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0 propéuito bdsico desta dissevtacHo ¢ discutir ~
e ~ s x o TR " ' ” A 1 + "
o ambito das  unidades sconidmicas nan  financediras a

cmm&@pcﬁm de  fragilidode ?inéﬁcm%ra tal qual exposta B O
Minsky a partir de sua taxonomia dos ¥luxm§_dé caixa'fhedge,
speculative 2 Ponzi) ¢ o conceito de alavancagem ?inmnc@ira
usgalmente utilizado na‘tecria‘-de adminimtra&ﬁw Financeira
da  Firma, aplicando os rﬁﬁultadés tedricos obtidos na
analise do aesempenhm das maiores empresas brasileiras.

Cowd 8/ de¢i$§m'd@ iﬁveafiﬁento e de Financiamento
estd por '-tréé desta questfo, tanto | no  aspecto | da
cmhﬁtituigﬁo'db pertil dos fFluxos de caixa de Minsky, comnn
no que concerae an eveito de alavancagem financeira, parvte-
se¢, no Capitulo 1, do @%ﬁudm' oa r&légﬁm exiﬁt@nte entvre d
puﬁicianaﬁwntm estratdgico de umm' unidade e gﬁa decisio de
investimento e endividamento.

ﬁ'dakigﬁu"dé investir e de utilizar‘rEﬁurﬁaﬁ de

origem bancdria para financiar parte das posieBes ativas

pode. ser estudada * partir de duas perspectivas
reciprocaments complemsntares: o a macroecontmica - & . @

microecondmica.




Clesde o primeive ponto  de wvista, a wkilizacio do
crddito  contédm, ﬁaﬂundw _ﬁiéﬁkm; glegentos  sspeculativos
irredutiveis  auante A extensio das . dividas & ann
instrumentos utilizados nﬁ§‘$inmncimmentﬁﬁ, 08 quais estdo
ligedos A avaliagho do risco, tanto p#r parte dog tomadores
Ge @Mpréatimhﬁ,. come  pov parte  dos emprgﬁtadmreﬁ. 213
diverasas formas, mais ou  menos arriscudas, peiaﬁ gquais ag
unidades constituem os ﬁEuE’ fluxos de caixa durante = fase
de craﬁtimento da goonomia, acabam por auwmentar,
gndogenanente, o grau de  fragilidade ?inancgira'do ﬁigtéma
econdmico. Uma série de alleragOes - qué também surgem do
atnterior do prép%io ﬁiﬁt@ma, com o desenvolary do ciclo,

entre as  quais a  slevagio da taxa de juros, o ausento do

Tousto Qé iﬁﬁu@ﬁﬁlﬁ co P%EGU-ﬁQﬁ beng de capitalnm acaba por
afetar seviamente, ar viabilidads etmﬁﬁmica o parte' dos
projetos de investimentos ipiciados na fase dé ;cre*.-:;c:i.mr»:nt;::
an ecnngmia.‘ fAn margens  dEe SEIUYANLSS PFRarw .cmh@rtura ﬂﬂﬁ,
ampréﬁtiﬁmﬁiimrnmmﬂﬁe-'waquenaﬂ, aoue Financiadores r&duzém 0s
prazos dos coréditos &  as Firﬁaﬁ, em ndmero urm?aent@, véﬁﬁ
decorganizados seus flﬁxma de caixa. Inicia-se, enfﬁm. (
prﬁ&eaﬁm de desvalorizacSo de ativos, a partir do qual pode-
ag  chegar - e nﬁu'Ahmuvmr intervengio da  autoridade

econdmica - ao colapso da gcondmisa,

o ponto de vista da contrapartida microecondmicn
- oou seja, dentro da empress -, 0 efeito, caso a deliberacio

. ) ! N B . - N ’ . N ot
sedan a de financiar o investimento, vai depender da relagio




existente Gﬁff& o posicionamento  estratdgico da  unidode
oua deciclo de ﬁndiv{darmﬁa. OIQndiv;damentm de uma Fivma,
no fundo, exprims a  adogio de aﬁ?qfcoa para  melhorar sua
posicio no 'quwir65p&ita - cmmﬁgtitividadm? 0 ectudo do
resultado (ex~ante ou ex-post) da utilizacfo do arédito; por
parte de wuma unidade, orienta-se, 'necemﬁarimmenta, pelo
dimenzionamento da taxa de alavancagem Financeiva. Por outvo
lado, 5 comportamento dos  fluxos de‘ calxa, viﬁ“hwyim as
alteragbes no nivel de atividade 6peraciwnal, e ﬁraviﬁivel Y

partir do cdlculo dos graue de alavahcagem Financeiva.

Fotes tenas sHo desenvolvidos no Capitulo #, onde
também s8o discutidoe ouw diversos movimentos de ajuste que

as  unidades Forgogsamente  injciam,  gquando @ Laxa  de

alavancagem financeiva ihes & d9%$avpréve1.iﬁ manut@ncﬁw_de
uma elevada taxa de. Juros, de acordo com (ma politice pré-
déﬁefminmda peléﬁ autmridadeﬁlmnnetﬁriag,‘ PO um periodo
pralongado pode tornar peromanentemente  desfavoravel a taxs
Cde alavan&ag@m financeira de .um ﬁdm&rg representativo  de
unidades, Tal situag8o pode Ievér A mudangas no int@riﬁr de
cada firma - alterandg_ a qualidade dos Sevvigos prestados
ééla divegio & o ﬁﬁu~é051cibnaﬁentu eﬁtfatégico ~ impondo-as
m cmmpmftamenté recessiveo e in%]aaiwnérim,'ariando, wesin,
di?icﬁldmdéﬁ p#raﬂb reinicio de wm novo ciclo de crescimento

da .economia.

el



Mo Cepitalo 2 & anzlisado o destmpenho das  wmil

A
maiovres cociedades  andndimas bvasileivas durante o periodo
i980-87. A analise ressalta a  existéncoin die fortes
movimentos de Cajuste como - adaptaciio a0 contexto

macroecondmics desfavordvel, sinalizando 2 adocHo de  um

perdil  de curto prago, com  componsntes recessivon 6
inflacionarios, por parte do drande capital. . '

0 Capitule 4, por fim, apregenta  um  vesumo da
discussio sfetunds, enfatizando especialments as conclusben
quanto ao resultado da andlise desenvolvida no capitulo

anterior & suas velagdes com os resultados tedricos obtidos

‘ ' ’ - . . .
nes dolis capdtuios inidciais.

e
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Capituilo 1

POSICIONAMENTO ESTRATEGICO, INVESTIMENTO,
FINANCIGMENTO E INSTABILIDADE

4i.i. Posicionamento Estratédgico e Investimento

Faz parte da Idgica ‘dE-ﬁOHCerénﬂiﬁ: a venlizacio dé
investimentos de cardter produtive como  forma de' suastent ar
posicthes obbtidas nﬂ mercado, dado que @xﬁﬁtﬁ uma relagio entre =
sustentagio dgsfas pwﬁicﬁaﬁ, a  capacidade de ﬁmhr@vivéncia & &
taxa de  Tueve obtida. Em meados daAdécada de 70, a partir dos
t“mbalhmﬁ de .Buzzell,- Gale & Sultan (i??ﬁ) parecia ter—se
descobsrto uma  correlaglo significativa entre a participacifo no

mercadn ¢ a taxa de lucro obtida sobre o capital investido. Isto

era explicado pelo fato que a posse ou dominio de ums glevada

parcela de mercado oferece vantagens gue vio desde 28 economias

de escala atd o maior poder de negociagieo com clientes,

-

tornecedores e  distribuidores. Forédm, trabalhos posteriorves,
gntre eles 0 de FPorter (4979, §988) ¢ de Woo e Cooper, (1982)

mostraram que essa atirmagio ndo pode  ser generalizada. HNos

CASOE  em  que A% economias de escala  s80 substanciais na
fabricaeiio ou na distribuig¢fio, a publicidade € maciga =/ou
svistem gastos elevados de pesguisa, comprova~se a existéncia de

Fal relacgio. Nag inddstrias . onde e  economias de _mﬁcala na

«
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produgan on dishribudefo n¥o sfo eignificativaz, sendo possive]
segulr estratdgias especlalizadas de diferenciagip, atendimento

@ conteddo  tecnoidgico, ¢ muito provivel que cwmpresas de menor

. f . ot
S e s L e
ey ek e L A

SOonD

2l obtanbkam veobtnrpng anpevimeeas & fidey
Fal : = 3 day

A sustentaglio dos divgrgmg aspertos  gevadoves da
competitividade de  wma emprecs, seja a obtengio de economias de
escala, a‘ diferenciacio, ' o aﬁendiﬁ&ntm a segnentos
éﬁp@cializadnﬁ, eto, &  uma condigio nECeEsSSAria A sUa
sobrevivéncia no médio prazo, pois abre um hmfizmnt@ temporal
pary 8 Formulagio  de estra&égias competitivas que visem =a
propria manubtengdn,  expansio o até mbandono planejadno d@étaﬁ
POSIGOES, a partir de prospecedes ﬁobré a lucratividade segoevads

do capital investido.

Neste 'prCQﬁﬁé, a pmlitica de invaﬁtimﬁnto dés
EMPVE%cﬁ.&HPIiCita o niveﬁ“dam @xpectafivas dmﬁ;capitaliﬁtaﬁ ne
momenté‘da -Fmrmuiacﬁm de  sews planos. er sua vez, do ponto de -
vista macrmécmnamicm,-a cnncreﬁixa&ﬁQ duos glanoﬁide investimento
4tracad0$ ters papel orucial na_detérminmmﬁb da renda ¢ do nivel.
de emprego d2 sociedade. |

& decisio dé inve&tir‘hﬁm.ativma de capital decorre,
segundo Keynes (L936), de avaiiaqﬁeﬁ.dns‘cawitaliﬁtaﬁ quanto R
elticiéneia margin%l do capital (EMgK) & da taxa de jurog_(i).
Bomente quando a EMgK ¢ avaliada Lome consistentementes ﬁuperimf
a i haQ@rd eatimulo a0 investimento produtivo. ﬁmbas_variéveia

sofrem o influsneis  das avaliagdes subdetivas que 0%
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[

capitalietas gfetuam quanto ae futuro. Keynes (1937) explica aue

o conhecimenio do futuro € "oscilante, vago e incerto’™ & que por

5

2

conhecimento incevto nfo pretende "distinguir o que é canhecido
como certo,. do que apenas é proviavel” (GH) tal como efetuado bor
alguns autoares as reduszem A dncerteza x  mesma posicHn

calouldvel de rcevteza., Estees aubtores  admitem que fatnes g

expectativas s8n  dados de Torma definida e caiculdvel e que Do

riscoes e submetemn.d meros cdloenlos atunriais. Kevnes utiliza o

termo incerteza aplicande~o a problemas sobre os  quais  "nio .
existe qualquer base cientifica para um cdleulo probabilistico”

(Keynes, 1937, pp. L70-171).

ﬁomm o fubture & incerto, n¥o reduzivel w  qualquer
éistribuigﬁﬁ'd@_ prphabiiidadeg, o iﬁvéstimentw ¢  decidideo =
partir de expectat ivas cénstruidas sobre  um "estado  de
contiancga” de bases precdrias, ém ?uncﬁm do desconhecimento de
wi conjunto rﬁlévante de intormacBes no momento da decisfio. Dado
que o dinvestimento & um “ato tnico" com conﬁequénaiaa aolire um
longo périqdm de tempo, arinuerteza afeta @ﬁpecialmente toda
‘deciﬁﬁm de #cumulmwﬁu produbiva dﬁ‘riQQQﬁa. Fortanto, o proprio
estado Fluido ,&aﬁ gxpeatﬁtivam, influindo sobre as politicas de

investimento das .emﬁrasaﬁ, g &m d%corrénci# mobre 2 renda 2 o
ni?el de @ﬁpregm da 'émciedadenacaba_ conferindo um  cardter de
instapilidade ;o .ﬁapitalismm. 0 “estado de contianca” deprimido
por parte da ciaéée ‘aapitaliﬁta neaba  levande 2  uma ﬁenmr
nefessidade de  investimentos produtivos pars sustentar poﬁicﬁwﬁ,

congquistadas no meveado, em fungio da redugio ou paralisagio dos

investimentos de cardater ofensive dos concorventes. 08 fundos




s e e B i

l_vJ v _. ’ . ,v 4 Rl ) »
nae  dnvestidos produtivamente s8eo  encaminhados para  oubras

aplicagfes substitubivas.

» - » = )
Vadn  emprean canitaldiets btem wm oamplo  leque de
: plo 1equs 2
v, e e g gy s i 15 - “ W ird *
alternativas  para  aplicogle  dos’ Pundos  resultantes  de  sun

acumulagfo interna. A gscolhe, que decessariamente se dd  cob

condictes de incerteza, obedece ap classico "dilema do

administrador ?inanceirn“, on seja, a eleicio de ativos de alta
Tigquidez ¢ Dbaixa rentabilidade esperada ou  de ativos de baixs
liguidez & alta rentabilidade esperada. Neste aspecto, a decisio
de inve&tir- em ativos produtivuﬁ CONCOrTe, Veﬁ~principio, com
todas as  outras aitavnativaﬁ do leqﬁe de aplicacgdes possivels,
existindo, povém, a restri¢io dn manutengfo das posigies
conguistadas no'mercada guando aﬁ%im w{wligitadm péla estratégia
_cmmpetitivﬁ da unidade. Eétas restrigbes podem ser bem mais
int@ﬁéas dm. e ﬁmde parécer a partir ﬂm estudo das técnicas dé
geréncia de pbwt?é}ib 4y 0 aumento da competitividade no
‘dmbito dws empresas que  explovram inter-relagbes entre negdcios
diﬁfintﬁég_u;ﬁﬁ&QFaé cmm§:bportunidédes concretas de vedugio de

cistos ou aumento da diferenciacio, tem levado ao abandono das

téenicas  de planejamento de portfolio em favor do
>, desenvolvimento da estratégia horizontal < 4 existéncia de

try  Ae tédcnicas de gerféncia de portfdlio surgirvam ao final da
década de &0 e objetivam mostyar as operagdes de uama
empresa diversificadza na forma de um povtfiélio de negdcios.
As duas técnicas mais comumente empregadas sdo 8 matriz
crescimentosparcela (Boston, Consulting Group) e a3 matriz
atratividade da  inddstriasposigdo da unidade empresarial
(General Eletrlc ¢ Mo Kinsey Co.).

By A eastratdgia horizontal € um conceito da estratdgin
corporativa que procuara apdlisay e  desenvolver inter-
relages entre as diversas empresas que pevtencem a uma
e S R corporaciio (Fortev, 1985, cap. 19). N

+



)

intarmrﬁla¢5&§ e$trategicamwn§é 'impdfﬁantwﬁ aﬁtre unidadeﬁr de
uma.ﬁmﬁraﬂa diversiticada mm&ntua a wvant agen caﬁpetitiva de cada
uma dans unidades e_mogtr; ums base légica para a diversifticagio.
Qha diver§i¥ica¢§b' sem o desenvolvimento de _interwre}agﬁeﬁ- é
semelhante a um fundo de investimentos, podendo traduzirwsa ém
menoy vantagem competitiva compavativamente a um concovrente que
pratigque a estratdgia horizontél (P&rt@r, 1985, p. 292).

A possibilidade de obtengBo de vaﬂfageng gmﬁpetitivaﬁ
com 2 diversificacio inter-velacionada mostra aue existem oubvas
mediagfes quanto 2 decisfo de invaé?ir prbdﬁtivamente, além
daguelas que possam surgiv a partif das axpe&tativaﬁ quanto so
crescimento da  demanda, que dmpliquem numa eleQacﬁo permanente
do grauw  de atiliza¢f®o atual da capacidade instalada. Por outro
lado, o pvoprio ambiente de inceffeka lguaré 3 escolha de
apli&aGHEﬁ iiquidas de paixa ventabilidade para Fazer parte da
carteira de ativaa, assegurands  assim uma  “ponte de liquidez”

para o transito em divegio an futuro.

A duexiéténcia dﬁ'aﬁliﬂaGSES-dE inveﬁtimehtoﬁ no mundo
real e invaﬁtiméntps no  mundo financeiveo, dentro do portfdélio,
mﬁé ‘significa 'memw}hanqa nas gaétﬁeﬁ'r reapectivas, Os
in#eﬁtimentoé dé ﬁa%éter-ﬁinancéiro PO SUEm pouéas .restriﬁﬁes
duantolé sua mobilidade & tendem pdrtantm a Fflutuar, no lonago
prazo, em torno de uma taxa de rentabilidadg ﬂﬁmum. For outre
ladb, no caso dag aplicagdes deraa"é?@r pradutivq, peio fato da
midanga dg posigio ser muito m%iﬁ difi;il; ¢ Justificavel =a

existéncia de fortes e permanentes diferenciais da taxa de lucro
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&nhre indistrias, Thurrow (1984) mostva a  ocorréncia e Forte
dispersio nas taxas de Tucro entre unidades industriais dos
)

Estados Unidoszs, . nos anos de 1960 & 41980, Explica tal

b el

enngbatnein a pavrtir da existinei de  uma  estrutura de

b

e .
competicio restyrita;

- Senos perguntarmos porue diferentes ewpresas que dispOes de exiensos fundos
internos acumulados ndo abrem subsididrias em indistrizs de elevadss tavas de lucro em vez
de reinvestir nas suas indistrias de baixos lucros, nos deparamos com toda a estrutura de
cospeticdo restrita nos Fstados Unidos. As barreiras de entrada sfo fregiientessnte
elevadas, e o5 dirigentes, de forma individual, -'nio tEm geralmente o conbhecimentso
esperializado necessirio para ganhar dinheiro em oubra indistriz. A existéncia de eievados
lucros na industria de cosmeticos, por exemplo, ndo implica que estes possam ser oblides
pelos dirigentes das industrias de fervo e ago. Para mover-se para os cosmebicos, a
companhia de ago deveria demitir seus dirigentes atuais & contratar outros. Porem, os
dirigentes atuais nio desejam se demitir e sdo suficiestemente informados para saber que
pio podes gerir wea firma de cossfticos com sucessp. LComo resultado eles fitam ma
indistria de ago e reinvestem seus fundos internts em ago ou Campas proximos sem  se
prescupar com as taxas de retorno relativas. Unicamente apds décadas de baixissizas taxas
de retorno a indistria de ago dos Estados Unidos estd comegando a se diversificar,

© - Foras formados conglomerados na tentativa de enfrentar o problema, porém geralmente
estes tem falhado wquando hd imcorporagoes no portfalio de companhias pertencenies a
ingiistrias muite diferentes. Bons dirigentes requeres. conhecisento especializado, o que os
- impede  de se movimentar por um grupo amplamente diversificado de companhias e de alocar o5
recursos - para investimento entre estas compankias de  forsa semelhante aquela prescrita
pelo modelo neocldsdico de alocagio de recursos via pregos (Thurow, 1984, p. £48; tradugio
do autor).
Além das barveivas de entrada, influem, dificulitando a
mudanca de posiclo entre  os investimentos po mundo  real, as
barreiras de saida & as barreiras de mobilidade (Porter, 1980).
A.saida de uma industria pode ser dificultada pov wma série de
razdes, aque . vAo desde n posse de ativos duravels muito
eupecializados ouw de custos Fixos de saida até a existéncia de
inter-relagdbes estratdgicas entre negdcios (integraclo vertical,
relaghes de distribwicHor, passando inclusive, am alguns casos,

por pressies governamentals . ouw  Csociais  para impediy A

desativagio do negdcio. As barreiras de wobilidade surgem pela




existencia do  grupos estrabdgicos ™ difarentes. concorvendo em

uma wndustyia, A passagen de WHE empvesi de um gyupo para cubra

L=

2

& dificultada pelga ﬁarveirmﬁ die mobilidade, que cumprem »n mesma
_?uncﬁo no dnteriov da inddstria aue as barreiras de entrada fora
dia industrian. Porter (198¢) - identifica cinco 9randé§ fovgus
competilivas aue sHo determinantss  da rentabilidade dentvo de
wuma inddstria: intensidade d% rival;dadﬁ entre concorrentes Jd
existentes, ameaga dos entvantes gatﬁnuiaié, podey de'ﬁegmﬁiacﬁm
“dos compradores, poder de negociacio dos fﬁrnecedoréa B ameaga
dos produtes e servigos substitutos. 0 vigor d@ cada uma destas
vinco forgas competitivas depends d&ruma ﬁérié de determinantes
Tigados as caractériﬁtiﬂaﬁ técnicaﬁ e econdmicas da industris.
Eastes determinantes estruturais acabam compondo uma  estruabura
ﬁnduatriai,esPQQiﬁiaa para cads  inddztvia  com potencisiz  de
“lucre diferentes. As diferentes dimén%ﬁ&a-que caracterizam cada
gruﬁo estraﬁégicm determinam wﬂt&nﬂiai$ de  lucro diFerentea
entre  os grﬁpaﬁ estratéoicos que  compdem a inddstria.
Finalmente, a posigio cmmpwtitiva‘de cada empresa dentvo do seu
Arupo éﬁtratégicm.‘explica as di%erencgg de taxas de lucro entre
SHP T EGHS sem&lhanteg. No ﬁaso tle émpﬁEQaﬁ aue abuamn ém diversas

inddstrias, o lucre final serd vesultante da consolidaclo de

todos estes aspectos’

@ Um grupo estratdygico & formado  por  wm conjunto  de
concorrentes que atuam sobre um  conjunto semelhante  de
dimensfze estratdgicas. Cada grupo  estratdgico & composto
de empresas relativamente semelhantes, e ¢ entve ampresss
de - um  mesmo  gvupo  estratégico  que & concorvvéncia s
desenvolve com maior intensidade (Povier, 1980, cap, 7).




Cabe, portanto, egpwratz. ﬁuﬁ “agl 'eﬁprﬁsmé‘ nao
Financeiras aprgﬁ@ntam um portfdlio diversilticado de aplicac8es,
que 0 gerenciamente dos ativos reals seja ditado por parimetros
Hditerenteoa daquwiﬁé e novteiunm. w  administracfo dos ativaﬁ

-

Tinnnesirpe o s @ composicin deste partfalio sl

3 o

representativa do  estado des  expectativas e dos  balizamentos

%ixadoﬁ pelia estratégia concorvencial de cada empresa nho  seu

*

mercado. . .

e um ponto de wigta individual, %a bases sobre ag
quinis s8o construidas aé &xpectativaﬁ diferem de gmpresa para
empresa ¢ estlo ligadas ao horvizonte temporal no gqual ums fivma
avalin gue pode efetusr previsbes com uma certa precisio.

Segﬂndo Annofd fﬁ?éﬁ), o horizonte de tempm et
relacionado com o periodo de vida 'da'empr@sa como unidade de
acumulacio de rcapital. Este perviodeo ¢ muito distante para =&
emnpyvesn, teovicamente infinitm: entvo  do harizﬁnte d&ltempo ¢
puﬁsivei separar,  seguindo  Ansoff, duaz  partes clarvamente

diferenciadas: o periodo proximo e o 1ongo prazo.

0 perﬁudoJ,préximo ¢ équeie nbk qual  umR empYesa
considera pbﬁﬁivel Fazer projecées  de lucros fundamentadas em
eatimativas r&zcav@lmente Pidis  quantp aop estado futurs da
tecnologia, A& éuawpa;titipamﬁm "o mer&adm; am_de%envmlvimeﬁto da
cﬁnnarréncia na indastria, 5% | habilidades admihiﬁtrativag
raqﬁ&r@da; e quanto ao clima Qaliticu e fs condigdes econdmicas

em geral. U periodo prdximo se estende atd o limite do horizonte

e e e am e At e B e ot a1 e e e e s
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de planciamento. A possibilidade de pl%nﬁjamwntmT(e a FiMueiao

do obhietivo
exristéncia

oportunidade

{3
podem estar
{(Porter, 19
possivel da
reflitam wumn
permite sel
amplitude t
capacidade

forgas dete

proximod, dentro, deste periodo, estd  fundada na
de CwmR situdgio de desconhecimento parcial das

g fTubuvras $43.

for exeaplo, ukms o

vesa interossada oo dngressar na inddsiria oletreir pode ofs
ser rapaz de especificar, cow anteckdencia, em que !inh de produtos ¢ mercados estara
atuando dai a dois anos. Fode, no entaato, dissnosticar o tipo particular de feenciosia

que caracterizara a . lisha de produtes, as perspectivas gerais de crescimento, 2 natureza
de concorréncia, os padrbes tipicos de retorno sobre vendas, retorns do investinento, o
indices prego/lucro. Portanto, na verdade trata-se de uma situacio de ignordncia parcial e
ndo total. Se a empresa considerar grupos de produtos e mercados, em vez de produtos
isolados, muitas informacles tornar-se-3o dispeniveis para a tomada de decisbes. (fnsoff,
i946, p. 40}.

planejamento e a- escolha da Eﬁtratégia competitiva
Fundados  na cmﬁﬁfrucﬁw de ~C@ﬂéri0ﬁ industrinis
B85, cap. iB?. Um  cendrio reflete wma estyrutura
inddstria. ﬁ.&ﬁﬁmlha de wn conjunto de cenérids e

a variedade ﬂe egetruturas induﬁtriaiﬁ pu%,svr;* LERy
gcimpar a'estratéﬂia cnmhetitiva MAaLs ﬁ&%iﬁf&téria.,ﬁ
gmporal do hériﬁpnge de planejamento & ?UHﬁﬁb Cda

de cada empresa em praver o caminho que seguirio as

rminantes do sentido da evolugHo da industria ¢e¥,

i

Ay amn ressalta Ansofd, (4965, cap. 4) essta situsgBo difere
do tipo de situagdes de risco e incerteza Cratadas pela

+ - teoria
que to

matematica dao decisfo. No caso dests teoria ss supide
dag as alteérnativas sfo conhecidas e € possivel

atribuir diversos  graus de probabilidade A ocovrEncia

destas

e de gseus resultados.”

bty A evolugin das foveas competitives conduz o um provesso de
mudanga estrutdral  dentro de  cada inddstyia. & combinagio

dos mais plausiveis sentidos de evolugio destas forgas

permit
CApS,

4y Tsto s
Cexista
contia
avalia
depara

¢ construir difeventes cendrios. Ver Forter (1983,
Loe 43) & Forter (098¢, caps., 1 = &),

ianitica  oue & e se  sspervar gue n  todo  momento

R B distribuicio assimébtrica do "estado de
nea’ individusnl - dos capitalistas fundado ©m

¢ihes diferenciadas  quanto ao  grvau de incerteza gque
o futuro. .
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0 tamanho do hoviwonte de plenejamento  vaviard de
SEMPYESA para  empresa.  Serd maiwr no caso de emprﬁmaé e
apresentam uma  série‘de caractevisticas ligadas a0 dominio da
tecnologia e mq ﬁmﬁicimnamﬁnto gatyatéoico que possibilitam um’
ponto  de vista mails oclaroe auanto & evoluefo das :¥ur¢a$

competitivas na inddstria, a sabhey:

1) pleno dominio (e inclusive d@ﬁanvoivimento) das
tecnologias de produto & processo utilizadas na fabricagio é
distribuicio. Isto permite uma melhor posicHo quanto A previsSo
dos possivels dwﬁdmbraméntcs futuros dési- aplicagfes da
tecnoingia.

