46 0,49 0,35
12 0,82 0,98 0,94 0,88 0,94 0,93 0,97 0,97 0,93
13 0,01 0,44 0,31 0,11 0,26 0,31 0,29 0,20 0,24
14 0,52 0,76 0,77 0,73 0,77 0,87 0,88 103 0,79
15 0,39 0,46 0,42 0,43 0,38 051 0,55 0,64 0,47
16 0,71 0,79 0,46 0,59 0,56 0,49 0,48 0,47 057
17 133 1,79 1,99 241 2,62 3,18 3,30 3,99 2,58
18 0,27 0,20 0,17 0,15 0,11 0,07 0,14 0,11 0,15
19 0,30 0,37 0,40 0,39 0,38 0,34 0,44 0,48 0,39
20 0,87 0,73 0,74 0,93 0,89 0,79 0,74 0,78 081
MEDIA 0,47 0,53 0,49 0,52 0,55 0,57 0,62 0,65 0,55
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Tabela 3.10 - Comportamento do ndice PC/PL das 20 Empr esas Pesquisadas

EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA

1 0,56 0,29 0,34 0,29 0,31 0,47 0,62 0,44 041
2 0,98 1,05 132 154 1,66 2,68 0,94 172 1,49
3 1,02 0,82 0,77 0,79 0,72 0,81 1,39 2,01 1,04
4 1,08 0,77 0,57 0,73 0,69 0,41 0,96 0,58 0,72
5 0,12 0,20 0,12 0,10 0,21 0,11 0,08 0,25 0,15
6 0,10 0,24 0,27 0,19 0,35 0,21 0,45 0,50 0,29
7 0,66 0,60 0,31 0,30 0,28 021 011 0,05 031
8 0,09 0,05 0,04 0,04 0,09 0,10 0,65 0,17 0,15
9 0,72 0,34 0,28 0,37 0,38 0,59 0,75 0,61 0,50
10 0,55 0,64 0,47 0,29 0,25 0,36 0,40 0,18 0,39
11 0,66 0,40 0,37 0,41 0,39 0,50 0,82 0,82 0,55
12 3,84 57,47 15,04 7,45 14,43 13,15 29,12 30,60 21,39
13 0,01 0,00 0,00 0,04 0,36 0,44 0,40 0,25 0,19
14 1,07 1,69 3,03 2,66 3,32 6,80 712 -34,38 -1,09
15 0,64 0,85 0,74 0,74 0,61 1,06 122 1,79 0,96
16 2,26 2,33 0,34 091 0,97 0,78 0,88 0,74 115
17 -1,36 -0,51 -0,33 -0,24 -0,20 -0,34 -0,40 -0,46 -0,48
18 0,36 0,25 0,21 0,18 0,13 0,07 0,17 0,13 0,19
19 0,42 0,58 0,67 0,63 0,62 0,52 0,77 0,93 0,64
20 6,63 2,73 2,82 312 2,37 182 0,79 0,74 2,63

MEDIA 1,02 3,54 1,37 1,03 1,40 1,54 2,36 0,38 1,58




Tabela3.11 - Comportamento do indice LL/V das 20 Empr esas Pesquisadas
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EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA
1 0,02 0,03 0,03 0,03 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02
2 0,07 0,01 0,04 0,00 -0,03 -0,01 0,14 -0,07 0,02
3 0,08 0,02 0,04 0,03 0,02 0,00 0,00 0,00 0,02
4 0,04 -0,06 0,14 0,05 0,03 0,08 0,07 0,05 0,05
5 0,38 0,10 0,15 -0,10 0,02 -0,03 -0,08 -0,19 0,03
6 0,44 0,09 0,23 0,12 0,18 0,27 0,15 0,11 0,20
7 0,26 0,20 0,31 0,18 0,22 0,28 0,29 0,34 0,26
8 0,06 0,05 0,12 0,20 0,14 0,33 0,18 0,36 0,18
9 0,03 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03

10 0,08 0,02 0,02 -0,03 0,12 0,02 -0,02 0,10 0,04
11 0,01 0,04 0,04 0,07 0,06 0,02 0,01 0,02 0,03
12 -0,05 -0,02 0,00 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 -0,01
13 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
14 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,02 0,01 -0,13 -0,02
15 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
16 0,05 0,03 0,02 0,05 0,05 0,01 0,07 0,06 0,04
17 -0,14 -0,16 -0,15 -0,13 -0,09 -0,17 -0,07 -0,15 -0,13
18 0,09 0,09 0,10 0,09 0,10 0,10 0,09 0,02 0,08
19 0,02 0,01 0,01 0,00 -0,03 -0,03 -0,10 -0,07 -0,02
20 0,07 0,07 0,11 0,05 0,06 0,09 -0,07 -0,03 0,04
MEDIA 0,08 0,03 0,06 0,03 0,05 0,05 0,04 0,02 0,05