2) atuagfo em diversos mercados ubtendp inter-
r&lagﬁ@ﬁ-sinérﬁicaﬁ entre unidades empresariais (diversificagHo
relacionadal.

) étuﬁcﬁa 2 ﬁiva] internacional de forma a sofrer
amortecidamente o -impacto de uma situacBo negativa ambiental em

alagum mercado nacional,

LS

._43,$¥iét@ﬁcia de um "setor de intg]igéncia" que cuide
éxpiicitamen%e do pmﬁicionémentq émmpetiti?o ‘da empresa e
.analise constantemente o0s sinais emitidos pelos concorrentes
atuais é potencials & 08 seus moviment os icompetitivo&. Isto
implica, inclusive, éloqueér provaveis movimentos amea¢adores de
algum concorrente, aceitando prejuizos o b&igos‘ retornos  en
alguns marﬁadwm,‘“ou MeSMO &N Ul pals, Caso SeJja NECesEario a

organizacio como uyp todo (Hout, Forter e Rudden, 1988).
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G posicionamento  frente wos concorventes de Forma a

obter wuma pogigio de vantagem competitiva sustentdvel <72

A

+

g Imngd prazo se estende, segundo Ansodd, a'partif‘do
horizonte de planejamento abé o limite do hmrinonte‘de twmp&.
Fara este periodo de tempo € impossivel w?etuér quaiquer calculo
gcondmico. Pordm, =a Prewauwaﬁﬁm excessiva com & ventabilidade

dentro do periodo proximo pode esgotar as possibilidades futuras

da empresa an Final do periodo:

“Toda 2 Bnfase vecairia sobre os produtos ¢ mercados ja existentes: em publicidade,
promogao de vendas, vendedores, e na produbividade do setor de fabricagdo. Entretanta,
para continuar @ ser rentivel a lonao praze, 3 empresa deve continuar a renovar-se; novos
recursos devem ser obtidos e novos produtos devem sev desenvelvidos. Muitas das principais
fases desta atividade de auto-renovagio possuem longos periodos de maturagio (...} se o

. comporkamento da eapresa  fosse gulade somenfe pelo seu objetive prowimy, as  despesas
relatives 3 essas finalidades, nao poderiza ser justificadas, ¢ receberiam um nivel de
prioridade suito baiwo (Ansoff, 1944, pp. 42-43).

& iﬁp06$ibilidade de gfetuar mmdicﬁeﬂ ECONOMLCRS PRVR
o longo prazo leva & preocupacio com - o dessnvolvimento de
caracteristicas da empresa que conbtribuam pava a ventabilidade,
tarito a nivel externn (podeér de_tumbetigﬁu) comn a nivel interno

(eficifncial.

A ménﬁt@ncﬁm do poder de competi;ﬁo no longo prazo
éstﬁ iigada mm'cVEﬁcimanta e & estabilidade de vendas. Felo lado
do crescimento, alguﬁé indicadores de posicfo da empresa, em
relagio aos céncorreﬁtes, t&m ‘é_ver com a taxé_d& crescimento

das wvendas, =a taxa e crescimentm_ dos lucros, a expansio da

lTinha de produtos e a manutencio e/ou- aumento da participagio no -

" Nos termos de Forter (1935).




b b AR el A

meveado. Falo o lado de estabilidade das vendas, como indicadorsa
da  manutengdo do  poder de competicHio no  longo prazo, a

PreEocupacin € com 2 reduciio das Plutuacfes das vendas e lucros &

- gz - oo e o g 5
winhi = e £l nEOYR

o gonsideradn areditduel  Hde

I N P N e van iy pie o ar il
ML L L Ladead U@ CapRiidads

As medidas  para aumentar a efici@ncia possibilitam
consalidar, por meio  de uma série Jde agbes internas, a

manutengiio do  poder de competicfo. A eficifneia interna depende

da produtividade dos recursos aplicados, da profundidade destes
vecursos & da atualizagBo tecnwidgica dos fecurﬂoﬁ ?iﬁicma. A
. produtividade dos recursos fisicos & observdvel a partir dos
indices derrwtaqﬁc do capital total, imobilizado, estosues, eto.
4 sustentacio ‘de'indicwmr de rotag#o mais favordveis que 05 dos

' .r- : , + s . N . N . 2 .
concorventes € wuw  indicio de wuma mais eficiente wubilizagio de

B

recursos produbivos € profundidade dos recwrsos criticos &

. Este padro  estd velacionado com o nivel de wtilizagio de
' capacidade previste no passado ao ser elaborado o projeto
de investimento. Ver a este vespeito Osdrio (1987

1 O métados. modevno: de  gestio do processo produtive (just
in. time, gqualidade gavantida) contyibuem pava wm  forte
asmento dos  indices de rotagdo do capital civeulante por
meio do ajuste da producio ao mix demandado. A contracdo do
ciclo produtivo & & diminuwig8o » niveis muito baixos dos
estoques de  matdrias-primas, produtos Bm PYOCeEsso @
produtos acabados tendem a Jevar a um maior dimensionamento
do imobilizado, o qual  deve ggtar prepavado pava atendey

aos  pLoos da demanda. -Existird assim wma tvock de
pcinsidade do  capital circulante para o Fixo. For outro
lado, - o desenvolvimento - de gauwipamentos de  produgio
flexiveis, facilmente ajustavels as vaviacdes do  mix

produtiveo atua  contrabalangando & tend®neia & reducio da
rotagio do capital fixe. Ver a este respeito Lorino (4987).
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medida & pavtiv da qualidad@'ﬁ taiéntm dmﬁ'ﬂVECurﬁma humanos
utitizados, fanto = nivel das operagdes como na  pesquisa e
desenvolvimento. Evidentemente que esta preocupagino serd maior
,5u menor dew&ndéndn da impovtincia das varidveis ﬂmncofrmnciaiﬁ
em cada dnddstvia: a mrmncum&cﬁo-de uma eEmpvesa de in#&rméticarg
gate regpeito pode sey muito maior gque o de uma empresa tExtil,
A atualizacio tecnoldgica tem @ ver com a2 antigiidade dos

ativos: madquinas, equipamentos, instalacles & estoques.

f preocupacio ﬁmﬁ a melhoria do dqﬁemPEnho no -longo
prazo esta diretam@nte' Tigada am‘_tamanhm‘ do horiﬁunte e
planeiamento. Unicvamente & existéncia de clavas linhas guanto ao
caminho a seguir ne periode prdxime  levarfs a considerar
%eriamwnte.»b _d@genvolvimmnt? o acles no presente  pars
consolidar o longo prazo.: éor outvro  lado, as empresas que
apreﬁentam wim  horizonte curto dé praneiam&ntq tendevio o ser
levadas pelas Qariaﬁﬁaﬁ da - conjunturs & ﬁﬁﬁ i preocupayio em
tomar medidas no presente . que ﬂuatantgm o 1qn96 prazo, pela
simples razio que ndo  tém condigies de saber ondg gﬁtarﬁo no

Fubturo mais longinguo.

0 maior hovizonte deé planejamento possibilita  uma
gdrie de vantagens, criadovas de um vevrdadeiveo Tcivculae

virtuoso”, pois abre—se S8PRCO PAVH:

- PrOCurR pelo dominio _de diversas tecnologias,
inclusive as adjacentes, potencialmente ameagadoras aos proprios

negdcios.



-

w FiwncBo de  pregos  a- partir de  niveis #Qturmﬁ
esperados de economias de escalwy ou de curva de experiéncia,

RO S . SO T Y O S :
HLAGWHUG O Tronts dn domendn, de Pormnoa £ g

Wil

EEPRCOS NA Producio & na comercializaglo.

Fatas caract&rﬂ%tica% que acompranham wm cmﬁwmr%amento
hasendo num  horizonte de longo ‘prazo cmlmcamf a p?@mcupacﬁw
constante com o desenvolvimentoe de aﬁﬁ&s que poﬁdihilitem T
posicionamento estvategico Favordvel, mesmo no caso de mudangas
inesperadas pos cenarios cmmpetiﬁivmﬁ, tecnmidgicmﬁ & écmnﬁmicmﬁ
futurog. o .ne¢eﬁéidade de apostar fivmemente na concretizscio

ﬁaﬁ previsdes no longo prazo leva & procura continua de wm maior

grau de flexibilidade estratdgica e opevacional.

A ngcﬁo de -Flexibi!idadé eatd .reiacianada cOm R
capacidade dg  una empresin  2m rutilizar ou  contrabalangar as
va%i&cﬁgﬁ'dm ambiente. Reix (i???) diferencia dﬁia aspectos da
flexibilidade : ¥lekihiiidad@ : QPE"ativa & . flexibilidade
estvatdgica %2> 3 Flexibilidade oﬁerativa tem = ver com &

habilidade de uma .organizaciio em efetuar rdpidas = eficientes

‘mudangas nos  niveis e na  composicfo da  produgBo.  Implica,

partanto, em tentar aumentar o gravw de  adaptabilidade das

.

ey g Snterebeants notar L OmMo todo 0 desenvolvimento
tecnoldgico  seja a  naivel de  téendicas @ politicas
administyrativas {Just i time, gqualidade gnrant ida,
Planegfamento & engenharia & de produto, eted, e

intormatizacio para  desenvolvimente e processamento  de
produtos (Sistema CAR/CAM) ¢ de mdquinas e eawipamentos
produtivos (mdauinas aulti-processo, sistemas de controle
numerico) tendem a awmentar tanto a Plexibilidade operativa
como a estratdgica das. Smpresas. -
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mdquinas, st
o mix produtivo ¢  a mantsr niQeiﬁ de capacidade produtiva de
reserva, A flwxihilidad@'e%ttaéégiaa estd  velacionada com a
napitidade da enpreasy em responder a mud#ngaa na natureza (g nao
ng volume  ou ;mmﬁwﬁigﬁm) da gua produqﬁm. Abrange ﬁortaﬁta L
émpln_l&que de preocupagdes: pov . um lado, leva a pesquisar e
desenvolver novas tecnologias & processos produtivoa, A procurar
noves mercados,  a aumentwr - o ni§e1 de qualitficaglo da mio-de-
obra, de Cforma  a facilitar é rdpida  incovporagfo, na
organiraglo, das novas tecnmlggiaa & inovacBes administvativas e
competitivas; por outro lado, ‘dado que muitoé reuurﬁmﬁ nao sﬁo
suscetiveis de uﬁa mudanga dirveta de destine sem tvansformar-se
iniciaimente em dinh@ifu, 2 maior ou menor  facilidade em
converter os ativos em ﬂinheirm esta ligada também ao ecstado de
Flaxihilidade estratdgica de uma smpresa. A énfase em  wm ou
outro aﬁp@téﬂ ﬁa‘$lexibiliﬂadé emtratégica eetd relacionada 3
amplitqde do  hovizonte de klﬁnejaantm; quanto mai$ tongo este”

horizonte maior serd 2 preocupacio com 2 manutenciio do poder.

concorvencial em uma diversidade de situaghes.

.o Uma empyess com-um hovizonte longo de planejamento tem
necessidade de se manter competitiva neo futuro, de forma a poder
colher os resultados dos investimentos realizados no presente!

fEm muitas ocasifes, especialmente oum  contexto de {fluidex

competitiva e techoldgica, o simples reinvestimento dos fundos
antogerados pode pavecer insuficiente para garvantiv o dowminio,
no longo prazo, das  posicOes atualmente ocupadas no  mercado.

Como a aposta em diveglo ao futuvo & alta torna-se necessdvio



sobilizar todos ow recursos  possiveils gue parmitam consolidar,
no presente,  as posiges Ffuturas. Nesta situacSo, é novmal a

utilizaco do endividamenio comn reforco ans  fundos BEAP oS

T O N - . - ; - y )

Poves oxpnngis o bhoze atual de suctertacio dos lueros Potures. 0
. i ALy e [ I T 1§ 9

Wso  de Capdiial de vErCeivos num contexto ocomnebitivm 4

inevitavel. @ expansiio da  base produtiva, tecnoldgice ou
comerecial de  uma empresa alémrdo possibilitado pelos Jfundos
autogerados, dada =a utiiizagﬁm de endividamento adiﬂianai, Teva
as  concovrrentes, ante = ameasn  de perda - de espago, a
desgnvolverem agbes ﬁemelhanteg de’ forma a preservar  suas

posices presentes no futuro.

5 infereﬂﬁante observayr aueg a tend@ngia 2 ¥
endividamnento das unidades empf&ﬁariais CEM uma economia e
.creﬁcimmﬁtb pode tambéﬁ ser explicado do  ponte de wvista
macrpéconémiﬂm. ﬁésim, Belluzzo e Almeids (4989), ao analisarven
as diversas ihpiicadﬁﬁﬁ da parémia kaleckiana "os trabalbadores

gastam o que ganham e o8 cuapitalistas ganham o que  gasbam”,

afirmam:

" a} o lucro macroecondaice . e resultado da decisio de gasto do conjunto da classe
_ - +  capitalista na produgdn de bens de investimento.
T ) B} o crescimento dos lucros depende do que o5 capitaiistas (ou alguém por eles)
decidam gastar acima de sua renda corrente (lucros correnteés).
¢ a aceleraglo da taxa de investizento que induz o cresciments dos lucros ¢ da
renda € um fendmeno de desequilibrio enfre a decisio de gasto presente e a capacidade de
{inanciamento através dos lucros derivados das decisoes anteriores de gasto.
6} 5 condicho para o crescimento da economia capitalista € que o5 capitalistas
"gstejam, em conjuntn, permanentemente ew “déficit corrente” para gerar os lucros amankd.
¢) assim, o endividamento € um fenOmenc inerente 3 acumulagho capifalista (Belluzzo
e hlmeida, 1988, p. 12{}. _ :

For outro lado, as emnpresas de hovizonte temporazal

curto se coltocam de forma totalmente diferente Trente a fluides

.
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competitiva & tecnoldatca. AL inexist@nela de . um programa de

wnvestimentos a  longo prazo a ser sustentado a partir de agbes
, 4

desenvolvidas ne precente leva a entender a Flexibilidude de uma

AAnrmn radicalmente diferente, tom.  perturbadores  efeitos
muorosconomicos,  aago  este comportamento  seia generalizado.

{esta situaclo, flexibilidade é pervebida come a posse de ativos
de Ireduﬁidc custo de conversdo em dinheive, ou seia,  NOR
manutencdo de proporgfo significativa de aplicacBes  de fdeil

transformagio em dinheiro, no portfdlio de investimentos, . A

contrapartida desta politica, do ponto de vista das origens de

recursos, € a tendéncia & reducHo do nivel de endividamento dado

o~

que, do  ponto de vista Financeiro, nRo faz sentide sustentar
posicBes Ziquidaﬁ por melio do endividamento. Espera-se agsim uma
répida adaptabilidade ﬁé‘modifinagﬁes‘ da conjuntura. For outra
‘parﬁe, cabe ﬁcatar ﬁuﬁ 2 ﬁrmmcuwacﬁm maior negste Qaﬁo‘é.cmm 0
ajuste "para dentro’, wriviiegiéndw' alreduqﬁp de custos e a
eliminacio de recursos que sHo imaginadaﬁ. come  ociosos,  en
prmjﬁizo de EGSEﬁ qrie gggt&nfém 0 Impgo PYazo 1igadas a planos
de expansio dos investimentos ou & pesquisa e desenvolvimento,
BEJA para lanaaf.novms produtos mu.pafﬁ aumentar a.prmdutivigadm

dos vecursos investidos, Estas sHo, segundo Bertero (1989),

'
IS

‘caracteristicas de wwm  comportamento empresarial de carater
detfensivo.

Note-se a2 c¢lara diferenga entre . o posicionamento
estratdgico das Firmas de hovizonte temporal de longo e de curto
prazo. No primeiro caso, tem-se um  posicionamento ativo, uama

clara aposta no futuve com sauddvels efeitos na  economia. No



seoundo caso, o posicionamento & passivo, temerosoe o futuro,

eninentemente  defensivo, pronto - a trocar  de posiclo, no
portfolio, gualquer investimento ameacado de baixo vetorne nae

curbo prapen €223

1.2, Investimente, Financiamentc e Instabilidade

Segundo o principio de demanda e$etiv%, o nivel de
gmpregn ¢ a venda  de uma cdmunidade dependemn ‘do conjunto das
decisfes de gasto dos capitalistas. A decisfo de gasto deve ser
validada pelo sistema bancdrio gue @0  sancionar a  aposta

gnpresarial permite o investimento, a2 gevagfio de Tucros e =

quitaciio das dividas passades (Belluzzo & Almeida, 1989).

A decisfo de gastdh estd intimamente relacionada, tal,

como discutido anteriormente, com o positcionamento estratégico

das unidades empresaviais. 0 posicionamento estratégico de cada

unidade empresgarial se vellete na composiciio do deu portfdlio de
investimentos & na forma como egste & Financiado. Em  tevmos

gerais, pode-ze afirmar gque & decisiio  de adquirir cativos e

concomitante & decisfo de gomo finapcinr tais aguisicdes, sedsn

com fundos proprios ouw de terceiros e, neste  caso, sob - que

> 0 posicionamento patvatégice  de carater defensivo &
totalmente valido do ponto Jde vista individaal! Povém, se
este comportamento  se generaliza para a grande wmaidoria das
cunidades empresarinis,  havera sérios  problemas  quanto A
geragao de renda e crescizmanto do nivel de  smprego  nn
gconomia como  wm tado, dade o menor nivel de dinvestimento
efetuadn pelo condunto das unidades. a '
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condi¢ches e pravos. Articulam—-se aqui dung arbitas diferentes, a
microeconomica onde ¢ tmmada m dgcimﬁm de investir em alguﬁ tipo
de ativo € a macropecondmica gue determina as condigBes gervais de
$unci0namwn#m dw- sizstema  Financeivo., Simultaneamente, cada
unidade possui -uma carteiva de ativos e passivos nan ﬁual u}
pagamento dos débitos ¢ certo ¢ & obtengio dos rendimentos &
esperada. A infludncia da  incerteza sobre estes portfdlios &

estudada por Minsky (1977, 19864).

A preocupaclo de Hinsky (4977, 4986), & desenvolver, a
naftir de uwuma extensio da:penﬁamento k@snegfana, uma  teoria
expliaativa das Mlutuagdes de Wia  econcEia cépita]istm,
mostrando gue mxisﬁem forgas endogenas ao  proprio miﬁtema gLLe
atuam pravmaandm & instabilidad@. - antrapﬁa an  paradigma
n@oqléﬁﬁito da "feira de aldeia” o waradigma de "Wall Street”,
onde “forgas .¥iﬁanceiraﬁ'int@ragam com a _produqﬁo g O CONSUmOo

para detevminar o produto, o emprego e o8 pregos” (Minsky, 1986,

cp. 100; Ervaduglo do autord.

As instituigBes JTinanceiras capitalistas tém. um papel

chave no impulso & no Financiamento do PYOCcesso de investimento,

POTEM ﬁuﬁ propria #tuacﬁo,. possibilitando oidmm@nvulvimeﬂtu de
unidades com eﬁtrutufaﬁ de  financiamento ‘Prég@iﬁ, condur o
Qimt&ma a situagles de instabilidade e inco&r&htiai Uma situa¢o
de plena ocupacio e o concomitante aumenfo dos lucros leva a uma
avaliacHo extremamepte otimista dos projetos de investimento, ao

surgimento de  estruturas financeivas que normalmente seviam

consideradas de elevado risco € a0 aparecimento de novos ativos
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financeivoes num "hoom especulativo e intlaciondrico. A& quebra
deste processo ocorre abravés de wma sévie de Ffatores (aumento
da taxa de Jurevs, elevagioc dos pra%om de oterta dos bens de

F R : . - . ) ; .
s.oBTCL Y nue formm o surcdinds dorante o desenrnlar  do

b PR =

R L LEN PR . . . .
proprio "bhoom" . Forlanto, "em  WEA econsmin cositalists que &
suscaptivel &  inovagbes Financeiras,  uma situacio de pleno

gupyegn  com  precos estaveis nfo pode ser sustentada; pavra cada
situagdo de pleno emprego hd forgas desequilibradoras enddgenas
que levam  a quebra  da tranquilidade” (Minsky, 1986, p. 178,

traducio do autor).

U0 comportamento dos agentes de “WNall Street” ge
realiza num contexto de incerteza. A nogfo de incerbteza, segundo
Carvallio: , C oL . .

. "niio se confunde com o conceito usual de risco ancorado ne calculo de probabilidades
(...} Incerteza significa ignordncia. Mic se sabe o que ocorrerd no futuro ov wesmo o que
poderds ocorrer. fm tais condicDes;, fungdes de distribuicdo de probabilidades sia
impossiveis de 'sevew determinadas porque o universs de eventos nio ¢ togaoscivel. O futuro
ndo ¢ mera continuagio do passado. Flutuagbes bruscas sio possiveis poraue “decisfes
truciais”, na expressap criada por Shackle, introduzem descontinuidades oue destroes suas
prdprias condicbes de partida, impedindo a repetitividade ainda que nocional que peramite o
caleulo de probabilidades” (Larvalho, 1987, p. 253).

A decis¥o de investir ¢ afetada pela incerteza (4#

U2t pabe esclarecer, lembrando o discutido no tdpico antervior,
que- 0o efeitos da  incerteza sio percebidos diferentemente
pelas empresas  em funcio do tamanho do seuw  horizonte de
plangjamento. As uwnhidades possuidoras de um  horizonte de
longo prazo, ao desenvolverem uma sérisg de agdes com ©

objetivo de s resguardarem ou  anteciparem mudangas
C bruscan, imaginam-se ‘protegidas ans descontinuwidades

reservadas pelo  future; por  esta vazBo investem e apostam
no proprio futuro. Por  outro lado, @as  unidades com  wm
horizonte curto de planejamento, gentindo~se Menus
resguardados, procuram manter posicoss  em ativeos de malor
Tiquidez como Forma de garantir a prote¢fo ou adaptacfo as
Jdumprevisiveis mudangas do futuro. ' E .
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Esta decisho Cuhﬁiﬁtﬁr‘ﬂa a;cmihau.ﬁé ativog = partiw das
perspectivas das unidadgﬁ quanto ao retorno de suas aplicagtes e
na  escolha das . fontes e formas de  Financiamento. Hinsky
distingue doig ‘tipﬁﬁ de  ativos gque podem {fazer 'parte"dm
povtfdlio de aplicagBes: de Capital e  Financeiro. A @écalha dég
ativos de capital ocorve em  Fungfo da sia rventabilidade
esperada de caixa (denpominada  por Minsky de quase-rendas), =
qual é calculada  a partir dalmﬁtimativa dé valor atué& do fluxo
'da caixa ® ser gevado pelo projeto €s®3 A'capaﬁidﬁde de gerar .
lucros, que ¢ encontvada nos ativos de capital, origina-se na
escassez relativa deﬁtéﬁ ati@oﬁ'&:de sew produto, e nko dieve

huscar-ase  em conceitos abstratos de produtividade. i

3]

Cdnvestimento € efetuado em  funglo da escassez de  ativos de
capital em determinado setor o aue permite a obtengio dos lucros

que Justificam o projeto.

Heste contexto, Minsky destaca 0 papel Chave
representado pelo sistema de precos das economias capitalistas,

o qual deve possibilitar a gevagio de um $luxo de caixa liquido

% Seda @ Cauage~renda): yendimento ou pyoduto (no conceito
de caixa)  espevado. 0 valor atual do fluxo de caixa a sev
proporcionado poy Q €:

La

: g .
FIOK = e s onde

Jai (i&-i)J

FOK = prego de demanda do bem de capital
J o= perviodo de duracifo do investimento
1= faxa de Juros atilizada pava descontay o Fluxo
de caixa. ‘ :

Be PSK ¢ o prego de oferta do- bew de capital, havers
ineentivo ao investimento guando PO PSK. :
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{receitay opevacionais-custes operaciohais exceto. depreciagfo)
que permita a cobevtura dos compromissos Financeiros aﬁmumidcﬂ =
a sustentacfo do valor dos ativos de capital. A fixagio de
Precos gus atandﬁ tais requisitos & pmﬁaivel na medida qgue a

Fivma tenhn poder de mercado.

Além dos ativos de  capital existem os ativos
financelros que concorrem com wstes no portfdlio de aplicagtes.
Estes tém a caracteristica de pogsuiv um ﬁainr grau de liquidez
e ﬁﬁo utilizados como reservas para supriv guebras de coixa. Os
ativos ?inénceirmﬁ, tais camm-‘mﬁ de capitai, também tom premoé
correntes gque surgem da  capitalize¢fo do fuburo Fluxo de caixa
cnﬁtratumlmente entipulado. Forédm, os ativos de capital devem
ofevrecer. uma‘ ﬁaior rentabilidade para  Compensav ﬁué ménor

tiquidez.

Tanto. vs - ativos de capital como  os financeiros t&m,
segundo Minsky, dois atvibutos relacionadoes. com o . Fluxo ﬁe
crixa. &mlé‘faﬁﬁdiwhada com o fluxe de fundos ahtiﬂﬁg, na medida
ém gque o b@ﬁ de‘ﬁapital é‘utilizaﬁm na producio, ou o contvrato
Ano caso’ dos ativos financairnﬁ) val ﬁanda cumprido. 0 outro
atributﬁ,-a iiﬁuidez; ' tem BOVEY Con a‘tapﬁcidade do ativo em
tr&nsfcrmarwse &in diﬂheiro,‘ﬁeja através da venda ou pov meio da
SUR uﬁilizaaﬁa como garantia para a obtengio d@lﬁmpréstiﬁms.

Uma verz , que um projeto d@_inveétimento & aprovado, o
A éigni?ifa que o valor presente do Fluxo de cadxa liquidﬁ &

suficientemente alto para justificar a incevteza decorrente da

v
«



tomada de posicBo sm atives de capitéi, suvae  a auestio das
fontes de financiamento Hormalmsent e, AL ¥Qﬁteﬁ internas  s8o
in%u#i&i&ntes wara ananciar todo o érwjeta €14y, surgindo é
necessidade de utilizar fond

. N oy -
SE o aXMTarnnes

Flanejar ue projete de investimento crvolve dois bipss de decisies intimamente
vinciladas a serem tomadas por parte da {irma que estd investindo. Usa tratz das rendas
gsperadas em fungdo do use dos atives de capital e do custo do investimento. & segunia
tonsiste na escolha das fontes de financiamento: 3 decisic de adquirir ativos de capital é
basicamente usa decisdo de assumir dividas” (Kinsksy, $984, p. 184; tradugio do autor).

A decisBo de adguirir -afivwﬁ ¢ portanto. concomitante
com @& decisic de  tomar diyidag; ot seja emprestar e tomar
emprestado sHo atividad&alnmrmaiﬁ nas ecmnmmiaﬁ capitalistaﬁ,
Coso . o fiﬂahciamgntm dm-invemtimentﬁAimP}ica, para o bomador,
ABSURIT compromissos sobre o seu Fluxo de caixa futura, que &
geatinado, aparvece um forte elémentw:dﬁ incertﬁza que niao tem a
v dirmf%ment@ com O de%emp@nho da tecnologia ow dos mercadoﬁ,‘
mas  da egcﬁlha de  uma composicio d@AFuﬁdmﬁﬂint@rnaﬁ e externos
para . financiiar as ﬁd%iqﬁes ativas. Este risco do tomador, o quai
& cr@%centﬁ na medida em gue o parcela de capital de terceiros

rauﬁenta, -amg93enta—ﬁ@ #arml&lam@nt@ PRFR a5 instituwicdes

financeiras como  um risco para a fgadde" das suas cartfeiras de

ovéditos. 0 emprestador v&  aumentar seu risco na medida em que

aumenta = sua exXpPosicio frente aos clientes (recursos
emprestados/recursos . internos do clisntel, 0 qua o leva

normalments a  assumir posicdes mais conservadoras: taxas de

Jureos maiores, prazos de  pagamentos mepoves, exigéncia  de

WA A prdpria incevtesn, ao gerar a necessidade de ampliar o
base de sustentagio do investimento, seda do ponto de vigta
tecnoldgico ou de mercado, gera pressdes adiclonais sobre a
neceassidade de fundos. ' . ' - -
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madores gavantiasg., - -

A

g nasta .avaliacio dos riscos efetundos pelos agentes
pum meio de dncerbess awe Minsky coloca 2 indluéneia da estfera
sroeira gchre o chambde munde yeal:

A
-

X

Sew embargn 2 economia na qual vivemos € uma economia capitalista cue investe. Heste
tipe de economia o financiamento do investimento e da propriedade dos ativos de capital
leva o compromisso  de efetuar pagamentos em dinheire, isto €, comprometimentos de caixa.
0 sundo financeiro com seus fluxos de caixa inter-relacionados é necessariamente integrado
Com o que 03 economistas neoclassicos denominam  de mundo real da produgic, consumo e
investimento: o cosportasento da economiz € vesultante da combinagdo das influgncias
financeivas € "reais" (Minsky, 1984, p. $44; tradugdo do autor).

(...} é importante notar que o risco do tomador e o risco de emerestador ... sio os
determinantes efelivos do ritmo do -investimento” {(Minsky, 1984, p. 132 traducio do
autor}. : :

L34

& complexa  tvama de .relac‘ea de débitos & créditos &
apoiada: spbre  mavgens d& SEGUTANGA que, na  avaliacfo dos
égen?eﬁ, amprfecﬁm 0% ri&cag das operagdes financeiras. Neste
contexto, a posse de ﬁiﬁheiro,- W11y mﬁtro& tipos de ativos
liguidos poy  parte do  tomador, apresenta retornos na forma de
proftecio contra cmntingén;iag impreviﬁyaw. Dutrﬁﬁ medidaﬁ_ de
ﬁeguranﬁa consistem na. manutencdo de relagfes conservadoras
.antrm o Fiugm de oailxa esperado: ﬁo ”brmjeto @ .o £l ﬁma

pagamentos contyatuais decorrentes ta amortizagio do

.

Financiamento.

Forém, & isto ¢ importante para Minsky explicar a
instabilidade Financeirsa das gcoanomini capitalistas, A%
avalingBes subjetivas dos agentes quanto &s perspectivés da

economia ¢ dos negdcios alteram o nivel de visco sercebido pelos

tomadores € emprestadoves moditicando, assim, as margens de
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2.
wseguranga consideradas  aceitdveis nas operacfes de crédito.

Isto coloca (.. .)  um elemente -especulativo drrvedutivel na
extensido das dividas financiando posicdes, & o0  instrumentos

utilizados negstes PTinanciamentng reflétem a disposicio dos

.

komeng de  negodiong e dos hanqueivros de egpeauiar sobre og

Puturos fluxos de caixa g sohre ag condigdes do mevcadn

finanveiro” (Minsky, 1984, p. 427, traducfo do autord.

0 elemento '¢$P€ﬂu1afivo re$1eté~s& sobre = maior
valorizaclo que o mercado efetua sobre um ou mutfm atvibuto dos
ativos (lucratividade éﬁperaﬁa o liquidez) que dependera da
situaclo da  economia & dos mercados. A relacho gue existe sntre
ot fundos proprios & de terc@irg&‘muda, retletinde 2 experiféncia
Acumtiada pelas unidades no précegso de . financiamento. FEsta
expevidneia reflete-se na opinifo ﬁébre o passado eﬁpecﬁaiﬁente
ful paﬁﬁﬁdo recénte  que e  Eransforma em expeétativaﬂ PRI )
futuro. A extensfo dos Fondos  internos facﬁ; aos  externos
_moﬁtrari em dado momento o ponto  de viﬁta corrente sobre @

maanitude da  margem de  segUranga neceﬁsér@a como garantin das

i

operagies Tinanceiras.

Uma historia de sucessns tende a reduzir a margem de
HSEJUTANGA hum prmcgﬁﬁo.nu areal gum&ntarﬁm. 0% iqvwﬁtiment0$ K]
economia. Assim, uma ﬁituauﬁol favordvel, na‘-quai os  lucros
obtidos sHo maimfég quie 0s esperados, cmnduzifﬁ’a L aumeuﬁa de
fundos livres, a uma maior valovizaglo esperada do fluxo futuroe

de caixa de novos prodetos,; incrementando-se conseguentemente @

demanda de bens de dnvestimento & a demanda de empréstimos por
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pavte dos  tomadoves. Por  sua parte, o8 bancos, vende os bong

resultados obtidos pelos  investidores, vém subjetivamente
diminuindo O weu T "risco de gmorestadar”, anmentando

voluntariamente sua exposicio ao fornecer ns fundos de longo
PraTo parn o Financiamento dog investimento. As  inovagoes

Pinanceivas ¢ & diversidade de mecanrismos & titulos exictentes

Hi]

poden levar  a wum Fforte aumento do endividamento sem que na
avaliagio de tomadores e emprestadores o risco subjetive saia

dos parametvos aceitavels.

Este processo de criacBo ¢ incremento dos meios de
Bl e e e e g .. o FECI o s ‘ g - . S TRCES N Q
Tinanciamento da  economia, no gqual vai se constituinde waa
extensa rede de compromissos financeiros, implica que as

unidades passam  a operar  com um  maior grau  de  endividamento

durante 0 “"boom'; tende portanto a elevar a @ fragilidade

financeira do sistemnn.

A fragilidade Tinanceivra tem a ver, segundo Minsky,

com o grau de pruddnecia com  que ae unidades Financiam  suas

aplicactes levando em conta sew grau de endividamento e o

comportamento do  seu fluxo fuburo de caixa estimado (entradas
ligquidas estimadas comparadas com  as satdas contratuwalimente
estabelecidas para amortizav os empréstimos).

3 aumento do grauw de Tragilidade financeira surge

il

gndogenamente no L sistema a0 QuoOrYer @ confirmagio das
gxpectativas - otimistas, &  pode levar a uma  situagfo de
instabilidade no CRH0 qdo aparecimento e alteracteys



de%#avmyaveis_nm comportanento do fluxo de caixs dae unidades .
A
O estude  do fluxo de caixa das unidades & necessario,
seaundo Minsky, para a compvaensfo do modo em aue A vede de
conmproamisans finsnreirne age anbre A economis:
"Para analisar como o5 compromisses financeiros afetam a oconcmia € necessirio olhar
as unidades economicas em termos do sen fiudo de caixa. A abordasem do fludo de calva

trata todas as unidades - sejam lares, corporagfes, gevernos estaduais ou municipais e até
governos eacionais ~ couo se fosces bancos™ (Hinsky, 1984, p. 194; tradugho do autor).

g Fluxo de caixa sintetisa no seu comportamento
previsto as condigdes uﬁ mercado N univmfﬁm te exwéctativaﬁ
vigentes dgue se traduzivam em praticas financeivas, compromissos
de pagamentos sassumidos ¢ entvadas liquidas de caixa gsperadas
provenientes da  maturagio dos prqjetmé de dnvestimento. Desta
Forma |

“Uma firma com uma estrutura de compronisses financeirves pode ser concebida como yma
giquina operando oz base de fluxos de caida, obtends quase-rendas nas suas operagdes e
efetuando pagamentos aps possuidores de seas dividas. Enquanio que o pagamento des
compromissos financeiros Cemortizagdo ¢ juros) sio coatratualmente predeterminados e s3o
conkecidos especialmente sz datades, as quase~rendas sio inerentewente conjunturais e
subjetivas” (Hinsky, 1984, p. 285; traducdo do autor).

Fara eﬁtudar, entfo, o impacte do comportamsnte do
flﬁna'de caixa das dﬁidadﬁﬁ na.aﬁtﬁbiiidade'da economia, Minsky
parte, em Priﬁﬁiru iugar4 da constituicio de umm‘ taxonomia de
Fiuxoﬁ de caixa € posteviormente na‘diﬁtinﬂﬁw de pmrf?élims de
ativos e pagaivas‘cmm diferentes Senﬁihilidmdgﬁ As perturbacBes

no fluxo de caixa.
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Mingky distingue trés tipos basicos de $luxos de raiva
oe quals Eém impovtdncia . difevenciada N HEVAGHD de

inﬁtabilidade Financeiva: reoda, dividas e portfdlio. O Fluxo de

cuixa provendizate  da oronds surae do eprocesso de producio; &
constituido por salarics o avdensdeas, sidblicrns o orivados, os

pagamentos para  sustentar o processe de producBeo e o0 seu

K

trangito pava outras etapas, inclusive o pagamento de produtos
intwrmeﬂiérimﬁ ¢ fFtinais ¢ os lucroy brutda apds dmpostos, 0
éluxo du :aaixa gue  surge das dividas tﬁm. i eamente ﬁentidu
negaﬁiVﬁ ¢ consiste no pagamento das dividas ﬁont?atuaiﬁ de

origem financeira. Quanto . menor o prarzo de duragio dos

o,

contratos, malor a  salda de caixa. Por outra parte,
fundamental para compraendeyr & natureza das financas
capitalistas que existe uma relaco dinversa entre o valor da

taxa de juros e o valor capitalizado dos contratos de dividas. 0O

ditimo tipo de Pluxo de caixa — de portfdolio, é o resultante das

transacoes nas  quais ativos de capital ow financeivos mudam de

méos . Este fluxo de caixa surge das decisfies de  comprav’ ou

vender ativos ou de ablocar obrigaces em qirculgqﬁa.
.

A base sobre a  qual se sustentam os Fluxos de caixa,
dividas ¢ portfolio é._u Fluxo de caixa rvenda. S o muntanée
realiﬁadm ¢ previsto deat& #luxdcé suficiente para fazer frﬁntg
ans compromissos financeivos ﬁa uma unidade ‘eatm ¢ coberta.
Férém, se o gue imﬁmrre ¢ o contrdrio e a ﬁnidade ou passa
volar az dividas ou ¢ obrigada a efetuar transachbes de portfdlio

vendendo ativos, evidencia-se sua posicio de descoberta, do

ponto de vista financeivo.
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A instabilidade financeiva de wea economia estd Tigada
a dmportancia  velativa destes $1uxos de  caixa nas unidades., A

ot . IS L, .
proporedo destes Fluxos € devida & forma na  qual as  fivmas

SR T L TS e b . L . : . : : :
constitusn sun cartedira de abtdvos 2 pacsivna e dwmeliers A
e g Bl A B e - . TR .
existentia de diTerentes graus de sensibilidade s porturbacles

poy parte das wnidades. Hinsky 'distingu@ trés olasses de
situaces a este f&ﬁwﬁitu: hedge, speculative ¢ Ponzd “*, as
guais e  discriminam  e2m ?qngﬁo dﬁ% ?i%ﬁr&ntﬁs relagies
exiﬁtentmﬁ entre as saldas de caixa que surgem dos compromissos
financeiros € o fluxn 1iq&idu esperado e/ou realizado de Gaixa a

sev obtido dos investimentos.

a6 unidades hegde esperam  que o Fluxo de caixa €443
obtido com a operacio dos ativos de capital (ou pela posse de
contratos Financeivos) seja mais  que suficiente para  fazer

frente mos pagamentos contratuais no presente & no futuro.

e unidades speculative esperam que o Fluxo. ds caixa

obtido com a operagiio dos ativos de capital (ow pela posse de
. . . . » v ' . i N .

contratos Financeivos) seja inferior =ao montante de pagamentos

contratuanis em periodos proximos.  Fordm, quando separados  os

pagamentos em  suas parcelas de amurtixacﬁu (A 8 jJuros (J) as

82 A {ryadug$o covrespondg 2 "eobarto"  {(ouw garantidal,
esprculativeo e  drvesponsdvel {(ou  aventureiro). Prefevimos
deixar & denominacio original dado a difusBo relativaments
ampla desta taxonomia com 0% seus nomes em inglis

W8 Negte caso  trata-se do  fluxo de  c¢aixa em moeds corvente,.
nEo  sendo NECEssar Lo efetuar nernhua operagio de
‘atualizagBo. O importante & comparar peviodo a periodo (még
a més  pov exemplol) o valor do saldo anterior em caixa +
entrada ~ saidas.
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entradas de caixa (@) s30 sempre superiores ¢ J, sendo portanto

necessaria a rolagem do principal sem haver, no entanto, aumento

da divida. A posi¢Bo speculative implich na utilizagio de fundos

4

curtn nyarn para Financdar poﬁicﬁéﬂ_-nm lungm hrazm} com A
atdva sue em perdodos maice longfauos as entradas ﬁw raixa
sejun mais que suficlentes para amortizsr todo o principal. PFars
Minsky os bancos comerciais 950 wum  exempio tipico de unidades

speculative, poils captam no curto prazo pava smprestar no iongo

PYazo. ' . ..

ﬁé unidades Ponéi, A ﬁemelhan¢a' déﬁ speculat ive,
ESPEram que as entradas de caixa ﬁédém inferiores as _saidas
duranteé periodos proximos. Fovédm, diferentemente das apequlative
HQB£Q§ periodos -Prdximog,‘as eﬁtradaﬁ'ﬁﬁp inguficientes para
pagar a amortizagio e parté dos Jjuros. Torna-se necessdrio entfo
a rolagem do ﬁrincipal é a capitalizacio dos juros ndo pagos.
- Dlesta maneira ha um - aumento do  endividamento da unidade nos
‘periodos proaximos. Por outro lado, existe a expectativa gue aé
éntéadaﬁ" }uguréé‘.lpérmitkrﬁm .d ﬁumprimwnto de 4tuda$ As
‘ﬁhrigacﬁes.

Em vesumo.

~Hedge . A: HEMPY € QA

Speculative : nos periodos wrdximﬁs J4Q>Q>J

Fonzi ¢ nos periodos proximos JHAYG{)

onde ;
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Q o= quase-venda
o} = Juros

amortizagio

>
#

’

Begundo Minsky a Tivma hedge 2 unicamente vulneyvsvel =

acontecimentos do wmercado de fatoredy -~ aumentos de custo oo

queda  nag vendas - nio  sendo atetads divetamente pelas
vecilacdes do meveado financeiro 272 fPor outrvoe lado, as tirmas
speculative ¢ Fonzi, além de sersm vulneridveis an desenvolay das

operactes na  mevcado, gi0  sensiveis ao desenvolvimenteo do

mevcads Financeiro: cowo dévem refinanciar ﬁuéﬁ posicOes sl
vulnerﬁveiﬁ aeé aumentos da taxa de jufmﬁ, A redugio dos. prazos
das 0péracﬁes financeirae e outyas mudangas  destes meveados .
Estas firmas constituem demaﬁda ineldsatica de TECUYS0%

cFinanceiros face A tanxa de juros.

0 desenvolvimentao dos mevcados dé produtos & fatores

pode alterar desfavoravelmente a situagBo d¢ uma firma hedge

s levando seu  fluxo de czixa para uma posicio speculative. Uma
firma na posiciic speculative pode  ser conduzida  a wm

¢ihanﬁiamwntm Fonzi, tanto por razdes dos mercados de produtos e
fatores como  por alt&racﬁéﬁ Aﬂﬁﬁ?ﬁVQTﬁVﬁi% nos mercados
¥iﬁanaeir0%. Ja, uma ﬁituaﬁﬁm Fonzi, no camm.de alguma mudanca
negativa nos m@rﬂadoa rERls @ -fiﬁancéirdé,‘ pode 1évar 2

necessidade de  venda urgente de ativos ou A quebra da unidade.
For outro lado, " mudangas favordveis poden altevar O
47y Jato pode | ser considevado vAlido unicamente s¢ 0 pPassivo
bancdrio estada contratado. a taxas de juros fixos. Caso estes
gejam Flutuantes wama forte alta de juros pode transformar
ama Fivmd hedge em speculative. R
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FinaﬁCEamentp de Ponzi para gpeculative:

Unm sistema econdmiceo composto de numerosas upnidades
hedge, apvesenta  uma situacio vobusta do ponto de vista
financeiro. For kmutrm tado, uwm -ﬁiﬁtema composto  de Qrande
auantidade de uwunidades speculative & FPonzl possli  RUNETO%as
goatruturas  financeiras opevando  com reduzrida Margem de
SEGUTANGR, que 8o portanto sumamente aensiQeiﬁ a alteracies
dﬁﬁ#&Vﬁ"éveiﬁAnw v dos meraadps reai%t ¢ financeiros - isto-
caracteriza uma sitoagio de fragilidade financeira do ponto de

vista do sisteman, ' <

A oscilagio entve uma  situagHo robusta, do pante de

vista financeire, & uma  frdgil, reconstituindo-se, apds uma

-

crise, uma  sstrutura robusta f*8BY pgeveens, gegundo Minskw, As

peculiaridades do finaonciamento do investimento:

“O.investimentn, o0 seu financiamento e cua validagdo (em primeiro lugsr eela
ohtengdo do financiagento e depois pela fruigdo das quase-rendas) tem um papel chave ra
determinagio do desempenho da etonomia” {(Hinsky, 19B4, p. 245; traducio do autar),

0 surgimento de uma situagio de Ffragilidade financeira

a partir de uma estrutura robusta ¢ enddgens ao sistewa € ooorrs

a partir do diferencial de curto & longo prazo que € verificado

nas  taxas de  jures nos sistemas robustos do ponto de vista

HeEY oy caracterviet ica de endogensidade das flutuagdes
capitalistas ¢ comprovada por Weise e Kraft (1984  aou
aplicar a feoria dos  Jjogos & visHo de Minsky., Outvos
aubores gue discutem a visfo de Minsky 8o MHollo (i988) e

Colistete L9891

*
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Finmpemire Lo S Y T - i ;
i;nmnuml\u 7 Nestas gstruturas, o nivel percebido de riEcn

pelos tomadoves o emprestadores passa a diminuiy em fungio da

histdria de sucessos Mo cwmprimento das obrigacBes contvatunis,
con oo qual tend@m" a reduzir-se  ws margens de  seguranea  das
aperacdes. Nudo 'o wenor valor que @ aﬁribuida A manutengio de
riveds consgrvadores de liauidesz, am.unidadﬁs comegcam, & partir
de suas prompwcéﬁeﬁ de  novas oportunidades de investimento, a
%inanﬁiar aplicagtes de longo prazo com dividas ée curto, n=a
expectativa qﬁe estas serdo re?inanciadmé no sew vencimento,
surgimento desta - forms de Financiamgnto € normal no sistema na

qual predominam  estruturas robucstas  C®2Y | CNudm . mundo dominado

pelo Tinanciamento hedge axdistenm opovitunidades de lucro tanto
para os  tomadores como para  os bancos para  PRSSAT A Ksar

dividas de curto prazo para financiar posigfes am  atives de

capital & e mpliaagﬁeﬁ de  longo prazo” (Minsky, 1984, p.

P11 tradugBeo do autor). 0 Financiamento especulativo surge

cendogenamente: Toomo 0 capitalismo - tem horvor de oportunidades

o> . v pusto do Pinanciamento x longo prazo € gervalments mnior
' do que o custo do Ffinanciamento 2 curto prago devido ao
elevado grau  de incerters assoclado com o  Futwro (...)
CQuanto mais  extenso for o prazeo de um  empréstimo, menos
exatidio se obtera nas previsdes dos padroes de taxas de
. . duros atd o vencimento e, portanto. maior serda O grau de
incarteza associado com o empréstimo. O credor geralmente
cobra maior  taxa de juros sobre empréstimos o longg prago,
a fim de ter compensaciio peln incertera das taxas futuras

de Jjuros. ., {(Gitman, 1974, p. 447,
tee > cogundo Gitman @ prdprin mvaliagcio subdetiva de  aue  as
taxas de  Juros de  longo prazo estfo altas em demasia leva
ao uso  de owtras  fontes inclusive de ocuwrto  prazo, . Diz
Gitman “Aconselha-se an  towmador M WBRY LLma forma
alternativa de - financismento {(gmpreéstimo 2 curto  prazo,
agfo preferencial  ouw eordinaria)  guando as  taxas a  longo
srazo estiverem clevadas” (Gitwman, 1974, B, 448) .
Evidentemente que em uma  situacfo em  aque © sistema &
Ccomposto de  estruturas  hedge as  taxas de  longo  prazo
podevio apdvecer aos tomadovres como muito altas, : ~

.




-

de lucra  dnexplorados s8o desenvolvidos instvrumentos de mevrcsdeo
@ uses @ costunes gque permitem explorar o diferencial da taxa oe
4

Juros" (Minsky, 1984, p. Pi8; traducio do autor).

Em v gistema robusto, o mevcados Financeivos pagsam,
nuii pProcesso de oriagio de  inovacSes Financeivas, a

desenvolver instrumentos "que aparentam  assegurar a  ambos, o
tomador & o ofertante ‘d& ?inﬁnﬂiamento a:cqvtm’ prago, que o
Cdinheireo estard disponivel quando ne&aﬁﬁérim, na medida  que
possuam o5  ativos apropriados oo tenhawm ﬁmfigientmment@ Cpoag
prospecedes de  lucros.a éf@tividéd@‘ desta séguranmm depende dq
funcionamento normal do mercada".{ﬁiﬁskﬁ, 1984, p. 248; tvaducho
do autory., A partir deste procgsso acaba ﬂeﬁdm criada  uma
comp lexa rede  de twmpromiﬁsmﬂ‘_Financ&iroﬁ a  qual serd viavel
wnicamente 7$é' as unidadeé conseguem  émpreéstimos a faxas
consistentes com as prospecedes dé rﬂntabilidadﬁ aabre os ativos
de capital ¢ com a manutengio dos refinanciamentos necessarios
para cobevtura dos compromissos. A guﬁtwntacﬁm‘ de uma tal
gituagio  de normalidade dependeri sk lusivamente  das
.expectativas %mhre o futuro por pa;te"dos agentes: "As relacﬁe&
¥iq&nceira5 podem  ser aafacteriaadaa come atos de ilusionismo
nos qﬁaiﬁ =] Funcimnmﬁﬁntu Rorial &EPEﬁdHTé‘ cha ;renca -~ & no
reforgo da cf@nca B paftif do dmﬁﬁmpmnho - quE 0 rmfinaﬁcimmenta
das dividas dc: curto - prazo serd vidvel” (Minsky, 1986, p. 219;
traducio do autor) . A-Prdpria aplicacio das técnicas ?inancéiraa
- .qua ndio  tém "cmnstrangiﬁantm_ tecnologico”,  onde &
il1tt&:r|3r¢f:tmgi‘§f9 dos resultados depende das preferéncias subjetivas

dos agentes - mostra o cunho psicoldgico sobre o qual se baseiam
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A situacio dnicial de tranquilidade com estruturas
Financeirmm@ntm robustas  acaba mudando TRATA UmR conjuntura de
expansiio na  gual as  Fformas de financiamento especulativas e a
utilizacHo ﬂ@‘ tontes extmrnaé de recursns aumentam
consideravelmente. Muitos PFDjEtO%ldﬁ investimento passam a ter

sua base financeira fundada em vecursos de curto prazo € sus

1,

Qiabilidadw-ecanémica & avaliaﬂa a partir da capitalizacio do
Fluxo futuro &ﬁh&radm de caixa (ou guase-rendas) ﬁtilizando Como
parfimetro um  valor veferido ia taxa de Jjuros &e curto Praéo,
inferior portanto & taxa de longo prazgo.

*

Com o "boom"” de¢ dnvestimentos .que se verifica na

ECONOMLIE OCOTIreEm mMUdancas nos mercadms reais e ¥inaﬁcwierﬂ For
um lado, durante o pféprim "hoom" & normal‘ﬁ neovréncia de
aumentos nos  preqgos dos méteviaiﬁ, dos saldrios e o sﬁrgim@ntQJ
de dificuldades no aptmvisimnameﬁtd de bens para a

concretizagfio do projeto em  termos fisicos, Lom © que a

.

expgctativa de  lucvos futuros decresce. ﬁufrms%ﬂm, a demanda de
Financiamento aumenia a tmxa de juros (de aqrto g longo prazol,
com o que se reduz o valor presente das quase-vendas, diminuindo
a margem entre este véimr e 0 pg&co,de oferta do investimentw:
F‘t:n“-. qua wvesr esta  margem G:s:m:ié d diminuir ':?.lil'ld}':"i.& mais, dado o
efeito que = ﬁaxaﬁ de juros de curtm'praza taﬁ sphve obpreﬁo de
oferta dos ativos de capital: estes, por tevem, um aiﬁlo
Qpejaciunal longo, reguerem fontes de curto prazo para financiar

06 seu  processo produtivo. A taxa de Juros produz o wm duplo



Ab

dag  quase-vendas. 0  investimento ¢ efetuado no tempo
"consequentemente, wma ver que o projeto de investimento setd em

andamento o custo do proietn 2 o valor eresente das QUASE-TeNndas

(e portants sun visbilidade financeivrad efo afetados pelas

~2

mudangas nas  taxas de juvos” (Minsky, 5984, p. Pié,; Etrvaducio do

autor).

O aumento  das tarxas de juros, do custo dos insumos e

do pre¢o de oferta dos bens de capital levam a uma reducho da

margem de seguranga que originalmente sustentava os projetos. A

propria viabilidade Financeira do projeto pode $icar
4compr0metida. Simultaneamente, a éleva¢ﬁw da taxa de Jjuros eroide
a capacidade de pagamento das unidades, ao aumentar o valor dos
segrvigos de dividas de curte praémL' ou  basendas e taxas
?lutuaﬁteg que nib se veferem ao projeto. Pmrtan{o, a capacidade
de financiar com fundos internos uﬁ prbjetm decresce duwrante a
fase ﬁermatufidada da expansdo da &cmnomié. For outro lado, dada
a necessidade de dar continuwidade ao mndamentohdm projeto &
demanda por  financiamsnto apvresenta-se ineldstica frente 3 taxa
d@ljuraﬁ. Eﬁt# caractwristica de inw}aﬁticidaﬂe sg  verifica
paorgue um projsto mar&ialm&nta completado ndo tem valor até que
o investimento seja %iﬁalixadm e&cmm&ce a gevar as quase-rendas
gspevadas. Também, atrasos rmis‘p\";:)ji-:tmé 580 ﬁiﬁﬁnilmﬁ de ma'it:n‘e'-:*_-",
custos $inanqeird§, dado que existam ativos que  Jd ‘est R0

Financisdos.
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A elevacio da.taxm~ d& ju;ém diminui b'yalﬂr presente
do fluxo de caixa a ser gﬁfgdw Pelos projJetos, aumenta o preco
de oferta dos  bens de capital » erode a capacidade de
Finan&iam&nta interno  das empresas. As firmas podem escolher
entre endividar=se  adicionalmente para -dar continuidadﬁ' Ans
projetos ou uti]igar Fundos  de orig@m interna reservados para
situactes de emesrgéncia. Em ambos ﬁs CABOS, m-ra%ultadohé, sada
pelo aumento do endividamento ou pela utilizaqﬁ# das vESERYVAS
fiquidaﬁ,"um incremento da frégilidad@ fiﬁanceira das firmas e
do sistema econdmico, com um nﬁmqrm adicional de estruturas

financeiras assumindo formas speculative ou Ponzi.