Tabela 3.12 - Comportamento do indice LL/AT das 20 Empr esas Pesquisadas
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EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA
1 0,08 0,17 0,12 0,12 -0,01 0,01 0,02 0,03 0,07
2 0,13 0,02 0,08 -0,01 -0,06 -0,04 0,31 -0,15 0,04
3 0,16 0,06 0,13 0,09 0,06 0,02 0,01 0,01 0,07
4 0,08 -0,12 0,20 0,11 0,05 0,10 0,10 0,17 0,09
5 0,65 0,18 0,18 -0,11 0,03 -0,02 -0,05 -0,12 0,09
6 0,56 0,19 0,36 0,20 0,29 0,40 0,18 0,16 0,29
7 0,60 0,29 0,48 0,37 0,44 054 0,53 054 0,47
8 0,06 0,05 0,12 0,20 0,12 0,49 0,17 0,47 0,21
9 0,05 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,04 0,05 0,04

10 0,15 0,04 0,04 -0,07 0,18 0,03 -0,03 0,17 0,06
11 0,02 0,10 0,13 0,19 0,16 0,05 0,02 0,05 0,09
12 -0,22 -0,10 0,00 0,05 0,01 0,01 0,00 0,00 -0,03
13 0,21 0,12 0,12 0,15 0,21 0,16 0,15 0,15 0,16
14 -0,01 -0,03 0,01 0,00 -0,03 0,05 0,03 -0,17 -0,02
15 0,07 0,06 0,09 0,10 0,22 0,14 0,10 0,11 0,11
16 0,09 0,04 0,03 0,08 0,10 0,03 0,19 0,15 0,09
17 -0,25 -0,41 -0,37 -0,33 -0,25 -0,44 -0,20 -0,46 -0,34
18 0,14 0,23 0,43 0,45 0,41 0,44 0,27 0,06 0,30
19 0,02 0,01 0,00 0,00 -0,02 -0,05 -0,15 -0,16 -0,04
20 0,13 0,21 0,15 0,01 0,04 0,11 -0,02 -0,02 0,08
MEDIA 0,13 0,06 0,12 0,08 0,10 0,10 0,09 0,05 0,09




Tabela 3.13 - Comportamento do indice LL/PL das 20 Empresas Pesquisadas
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EMPRESAS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 MEDIA
1 0,12 0,22 0,16 0,16 -0,01 0,01 0,03 0,04 0,09
2 0,43 0,08 0,29 -0,02 -0,28 -0,23 0,82 -0,66 0,05
3 0,32 0,11 0,23 0,17 011 0,03 0,02 0,02 0,13
4 0,16 -0,21 0,31 0,20 0,09 0,14 0,20 0,27 0,15
5 0,78 0,27 0,24 -0,18 0,05 -0,03 -0,08 -0,23 0,10
6 0,61 0,24 0,46 0,24 0,39 0,48 0,27 0,24 0,37
7 1,00 0,76 0,76 054 0,60 0,65 0,59 0,57 0,68
8 0,06 0,05 0,12 0,21 0,15 0,60 0,31 0,61 0,26
9 0,12 0,05 0,06 0,07 0,06 0,07 0,10 0,09 0,08

10 0,24 0,06 0,07 -0,10 0,26 0,04 -0,04 0,21 0,09
11 0,04 0,15 0,17 0,27 0,22 0,08 0,03 0,10 0,13
12 -1,19 -6,50 -0,08 0,46 0,20 0,18 0,12 0,08 -0,84
13 021 0,22 0,17 0,17 0,28 0,23 0,22 0,19 021
14 -0,02 -0,12 0,03 0,02 -0,14 0,38 0,28 5,51 0,74
15 0,11 0,12 0,16 0,18 0,36 0,29 0,23 0,30 0,22
16 0,29 0,19 0,05 0,20 0,23 0,06 0,37 0,28 021
17 0,75 0,52 0,38 0,23 0,15 0,20 0,09 0,16 0,31
18 0,18 0,29 0,52 0,52 0,46 0,48 0,32 0,07 0,36
19 0,02 0,02 0,01 0,00 -0,04 -0,08 -0,26 -0,30 -0,08
20 1,00 0,79 0,56 0,19 0,32 0,52 -0,06 -0,08 0,40
MEDIA 0,26 -0,14 0,23 0,18 0,17 0,21 0,18 0,37 0,18