Az margens e ﬁeguran§a‘anterimrmente existentes, seja
POT E€XCEeSSD d? Fluxa dg‘caixm pravisto ouw péla posse de ativos
ligquidos, se reduzem ou  tornam-se Vin&XiStGHtEE. OQ prébriaﬁ
banc-wﬁ,. geralmente iac;fsizmidm'ms de t-';‘sta"uturj.as; tinanceiras
especulativas, vésm sua situagfo se deteriovar . com a-alevamﬁur
das juros que devem pagar para ﬁuﬁtwntaf suas carteiras & com a
diminuicgm deo valor dos atiynm Gue mtugm como  lastro dos
émpréstimnﬁ, Ficando impomsibilitados.de-rafinanciar'aﬁ posicies
dos seus clientes em cquicﬁea cmmpativwig com  as  projecdes
originais que tinham viabilizado os projetos dalinveﬁtimentmm.‘

A reaclo dos empreﬁﬁmdéreﬁ; "o Vﬁrém ;aumentaﬁm SBEW
risco, se dd via Féducﬁo dos prazos ﬂQﬁ Financiaméntms,_e]evacﬁo
das taxas de risco cobradas nos empréstimos e a exigéncin de
margens de  seauwranga adicionais. Gera-se assim  wma falﬁcia dé

composicio dado  que tovrna-se impossivel gumprir os coupromissos
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nas ﬁh&ﬁﬁ condigdes, com o que aumenta a fragilidade Tinanceira
do sistema. Ao meemo  tempo, ramstruturmmw%m' an rwlmcﬁeﬁ de
créditos comercianis enfre empresps, com as Firmas de maior podef
ge mevoadn  dmpondo menoves  BYREZOY NAS anas vendas e/ou MRIOres
1SS suns cempyas,  de Forwd oa libervar recurans apilicados
em wtivos civeodlantes, na  tentativa de gompensar o necessidade
de velinanciamentos adicionais. A desorganizacio do Tluxeo de
taixa de uma série de empresas involuntariamente éranﬁ?mrmadas
em  Ponel cead @ a dificuldade na obtengio de novos
.refinanciamantwﬁ rode  levar estas Ffivmas a métodos de dltima
instincia na  suw procura de fundoes tal como a‘ﬁenda de ativos.
Esta venda apressada € em massa Presﬁioﬁa para baixo o prego dos
ativm%; redus adicionaluente as mRrgens e SEUUNANGR
apresentadas Pelﬁ& devedores e 'acaba‘a?e?andm ‘mutrmﬁ EMPIEGas -
pela desvalorizacgio dos  seus bens. A g&p@ralixagﬁo de
de&eqvalvimehtﬁ dueste tipo imp]ica_num*culapgq da econoalia com #®

fal&ngia de DANCOS € SMPresas.

’

?ufém; ﬁué a auebra Adu "boom”  leve a  uma  situagHo
.fraumétima de‘ profunda crise %inaﬁceira, A um#‘deﬁvélmrixacﬁo
nominal das dividas e a uma forte depf?ﬁﬁﬁﬁ ou a uma recessio
nﬁa traﬁmética- d&#ende de fatores eﬁtfthraiﬁ - pivel de
liquidesn _ remanaﬁcmnfe na gronomia & tamanho do setoy publico -
e de Fmtmrew‘ politicos; a =atuagfo do Eanﬁd Centyal, como

"gmprestewdor  de Gltima insté@ncia”, sustentando atvavés da

[ R

@y paviapteo, como  essclarece Amades (L9E5Y, a  degeneragfo no.
pertil das dividas das empresas leva a  um  aumento da
preferéncia pela Jiguider mesmo na  recessio, dada a
necessidade imperiosa de obter vefinanciamentos adicionais
para honrat as dividas do passado. ' .
¥ : .
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politica monetdaria o valor dos aﬁivuﬁ que compBem o portfdlio
das unidades econdmicas & = politica tisecal do Estado, com o
déficit publico atuardo como um Jnﬁt\um?nfo de satabilizagfo da
demanda  dos caﬁitaliﬁtaﬁq posgibiiitandc 0 pagamento dos
COMPYONLasos coﬁtraidmﬁ. A intervengio do Estado ’é vigﬁa C O

inevitivel por Minsky:

As suteridades, assustadas pelas consequéncias desconhecidas da quebra dos bancos
gigantes, iatervém para protesé-los quando estio em dificuldades, o gque imelica que o5
bancos gigantes 3o grandes em demasia parz uma economia de mercado ndo interveacionista”
(Hinsky, 1984, p. £99; traducdo do autur}

E interessante neste ponto tentar ligar a visHo de
Minsky, quantq ao comportamento do fluxo de caixa das unidades,

com o horizonte temporal de plapejamento destas mesmas unidades.

A situagdo hedge cnranirw~$e ﬂvralmwﬂt em unidad@ﬁ'dé_
horizonte tempovral ocuwrto, que aprrﬁgntam réddzidoﬁ niveis de
invéstimento em ativos de 16ng0'praxo de matuvragfo. Portanto,
quant o mainrr m'ndﬁwrm de empresas hedge, ﬁanmr a fragilidade

Financeira do sistemn, significando, por outro Iado, um provavel

baixo dinamis seonémicn & a existénci & gxpectativas nio
baixo dinamiemo econdmico & a existéncia de expectativa )

favoraveis auanto a0 andamento dos negdeios, com o simeltineo

reflexo negativo sobre a renda & © créscim&ntm dat economia. A

posicio hedge pode também ser assumida de forma tempordria pov
pmpresas bem sucedidas de horizonte temporal longo ao prepararem

Forgas Para wm novo surto de investimentos a Tongo prazo.

Por outra parte, quanto maior 2 propoveio de unidades
gpeculative maior o dinamismo da economia, dada a existéncia de

W ndmero elevado de empresas tentando criar @ ocupar “eﬁpaqq

L
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WoOnomLeg atvraves de politicas arviscadas de investimento
guiadas pelas  suas expectativas favordveis quanto ao futuro. As
unidades speculative lTevadas pelas suns expetctativas posicionam-
se a  partir de um horizonte de  longo prazoe utilizando o

endividamento como alavanca para é sey créscimente. Mouk wt alii
(4982) mostram, analisanda o indiéc de  endividamento da Honda
Motor Dompany, de 1994 a 1980, vis-i~vis as fasecse esbtratdgicas
de expansio e de maturagio dgs prmiﬁtmﬁ'de inveﬁtim&ntm, a clara
figacﬁa existente sntre o maior endividaméntu £ a expansio. Em

contrapartida, nas etapas de pausa nos investimentos o fndice de

endividamento apresentou significativa redugfio.

g possivel imaginar firmas com elevados indices de

endividamento aue tenham conseguido empréﬁtimoﬁlde longn prazo,
compatibilizando suas entradas de céixa previstas com as saidas
naceamﬁriaﬁ' para a ﬁab&rtura doas ammpromiﬁgﬁs tinanceirvos.
Forém, nfo se pode atirmar’ aue estes sejam 05 ghﬁmﬁ genéricos:
as proprias 'caratteristicas, que a@gundm Minsky fazem surgir
endogenament e uma situagio de fragilidade f@nanca;ra no. sistema,

a partir de uma situago robusta, Jogam a favor da construcfo de

estrutras speculative.

Firvmas que se.utiiixam Jﬂ gndividamente para sustentar
ﬁuﬁﬁ estratégias de creatimanfa ’de longa praia podiem assumir @
necessidade de re}inanciam&ntmm parﬁiaiﬁ de éuag mbrigaaﬁéﬁ ne
futuro. Neste caso, assumen uma posicio speculative voluntéri#.‘

For outro lado, fivmas que procuraram  ums posicio hedge podem

ser surpreendidas  pov variagBes negativas neos meveados ou nn
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PTOPTia soonomia nacional @ C calir para uma situacio speculative
involuntaria SR8 Necpe caso, @ Jjungho de wma  situagfo

financeira comprometida e a falta de obhjetivos de longo prazo

torpnam muito wmais critice a capacidade de sobravivencia da

unidade, comparativamente &g ﬁmp%esas-qua posstemn um projeto de

longo praxo novrteando a escolha do posicignhamento patratdaico.

s unidades Fonel  sintetizam uma diversidade de

éitummﬁﬁm'que vilo desdes empresas que viram suas expectativas (de
curto ot longo prazo)  servem quebradas  de ?wrma extremamente
desfavordvel (Fonzi iﬁvuluntériﬁ) até ampreﬁas‘pwﬁﬁuidurag de
"servigoes empresariais”  C®™ de cavdter aventursirvo levadas BOT
éxpeatativaﬁ altamente ntimigtaﬁ ou irresponsdaveils (Ponzi
voluntdrio). Em  todos eates CcAsDs A ?ragilidaﬁe financeira é
elevada e =a sensibilidade =& mudancﬁs_ das exp@ctativaﬁ‘é muitm

alta.

4 sustentagio te determinado posicionamento

estratédgicn, a estolha de determinada composicio do portddlio de

investimentos, a selecfio de determinada composi¢io de fontes de
financiamento e a wvalidagBo destes projetos pelo sistems
bancario té8m sfeito tanto na composicio futura do Fluxo de caixa

das unidades fFinanciadas como  sobre a geracdo de renda do

sistema econdmico. Neste wsentido, & necessirio estudar o

@ g exemplo disto encontva~se na deterioragio financeira de
DUMETOSAS empresas  na Argentina  a partir da elevagio da
taxa de Juvos, deteriovagieo do tipo de cAmbio real e
‘abertuyva as  impoviagdes durante 2 gestlo Martinez de Hoxz
(L9746-1981 1. .

B2 Nog tarnos de Penrose (L954) .
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resultadeo do  velacionamento dag unidades nio financeivas com o
sistema  bancdvrio. A wverifticaclo do  resultado  desnte
relacionanento, dentro’ da unidade, ¢ efetuanda a0 se estudar a

alavancaoem financeirs dp emprean.,
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Capitulo &

- RLAVANCAGEM FINANCEIRA

Neste capitulo ¢ discutido o conceito de alavancagem
financeiva, ligando-o, tdnte com a taxonomia dos ?]ﬁxom de caixa
de Minsky, cémc com SuR expliﬂacﬁd acﬁréa das | Flutuagbhes das’
gconomias capibalistas,. & distingHo -ccnceitﬁal entre taxa de
a!avancmgmm'?inanceira & gﬁﬁu de aiavaﬁcagem‘Financeira permite
inferir que este dltimo conceito ¢ mais adequado i intérprﬁtaaﬁn
de  Minsky quanto ao comportamento do fluxoe de caixa  dae

unidades, enquanto 3 concepeldo de taxa de alavancagem financeira.

vevela-se mais consistents com  sua exposicio a respeito das

FlutuagBes das  economias capitalistas. Por outvo Jado, a partiv

desta ultima  dinterprétagio pode-se  derivar gque as unidades, no

easo de uma situacio persistentemente desfavordavel quanto 4 taxa

de alavancagen financeira, devem iniciar movimentos . de ajuste

com vistas @ garantir  sua 'ﬁmbr@viyéﬁcia no longo “prazo, A

@iracﬁu destes ajustes, quandé mrmvoﬂada’pela existéncia de uma
taxa de Ajurmé perﬁi%ﬁﬁntﬂmante_ s g % elavadai que & remun@rméﬁo
gerada pelos ativm% aplicados em atividadaﬁ de cardter
produtive, pode gerar, dentiro das unidadeﬁ,‘adabtacﬁes PEIVET SRS
para o sistenn ﬁdbﬁﬁmiam. aque vao des&e_um posicionamento de
carteo  prazo, até  a manifestagiio de wma  tendéncia wou

compartament i receseivo e inflaaiunériﬁ.
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2.14. Alavancagaem Finan;eir@‘e'FinanciamEﬂto

Ay amplv A nfo-financeiras recorrem ao  sistema
bancario - intermedia¢io financeiva institucional - 'por doiﬁ
motivos bhasicos: tomar empréstimos o aplicar eventuais

disponibilidades — ativos liquidos - nHo sujeitas & valorizacHo

na esfera produtiva. 0 c¢rédito € ‘demandadu por  duas vrazdes
distintas: para financiamento das necessidades provenientes da

proﬂucﬁu e/ ou comeraializacgio de mercadorias e Para o

financiamentn de programas de’ invagtimenfu para  aquis 1¢a0,
exXpansio  ou intvrodugfo de nova capacidade produtiva numa
inddstria,. Estas difeventes raztes permitem distinguivr, de um

ponto de  vista analitico, dois aspectos gquanto A& natureza do

-

credito:

0 crédito, por seu turno, tem natureza distinta segundo dois fatos geradores: as
transagles mercantis entre os capitalistas e as reservas de depreciagdes, por desgaste de
uso, dos ativos fixos. D priweiro tipo diz respeito zo chamado credito comercial, corvente

- ou de circulagio e tem sua origem na defasagem tewporal entre o ato e 3 realizagho da
compra/venda. fQuer dizer, o efetivo pagamento da transacdo ocorre sosente apos ua
‘determinado periodo de tempo - agui o dinkeiro cuspre sua fungde de mein de pagamento. Com
efeito, qualquer divida intercapitalista com base numa transacdo mercantil explicita um
credito comercial. Ma linha schuspeteriana (Schumpeter, 1982 (Original £911)), este ceria
0 chasado crédito “mormal”, posto oue estd restritasente jigado 3 esfers da clrculacac,
bes como re?ene—se a valores de mercadovias ji produzidas.

0 skgundo: tipo de crédito tem origer no fato de ‘que os atives fixos {capital fixe,
como _parte do capital constante: maquinas, equipamentos, instalagbes e imobilizados ea
geral) so parcialaente transferem seus valores ao produto, ea cada periodo de producdo
para o qual contribuiram ou do qual participaram. Ou seja, de acordo com sua vida util, o
ativo fixo desgasta-se lentamente no tempo, contribuindo ou transferindo apenas parte de
seu valor - enquanto capital - a0 valor da mercadoria produzida em cada ciclo particular.
Com a continuidade dos ciclos forma-se entio um fundo de depreciagio do capital fixo em
geral, essencialmente para reposigao, o qual constifui o chamado crédito de capital ou
crédito de acumulagio. B crédito de capital, assim, decorre da saior ot seaor Jestiddo do
desgaste dos capitais finos no processo de-produgdn. Este fipo de credito, analogamente ag
anterior,- daria origem ao chamado crédife “"anoreal”, no sentido de que esta relacionads a

.- . adizntasentos de valores como aefereac11 & produgao futura de mercaderias (Teixelra, 1988,
p. f2-13}.
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For. outro  lado, deve-se destacar que os efeitos  do

crédito sobre a expansfio das economias capitalisntag podem ser

4

potencializadas pela atuaclo dos Dbancos que  assumen wna dupla
Aungior a de  centralizar  as  operagbes orediticias e (mais
tmpoavtante) a  de oriav poder de compra, ag validar deciefes de

gaszto rapitalistas. Hesim,

A fungdo dos bancos, por um Anguln, estd relacionada & centralizacBo das operacies
crediticias. Meste sentido, os bancos concentram dévedores e credores envolvidos nas
operagfes de crédito tanto para cirrulagdo como para acumuiagio. Assim, no caso do crédite
comercial (de natureza mercantil) os bancos eliminam ‘2 defasagem tewporal envelvida na
transagia, mediante uma operagic de desconto do titule representative da divida:
respectiva. Ou seja, o banco recompde ao credor o valor que seria realizado num feaspo
futuro, assumindo o direilo ap valor realizdve] mediante amortizagfo da divida por parte
do devedor. Ji no caso dos valores correspondentes a -depreciagio, associada a0 uso do
capital §ixo, os bancos passam a gerir .e reciclar ue determinado voluse de recursos aa
forma de wn fundo rotative. Este fundo rotativo viria atender s necessidades do proerie
siste#a, seja do ponto de vista da absorgdo, seia do ponto de vista do financiamento aos
capitalistas. -

. Por outro fngulo’e ainda mais importante, os bancos tém a faculdade de criar poder
“de comera geral, mediante sua Aungao de  instituicdo emissora. Neste sentido, os hancos,
quafide créem nas “apostas”, fomam a iniciativa de banca-las através da contessin de
. financiapento. Tal iniciativa @ respaldada pela expectativa de retorno do investizento
pbieto da operacio. Esta seria, entio, a verdadeira ¢ propriamente ativa fungio bancaria
no capitalismo, dentra da concepgio mais geral do principio de gque os gastos crias renda
ou, znalosasente, que o5 emprestimos criam os depdsitos (Teixeira, 1908, p. 13-14).

A escolha de um determinado posicionamento estratdaico
e de ump certa composi¢io do portfdlio de investimentos por
parte de uma empresa  gera uma demanda de crédito dessa unidade

endirecfo  ao sistema. bancario, tanto para satistazer




4

necessidades  de financiaments da producBo corvente (e guant o

para Tinanciar projetos de expansio.

A

(s resultados {histdarico 3l esperado) “do
relacionamento da  unidade com o sistema bancdrio dintegram o

campo de analise da teoria da administvacio Financeira da Fivma,

gspecificanente no  item referido ao estudo da alavancagem
financeira (AF). Esta ¢ estudada segundo  duas  interpretacfes

diferentes.

Uma linha de adtores G Preocups em estudar os efeitoy
da estru?ura financeiva sobve a massa de lucros, avaliando o
Tisco gaue representa para estn mmssa a exiﬁténcié dg wm montante
é@ gncargos  Financeiros %iKQE{ dada detevminada estrutwa  de
wustos. EStg visHo wrivileéié o efeito da difstabilidade do lucro

por acHo. Nesta linha pode-se citar: Cherry  (4976), Bitman

@0 0 enfoque  gque € dado wo  posicionamento estratégico neste

" trabalho ¢ quanto a dndutov de decisdes de lnvestimento. No

entanto, & necessario resgaltar qUE wate ME S

- posicionamento afeta a necessidade de crddito comercial,
- L fanto pela razio de gque um svojeto de investinento SETR UNR
demanda tecnicamente determindvel pelo lado da produgio
corrvente adicional (portanto para cada unidade monetsrvia
demandada para crédito de capital  havera um  volume
adicional de reoursos regquerido para orédito  comevcial),
quanto  por vazfes ligadas ao  proprio desenrolar  da
gstrateégis competitiva no tocante wo desenvolvimento de
relages com  Ffornecedores & compradores que  podem acabar
alterando num sentido  favordavel {ou  desfavoravel)
necessidade de recursos para financiar a producio corrvente.
For exemplo, - o desenvolvimento com os  fornecedorss de um
siatema de abastecimento de  gqualidade garantida pode
redusir o tempo  de  fabéicacBo ¢ as necessidades  de
estocagem, diminuwindo concomitantemnenite o volume de fundos
necessdrios parva financiar n  produgio corvvente. For outro
Tado, resulitado semslhante podes  ser  obbtide aplicando =@
"Pforen  bruta” na negociacio das condigdes de  compra,
dilatando unilateralmente as condigdes de pagamento.  Ver
Porter (L986), cap. 6 e Carpintero, (1996, . :
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(1974) & Leite, M. (1?83). A outra vertente conceitual entende a
alavancagem ?inanc&ira‘ coma  a - relagdo entre a  taxa de

reptabilidade do .capital pvdprio e 2 tawxa de rentabilidade do

capital total Eobtve oobyas  que defendem eata vislio, destacim-
sE: Van  Horpe (19712, Rodrigues (4977), Marting  (498H0), Rey

(i987) e Tudicibus (1980,

Em geral o5 autores que seguem uma das linhas ignovam
@ oukra ow, no waximo, a citam e a descartam por insuficiéneis
conceitual. Um exemplo disto encontra-se na afirmacfo de Martins'
e Assaf (L98%, p. 2335, defensoves da visSce da comparacio de

taxas: ’ -

Hi varias outras conceiluagbes na literatura e na pratica sobre alavancages
financeira (...) -

Todavia, nessas definigbes, principalmente de grau de alavancagem financeirs, tem-se
“tomado .como base nuito wais as variagles no lucro Iiquido do que os retornos sobre os
investimentos, como visto aqui. Nessas oubras foraulagles, esse crav inclusive nle
Cidentifica se a empresa estd brabalhando com velagin Faverdvel ou desfavordve] entre custo
do dinheire e a faxa de retorno do seu uso nos abtivos. ‘

Por essa razio considera-se de maiar validede e utilidade e formulagdo exposta neska
obra,

i
23

As excecies neste paporama  sHo Mao (4949 &  Brags
(4198%9)  que introduzem as duas vigbes apresentando-as  como

instrumentos de andlise com finalidades diversas.

i
«

>
by
-

& visBo de Minsky sobre a instabilidade do capitalisno

abrangs as duas conci@itungies de AF: & estimativa do wvalor atual

das auase vendas como  Ffungfo da taxa de. juwros € o efeito desta
taxa sobre a avaliacio dos projetos de dinvestimentos . estio

conceitualmente ligados A nogio de &F como comparacio de btaxas;

a taxonomia das estruturas de financiamento ¢ compativel com a
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Nacan de ﬁF_yu@ 56 preocupa com g instabilidade do Tucve por
agao. Fortanto, torna-se necessdario getudar ¢ compatibilizar
estas duas conceituncies de forma = tofnd-las articuldveis com a

obra de Minsky.

2.2, A Alavancagem Financeira Como ComparacSo
Entre Taxas de Rentabilidade do Capital

Proprio e do Capital Total

0 efeito da alavancagem Fiﬁahceira pode sey e&tudadm,
tanto em estruturas existentes, como em estruturas previstas. No
primeiro . casm,‘ trata-se de unidades em  Ffuncionamento com
.¥inmnciaméntn§ JA cmntrmﬁadms. No  segundo CABO, ¢ analisado o
efeito da introducHo de Pinanciam@ntoé bancdrios nos projetos de
investimento em consideracio,

B.2.1. Alavancagem financeira na estrutura existente

_ " Gegundo esta conceituacio, a pbténcﬁﬂ de uma taxa de
lucro sobre 0‘capitallpréprim,'ﬂi#érante da téxm de lucro obtida
sobre o  capital tﬁta}, ¢ possibilitada pelo fendmeno  da
élavancagmm.¥inanceira. Fota situsgio 'Duabrelﬁqandm o capital
total que geva méﬁ rendimento 1, - ¢ financiado em parte, ou

toHtalments, poy ,eapital de terceirvos, com wm custo i, sendo

Ty v"’i . '




5
. Seja: - ]
4

Kk : montante de capital prdprio ou patrimdnio

Tiguido: -
KT : montante de capital de LErceiros ou pPassivo.
H : montante de capital tobtal (€ = KB w KTy oy

ativo total,
i)
LAaJI montante de lucvros antes de Jjures e impostos..
: | LAJT .
1y : taxa de lucro sobre K (g = ——memeceww) (23

_ o K _
i : taxa de juwros. ' _ -
N : montante de juros (J = kT.i)‘ | (3)
LAJT - 4 montante de lucros depois do pagamentu
. ' dos Jjuros ou montante de Tucros prio-
prios antes do pagamento do imposto de

- renda. B | (4)
i - B o (LAJI ~ 5
luw o taxa de Tucro sobre KPP (1. = —eeesmmmm ey 5

KF

A relacdo  KT/ZKP que  possibilita =2 obtengio  de  wn

diferencial entve Tue @& 1 ¢ a alavancagem financeira (Martins o

Assaft, L1985, p. 208). Por outvo lado, a comparaglio de Tee e 1y &

denominuda de taxa de alavancagem financeira (TAF):

3 lep ] ’ ’
THAF. & e ‘ (&)
'. R ' )

+

A TaF  pode ser  swuperidor, dgual ou  dnferior a i,

dependendo do  comportamento de lee tace a .. Para compreender

porgud lee pode ser diferente de-ln, & necessirio expressd-la em -

funcio desta dltima. A partir- de  (5), (2} e (&), pode-se

construir a segwinte igualdade: : .

4
Y



Tl . K o~ i KT

S 11 1 i e ottt i it g (:}v)

< KF

Tup

3 N L - - ¥ .
Substituindeo K Por seus componentes KT & KPF, segundo

(i) em (7).

T (KPP o+ KTY = 4 . KT

1“'” m i 8454 e b 8 R P RS R B AL 440 s et e g e YRy S S i

KF- '

bl

T . KP4 14 JIKT - i ;.KT

ke = s ettt o b S 1 o e 5 S S e S 0 0t e
KF
Teeo . KPP 4 (e = i) . KT
lki‘a = m— et s s we o S s n v s e P B e Y HH Ry gRan i

K , KF

lp = Te 4 (lu = §) . =- (8)
Substituindo (8) &m (&)

'S

( Ik e i ) . aves Bonr

le KF

R e L T

,1k

#

TAF

<)

i
T
+
i
H
i
i
i
H
i
i
i
i
i

b

Tar

Uma ﬁigtiﬁ¢ﬁu reonceitual, que de§e éer explicitada
'pe}m SR iﬁpmrtﬁncia o célculd da TAF .. r&#&%wwﬁm RO
cwmponanteﬁ dﬁ' paamivm,‘KT. Este & 'cmmpmﬁﬁe'dé duas partelas:
uma, que € o passivo de funcionamento (KT') e nio ¢ geradora de
d&apwﬁaé financeiras .wxpliaitaﬁ; outra (KT"), que ¢ geradora de

despesas - financeirag. A primeira, K17, ¢ conpoata de
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Financiamentos obtidos  em funeio damatividaﬂe(’Qhﬁrmcimnai (o

#mpyresn:  créditos comeraiais e contas a  pagar (saldrios,
impostos, ete). A segunda, KT ¢ composta de créditos de origem

bancdria, meins QUALY PREA-LE Uma dctcianada taxa de Juros i,

sendo pur%antm geradora de encar Jm.», Financeiros.

A partiv desta dis tlHGdO ¢ possivel reescrever  a
. o : I R S N . N o : : -
equacac (8), que define a taxa de lucro sobre o capital proprio
egm fungfo de 1o, 4 & KT/KF, lembrando aque para a parcela KT°

tem-se 1 = &.

KT ' KT"*

Ikw = 1!« + ik . b O T T (8‘}
KE KR

. Harting (4979, (986), enuncia & equaglo (&) e propée

uma redefini¢fo de K e KT de forma a2 possibilitar a aplicacio
diveta de (8) no lugar de (8°) ao se desenvolver o cdlculo da
TAF. D ajuste principal consiste na redefinigfo de K e de KT, a
partiv da subtracio do paﬁﬁibw'nﬁo onevoso (KT tanto de K COmo-
de KT, de Tovma gqus KT = KT, Pcrtaﬁtm RO se ﬂalcglar T ©

denominador sevd K - KT, Chamando:

RSA retorno sobre ativo = Iy

co : custo da divida = J/KT" = i

F : pasaivo = KT - KT* = KT"

Fi. : patrimbnio liguido = KP
(RSA-(I= " répreseata a simples diferenga entre o percentual de

retorno  do recursp aplicado € o percentyal de custu da
- abtencao desse recurso; (...} .

P . indica & relacﬁo entre os recursos tomades a juros e 0
- capital prégrio dz ewpresa, sostrando se o efeito
PL , _ alavanczgem serd conseguir, sobre o  patrimdnio

liquidn, acrésciwe maior ou menor que o diferencial
(RS ~ CBY; (...}
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B gostrd oo efeito que a diferen{a eatre o custo des

{RG4 ~ CB) *: = ' recurses #e terceiros e sus taxa de retorng tém sobre
P _ o patrimdnio liquido; (...}

Ny P ) a0 somar 0 retorno des ativos cod o oup se ganhou

R94 + (RSA-CD) o ~- = subre o patrimnnia Heuido oz o uso de dividas, tes-

: Pl \ se o retorng total do patviminis }ieuide; )

D * r . . )
30 e dividir "2cte nuweradar que ¢ o retornp sohre

854+ (HOA-CH) ¥ -- patrimnio Yiquido pelo retorno sobre o ativa, tew-se
£l o quanto aumentow (gu reduziud o robtorno zobre 3
parcela dos  capitais propries  empregados,
- fi5A comparativamente 20 rtetorno  dos capitais totais.
Hostra o que os proprietdrios ganharaa fou perderam} a
pais do que o que teriza de retorno se financiasses
totalwente os ativos empregados (Martians, 1979, p. 62,

citado em Lishoa, 1987, . 59).

3]

‘ﬁnglisandm (7)) mh%ér?amﬁa cLae .Ikp depende de 1;, da

di%eran&a entre 1 @ ie da proporcio de KT em relacho ao K.

Quando 1, & supetiwr a i, Ikw\ﬁeré SEMPTE SUPETILor A lkgAquandm

1w & wiﬁ?erigf a i t@r;§EMﬁ ine dnferior = Iﬁ; w‘quanJa T @

igual a4, lk‘ﬁ_lk; seriio iguais. Coﬁm do ponto de vista de uma

empresa interessa  que lee. - seja superior a 1“; e diz que neste

caso, qguando a Tﬁ# & superior a i (equagio (?)); A alavancagem é
_%avmrévél;IQuandﬂ goorve o inverso, 3 alavancagem o cbnﬁidﬁrada 
desfavorivel; & no caso de ig&aldade'&ﬁtrwilk‘e;}kw} é-neuéra_

. 0 guadro a seguly resume o anteriorments exposto:

le & & Tw 8 lpe TaF : Interpretacio de
) ; Alavancagem

Ltk xna bren R grew 4V oTe SLAE ekt LU GHbN PedR wrn Sk bmre Arsa MAE AL Fiak eren WHH Bhia pies atn B dhin meie S5 Bied Kas sees 0400 Bk Ak BHEH G400 es pevg MSR G145 Sbsd TeeT FERL Sate Sube pIE TISL LESe WA TUTH AFEs Sase S% PR bmem ram SR YRS e Ltne e mpan ener

e ¥ 4 e ¢ lpw = = TaAF > & Favordve
1w < i b Y Tyw TaF <1 Desfavordvel
T = 1 - e 7 lpm TaF = i Neuwtra

A existéncia de uma  TaF favordvel, destavoriavel od

neutra nada dinforma, em  principio, quanto a0 comportamento do

-+

*
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fluxo de  caixa de  uwd unidade (hedge, speculative ou Ponzi)
Forem, guando a TAF & negativa, isto significa que, aiém desta
ser  desfavordvel, a  uwnidade apresenta prejuizo no Beu

Demenstrativo  de  Reswltados, ewxistindo a  possibilidade. em

ik

fungfo do  comporbtamento de seu Plune  de caixn, aue este  nido
tenha capacidade de pagar integralmente os juros devidos. Necte

caso, pode-se estar frente a uma unidade Ponzi O,

Suponha~-se uma  empresa {ou  um investidor) que dispde
de v verto capital (KF) e deseja investi-~lo em wma certa
aplicagfo que exige um cabital‘tmtal (K} gue ﬁad& “er dgual ou
superior a KFP e rende uma  taxa lk. Caso o K necessario seja
superidr a  KP serd uwtilizado capital de tervceivos (KT) a2 um

custo i. Serfio analisadas 6 situagles possiveis:

EXEMPLO 1-A

SITUACBES
N RS- 3 .3 . 4 5 - &

K 1000 - 1600 1800 1088 RS (" I 1608
W 15 i T , 124 iey T
LAJTIK . 3%) 120 ' 120 1o ‘ 120 : 120 128
kP " 1060 768 749 464 760 469
KT - : 300 306 &8 . 304 608
i - - 7 S S 5% , 158 154
JIKT. i) - 3 - i5 K 45 29
LAJI-d 120 .M TS 9 ‘ 75 30
tkp Rt it S 15% I S | 41 7,58
{1k-i} 2% (24 I/ T - -3%
LT/KP B - 8,4286 #,4886 §45 8,4284 {,5
TAF i o £,85 - - 1,878 8,893 0,625

Tp = Mk + UK = §) KTAKFY ou (LAJT - DI/KP

am petn discussfo  sera mais  claramente wista no ponto 2,38
cdeste capi@ulm onde sio intvoduzidos os elementos de Fluxo

de caixa ...
! L
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neutra.

casos L oe P, a'alavanﬁaéﬁm & pois, ou nio é
utalizado KT, ow este tewm © mesno valor dg custo i q;a 0 retorno
smbre K (1), Nos casos 3 e 4, verifica—se uma TAF superior a i,
dado que 1k é HUHPEYIior @ i; 1 maior VQIOV da TAF Em 4, «quando
comparado com 3, 4 dade pela maior relaco KT/ZKP. Jdd. nos

W em oque a TaF 8

b,

verifica—se wm . menar

maior € a relaclo KTAKR,

) efeito

graficamente 86,

No caso 3 (TﬁF

valor

de alavancagem fTinanceira pode ser

CHBO%

inferior a 4, dado que i & maior que i,
da TAF (casc &), que & menor quanto

ilustrado

n

» 1) temos:

12,58

D0H_KT

1% K

S Tex

KP 87,8% LAadl-Jd

ARLICACHES

77 Fadxa de Banho

No caso B (TAF

CLucro Prdprio)

Tistribuivio do !AJ{
entre J e LUCRO FRO
PRIO {(antes do IR

FONTES

Adicional .,

{4 verifica-se.

2%

KT 37,090 J

i0oxn K

N

LI
Froprio

7ou K &Het, 5%

(Laoro

APLICACSES

BSY Faixa de Ferda

CRAD utiliza

eteito da

Rey (1987
mmﬁtrgr %)

ecat g

Distribuicio do L.AJI
entye -Jd ¢ LUCRD FRY-
FRIO (antes do IRY

FONTES

Adicional.

modelo de
alavancagem,

vepraesentacio grafica para
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A taxa  de lucfo sabye ﬁuéaﬁital ﬁfﬁprib ¢ alavancada
para cima  ou para baixo pelo capital de tercedros, em funcho do
g&ato e participagio na setruturas de capital,

fite o presente mwﬁenta naw Toil mén;imnwd& ¢ gfeito do
imposto de venda (IR} na taxa de Tucvo sobre os capitais total e
proprio ¢ sobre & alavancagem financeiva. A axiﬁténgia de uma
aliquota g de IR tem o efeito de redaziv 1;n. Fara poder
jcmmparar Ik €& Tuw eﬁ bases ﬁemelhaﬁteﬁ i@ naﬁaﬁﬁﬁrim aplicar a-
mesma aliquota a0 se caleular 1, . Qu seja, ap se definir 1. é
necessario perguntar  "Gual seria o lucro sé todo o aﬁivm fosae
financiado por capital prdprio?” (Martins e ﬁﬁﬁaf; 1985, p. #10)

de forma a tornar 1, comparavel com lwe.

Definindo:

% LAJI. (L = @)
C il = 1. L (iew) (40D
K i

it

1i

Cow o CLAJTL - D - ) -
few = TS I C TS B S ¥ B

Substituindo (10 & {(1L) em (é):

. Tw . (4 = 97 luw ~
TAF e e ‘ L8

le (4 = @) ™

 Nota-se entfo,  gque a  TAF nio se altera em fungBo do
efeito do imposto de yenda. O IR, suvando definido por uma taxa
proporcional, € neutro guanto H TAF, =atetando, no e&ntanto, a

masosn & taxa de lucvo sobre o capital.



. &
A meguir apresenta-se o .mesmo exsmplo  anteriovmente

comentado mostrando o eﬁaitm da dntroducio do IR na massa e taxa

de lucro e evidenciando a neutvalidade deste imposto Pface i TAF:

eXEiPLO 1-B

SITUACBES

i 2 3 4 - 5 ' é
£ 1000 1060 1060 . fees {008 1000
Ik ty £l i d 12% Nt 125
LAJI(R . 3k) 170 120 - iee 120 128 170
IR (g=35%} 42 -4 9 47 - - 4p
LAJI-IR 78 . 7’ 7% 78 : 78 . 78
L 7,00% 7,808 7,86 . 7,888 7,88% 7.80% .
(4 1068 . 7o 786 406 700 49
KT Lb ‘ 360 308 400 300 ' 686
i . X 5% 5% 5% §5%
JUKT i) '] 3% {5 30 45 11
LAJI-J iP6 84 3 165 %% 75 36
IRg=358) 42 - X 34,75 R B " p4,25 18,5
- LAJI-J-1R 7 54,6 S 68,85 59,5 48,75 19,5
lkp* 7,80% 7,60% 9,75% 14,634 6,94%  4,B8%
k*-[ili-g)1  7,B0% B, 80% 4,55¢ ' 4,55% -1,95% -1,95%
K3/KP 0,000 8,429 . 8,409 1,50 . 8,429 1,500
TAFCLkp™/1k™) 1,806 1,000 1,050 1,875 0,873 8,425

Tep®= 1k® # {C1k" - 101 - g)IKTAPY ou (LAJT - J - IRIKP

.Podé“s@ mbﬁervar' que.q "resultado da‘cmﬁpm“aaﬁm‘entre
Ik & 1," € exatamente o mesmo qué agquele verificado no éxeﬁplm
_i;ﬁ,- ao  ser efetuado o cdlculo ‘da  TaF., Fortanto, pars
interpretar a alavaﬁﬁagem quanto ao geu‘ gfeito sobre luws
{ favoravel, de&%avﬁ"év&l oL nﬁutro)‘ basta comparar 1w com i ou

1u®™ com i (1 é-g}i
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THR

B.oae, CAlavancagem  financeiva na -avaliacio de

projetos de investimento

0 efeito  aue a gtiliﬁacﬁm dé‘capital_de_térceirng, a
determinado cu$to, produz na Eaxa de  lucro ﬁm capital PropYin
verid fica-ae ta@hém an g’ uti!ixar.aa téaunicas existontes  do
avaliagﬁm de' alternativas de inv&ﬁtimantw, que  levam o fabor
tempn en consideragio, mﬁd;ante "0 uéo db concelito de  taxa

interna de retorno (TIR) & valor presepte ligquido (VUPL).

A TIR representa "a taxa de desconto que iguals, em
determinade momento de tempo {goralmente usa-se a data de inicio
do investimento - momento zero), as entradas com as  saidas

previstas de  caixa” (Martins o Assaf, 1985, P. A3%9). Aproxima-

se, portanto, a0 gus Keynegs em  suwa Teoriwn Geral, denominou de

eficiénrin marginal oo capital (lLeite, 1982, p.‘Sﬁé).

Huis precisamente, defino a efitiéncia marsinal do capital como sendo 2 taxa de
desconto que tornaria o valor presente do {luxd de anuidades das rendas coperadas desse
carital, durantz toda 2 sus existenciz, exatamente igual ao seu prego de.oferta {Keynes,
1936, p. 101). -

.

Esta taxa de desconto v & obtida a0 se igualar:

i ‘ no. Q4 .
> et = » e (43)
i=0 (1 + r)d T N € S L

Is = montante de investimentos previstos no momento J.
Q4 2 Fluxos liquidos de  caixan previstos em o cada

periodo  de wvida do . projeto  (quase-rendas ouw
beneficios superados de caixas antes dJdo pagamento
de juros ¢ de amortizacdes de smprést imos) . C

¥ = Ttaxa interna de retorno ouw eficiéncia marginal do
capital. '

e,



ﬁ“e¥ici§h£im‘ margiﬁa} 'd; ﬂmpitai:e'ér qualidade
intrinseca ao proprio ﬁapitmi: lepende das expectativas sobre as
rendas fuburas  (guase-vendas) . Sua oscilacie ¢  fungBo de uma
éérie de  avaliacdes que os ‘capitaliﬁfaﬁ realizam  guantn  an
repdimento futlro © dog benyg  de éapifal. Clma vew r@alixadg LI
invest iment o - a partiv  de  uma .@xpectmtiva de  determinada
eficiéncia marginal  do capital m-quando at rendas esperadas se
transformam em  vrendas Q@fadaa,‘ a évaliéaﬁm dos resultades
élaanqadds com o capital inveétidm o ?eita pela  comparacio
destas rendas historicamente geradas com a ﬁmaﬁa total de
capital mobilizado, ou geja,i atra?és da  taxa de Tucreo sobve o
ceapital tatal (1%“). Fortanto, a eficifncia marginal do capifal
é 2 taxa de lucro sobre o capital proprio sfo equivalentes

quandao utilizados -para médir o desempenho da mesma massa de

e 2

capital em distintos periodos de témpo. Em um caso, 0 ?uturo
"espwrédﬁ" & trawideo ao  presents, no outyo, é veri Ficadn hﬁ
presente o resultado neo #hﬁﬁadm daquéie ?utﬁro "egperado™ .,
Quponha?ﬁe,,pmr exemnpio, um imvwﬁtimﬁnéa com um periodo  de

duracfo de tvés anos com o seguinte fluxo de fundos:

EXEMPLO 2-A

Aren s iy vene H e O M VAT Gl B rie e b hah Sy S0 Yo e ek g dobe AR s LB g She pve Bk ek A TR AR RS At ST AR B8O oy AL B34 Lbbg LA . iy e

PERIODO  INVESTIMENTO — FLUXOD FLUXO
NECESSARIO . OFERATIVO FUNDOS
() RS TS! Qi (Gj ~ Ig»

) 1000 S -i000

1 500 . 100

2 L 10e T

c) 1160 1160

TOTAL 1000 1300 | 360

Anby S¥mb dek VAL i VP BAdP SRS T2 Sek RS e FERA A0S AT PR SIS S Rk £ THE SO A4S0 THE B3NN BHE WP B (I SHE3 SRS TErE SIEF B Sre BPID O LN S9E SR b Seen TR B T et b peie
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Meste exemplo a eficifncia marsinal do capital & de

. # e - L " : . ’
10X, pois esta & a taxa ague 1guala as entradas com as saldas

de caixa; aplicandg (430

100 100 1100

na e e -5 A e S G

(3140,10) (i+¢,4@)*® (1+0,50)®

3]
-+

A dinterpretagio désta taxa r deve ser efetuada
cuidadosamente w7y ﬁ- TIR corresponde & taxa de retorno
equivalente & unidade de tempo para a qual foram definidos os
Fluxos de fundos. No axempio gm estudo, a TIR corvesponde a uma
taxa anual de 1@%, = qual'em 3 anos gevard umﬁ-rentabilidada de
aan E(i+®,i®)mwi3. A rigueza &conﬁmica gm termos monetarios
serd de $ 333, ao finanl do tevceiro ano. Comparande este
montante com 0 inv&mtim&ntm- inicial chega-se W taxa de 23%
ﬁ?ﬁﬁﬁ/i@@é)wijxiaﬁ. A 'taxa gquivalents .  anual é i@%.

.38 -4yxig0d, a qual corvesponde 3 taxa r anterviormente

definida. Ao se analisar o resultade ano a ano, a taxa de lucvo

verificada serd sempre 10%, tal como pode ser observado o

quadro seguinte:

et wene wym b phey whin spmh bk beed e PP S i et SHA Ak bk BN AR b e R S8 Tk b W W e TVP SO R bk L8N AR RS detd RO i

AND LUCRO CAPITAL 1w
TR 10 . 1000 ey
2 $1e  1i0@ 0%
3 : 21 1224 o iex
YoraL 333

arwe et tard PTEE then sete Sebhmirh piva gaer FS e rave wwee S84 Ad phe LS SULS BYLL dred BONG PSS AL fAL BAVE ML L1S BHEE SRK NI ST SR R SLM 12 T et

Wy discussiio neste tdpico esta baseada na andlise de Marting
£ Assaf Ci985, p. 440 e 444) . - - '
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Fmﬂﬁ parecer ‘wﬁtranhé qué :0 Fluxo dé'?ﬂhdmﬁ previsto
seda diferente do lucro verificmdu em termos mon@tﬁ;iog. Forem,
esta € uma caractevistica do wétodo da TIR, que tem como
pressuposto basico o reinveﬁfimwntm da.?luxm intermedidrio de

fundos a prdoris Faswa r.

Cabe notar também que, %uandm ns Tluxos de Tundos s&o
desiguais, a taxa r nfo ethﬂtraré éurreépmndéncia periocdo a
Ferﬁmﬁo com A téxa de lucrml . A taga ' nao pode ser
cﬁnﬁiderada "U.o0r como o ganho efetivo en cadé Perimdq (...},
mas como a rentabilidade pondérada geometticamenfe de acordg.com'
o critévio d&_dgrms compostos” (Martins e Asssd, 1985, p. 440) .
jNegte caso  a corvespondgncia  serd “em média”, ou seja, a média
geométrica da rentabilidade total, hiﬁtowicémEnte verificada no

projeto, serd dgual a r.

Fode-se entfo considerar ﬁmmd &ereaﬁéndente%,‘nm'quq
diz rﬁépeitﬁ ap calculo comparativo dm. desempenho do caﬂitalV
entre é futaro "e%perédm“ e o passado verificadmrv ou seja. entre
'erxmante e o ex-post ~, a w$ici§Acia. marginal da'capitai ouw
taxa interna ldﬁ ratnrnol_(r} & a taxa de }ucrd sobre o capital
total (ativa)l invaﬂfidw (1y=) “¥. . Cabe wagora, portanto,
identiticar o segundo élamentm GQQEquaaﬁo hisica ga TaF (wqgacﬁo
(65 ou (i2)), que, no 'taﬁh 'da abaliacﬁo--de projetps de

investimento, mostre o efeite . do montante e custo dos
financiamentos previstos nos lucros sobre o capital proprio, Y
i peste caso 1™ deve ser caloulada tomando como base osg

custos desembolsaveis, para tornd-la compativel com .os
elementos que enbtvam no cdleulo da TIR. - ‘



semelhanga de lepw®, quando analisads o estrutura Pinanceira e de

resultados existentes.

Fara  daho hasta efetuar outra  previsfo  do
comportamento do Tluwxo do fundos que  considerve o sfeito  dos
Financiamentos incovporados, tanto pelo lado da  reducBo da
necessidade de recursos prépfio%, come  nos  menores  fluxos
liaquidos de caixa gerados em funglo do pagament o aos Juros g da
amortizacio dos empréstimos. 0 cdlculo de uma nova taxa v, que
iguale o Fluxo liguido de saidas e entradas de caixa indicard a
rentabilidﬁda medin geoméfrita do capital prdﬁriu investido no
prmjﬁfa (taxa intgrna de vretorno do ﬁabital proprio). Egta taxa
v, oau  incorporar o efeito do capital de terceiros qurgs e
amortizagio) no' fluxo de fundos, nﬁq mostra a rentabilidade
intrinﬁﬁcﬁ do ativo de Eapital - na acepirfo dada por Keynes ao
re?grirmgé_.é. éficiénaia marginal  do capital - tornande,
pdrtantm, sem  sentido falar de eficifncia  marginal do capital.
proprio. A taxa r’ sintetiza o efeito Tinal ﬁoﬁr@ o capitél
‘praprimﬂdéﬁv:féhdéé éap@r%das .e.dm‘ capital de terceiros a ser
utilizado. Pﬁdefﬁe; aﬁsim,'identi¥icaf‘r’ mmmcia‘cmrﬁe&pundﬁnfm
e lee” “ao transitar da  expectativa para. a verificacio do

realmente ocorvido.



Nefinindo: . -

4

EJ oL recurses  de terceilros incor

momento J.

6b

povados ne

Aj ' montante amortizado no wmomento 4.

3 : rontants de Juros pagos no momento §o

T : 0 fluxoe do  capital de terceivros no somento

{

g ATy = Ei~tj-=Ji?

L3 : fluxo liquido no mhmentm-j (i =

a taxa v’ serd aquela que iguala:

e A s b e da M ne T T

cL R R A A L gL (i + v’

Substituindo em  (48)  lee™. & 1.
covrespondentes v & v obté&m-se TAF® aque indicas
alavancagem financeira egsperada de  ww detevminado

.

investimentos:

‘.'.
TAF ' e
-

Qi-Ti+TIH

- (14>

y 3
pelos GG

A taxa de

projeto  de

(45

Continuande o exemplo anterier € supondo  que  para

financiar o projeto  ssjam whilizados recursos de terceiros

amortizaveis &m 3 parcelas  dguais e pagdado Juros

sobre o saldo devedor, verifica-se que r’ = 19,48%:

dee 74 no ano
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TEXEMPLO 2~B

Pl e o v 2 A0 e . VY . 0

PERID- IMVEST. FLUXD  FLUND  SECUR.  AHGRT. JIRES FLUXD  FLUKD

DO HECES.  OFER.  FUNDOS DE DA Di- SOERE DiVI-  Lit.
TERC. VI THV. DA

Gy o W) @I €. A W T W

] 1089 -1860 200 060,00 40, q0
i o4 186 &6, &7 14,00 98,47 19,23
2 i6e 168 C 66,47 9,33 74,68 c4, 00
3 iite 1509 86,67 4,67 75,23 1028,47

WAL e 30 e 2 B 8 -8 @R

r ¢ 10,008 r' = 16, 48%

Como v €& supevior. a r constata-se uma situacHo de

“alavancagem financeiva espervrada favordvel:

TAF " = 10,484/4¢% = 41,048

Neste cmso  haverd incentivo a  dinvestiv & @ tomar
dividas para Financiar parte do projato, ~dado o efeito

multiplicador do custo do _capital de terceivos sobre os Tuovos
PYOPYiOs.
1

hserve-se que a introdugdo de vecursos de terceiros,
com um  custo i difevente de r na sstrutura de fontes, determina
Wim v omaior ouw menor que v e, portanto, uma TAF nEo neutra,

0 segundo método . de - avaliag8o de projetos de
investimento & o mébtodo do Valor Fresente Ligquido (MPL)Y. O VPL
LG da diferenca entre o valor atual do Fluxo liquido de caixe

gsperado Qx e o valor atual do investimento I,. Us valoves
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+

Preﬁwntﬁﬁ de Q3 v I, slo obtidos utilizandd%ﬁw’ wna taxa  de

desconto d  gue ¢

projeto,. Caso o.

Adnvestimento ¢ acgitdvel. no caso contririo

B ominima  aceitdvel pela

-

epyresa gque avalia o

resultade obtide weda guperior a  zevo o

¢ rejeitado.

4 gpupressio formal do VPL &

VPL =

n '
3 e .
o o

(16)
(4

0 VPL, quando.d. ¢ r @ positivo tornando-se menor na

medida em

Zevo e

que o  se aproxims  de v, Quando deEy oo VPL & igual a

quando d>r o VPL ¢ negativo.

& comparacfo do valor presente (UF) do $luxo de fundos

(Qy "~
efeitn

dada uma

.

da  introducho de

certa taxa de

Is) com © VP  do +fiuxo ligquido (L.} permite obsevvar o

detevminada estrutura de financiamento,

desconto d. Neste caso, sempre gue v Oy

tem-se que VP (LY » VPR (GJ -~ I43; o valor absoluto desta dltima

desigualdade dependerd da taxa d escolhida para efetuar o

desconto. Fode-se observar este fendmeno a partir de um exemplo

nd aqual os Fluxos de fundos do exemplo 2B sHo descontados a

diferentes taxas:



ar-
e

EXEMPLO 2-C

4

PERIDDO FLUXD FLUED . Atuslizacle cow tualizacHo com dtuatizacio com

- {3) FURNDOS LIGUTRD d= 8% = ¢ ¥ d= 14%

” Wieigy (L WL W W WL W
{0j-15) (L (4j-L3y (L) (aj-Ijy (L

¢ ~{gud ~B08,0¢ -106¢,60 -B00, % -1808,06 -Dd5, 08 ~{630,08 -D0%,00

i 168 19,33 2,59 i7,% .74 17,74 96,07  {7,42

g i69 24,00 85,73 29,58 84,17 20,09 Bi,i6 19,48

3 1182 {028,467 873,22 Bis, 5% 849,4¢ 794,32 604,31 752,15

P {TOTAL) ‘ 51,54 55,07 ) 5,3 32,3 -4, 44 =i6,95

Cabe destacar as velagdes existentes entre os métodos
da TIR e do UPL. Ambos os métodos ﬁinaliZa% no mesmo santido
gquanto & decisfo a2  ser tomada am‘avaliar détﬁrminadu projeto:
"Wormalmente, os métodos do VUPL e da TIR 1evam a mesma decisko
’de'axﬁitar“f“'rgjaitar ul investimento isolado ou  um gvupo de
dnvestimentos indapendentéﬁ“ (Marﬁiﬁ% e. Assaf, 1985, p.'449).
'Gamfrem.di$erenaa%, na_entanto,' gquando avaliados dois projetos
mutuamente exciusivmm; nesse caso a TIR ¢ o VPL podem sinalizar
formas contrdrias. Isto é devido ao pressuposto bdsico de ambos
s metodos quantn'am rﬁinvmﬁtimgnto da% fluxos intarmediérimﬁ de
Ceaixa. "Na  verdade, o coh?lito_vériﬁigadm entre os .méﬁndos'é
explicado pelmﬁ’ difﬁrenfea taxas de reinvestimento admitidas
-iéplicitmmwnte nos ¢]gxms de caika..ﬁ método da TIR pressupde
qﬁe 0% $1ukog.inte§m&diﬁrioﬁ de caixa sejam .r@investidog )
'prépria Laxm ”intefna,d@ retorno da‘ projeto, € 0O métﬁdo da VFL
admite que eﬂéwﬁ Fluxos sejanm compostos (reiqgeﬁéidas} & taxa de
desconto exigida pela empresa’” (Martins e Assaf, 1985, p. 450,
Fata ¢ '@ razio “principal pela-éual o metodo do VRL costuma sev

maig utilizade que a TIR a0 se efetuar a avaliagio de
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dﬁtwrm;hmdm projeto  de inww&?iméhtqép a taxa wd utilizada- ﬁarm
calowliar o VPL & maiﬁ.rﬁprwﬁ&ﬁtativa que @ tﬁxa voda TIR, parva
EXPTESSAY RS pmﬁ@ihiliéadeg futuras de reaplicagfo dos fluxos
_intarmediéfiwﬁ die Caixa. A taxa d “(...) exprime, em esséncia um
valor aproximado do custp de oportunidade da Hmpr@%a,-e s&rvé,
consequentement @ &nmo LT R medida Mais indicativa. das
possibilidades de rainveatiméntmﬁ" (ﬁartinﬁ e Assal, 198Y, p.

453) . | ' | ' ,

Fovr outro  lado, se 0 que s@ pretende estudar & o grau

de alavancagem financeira de  um projeto, o método da TIR, tal
gual antgrigrmqnte gxplicado, possibilita. a cﬁmparagﬁm de v com
vy osendo r ouma ftaxa objetiva, independente dm‘taxa de desconto
ﬁtilizada;‘iztm‘nﬁq s veriftica com o VPL, pois o valor presente
“de (Gy  ~ ;3)7 depende da .tﬁxa ¢ mﬁcuihida; e, pmrtaﬂfm; &
impossivel determinar a taxa implicité.de retorno de wm ativo,
Y, para cmmpafﬁ*la com 4ol com o resultado ﬁa introducio de
capital de teveeirvos a um‘cuﬁto'i na estrutura de tontes ().
Cmﬁcluinﬁu: ambmé 0s métﬁdmé (TIR e UPL)_ﬁiﬁalizam 1 &
mesms divegio ‘quaqdo tfatawaw de avaliagho de w#rojetos de
Sinvestimento. O VL e wm dwterminédm-ﬁrmjwio ¢ Tungdo da taxa d
ugilizada e d; tax$"r que @ intrinseca ao Pvmietm; GEMPYE  que
vid oo VPL serd positivo. Uma altevagfo na ﬁaxa-de Juvos (i) que
¢ paga atraveés de réaurﬁus de t@rceifbﬁ incatpaémdcﬁ ao projeto
iﬁp}ica numa movimentacio na mﬁéma d@recﬁo do valor presente dos

fluxos liquidos (Li¥ & de v'. 0 VUFL ¢ mais utilizado que a TIR

na avaliagio de prodetos, dado que a taxa d rvepresentsn meihor as

¥



altevnativas - de veinvestimentos . futuros de  Fundos. A TIR
possibilita, por outvo Jado, uwma melbor vislo do efeito  da
qtiliaac&m de  capital de teveeivos na  estrutura. de fontes do

v - { v de o o o ey wm B e " " g P T " v, * A
projoto 2, portants, do comparbaments da TAF.

+ L

Minslky (1988), a0 destacar o efeito das variagbes da

baxa de  Juros no valor presente das quase-rendas (Q4), trabalha
v pt e 1 ' . ' - "

com wia variagao formal  do VFL: separa | os  dois membros  da

equacio (16) de forma a comparar o valor presente das quase—.

rendas com o valor presente do investimente %

- O resultado tinal da apresentagdo formal escolhida por
Minsky ¢ exatamente igual aquele obtido pelo método do VPL. & a
mesna coisa  comparar o VP das Gy com oo VP dos Y5, que caloular

‘

_diratamente a VP de (Qy=~T4.

Cabe destacar gue Niﬁﬁkg asesume implicitamente gue a
taxa de descanto d utilizada na'atualigacﬁm é‘pvéxima o dgual a
i e rveflete, inclusive, as oscilacfes destn. Geralmente a tada
i tomada cowmo tﬁ?&réncim para Fixmrﬁ d ¢ a taxa a& longo prazo

'

(i;m). Fovém, ‘am momentos de eu$mria' existen unidades que se
'baweiam na taxa deigcurtu prazo  (lee) para determinay d., Meste
CAaso, aum@nta_o U d%é QQ @ tmrEammma vﬁﬁveig projetos que ﬁﬁm 0
SEvian se R faxa dé'r&#eréncié‘?ogﬁﬁ iag. Devéfsw Tembyray que,
coma A qumﬁemfeﬂgaﬁ Qg nmrmalmgnt& s distribuem ao lorgo de um
extansmlperimdo de tempo @ Qﬁjdﬁﬁﬁmhmlﬁus P oY investimentos Is

scorrem no infcio do periodo, a mudanca da taxa de rveferféincia ou

@Y Uoyr a este respeito a nota 2.



~%
e

8% proprias necilaghes da taxa de Jﬁﬁbs i a%ﬁta@”&ﬁpeciaim@nte 0
VF dags Q5. No caso da avaiiaaﬁm die  determinado -prmjetu de
investiwmente que nae  ubilize recursos de tevreeiros, sssumindo
Qma determinada taxa interna de retorne v positiva implicita &a
Qs, haverd uﬁm avaliagBo Ffavordvel quando vdd (O que significa
que vrril. Nﬁﬁim caso, o VP das ﬁdlﬁerﬁ superior ao VP dos I,. 4
intr&duaﬁo de  recursos Financeirmé de terceivos, gues e&m geral &
inevitavel, pode tornar v’ diferente de . Qﬁando idr, (e
bortanta(rf)r), verifica~as uﬁ VP dag Gdlﬁupariav a Iy e um
fluxo liguide L, maior que (QJ;IJ). Neste contekta, constata~ce
uma TAF  Favoravel. Una altﬁraﬁﬁm para  cima de i, el@véndo

.ﬁimuitazgamwﬂt@ a btaxa de desgconto d réduz o VPL & a TAF até o
ponto em  que v se iguale a i. Quantm v{i g portanto r'(r{ a TaF

~

¢ destavordvel, o VP das Q4 serd inferior .ao VP dos 1s & o VP do

fluxolliquidﬂ b s Beré negativo.

ﬂsaumindo RRHE déterminadar ta#a‘ romaLor dug zZevo,
correspondente a detevminadq projeto dé investimento, o VR daﬁ“
Q4 m%ciiaré” em razio inv&rﬁa as aitﬁracﬁgs de 1, e tornar-se-d
wenor que o VP dos Is auando féi‘ -Cdma o8 'Cﬁpitaliﬁtaﬁ‘
interesss obter lkﬂ”>1kf (pnrtmntw' r{r'}{ haverd um incentive
adicional ao investimento gquando )i, © caue defing wma fﬂF

favoravel . Ao ocmrr@r'm inverse, ou  seja vdi, situagfo que
-iﬁdica uma  TaF de&?avmrév&i,. h%vwré “tend@ncia:'é réducﬁ@ oL
paralisaciio dos investimentos, pois se obterd ikp"<1y“ Crdv’ ).
Alsuns projetos poderfo ser mantidos, mesmo  ante uma mitua;ﬁh'

como esta, s& 0% seus resultados sho relevantes, desde um ponto

de vista estvatdgico e de ovganizaclo como um todo.



As Flutuacdes da economia capitalista, em Minsky, sio
explicadas pelas altervacBes nas expectat ivas é na taxa de Jjuros,
que mmdi%iﬂmm a taxa de desconto o utilizada Ppara avallar os
rrojetos de dinvegtimento & altevam o . vesultado ﬁr@vigtm .e Gu
verificade da  ubilizagBe de  crédite bangdrie paran ?iﬁanciar
parfe dos at ivos o ou sedan,  had alteracdes previstas  ou

verificadas na taxa de alavancagem financeira.

Em uma determinada situagio, anterior-an “"boom”, paré
um_ndm&rm significativo de unidaqeﬁ. verifica-se que a taxa-d@'
Tucro sobre o ativo 1, é. SUPBT LOY A0 cuﬁta- do‘ capital de
terceiros & hd alternativas de invéafimﬁnto que aparentam ber
uma tdxa  interna de retorng v superior & taxa de jur0ﬁrde 1ongo
PYAZO L1 (r}i;p>. Nesta ﬁifué@ﬁu, o wvalor presente expectado
das quaﬁe?rendaa ¢ ﬁuperimr‘ a0 valor presente do‘inveétimentol
(UPQ,>UPIJ).p§i$' d{v. Cria-se portanto um clima de expectativas

otimistas gue dncentiva o endividamento pois v ) i3, a TAF &

favordvel e  espera-se v dr. Observe-se gue a prdprian ldgica
competitiva - tende a  dncentivar este processo  investimento/

gndividamentao, dada a necéﬁﬁidade; que  cada wnidade  tem  &m

sustentar sua posicio no mercado.

A consolidagfo do otimismo, a0 se wverificar para um
pimero relevante de unidades, revela que a expectativa v v se

confirmou, pois lew™? 1u™, leva a um afrouxamento dos padries de
concessio de  oréditos. Isto explica-se povaue o visco percebido
“pelo conjunto de agentes & menor, as duvidas quanto - i obtengio

da taxa v esperada  sfo menores -~ inclusive o clima favordvel

-



tende o elevar esta taxa -, a liguidez e o35 . financiamentos
parecem  abundantes € as  inovagdes Financeivas aparvent an

assegurar a  todos os  agentes o disponibilidade de dinheiro

aquands necessdvio. Nesta situacBo, had unidades gque passam  a
izada, para descontay o Fluwn de caixa de

vodterivr a0 texa ufid
projetos em  estudo, & taxs de  juros de curto nrazo iusw. Esta
taxa de desconto de € inferior & taxa de juros de longo prazo:

lep < de {iym. Degsta forma,  viabilizam-se projetos de

investimento com uma taxs v. que no passado teriam sido

rejeitados pois v diape dve dde Zice.

Estas unidades, para viabilizavem o financiamento do

projeto, passam necessaviamente a utilizar coréditeo de curto

prazo dado aque lee { ve { di.. Por outvo lado, € prmvﬁv&l que
unidades que apresenten prwdetu% com o taxas v 2 _i;;, Ao
ohsérQarem" qué  poderiam obter uwma  TAF  ainda  maior, cééa
introduzissen recursos baﬁééfimﬁ de cﬁfta PYRZO, PAsSHSEM, numa
tipima';umsfrucﬁm de  “"engenhmria ?iﬁaﬁaeifa", A ptivilégiar_

estas fontes em prejuizo daguelas de longo prazo, na expectativa

-

de podevem rvefinanciar, sem wmaiores problemas, suas posi¢Bes no.

futuro, Este movimento caracteriza o awge do "hoom”.

S

B possivel lobservar neste  processo 3 mudanga na
composicio do portfdlio das unidadeﬁl No inicio do ciclo_hd win
predominio de, unldades hedge - gus -pfdcuram '?inanciammntés de
Tongo prazo. No avge do “bmmm“,‘ ESPEIATSE encontray numerﬁ%aé

unidades com portfdlios especulatives. HNeste ponto, o sistema

como uwm bodo apresenta um  elegvado grau de Fragilidade



Pinmnceira, ‘ ' - .

A demanda de ?Qndw&,i tanto para novos investimentog
Cons pava os dnvesbimeolos oo mnéammnfa, tow o efeitn, saoundn
Minsky, de eiévaé'a Laxa de Jurma. & waior taxa de curta'prwzm
imp,_am encarecer o prego dos ativos de capital, diﬁinui A tAaxa
interna de rvetorno v da maioria dos projetos. Huitos deles,
@sp&ti&lmenfe o8  baseados na ‘exhectafiva ¥m Y dew, tornam-se
inviﬁv&i% e&wnomicameﬁte, dada & reversio ocovrida que tornou
e 4 dew. Inclusive, ﬁara pavte‘ dos projetos bascados em
expectativas mais cmnsisténteg, nos.  quais S8  WEPEVAVA
lr }odlire, pode-se congtatar rls i;". isto € o0 mesmo que dizer.que
s redur o VP das G; € gque,. em muitas situagdes, torna-se
inferigr ao VF dos 1, qﬁe POV SUR VEE aumentou. AsS perapectivas
negativas para 0% negdcios levam o0s emprestadores 2 éxigir
malores maﬁgené de ﬁegufanqa' & a nio renovar oS créditoa .dﬁ
curto prazo, cfiandm"ﬁ& wm clima peﬁﬁimiﬁta no gqual & avaliada
C OO éxtre@amente incerta 'a_ viabilidade de uma ,ﬁéfié de

projetos. Neste ambiente a taxa r pode caiv adicionalmente.

i

A crise afetard de Torma assimétvrica as unidadgﬁ.
Agquelas que fundaram”%uaﬁ avaliacﬁeﬁ na -expectativa que Yo 9
igw, sevio divetamente atingidaﬁ, tanto  pela situagio
desfavordvel de alavancagem como pe{a di*icﬁldadw na renovasio
dos cordditos. de cwto prazo. Muitas destas ¥irmas;r véen
modiTicar ﬁeuﬁ.'Fluxmﬁ de caixa, de uma situagio 'ﬁpeculativé
voluntdria para  PFonzi involuntdria. 0 fato de tevem sncontvyado

upicamente opovtunidades marginalis de investimento caracteriza
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gstas unidades como possuidoras  de wum hmrigﬁnt@ temporal de
" - ey g £ oy 1 . . v oo g " gy i ey e " e o e g . T e

curto prazo. Foy uutioﬂ Tado, empresas de hovizonte  de lonao
prazo poden  tambem ter  montado uma  estrubtura de. financiamento

epeculative. Pordm, 2 diferencs das empresas de hovizonte curto,

>

d

e que  w utilizagio de craditos  de curto praze ers inevitsoe!

1,

pﬁra viabilizar o projeto, neste case, a introducHo dé TECUY S0
de curto  prazo tinha se constituddo unicamente num elemento de
"engenharia financeiva”™ para asumentay ai5da mais a TAF e era
'GEEHECﬁﬁﬁﬁria para  tornar viévwi 0 #rmi&td, pois a'expectativa.
Era "lipliee. A taxa dintervna de retorno r» _esperada, apds 0
inifcio da  crise, pode inulusivé tgir ate ﬁiveiﬁ infériorea a
baxa de juros de longo prazo iie, Prmvocﬁﬁdo ﬁétimﬁ problemas no
'Flﬁxe de 'caixa. Foveém, o maimr.pudwr ge mercado que s eMPresas
de'hmrizmhté 'dw'lungm ﬁfazm_geralmenfe possuen, s€da pela sua
icapacidada_dau inovar, seja pele dominio tecnoldgico ou dos
canais de diﬁtribuicﬁo.nﬁ 5impié5mehtelpela maigr capacidade de
negociar € impor condigdss = tlienteg ou fornecedores, permite
prédizer que terﬁﬂ maiores {écilidaﬂwﬁ e #ﬁ gmpresas de
harizunte.de curto prazo, e comeatibilizayr,  tanto a taxa de
Tucro sobre o qapital tmtal'iu (- tﬁxa rode noves projetos. com

a taxa de juros, como também as entrvadas com as saldas de caixa.

-

A situacBo de crise altera de forwa signaficativa a

TAF prevista, invertendo, em muitos casos, sua sinalizacio: de
Favaravel pava destavoravel. Iste  ecoloca . duas  importantes
gquestdes . Primeiro, lembrando gué as modificacbes de i levam a

altevagfes mails que propoveionais na lee, isto se refletird no

proprio- fluxe de caixa. Gual a sensibilidade do fluxeo de caixa a
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o

alteragdes de 17 Gual a2 sensibilidade deste £1luxo = altefaaﬁwﬂ
no nivel de atividadeT Estas questfies sio respondidos no proximo
Ctopico ande ¢ discatidno o segundo conceito de alavancasem

RANPNIN AR

Em segundo lugar, a existéncia de capital de terceiros
COm. cuéto izl {ou i(img)}lu“ torna inyiével a medio & longo
PYaZos  a sobrevivéncia da unidade. Isto témhém,'dév& BEY
considerado, pois E$£E Fator leva a une [as uniﬂadﬁﬁ passen a-
desenvolver negessariamente uam processo de ajuste, sein atraves
do aumento do 1" - via maiores &armenﬁ sobre venda, pér meio do
aumento do - giro da capital ou simplesmente sonegando impostos -
pulvia diminui¢ﬁu ou eliminagio do capital de terceiros -
atfavés'dé"VEnﬁa'de ativos ou da_diminuigﬁn da necessidade dog

recursos de terceivos,

2.3.Alavancagsem Financaira Come Estude do Efeito

do Custo da Estrutura de Financiamentc Sobre

a Massa de Lucros

& alavancéﬁem‘ ?inaﬁtwira apresenta o =feito de
aumentar a tﬁxa de  lucvo do Eapital priprio de wwa GNP ESE
ampliénda ﬁuaﬁr possibilidades de _crﬁétiﬁenfu. Foveéem, ao e 50
tempo, a escolha de dﬁterminadd nivel de ubilizagio ﬁe cdpitaiﬁ

de teveeiros, mesme quando  geva  uma TaF  favoridvel, impiica

aceitary correr  wam cevio risco, dado que s encargos financeiros



; o - N
asstnidos (pagamento de juvosd) nfo variarfe com a altevagfo do
Tuero antes dos Juros (LAJIY da empresa. Este risco deriva de um
certo nivel J de encirges financeivos fixes (juros), o qual tem

3

HUE 887 pago com o Fluxan o de  luevoe -mﬁefaﬁimnaiﬁ (EAJT) da.

o
[

empresa,  independentemente o T nryel de LAJT disponivel
altevando maisg que proporcionalments B® o restlitado @pds o
pagamento de jures (LAJI-J), e, em conseqiiéncia, a tawxs de lucro

sobre o capital pProprio lee™.

| For sua vez, o LAJI é afetado pela existéncia de um
montante dé custos Fixos ﬁue indepaendem, ﬁm'curto prazo, do
nivel de atividade operacional da uniﬁade. Variacdes no volume
de produciio e vendas causam alteracdes ampliadas no  L&JI,
aumentando de %Qrma multiplicaﬁiva m:impactg sobre o vesuliado

, apos o pagamentm de juros (LAJI-J) .

Aiém do Hdmpacto dos . custos Tikos e do montante de-

“Jures nos  lucros proprios ¢ necessdavico considevar a influéncia

. #

no Fluxo de cpixa dos servigos financeivos (Jjuros € amortizagGes
contratualmente assumidosy. Estes servicos Financeiros tém gue
ser pagos com o  fluxo de caixa existente, independentementm‘du

nivel de fundos gerados pela atividade da wnidade.

Fortanto, é possivel dividir esta discussfo sobre

alavancagem Tinanceira em duns partes. Una preocupada em veyr s
efeitos da massa de  Jjuros sobre os lucros proprios, ao ocovrer

WY oy exemplo, uma alteracfo neo LAJI de 18% pode cavsar uma.
mudanga de 20X no resultado LAJL-J.

¢



9

alteracfo no nivel de atividade. Outra, fogalizando o elfeito dos
servigos financeiros sobre v fluxo de caixa, no caso de haver
£y

mudangas no nivel .previsto inicial de gevaefio de caixa.

o
£

A Grauw de  Alavoncagem Operacional, Financeira
= Cmmhinaga
Denominar—se~34 graud de«alavancaéem_m %upmndb dada ama
.determinada estrutura de_ cusfaﬁ 7¥ix05,- mpevaaimnaig &/l o
financeivos ~ & alteracio nos lucvos operacionais e/ou prdprios
provocada por o uma variaagm no nivel de ativiﬂade de wma uﬁidmda.
fi variabilidade do LaJI em velagHo =0 hivel de  atividade ¢
medida pﬁim grauw de  alavancagem opevacional (GaAd). O dimpacto
sobre o 1u¢rn5.prﬁprimﬁ; decorfente da existéncia de um nivel J
.de Juras Fixmé R oserem pagm% independentenente do LAJIL, ¢ medido

pelo grauv de alavancagem financeivn (GAF) .

' 0 GAD mede o - visco empresarial, o OGAF o risco
tinanceivo. A combinagiio de. ambos -~ gvau de  alavancagem

-

combinado (GACY ~ mede o risco total de operar o negdcio 4

A simbologia =a ser wtilizada nesta andlise para

detiniv os diversos graus de alavancagenm, g

iy : Spreen de venda-do produto 3.

@ty () conceito de grau  de alavancagem € semelhante d nogBo de
glagticidade, Relacions - a  mudanga percentual  de  wma
variavel x com a mudangs percentual  de outra varidvel y.
Ver Mao, 19469, p. 3469, -



Ha :
R :
Vi :

i1 H

LAJY

anterviormente citados:

quantidade vendida do produto j.

1
veceita total (R “,2: Pa.ay ). (47
J' g

custo varidvel Para produzir. & venhdery uma unicdade do

produto J.

‘ i
custo varidvel jtotal (U = E V.o ), (48)
' ' KR

Y £ e de contribuigio unitdrvia do produto

3 olmy = py o~ vy

. : - n '
mavgem de contribuicfo total (M = R~V w=j§:qa.m,),(i9)

. . et )

total de custos %ixag..
montante de 1uarpﬁ antes de jurmé'a_impmstog;‘gﬁn 0%
lucros operacionais, (Lﬁdi = Mo~ F). . | (207
montante de juros. '
lucros tributévei%.’ o B .
aliqueta do imposto de renda.

-

0 pagamento  do renda: . & O

*

lucro apds imposto  de

montante de lucros proprios (LP = (LaJI-JY . (4 - g).
Tambyém simbolos Jjd

SEV RO utilizados eates

L capital total.
KT -: capital de tetcwir0$.
K : capital proprio.

taxa de luoro sobre o capital total.



=3
oty

lew Fawa de lucro sobre o capital préaprio.
i : taxa de juros.)
TaF taxa de alavancagem financeiva.

A &

0 gf%u de alavancagem qparaaianml (BADY & definide
tﬁmm‘m indice que  refaciona a mgdaﬁca percentual  nos  Jucros
operacionals com a mudanca percéntual nas receitas. & portantoe
wma medida da elasticidade do LﬁJT amm reﬁpgito a R:

/\ LadT

L

L&l

GAD = = (24)
R :
R

Supondo ps  constante, a dnica fonte de variacho ¢ aj,

N , dado (17), e; (e2)

A Ladr = A K, dade (R8> S (23).

Gubstituindo em (21), (EB) € (23):

AW -

- LAJT A M oy
GAQ. = e s s e o e o ot o e e R —— 7
JANEY LAJI FANE'

Ha

Dado (19) & (232



i3 ’ Iy
AN da . Mg 4 > as . oy

J=4 . . j::'.:j_

l'-.;r:]lj VL stm e me reet aay a0 Seb gk poen sone i mar et A8 P S unt FE Fhee e oo e st b | e emmme e L A o s

bAJT - N as LAJT

Portianto:

f .
Gal = R : (P4)
LAJI

Vale dizer, o GAa0 compara a diferencea entre  as
receitas & o8 custes varigveds (MY com o lucro antes do

T pagamento dos iuvos (LAJIY.

. 0 grauw de nlavancagem financeira (GaF) ¢ definido como

o indice que  relaciona & mudanga pevcentual nos  lucros
tributdaveis com a mudangn percentual nos lucros opevacionais. &

wma medidn do elasticidade de LAJI-J com relagfo a LAJI. ' .

A LAdT - B

Ladt -0
GaE = e s e 2 e S e e ke o , (P53

A LadT

[ET e ——

Lt

Somo J & pov de?inidﬁa’uma constante, observa-se:

!

A\ LadT - ay = AN LAJT - (86)

Entdo, substituwindo (260 em (850



D Laur

| LAJD = J
Gﬁ]"’ we L A -
A\ Ladr

b s e VR3S

LAJT

LAaJT
Gar = T T g e e : (27)
LaJdil -~ .

Poy gsua vez, constata=-ge wm efeito multiplicativo da.
alavancagem operacional e financeira nos lucros tributiveis.
Eate efeito € o grau de alavancagem combinada (BACY que mede a .

elagtiﬁidade de LAJI - 5 com respeito 8 R:
BAC = GAD w BAF. i o | | (28)

Substituindg (24) & (B7) em (26)

M LAY oW -
BAL = e R e et (29)
LoeLAJI - LAJT - LAJT = J

g possivel determinar uma quariz medida de gvaw de
alavancagem, gue ¢ a mediglo da elasticidade do Tucro proervio
com vespeito ao lucre tributdvel. Este € o grauw de alavancagem

tributardia (GATY, sendo definido por: .



A LR

L
GAT e e o e mir o . . . (30)
ALadt -y

P e ek aa e RO okl Ll S RS ry

LAJT ~ o

Gincde :

1

AN N e RVA W W AP (31)
‘ e

LF = (4 =~ g). LaJdl ~ J . RN T-3)

~ Substituindo em (Bﬂi,A(3i) g (32

(4 - g) . A LAJT - J LAJT - J
e 2 (33

(4 - a) . LAJI-J FANEW RV SN

o BAT ® e e

Como o GAT &€ dgual a i, nio existe infludncia das
variagles dos Jucvos tributdveis sobrve os lucros prdprios, fFor

eaty razrio o GAT & novmalmente desconsidevado nas andlises sobre

0 graun de alavancagem 188

supondo detmvmihadm estrutura dé'cmgtms em gque M Y F @
LAJI ¥ J, o8 resultados do GAD, do ﬂAF e portante do GAC serio
sEMpYe super ioTes .a i. annfa_haiof eﬁte rgﬁqitadm, maimré%
serio as oportunidades dg Tucro no Ccaso dw'aﬁmeufmﬁ nas vmﬂﬁas @
maimrwﬁ'nﬁ rﬁﬁcmﬁ (@ pm%gihiliﬂade% oe prejuiﬁm) nml caso - de
redugio nas  vendas. Guanto  ao HBAG, quéntm m&imr wate Qulér,

PR Mao (4949, p. B7@) & um  dos poucos autores due cita esta
elasticidade. ’



Ctambém  maior 6 a  incidéncia dos  custos Fi#aﬁﬂ nos  lucros
opeyacionalis. For  sua ver, .um GAF glevado signitica qUe O PESo
ﬁaﬁ Juros é sionificativo  comparativamente aos lucros
cpevacionais. Um OAF igusl z i implices a nHo axistfneia de juros

ne @stvubura.

g exemplo a seguir analisa o dgrauw de rvisco (e
oportunidade) de uma empresa possuwidoras de determinada estrutura

de custos, no caso de altevacgtes no seu nivel de atividade:

EXEMPLO 3

| Estrufura_de Custos

© AT amee vk B SH bes mid et Akt e Gl 608 paay gord b b gk fakh oSS aen Pee bee U b pme bebm Snt Beee Febe e ewt ere o4 44 BErs TE FarY neve SRR GFM PR el FMU B9 MTA SRS HPY S SRS SAIN SrY MAE HAL Mtk SRS nrmy phe 1oen SH Teer hera S ke

P s M . O i Y WS ke W B S el il VTS s e i AR g e b AT i A o —— i —— s

DISCRIMINAGAD. ' SITUACKD  VARIAGCAD DE ~ VARIACXKD DE
R - EXISTENTE R + 20% R -~ 20%
$ s ‘

R  75.000 . 90.000 (+20X)  68.060 (-20%)
v . |  33.000 49.600 - £6.400

i L 42,000 50,400 (+20%) 33.400 (~20%)
Fo ~ imeeo  1B.0ee - ig.e00
LAJI ; 24.000 32,400 (+35%) 15.600 (~35%)
g 13,000 s3.000 13,000

LAJI~.] 14,000 19400 (+76,36%)  2.600(-76,36%)

aree it e et 4 U g S Sy it 884 ETHE AL Sia N ISR A NS AP whms fda 6407 PR TRPY 000 Bere Sdrs ow Bah TS e fene KT SAAT yopd 4H PR pea b AR $UB Sus V304 HAAE SN armN a IV Gevn Brke 6 N STH T S o IR SN BN nes P e sein

BAOC = 4P 008/R4.000 = 1,75
GAE = £4.000/11.000 = 8,188

GAC = 4,75 X 2,48 = 3,818,

Felo exemplo nota-se gque cada 4% de variaglo na
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Creceiba iﬁplica Wina variacﬁm‘d&Ai,?ﬁﬁjno laero ﬁbe?acional. Dada
i% de waviacio no  lucro oﬁqracimnal Eraz uma varia;ﬁw de £2,18%
no lucvo  tributdvel . Finalmente, uma vaviagBo de 1% na receita
implica uma variacio de B.iéﬁ'nn lutrm‘tributével ¢, portanto,
nos lucros  proprios.  No  caso da situagio Em'-aﬂélise; WA
alteragio na }ameita de Ren impiiﬁa nuwma variacho de 1,75 wx 20%
= 3% no lucro opervracional. Umﬁ mudahta -de 394 no lucro
opevacional implica numa a}tﬁracﬁd de E,i&ﬁ ¥ 3H% = 74,346% no
:Iucra tributdvel. 0 efeito combinado dwstéﬁ variagoes pode ser

visto também =a partir da alteragfo da receita aplicando o GAC:

3,818 »x 207 = 746,364,

A andlise do  drau de alavancagem aplica~se =

estruturas existentes ¢ mostra o efeito gue alteragdes no nivel

de atividade trazem aos resultados. Ressalte-se, mutrmgﬁiﬁ, que
gete fipw de anﬁliﬁe‘ nﬁm'é aplicavel & aﬁcnlhé de alternativas
de investimento, rendo em Qiﬁtm que.nenhdm_emprgéério sentir-se-
a atraidm..ém investir emkd@terminadm ‘pvoj@to, em fun¢ﬁé do
tamanho do GaAC. For sua vez, uma TAF ?aymréve}.tem o poder de
‘induzir noves investimentos. O grau de ala#anaaﬁ&m,'mmﬁtra, #ara‘
dgtermiﬁada eétrutura, gxi%tent& ou preyiﬁta, o impacto que a
existéncin de cuﬁtmﬁ-?ixaﬁ (dme"atimnaiﬁ e financeliros) tém

sobre oz rvesultados, supondo alteracgdes no nivel de producdo ¢

vendas .,

A dnterpretacdo do comportamento do GAF ¢ difevente da

interpretacio da TaF. A& existéncia de uma situaciio de nao

cutilizacio de capital de tervceiros geva TAF = GAF = 1. Quando €



J o7
utif&%adu capital de terceivos s um ﬂuﬁtﬂ i o= lk, ab§arva»$m TOF
= 1o GAF > 1. A TaF cresce (TAF ) 17 na medida em que a
&ﬁtrutﬁra de ftinanciamento sejn favoridvel (i 1) & cai (TaAF ?

L onuands eotn esbtreburs torneess decdasonvacent (40} 1,2 Bor ana

|12

. P T g ST e war pen ey e am 2 e s o et r— wre v - 154 -y e
vz, dhalblo malores 0% Juvos pagos enm velagio o LAJI, o GaF

T

oA Uma situacio de DAF e

i

tende & corescer adicionalmente {(GA
TaF negativa ocorve guando J ¥ LAJTL,

+ r ’ K . “ay . s )
g possivel cavacterizar formalmente as relagoes entre
2 TAF e o GAF. Como pela equagiao (&)

lTunm

[T ———,

T

i

TAF

Substituindo (%) & (2) em (&): . :

Lady - J

VoS ren rrn bk B g Boak e 0 ey e SIS b

KF

GrLLL0H e R e s L S e S iy Foe i g A

LAJl

-

TAF -

LAJI = J K
TOF = e s s e 11 s a1 S e e o4 U

KF . LAJE

LaJl - J K

VA g
'[(}.ﬂ.. e v e i $448 SO ke s F40r o Ao a0 s ate 3100 14y 2ib f i s e et

Ladl o KR

e substituindo (27
. i K
TAF # semememmee eee (34)
GaF K : :

Ou sein, a taxa de alavancagem financeira ¢ uma fungio



Ao
o

inversa. do 0AF ¢ proporcional & relagHo capital totalscapital
Praprio. A4 mepnor propoveac  de KPP oem K e menov  GAF, gerava
maimrﬁﬁ valores de TAF. Isto porgue maioves valores de GAF
dwpliows om oswnior montante de Jjuros £ menos lucroes srdevios, e
GO l@nor proporgie de KPP ogm K se  aumentn o vesultado  da
alavancagem.

s . - I . ! ‘.

Em seqidencia  apresenta~ge, para efeito de comparacio,

o caleulo do GAF para o caso visto no exemplo i

EXEMPLO 1-C
SITUACSES

mmmwlnnnn-m-’-—-n’-mmuun-—-m.mumm_-—w-—vmmmmnq—--.mn-uwmﬁm.mm.‘u_-mwmmuum-uwuuu-mmaﬂ-ﬂl"m-—-lﬂﬂlmvmnlnnmmi—. -

i 2 3 4 5 &

Ladl iR {180 . ige 189 i8e ize
LAJL - J ide 84 165 A 75 30
TaF | i,000 i,000 i,25@ 1,873 9,893 0,625
GaF i, 009 i,429 1,843 1,333 i,6 4,0

s e e v

A analise do grauw de alavangcagem serve para mostvav o
efeito da . veversfo do ciclo em Minsky (1986), nas satruturas de
custo existentes. Supondo determinado projeto ewm  andamento,

financiade com determinada taxa de juvas, <qual o impacto de wma

f

queda simulténea do nivel de atividade e do aumento da taxa de
Juros? Fode-se ver 65 ﬁkwmplu ﬁ, gue para uma reduciio de 20% no
nivel de atividade basta  un éqmentml de 0% na_taxa dee juros i
para tornar nulos os  lucros tfibgtéveiﬁi Por putro imdﬁ, Wi
aumento nos  JUros PAagos impliﬁa e mudar a esﬁruturﬁ de custos
existente, Neﬁﬁe“caﬁm, o total de J passa a sef 13.000 x 1,28 = %

15,600, & os lucros tributdveis, supondo a manutengio do nivel



[2.5]
]

cde atidividade original (LaJdl - 0, se veduzem pavra’ $ £.400. 0 GAC
sobe para 48 200/8.400 = 5. Umn redugHo de 2¢¥% no nivel de
atividade implica ent8o gue os  lucvos tribubdveis tornam-se

[V

nulos (O o -0 = ~L£0CX).

Guanto maior J, com respelito ao montante de lucros
opevacionais (LﬁJI), maiov a  sensibilidade de  wuma determinada
gstrutura de custos a mmdificacﬁéﬁ cdnjuntaﬁ na taxa de Jjuros e
no nive1  de atividade. [Dependendo do comportamento do fluxo de
caixa, pode-se passar faﬁi}ment@ de uma situagio em que LAJL -
¢ positiva (hedge ou speculative) para outra de sinal negativo

que pode ate caracterizar wms sstrvubura Fonzil involuntdria.

P

Lim degddhramenﬁn da anzlise do grvaw de alavancagem, o
qual permite predizer a posigido dos lucros de uwma unidade; dado
um certo nivel de  vendas, & o wstudo do ponto de niv&lamenfﬁ.
Este ponto cmrréﬁpoﬁde ao nivel de atividade ¢ e vendas) no qual

25 receitas sBo idénticas aocs custos.

] . ’ . , 7 X 1 . ‘ R .

A analise do  ponto de nivelamento parte da-
determinacio de uma relaclio entve a mavrgem de contribuigio g o
fluxo de veceitas (M/R). A comparaciéio do montante de custos

fixos (F), com a velacglo WM/R possibilita a determipaglo do ponto

procurado,

Us pressupostos fundamentais degte estudo s8o:

isy exiat@nein  de wmia estrutura de custos



representavel por  ams TungBo do tipo a + bwx onde a = I, b = v

(custo varidvel unitdrio) e x = 4 (quantidade);

“ s

d

PaY gue a relagfo entre n mavraem de contvibuicio e as

b

bt
R
i

voongitas (MR constante no Tourto praro, para  fodos o
difteventes niveis de producfo ¢ venda poseiveis de orovver no

intervalo estudada.

a2y que os  custos Fixos (F) sio- constantes no

intervalo de significincia da andlise.

E pdﬁﬁivg1 determinar diveréds.pontuﬁ de equilibric em
fungio  do intervesse da andlise. 0 ponto de nivelamento
nperacional <PNﬁ), cmvr&gpmndeuaa niyelkd& atividadea £m que Aas
receitas operscionais s¥o idénticas aos custos GPErACionais,

vale dizer:

0 que & o mesmo aue dizer, dado (19):

flividindo ambos os membros por R encontra~se a relaglo
inicialmente procurada:

P
LN

e g way A ne ahm e e Tave reas ;

R R

Colocando R em evidéncia se obtém as vendas no ponto



Lj!

de nivelamento:

F
S, g {3%)

Y PR

H

RO

Uma unidade operando abaixe do  sew FPNO ndo tera
- et + ’ . r
condigdes de Pagay % Juros @ apresentara prejulzos

aperacionais.

£} ponto de nivelamento total (FNT) determina o
montante @minino de vendas  necessario para  apresentaroum
resultado positive, computando inclusive o pagamento dos juros
(Y contratualimente assumidos:

F o+ U

CENT 5 e S o (36),
M/R |

A obtenclo de um  volume monetdrio de vendas igual ouw
superior ao  PNT ¢ muibto importante & estratégico para  as
unidades, especialmente com veferéncia A negociagio te

empréstimos com o bancos. Emprestar dinheive 2 umn eupresa que

apresenta um Demonstrativo de Resultados Negativo, iwplica, para

o agente financeivo, assumir um risco mais elgvado que o novmal,

0 que se btraduz pa cobranca de maioves taxas de juros,
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8.383.2, Braw de  Alavancagem de Caixa e Fragilidade

Financeira

ﬁ,prﬁgcﬁpagﬁm central de HMinsky estd velacionada ao °
comportamento do Flaxo de  cadisxa - das  unidades mais gque com  ©
tucvo. N@ﬁta casn interecsesn 8 capacidade de pagar os Juros & as
amovtizaches dos empréstimos com o Fluxo de caixa gerado pelas
gquate~-rendas. ) GAF mensura o risco {(face ao resﬁltada) de nip
poder pagar  um certo nivel de Juros contvatualmente assumido.
Pofém, do ponto de wvista da situagio de caixa da empresa, o
visoo padé sey  bem waior dado gqule A ?ifmé pode  tor-se
compromet ido em amortiﬁaf parte da Givida‘ Fate risco . que &
unidade assume, de pagar um nivel fixo de jurmg (Jy ®
amorfizauﬁes (aﬁ independ&nteménte do  fluxo de taixa  gerado
pelas quaée«rendaﬁ, @ m&&idw' pelo grau de @lavancagem de caixa

(GAX) .

A simbologia a ser utilizada nesta andlise, Pava

definiv o grauw de alavancagem de caixa é:

. Ladl montante de lucro operacional.
3 "t montante de dépreciagfo.
IR - montante de imposte ‘de venda devido

(IR=C(LAJI-JY . 9.
U : n_ montante de -¥unﬂm$ gerados
S UsLAJLHI-TRY . . (a7)
A : montante de amortizacio de ewmpréstimos con~

tratualmente assumidos.

.
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J : montante de Juros.
& : montante de servigos Tinanceivos, (38>

Todas ns  wvaridveis devem sed  consideradas pavm um

mesno periodo de fewpo,

0 total de Ffundos gerados velas operagdfes (U (antes
de pagar J g M) & daterminado 9e1wﬁ iucrds apevacionais (LAJID)
:maiﬁ a depreciagfo (I e mepos o imposto de renda devido (IR)Y.
Como as amortizacBes nfo representam custo, mesm§ nQ Caso em que
as ﬁaidaﬁ de caixa  sejam méiur&g que 05_?undm§ gerados, sempre
que LAJT ¥ J, sera necessario  pagar o IR, O total de 5erv£¢aa
financeiroes (8 TRE 'Fﬁprﬁﬁgﬂéa as  saidas contvatualmente
assumidas de caixa ¢ dado pela soma dos jurﬁﬁ ¢ amortizagles, 0
GaX mede a glasticidade dos fundos iiquidu% o - 8 cmmrreﬁpeitu
aus'?ﬁndmﬁ"geradbs pelas operaghes (U . Dadas aé defini¢tes de U
e 8 e supondo U = §, expreééa%ae o BaX ﬁdmw:

AU -

: U -8 e A
GAaX = e Pt s e e it e wd ; . - ' : (39}

AU

[rrnpEp Ny

. . u

como S & wma cmn&tanteul§ (v - 83 = I\ U, portanto:

BAX  m e o o (490

U -8

Quando o BAX ¢ positivo & unidade tem uma estruturs de
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‘%inancimmwﬁtb hedae  CUYSY . Unm '&ﬁx‘ﬁégativm (Qfﬁi impliocn numa
astrutura speculative ou FPonzi. ‘Maioves valores de GAX (ou um
'qax negativol) dndicariio wm maior risco financeive da unidade
Froente = var;agﬁeﬁ Mo Funﬁué gerados pelas operactes. Como § O
J, guando  existem mmmrtizmcﬁﬁﬂ;. deve-ge gapevar aue BAX 5 GAE.
Ualﬁldiwmr, o risco  sobre o Fluxo de cndixs & maior que o risco
sobre os  lucros, face a alteragBes no nivel de atividade

gpevacional .

reizzen (1984, p. 20), estudando Hinasky, define um
indice *  que mede o graw de | fragilidade ¥inanceirva de  uma

empresa, Este idndice compara os fundos gevados pelasg Opevagoes

(U com os servicos financeivos (8), ou seja:

P ‘ | (41)

Um dindice § wenor que 4 signitica 4que os  fundos

gerados  s80  suficientes para a cobertura dos compromissos

Ainanceiros assumidos. Pmrtaﬁtn, sedundb é.de%iﬁicﬁu de Hinmky,
a unidade & hedge. FPordém, auanto mais wrd#imn a b, menor serd a
margem de seguranca para  entrentar variacles desfavordveis no
fFluxo de caixa (maiov o GAX). Quando § & maior que i; 2 unidade
nio conseygue cumprir " pagamﬁntu'dmﬁ.gerviéms.¥iﬁmnceir0ﬁ, sendo

o FTinanciamento speculative ouw Fonzi.

Dveizzen (i984, p. 24) expressa este indice em fungio
do endividamentao, das condigdes de Financiamento da divida & da

capacidade deé geragio de fundos dos ativos. Seja:



i

W

€:

{9R)

cosficviente de amwrtixacﬁ@ do capital pﬁﬁﬁiVu de
terceiros (a = A/KTY

puastn financeivro do ﬂaﬁitai de tevoeivos (i = J/KT);
coeficients de gevacio de $unﬁmﬁ em velaco A receita
(w = U/RY .

rotacio do capital total (o = R/K)Y.

taxa de gevagdo de fundos em felacﬁb aa{capital to~
tal (U = U/K = w.0),

indice de endividamento (e = KT/KPY.
Substituindo (42) e (43) em (38):
8 = KT . (a + i)

Substituindo (44), (4%5) & (47) em (37):

: B
U = KT . w . 0,. (===—me=)
: &

Y )

Esta expressdo € wm tautologia pois:

U R P TR
T, S S SURc [ SN} )
N {7 SR

substituindo KP pela seu igual K - KT:
¢ K-KT | K

U= kT . ===, [(rmmmemm) 4] = KT omm | omees =
X KT : f K1

(42)

(433

(44}

{44}

(47)



: - o %

Fortanto, utilizando as . duns expressbes anterioves

pode-ge expressar ¥

not o
.F oy A e 00 e ks dnet B bess pred ra miin dore TR dus Gva ov el LG
i+ e
WL, (e ) S LA

a + 1
Y £ et e 2 e w4 o ke o v S o B e e s
i v oe
L el (49)
o . & ‘ _

Ao analisar +F ¢ possivel observar que A empréga terad
um financiamento tanto mais Fragil quanto mals pesados seiam 0w
ﬁervi¢m5‘$inmﬂt@irmﬁ - U neja, quaﬁtm‘haior A Propoveio a ser.
amovtizada da divida ou waiores wE Juros C e quantu‘ menoy &
geracio de fundos em_ relagio ﬁw ativo e quanto maior o indice de

endividamento.

0 - indice ¥ esta relacionado com o GAX. Substituindo

(44) em f4@}:

L

GAX - e e 458 e 7o A b i St g i 1 ’ ;

i - f (5
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A maiovres wvalores de § sevfo vevificados maiores
valores de  GaXx ou  um GaY negativo., e maior  fragilidade

financeira implica ndm maior risco de caixa da unidade frante a

#lteraches desfavoriaveis no fluxe  de caixa opevacional Tato’

significs que smoyvegsas que assumem forpas de Fipanciamento mais
gspegulativas  corvom riceos  propoveionalmente maiores que

aquelas unidades aue sg  Financiam de forma mais conservadora,
Uma veversido desfavordvel nas expectativas, seja péla diminuigio
do fluxo de caixa operacional, seja por um aumantp’na taxa de
Juros, seja pela dificuldade em renovar empréstimos ou  pela
cmmbinaqﬁw‘dmﬁtﬁﬁ fatmras; Pmdé tornar #acilﬁente uma unidade
speculative voluntdria em Ponzi in?miuntﬁria, ou o uma anddade

hedge em speculative involuntidria,

0 montante de receitas necessarios 24 cobertara  dosg

compromissos  financeiros é determindvel pelo ponto de

nivelamento deé . caixa (FNX). 0 PNX  informa o nivel wminimo de
vendas gque uma wnidade deve ter parva apresentar um.m@r$il hedgé.
Eﬁéﬁ pghfw &mré@ébénd@ aﬁinivellda vendas que iguala‘as'ﬁhtradaﬁ
com as  saidas de caixa, ou 'seja{ nesta gituaﬁﬁﬁ o indice §f de
ﬁffagilidhdm financeiva ¢ igual a 4. Paya definir o PRX assume-
56, Priﬁeivw, g oy servicos Financeiros i(S) ¢ o dlaposto de
renda  a pagay -(IH)“ B tEm um  comportamento semelhante a0
montante de custnﬁr¥ixum (Fy, ﬁegundm,wqua‘exiétm L determinado

navel de depreciacBo (I que nBo represents sarnda de  caixa,
terceiro, aue 0% sustos varidveis (V) significam saida de caixa
IR # pagar gwm  determinado peviodo corresponde &

tributagio dos  Tucros do  periodo anteviov. e independente
portanto - do nivel atual de lucros. - B



€, quarto, que a rvelagfo entre a margem de contribuiciio (M) & as

receitas (R) & constante. 0 PNYX €.

_ F -0+ %5 + IR , _
PRY = e e e et e s st e b - (%4
MR

Outro  ponto, 2o qual denominar~ge~3 de ponto de
nivelamento de caixa pava pagamento de juros (PNXJY, determina o
instante em que a unidade atinge um perfil speculative, vale

dizer, COnSegus PRAgAY apenss os juros (J). HNeste caso:

Uma unidade que ndo consegue abtingir o PNXJ, terd um perfil

Fonzi .

é possivel comparar. a eguacio (582) com aquela que lhe

¢ sguivalente no aue se refere ao resultado apreséntadw por Qma

-unidadé‘fﬁaafo” de'Nivalﬁﬁanto.‘Tmtal,_ ﬁquagﬁa (36}).-'Cmmo o
divisor ¢ o mesﬁa- pava ambas expteﬁéﬁﬁﬁ, semﬁrﬁ.que'a masea de

_dgpr&aiahﬁo (I for dgusl ao dimposto de venda a pagar (IR},

ambos pontos de nivelamento serfo iguais. GQuando D > IR, o FNXJ

serd inferior ao FNT, isto significa que haverd um intervalo no

qual a unidade conseguird  pagar os juros  contratuwalmente
assumidos, apresentando, an mesmo  tempo, prejuizo no  sed

©

Demonstrativo de EBesuliados. Por outve lado, quando I ¢ IR a
gitungho e dnverte. Havera neste caso wm intervalo no aual,

apesar da  unidade possuir  wm Demonstrativeo de Resultados  gque
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indica Jucvre, se ¢ priovizado o pagamento do IR devido, nio
havers: fundos sulicientes para  honvar a totalidade dos  juros

(JY, contratualmente assumidos .

g intergssante mmmplﬁﬁwntmr 0 exempleo 2 intrmd@zindm
0% NOVeS wlemmﬁtw% digoutidos, Supéndo uma aliquota g de imposto
de renda  dgusl a  39%, uma amorti%acﬁo contratualmente assumido
(AY de % 5000 & uma deprgciacﬁu () de $ 1000 & possivel
:nbﬁ&rvar"que a unidade ¢ hedge, pois o tétal de fundos gerados
() ¢ maior gque o total de sevrvicos Financeifos (S)i Estes
caleculos aparecem no quadvoi =Y ﬁéguir Iexemmim 3B, wituagHo
inicial), onde Figuram também 0% resultados do cdlculo ‘dos
diferentes graus de alavancagaﬁ ¢ dos distintos pontos de
nivelamento. Fol -suposto no exemplo a exi%ténc;a de determinada
massa de capital (Ky ¢ uma det&rﬁinmda cmmpaai;ﬁm de fontes
entre capifal 'p%épriﬁ (KFY e de terceiros (Kf), de forma  a
posgibilitar a d@terminacﬁb“da taxalde &iavanna@@m financeiva. A
sensibilidade dos resultados a di%ereﬁtas niveis de atividade

operacional aparvece em quatvo diferentes Casos:

.



EXEMPLO ~ 38

{AS0 1 CASD 2 Cas0 3 €ASO 4
DISCRIMINACKD OJITUACKD VARIAC.NMIVEL  ATIV. VARIAD. MIVEL ATIV. VARIAC.NIVEL  ATIV. VARIAC NIVEL  ATIV.
DAS VARIAVEIS INICIAL  OPERACIOMAL -11,94% OPERACIONAL ~42,93% OPERACIDNAL -26,19%X OPERACIOHAL ~28,57%

* ¢ ¥ g Ly ¢ ¥ ¢ ¥

R 75000 £6.346  -11,54% 65303 12,9 S5.357  -24,49%  S57L  -28,57%
v 35.006 89,492 3.1 24,357 23.574

K AP 000 37454 41,548 26.570 -42,93%  30.600  -26,19%  39.080  -28,57%
F ig.060  i3.600 5600 15.500 18,940

LAJT 4,080 19.154  -p8,19% 18.570 -22,43%  13.008  -45,83%  12.800  -50,00%
J 13.000  $3.000 £3.,008 13.000 {3.900

LA - J 11,000 6.154 44,068 5578 -49,37X B -100,08  -1.006  -109,89%
IR g= 34 1050 2454 ¢.959 0 8

Lp 7158 4.008  -44,06% 3.620  -49,37X 8 -100,8%  -1.000  -113,9%
I {000 {.600 i.000 {.000 {.000
5.866  5.000 5.000 5. 006 5. 000

i 2650 i8.008  -14,89% §7.608  -16,69%  14.006 - -33,Bi%  13.000  -38,53¢
8 _ 18.000  18.000 5. 600 18,006 10,000

u-3 3,156 @ -i08,00% 300 -112,06%  -4.000 -P26,99%  -5.000  -258,73K
{ {00080 100060 180,000 106,600 100,009
KT 76.400  78.800 76.999 70,600 79,080
kP 20,000 - 30,000 30,860 30,060 30.060
1k 4,000 19,159 K 13,004 iz, 008
i © O BSTY 4B,57X 18,57% 18,57% 18,57%
Tkw {5,608 12,459 : 2,07 8, 454 7,808
Tkpt 23,83 13,334 42,078 6,008 : | -3,9%
TAF 1,528 1,874 1,000 9,000 ~0,427
84D 1,750 {,948 i,969 2,365 2,500
BAF 2,182 3,142 3,334 " Indeter, - 47,000
BAL. - 3,818 4,033 8,566 Indeter. ~30, 860
GAX . &,7i4  Iadeter. rAh, 548 _ -3,500 C -0
g 9;851 {,000 ‘ e; 086, . . 1,3
H/R ‘ 0.5 8,5 8,5 8,56 8,56
FHO 32,143 30.143 32.143 32443 32,143
PHT . 55.957 95.357 55357 . 55.357 55 357
PHY 49375 66346 e £2.500 62500
PHYJ 40.8446  57.417 | 57,953 53 574 53.571

-

CObserva~se na situaglo dinicial que as veceitas (R,

-



féd

situnm-se acimy  des distisntos pontos de nivelamento, razfo pelan
aual o resulbtado econdmico (LP) e de caixa (U~8) sHo positivos.

A TAF  também ¢ Favordvel, dado gue 1. ¥ i, o que contivma gueE A

widdwde tem dwe s8tids | posigfes ow termes  ecconfmicoz e
% ey : v " M o 1) r‘ P -l -. IPT n B ’ 2 o ver - - - ‘
Financeivro. 0 UNLICHD | dndleauos gqueg  revela alaum o probloma

potencial € o grau  de alavancagem de caixa (BAX) que apresents
um valeor relativamente alevadﬁ, indicando que o fluxo de caixa
da unidade & extrem&meﬁte sensivel a altevacdes no nivel de.
atividade operacional. Os guatro casos que cmmpﬁem’o exemplwi
analisam olresultada econdmico ¢ de caixa, face a alteragBes nas

receitas . Supbe-se tambeém que a taxa de Jures (i), e as

amortizacdes (A permanecem constantes.

No vaso 1 nota-se qﬁe ¢ suficiente uma reducHo .de
14,04% nas .rgc@itaﬁ Para qﬁw a unidmde atinja o seu ponto de
nivelamento de caixa (FRX) . 'Dbﬁervﬁmﬁe que:neata gituégﬁm T
Gualguer dimihudmﬁd..aditiona1<?aré' com que A Firma ahandon@_m
seu  pertil hedge, passando  para speculative  (ho  caso,
ipvoluntdrio). A TaF continua sendo favordvel, pordém a Vniveiﬁ
mais modestos: a redugfio ﬁaé vendaﬁA aimiﬁui Tk de"édx Para
»1?,15%,';a10r ainda superior avs 18,574 correspondentes ao custo
do capitai e ﬁercaifnﬁ‘(i}.

No exemplo 2 determina-se o caso em que i=l, . Observa-

6 que basta uma  queda nas  receitas superior a  48,93% . para

L
]

tornar a TAF  désfavoravel. Neste caso, o perfil Jja ¢
Cgpeculative, sendo a unidade obvigada a rolar uma pavrte  do

principal (r) a custos superiores aos gevados pela aplicagin dos

.1



e
=
i

ativos, o aue ¢ clavamente uma situscBo desvantajosa.

A

0 vaso -3 wmostra & situacdo da unidade na hipdtese de

emrs . T S . B T R L SO S S : ; )
que n oradugis ds asbdvidade aparacional  wbtindn o P4ELL9% . Heste

LS

e u e . R ’ Lpemem el e - JE— 3
5 il dd, POLE 25 MENUERS Sad LYials

P
i
S

Ccaso, @ ludro prdpyio
aquelas correspondentes  ao ponto de nivelamento total (PNTI. A
unidade consegue pagar os  Jjuros, estando  obvigadas, por outro
lado, & vrolar &8 maior parte doprincipal (ﬁ},’a um custeo i de
)18,5?%, bemn superior ém retornn prmpiciadm pelos ati§mﬁ (1) que
& de  i13%. Gualquer redugio adicional nas vendas, fard com que a
unidade apresente Prejuize no ﬁeﬁ emenstrativo de Resﬁltadmﬁ; O
que dificultard  a negocingio com os  bancos. 0 pertil continua
gpéculativa, porém  bem mais deteriorade aue  nos  casos

anterioves .

0 caso 4 mnalia# m~ﬂivei minimo de recéitaﬁ NECessarin
a0 pagamento dos juros que € Vaquele determinade pelo  PRXJ.
Aualguer fedu¢§m nas vendas, éuperimt a 28,574 Emrna a unidads
Fonzi (no . caso, iﬂvdluntdfia),- obvigando~a a refinanciar, aldw
tda totalidade do principal, 'parte,déé Juros. No exemplo. em

qustﬁa, dado gue 1l se apresenta substancialmente inferiov a i,

o vetinanciamento tera efeitos d&ﬁ%&VQrﬁvwiﬁ.ﬁobrE o resultados
futuros. & renggociacHo tﬁndgré a ser efetuada a  um custo i

crescente, dade o mdior visco gue a unidade apresenta para o

sistema bancdrio, o que acabard deteriorando. adicionalmente o
desempenho econfimico e financeive da fivma. Obsevve-se como o
indice - aue mede & fragilidade financeiva, aumenta ¢ como ow

diferentes graus de alavancagem crvescen e/0u tornam-se nedgativos
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com as. sucessivas reducBes no nivel de atividade operacional
simulados nos quatro casos.
B

Fotes exemplos analisados nio mostyam, povém, o efdito

-

a 3 in conjunts dag syincipais varidveisg tal rmomo discutido

"t h -y

buag

{‘Ls

por Minsky. Na fase 'de'revegﬁﬁm do vicle, a5 varidveio maisz
importantes R (pela diminuwi¢Be na atividade operacional ouw pelo
menoy valoy  presente das quase-rendas), J:(pelotaumﬁﬁtm de 1) ¢
.ﬁ (palé resisténeia dos bancos em fenmvaf 0% empréﬁtimoé) w80,
simultaneamente afetadas. Neste caso, a sensibilidade € muito
maior € pequenas variacéﬁﬁ; atu&ndg & aunjﬁntm, poden wrﬁvmtar

bruscas reversdes na situagiio financeira das unidades.

',Rétbmaﬁdm o'ﬁxémplohanterior; supondo que, no final do
”boqm“ a taga de juros passe dos 18,57% iniciais pava 20,43% (o
ouie cﬁrrmmwmnde a um aumento de i@x>) a.que a unidade em anAlise
sejan pressionada pelos seus cfednreﬁ bancdvios para acelevar a
amQrtixa¢ﬁu dos gmpréﬁtimoﬁ, gﬁmentanﬁc A wm_&@ﬁ (A = $4000). 0
resultado & um forte inmfementm da fragilidade finanmeifm @ am
grau de alavanqagem de caixa (GﬁX)H infinito fpmiﬁ U=8Y. A
sifuacﬁm mmdi?iaada, nestes termos desfavorivels, apvesenta umﬁ
'e}ﬁvédiﬁﬁima qenﬁibéaidade a qualquer alteracfo no nivel da
atividade mperacimnai: No ex@ﬁplm em estudo, basta uma r&ducﬁo

maior que  4,78% nas  veceitas para  aquebvar o fluxo de caixa da

unidade ¢ tornd~la speculative involuntdria. -
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¥

e

MPLO 2C

A

P
ol
o

DISCRIMINACAD - SITUACAD
DAS VARIAVEIS MODIFICADA OPERACIONAL - 4,78%

VARIAC  NIVEL

ATIV,

¢

R 75.584
Y 33.006
B 42 003
F 18040
LA P4.000
J £4.300
LAJL - J 9.780
IR (g = 35%) . 3.%55
P 6.305
] {.600
h 6.080
1 , 21.605
] ‘ 20.306
-8 B
N A 108060
T 76.04¢
£P - 30600
1k P4, 004
i 20,43%
ke 15,404
Tkp# O, 08K
T4F {,347
-BAD B W £
. BAF : 2,474
BAC 4,330
BX 16,556
P 0,940
H/R : ‘ 8,56
PHO -.3R.143
PHT T 57.679
PHY 72670

PHX- ' %

14
i.42
39.992

[0 s |

L b -

$
Ld
I
3

" {B.600

21.99%¢

" 14,309

7.692
.69
.00

1.000
6908

£6.368
28,360
.0

168,040
76000
%.040

21, 9%
20,435
14,30y
16,67%
1,166

- 1,818
2,859
3,199

Indeter.

1,060

8,5
32.143
57.679
75.AL5
£6.704

]
~4,78%
- 4,788
- 8,368

~30,07%

3,074

= 4,923

~100, 005




Laso uma ﬁitugmﬁm, du tipe da anteriormente descrita -
isto &, unidades que gprmmmntam um Fluxe liquido de cadixa (U -
8) extremamente sensivel Ay altervagdes no  fluxe de fundos U

cgerado pels atividade  oreracional -~ tarne-se  dominante num

cigtomn, este sistema pode ser considerade  $rdcil do vontn de
2 S [ R oy o e | W oo By g e ; g ‘

vista financeiro. Nesta situsgio poderio ocorver movimentos de
instabilidade previstos por  Minsky: quebras imprevistas,

desvalorizagdes de ativos e até: gorvidas bancdrias. Caso o
aumento da  taxa de  Juros tenha sido de tal indole que tovna a
TAF desfavordvel para um ndmero relevante de unidades (o que n¥o
2 ) . " . o ' . ,

€ o caso do exemplo anterior) a situagido torna-se ainda mais
instdvel. HNeste caso, os  passivos bancdvios tendem a cdrescer a
taxas  maiores que o ativo: aldm dos servios problemas na
administvacio do  fluxo de caixa no curto e wmédio prazo, estd

colocada em  visco o  sobrvevivéncia da  unidade no méddio ¢ longo

prazos. . - . .

2.4. Tempo de sobrevivéncia de uma empresa em
funcio da taxa de lucro e da taxa de

alavancagem Jfinanceira

v

0 P#gamentb‘dﬁ uma divida pode ser a?éﬁuadm através de
diterenteas ﬁiéteﬁéﬁ -de amortizoeSo; povém eembre existirio duns
situaciies  limitrofes que ;demarcarﬁa todas  as outrasg
possibilidades . uma. consiste em tentar liquidar a divida com o

total de fundos gerados (UY, nfo auentando partanto o capital



total

ih

Cativod: a oubtra possibilidade ¢ a da continua volagem da

divida {sem pagavy nem  Jjuros nem pringcipal)d, crescendo tanto o

capital total como o capital de terceivoes, porém  a  baxas

difer

.... "
YT

enciadas no tempo NEo oo considera aqui 2 possibilidade de

o - e phe aen e a - . * N : . 3 - :
g parcesa de  ativo, nem a possibilidade de emisaSn de

capital para cancelamento do passiveo.

Em determinadas situagtes, sendo o crescimente do

passivo (KTY superiovr ap do ativo (K), & possivel determinar o

momento em que o capital proprio torna-se digual A zevo. Este

pomento n, em que Kens = KlV¢ns, ¢ o ponto miximo até o qual uma

empresa operara. A detevminacio deste ponto, no casco da. rolagemn

continua da divida e dos juros (1), & dada pelo momento

e

que 88, . - N 3
Ko (641,07 = KT (4+i)". ' ' (53)

MNeste ponto ter-se-d Kins® KTens

B . e R . b

A gurpreendentemente nfo  foi possivel encontrar modelos do

tipo a ser descrite @ seguir . nas obras consultadas de
administracio tinanceiva. Carbajal (198¢) desenvolve um
modelo de  tempo maximo de sobrevivéncia em funglo de i, 1k
e KT/7K trabalhando com capitalizacfo continua. & taxa 1. ¢
comumente entendida  como wumn  taxa de capitalizacHo anual,
vale dizer, de¢ uma empresa tem uma taxa de rvetorno 1y,

Cespera-se apds um ane um ativo igual & Ke + Ke . lu, € PRara

gualguer ano Ke = Ke (i + 1.). For esta vazio preferiua-se
trabalhay,” neste caso, com o modelo de capitalizaclo
compoata et periodicidade anual, POy HEy HALE

‘F@PWEGQNﬁatiVE do entendimente novmal .



Aplicando logaritmos vulgares em (33} temos:

A

log Ke + n.log (4+1¢? = log KTe + n.log L4430

log KTe = 109 Ka

ey TG Abrh A P eme Wt prap mmem ymbe RERY SOEs midy RHR s BEET 3W6 BRE

log (+1,) - log (i+i)
KTe ,
lug #E0 anen sams ma mans snma N . '
KQ « J )
n o= e e s s 1 B 4 s ‘ ! ) ‘ (54)

i+1k

’109 1900 sbre 4448 onan ety obee

1+ i

JAd a primeiva possibilidade de m@Exima  amoviizacdo

possivel & dada pela squagio:

Ko = KTa (1+i)" = (Ko.u) ' o

n
i
o

LAaJT  Deereciagfo IR U

O E [ 5 s i ot i  wmem B s

Ko Ko Ka Ko

Denominayr—se-3a THR ap tempon mdximo de  sobrevivéncia

phtido com

determinado

(2

determinay

a politica de rolagem de divida e TS8P a0 tempo
pelo pagamento maximo possivel o
gauacio (95) nfo tem solucio algdébrica. Uma forma de

n seris construindo  uma tahela_ de  amortizacio.

Jbisevve-se O exemnplo 3 segulir:



EXEMPLO 4

A
u o= L%
1 s
PR 3
et e e o e 1
;
K

b HLH oy P AUIL pary abd PAL febp mmt SMAE pprs S8R SAES dubh A4 BN mdbe 4TS Lpox Bekd Vikh qore piod AED ppmn b AME qemd somd A mkh AR grpy apie SN erir PbE SRS pian v $Sy Amid S ey pred fest phoe Pkl HES vk SeHD W g G LS rrbe St peer el S s e

0 tempo

Fod
amovt ixacio

sobrevida par

politica de amovtizacio TSR, sempre

determinar um valor n.

n (TSR)

160 -

i12

1259, 44

140,49

157,09

176,23

i

" n

log 196

i,i2

1,825

109

g-ae abservar

do tipo da TS8P, garvante uwm periodo. wmaiov de

2 a unidade

L Lk T e

quando i

Jd na politica

KT e

NN

83,75
147,48
i4d,48

i83,1¢

4,45 anos

gue

'

160
100
$00

‘i®®
100

i6e

gue a  aplicaszio de

a TAF

O~
)

o
13-
- ]
A

71,44

]

VL e3
94,62
3,77

100,62

TSR pode também detevminarv-se aplicandeo (543

Tuma politica de

Pl fouw i 0 uwd, No caso da
¢ i ¢ possivel

TEF, para que isto ocvorra,



alem de  wma TAF 4 ¢ necessirio gue Keuw' Kia.i. HNesta
situagdo, a existéncia de wma TAF ¢ 1 pode ser condicio
A

necessaria pordm nfo suficiente parn poder determinar um valor n

cque dauale ¥ ocom KT

Ou  seja, uma oRpress, mesmo  auando a  TAF &
desFavmrével, tem cevta Flexibilidade na escolha da politica de
amortizacdo das dividas. Denominamos CFA a seguinte relacio:

mo(TSRY -~ n (TS

DU 5 e e e s s e (56
n (TSR :

‘Eéte co@ficiente (CFa) EXRPVESHN -m R AT de
Flewibilidade existente na escolha dag politicas de amortizacHo
.de dividas “quahdw a  TAF{L . Quando n ¢ inﬁetarminadm (intinito)
na opeio TSP (pois K. udKT.i), devefsﬁ.subﬁtituir TGP pov zera.
Neste caso, OFA = 4, éxista libervdade na e&cﬁlha das politicas
de amortizagio (somente a escolha desastrosa de uma politica do
tipo TSR levard & igualagio de K e KT). Jia wvaloves de CFA
MENOYTEs qde'i indiéam uma'ﬁituaﬁﬁO‘grav&, POLs é!ém de sev a TAF
desfavoravel (i¥le), o montante de U é MENOY quUE O mwntéﬁté da
‘KT.i; eata %ituamﬁq.tmrnawﬁ& .maiﬁ critica na medida gue OFA6 se
aproMima de Zevo. N&éﬁe caso sabe-se que no peridado compreendido
entre (TSR & n(TSMH) ﬁcorreré_a igualacio d@ Kocom KT, salvo
que ﬁéda possivel mudar 1wk, W ouw i Quando UFA ¢ intinito ¢ =
T & Favordvel ii(l;), qual quer politiéa de  amovtizago

extingue a Jdivida.

For outro lado, wesmo sendo a TAF desfavordvel, guando



LY
Lav

CFa = 1 & portanto ndT8R) € indeterminado, € possivel achar o
bempo em  gue & dividm4mwderé ey pagn. A ubtilizagio de  ugan

politica do  tipo-THF  dwplica em extinguiv a divida por meio de

S U S B SOOI S SO S I ' :

corsebpodes neviadiena veneidng, dguatls e sucessivas, sendo que o

velor de oada prestaclo cobve Jures e amortizecfe, de forma que
L4, L S PUTESUTHKER0 CLOHHVE JU - SRV Y LERCEG, G Tovymn o age

b : ¥ " " . SR | . 4 . ¢
N proximo peviodo o principal & wmenor. Eoste gistema g

denominado  de sistema francds de amortizacio. HNo sistema

francés, o tempo n em que uma divida serd paga é:

Tog (K.u) - log (K.u - KT.4i? (341

Tlgn  HE o o s o ke S it i s e e 5 (BT

log (i+i)

Por exemplo:

=
1t

. 100 T KT = 30
u o= 14% R

T= 10X

' Como 1l ¢ i a TAF & destavorivel, parvém como K.udKT. i,

M8 peba fdrmula & deduzivel da equagio fundamental das
amortizaces vencidas o juros compostos due ¢: : .

: ' IR S5 DAL |

: v“ e E} e tas 4o rone pevs naen sats Bt N Sre s vean

GRS A

onde Vn

.

montante de capital de teveceiros no momento
n = KT L . .
' ¢ = valor das prestagdes periddicas = K.u,
Para achar n: , S '
IRV & I A RARNE I S M O S O D RARCY. W
Ve B CE#did™ = © (4L 4+ 13 - (O
C o= COLaid™ - Y i(ieind®
C o= (i+id™ |, {0 ~ WYeu 1
TLlog O o= on log (i+id) o+ log (D - Moodd)
- log C — log (£ - M, i)

] M e e e b i s s e o s 5 st S e e o S0 e . .

lag {1 + i)



-
P

a divida pode sev paga e e utilizada a wmaior parte dos fundos

disponwvelis Teto significa gue existe um momento na om que @

divida sera paga (amdriizando segunde a politica TSP . Pode-se

wer iloto num auadro de amovt izacio;

e gk v Mot raw et b b W Liea M B ST Y AP SR SY00 TS GWE Gamn AN BA0 VTS IEM Simk ML G S0 T b 2t s e

7S R

Y

KT .5

Ku

ii
i1
ii

11

KT.i - Ku

o R Bars AT SIS 4ime KL SR BN YL ma) VS FERE et POY Saa SRR fean Some Spih wams gaan knba bbd Wk aet ape Py byed S ppan mevmc Wb S48 RS drbe b bk $Bel BOSS gl wddk ik BB SIS bery beve S4ed Srtd

A determinagfo direta atvavés de (57) dd o tewmpo

Exatu:

log ii - log (4f - 30. ©,14)

Mgy S e vae e o e e e i et s e e 22 AT AMOE
- log 4,414 :
J3 no caso de ser adotada uma politica de rolagem da

“divida (TBRY, dado «ue id1k, ¢ possivel determinar um tempo n

gm gue Keny=KTins . Segundo (H4):

lag  w=—-—-
100 L
, n (TBRY = —meewee b o s o = 33,74 anos
L+ @10 .
10g " e i
L+ 9,14
Como, aplicando a politica TSP, a divida serd paga,

-



i
entian fazendo THF = ¢ calcula-se o cm@?ici&ntHJdem$1axibi1idud@
dag politicas de amoviizagfio, segundo (56) .

33,74 - @

_f::F{q US et sore weme sert by bt vrvp e o e 2 5
o a3,y

Ou seda, neste caso, a-?irma teva ampla flexibilidade
de escolha quaﬁtm A politica dﬁ amovtizacles das dividas a sev
awtilizada, A dndca politica  gque nfe pode ser seguida a longo
prazo ¢ a ditada pelo critdrio TSR dado aue TAF ¢ 4. 0 tempo
MAXLMG para o pagamento da . divida, utilizandm' todo o caixa
gerado (W), ¢ de 3,67 anos . ﬁaﬁm nio  se deseje utilizar os
fundos provenientes da depreciagfo, pode-~se calcular um outro
tempo de  amovtizacio, 0., substituindo em (H7r u por . O
valor de ne &, entio: | |

" 109 i®‘w Tng (10-39.¢,44)

Pl M o s o m v s sors s e s e e st ot e e e 22 By iv.'.") Aanos

log 1,44

ﬁ”aplicaaﬁﬁ "eompuladriat dg todos o$.¥undm$ gevrados
rpava quitar uma divida & pmﬁﬁiv&ihnum wrazu-ﬁdrtd. Forém, isto
implica, no longo prazo, na impossibilidade de renovar  os
equipamentos, dado “DA desvio dos  Ffundos  provenientes  da
depreciacio para o Pagamentm dgﬁ BETVICOS Finmnc&irwm‘_ Iﬁﬁm

gsignifica que uwma unidade pode honvar suas dividas mas a0 mesoo
tempo comprometer seriamente sua tuﬁpetitividad@ ¢ sobrevivéncia
futura em  Funglo do sucateamento de seus zativos, Pov esta razio

¢ mais prudente tvabalhar com 1. em vez de w (ou considerar u =

), aguando estudada a possibilidade de amorvitizar as dividaﬁrno



,...
jbt
L

longo prazo. ' ' - o
Una eritica pevtinente a este modelo diz vespeito &

. dot 0 3 » k)
suparigao de  que  a totslidade do passivo, KT, cresce & taxa de

Jures 1. Ma vealidade, some ji foi  discubido asteriormente.
existe wma parcelsa  do FRESLVO gque nEo @ Tormede  por
financiamentos - de origem bancaria. & possivel, portanto,

distinguir duas parcelas d&ntfo de Kf. Qma, KT, composta por
.¥inanﬁiahﬁnt0$ nﬁg bancdrios obtideos naturalmente durante o
transcovrer do ¢iclo opevacional, aue .sﬁm  permanentem¢nte
renovados, quando & empr&ﬁa: realiza operagdes comevciais  com
seus fornecedores ou mediante utilizacio de mio-de-obra (a ﬁuai
& paga quinzenal ou  wmensalmeptey. & owtvra pavcela, KT°°, ¢
composto  por créditoﬁ.'de_ origem banciria, ~utilizados  para
Finangiar nECEﬁsidades do giro ou éaré Pinanﬁiar n aquiﬁiﬁﬁa e
mAquinms &  equipamentos. A diatincﬁo fundamental entre wﬁfég
duas formas de ﬁaﬁﬁivo é qﬁﬁntm a mmimr.autonmmié de ervescimento

*

que KT tem comparativamente =a KT'. Isto explica-se pois KT
nip esta ligado divetamsnte wno ciclo _opevacional, podendo

[ .' -‘ . ‘l ' ' o | :
cresocer em  fungio da  taxa de  Juros vigente nos diferentes

periodos em que os empréstimos foram contvatados.

Supondo wma  situagldo de estagnacio na  economia, 0w

.

.

qual para muitas unidades i ) 1k, razoavel supor que KT nflo

deverd crescer ¢ KT tenderd a  se expandir  autonomawmente em

»

Pungiio da  diferenca entve 1 oe le & da importSncia de K777 em

relagio a K. Considevrando aue o diferencial entve . KT @ lu K

# cobevto com capital proprio, até o momento o no gual Ko, =
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KTens, a empresa deixard de existiv quando KP (., = 0. 0 tempo
marximo de  sobrevivéncia ny  de uma unidade, na hipdtese de

2 KPP Y KT, ¢ determinado pelo

o

volagen da  divide qudndo 41 ) 1.

momeEnto em gue ae igunlem os dois wmedmbros da geguihta S UUACAD:
Ko (4 + 1™ = KT'g + KT ' (1 + i} (HR)

Esta expressio ¢ semelhante élﬂquauﬁo (33) com apenas
B diferenca  que o passivo apavece desdobrado nos seus elementos
KT & KT 7. Tal  expressdo corvesponde & aplicagSo da politica
TSR, Cowmo ‘da ponto de vista algébrico ¢ impé%%ivml colocar n oem
evidéncia, a unica solugio seria e?efuar caleculos vepebitivos

para cada caso em estudo, até encontrar Kens = KTcns .

A outra hipéteéa,'correﬁpandﬁnte a0 mAximo pagamento
Posﬁivwl - TQP,‘pr9$ﬁupﬁe que Ko se mantenha constante até a
liquidagio total deé KT°°, dado gue 0s recursos oriundos de Ke
1o, sfo utilizados para abater a divida., Neste .caﬁw, 0 temﬁu

.

maxime de sobvevivéncia ng & dado pelo momento em que:
Ko # KT @ + KT “@ (L + i)™ = Ko . 1k - (59)

Esta expressio 6 a corvespondente & expressiio (55
figurando desdebvados KT’ @ KT’ . fqui, também, l. substitui u,

pelas razbes anteriormente discutidas.

A seauir  sX¥o apresentadasg btrés tabelas com diferentes

valores, aquanto A pavbicipacio de KT'e & KTV "6 s#m KT, bem como

.



gquanto 2t baxas deg lucvo sobre

ilustragtes mostyam o tempo
A
extyemnas  de rolaget

hipoteses

pronmento miximo possivel dos

recurans gevados

todoe pe

hipdtese detevrmina o bempo muixd

caso, K e KT'' crescem constan

torna-se nulo ow negativo,

pelo

Lomo;

H

£3

o ativo ¢ Ay

de juro. Tais

taxas
maAKLime  de  vida  em anos, nas

continua dan  divida {TERY e do

Juros, a partir da uwtilizaglo de

ativo, K (TSPY., & primeira

mo ., de sohrevivénecia n,, Neste
temente 2te o momento em aue KP

neste caso, KF pode inclusive

crescey nos periodos iniciais, serd também definido o momento em.

que este atinge o seu valor maximo (MAXKF,3Y, apos o qual come¢a

a declinarv.

L



TARELA ¢

. ¥l
{1,
e ¥ 109 = 108
fo
| 10% 2ox  30%
KT ,
i ~-x 100 3 S8 ey 3% S 78K K 58K 7MY
Ko
208 HAXKP, 5,38 8,5 -
: e 3,5 742 3,55
rfﬂ o w0 4;i7
305 HAXKP, 1,08 - -
e 692 375 L&
fe w 547 4,89
108 HAXKP, - - - 3,8 850 2,9 6,00 $.42
N 475 58 L7 e 4B 4,83 16,85 9,85 4,4
| he 0,2 380 LU o 0 P w © o
98 WK, - - - - - 59 475 -
. ne 3,47 266 69 585 288, §,2%5 342 4,6 2,08
" 567 2B 4% o 585 650 o 3,75

EwplicagBes Adicionais:

}W{P‘ = —
Ry OU Npt o0
Ny ~ fp
EZ=3

kP decresce a partir

do momento inicial.

P cresce continuagente e a divida € cancelada.
faina de cobravivencia, , -
:como 1 { 1, , XP tende 2 crescer de forma continua, portanto HAXKPy, ny e ne sdo

* indefinidos.



S Y/

TABELA 2

: 1,
- 108 = 38
Ko
| PP io¥% . : 20% - 30%
KTs
i -~= 1 104 0% 3% Se¥ fex i R4 134 K1 S 14
Ko - .
7 I 72
20 e, e 43 6% 7
: f ?6,05 12,83 5,83 /,//// : ///f?//
Fa N * N . (/// s, :12%222 ‘
/ =
0¥ P, 75 488 - B 105 7 //%
s 13,8 447 258 28,75 MB4 175 W‘
Ng oo o 3,42 oo ) o o /,/////f
48% HARKP ¢ - 4,33 - - 18,92 3,84 $,9¢  EB7, 70 1R 4,60
fiz @ Y g,00 oo o oo o o oo
5% HAXEP, 375 - - A 48 - B30 5M LTS
fi ) 5,92 3,68 - 4,85 10,17 48 2.0 i4,09 B.47 4,417
e @ 4,83 i,48 0 oo 3,83 ca o oo
Explicaghies Adicionais: A
HAXP; = ==—— kP decresce a partir do momento inicial.
fe 04 fe= o :KP cresce continuamente e a divida € cancelada.
Ny - fig faixa de sobrevivéncia. _ .
eZZA :como i € 1o, KP tende 2 crescer de forma continua, portante HAXKP:, ns e fe sio

" indefinidos.



S ¥1

43614 2
) KTe
e ¥ 100 = 508
Ko
1 1oy 20y 30%
ke ,
i — X 180 108 204 145 204 10X 204
Ko

- ' //
208 HAYKP, 19,47 é,33
o O 24,00 £§,83
fig e e / / /f;‘
0¥ HAXKR, 7,75 1,08 24,25 19,50
n : iz,83 5,686 . 28,75 4,67
fig @ % o

8

4% HAKKP, 4,33 - 4,92 3,82 27,73 12,92
. fly 8,58 3,08 14,75 6,83 3,68 14,25
Mg © 7,85 o oo o o
S8 " HOYER, : 2,73 - 8,75 {,83 3,08 5,33
‘ Ny : 4,42 2,ch {0, 00 8,85 . 14,08 8,0
neg - oo 3,42 o = ) w
Explicapfes Adicionals:
HAYP, = — KP decresce a partir do somento iaicial.
Pz 0% A KF tresce continuasente e 2 divida é cancelada,
iy - M faiva de gobrevivéncia.
m weomo 1 { 1 , KP teade a crescer de forma continuz, portanto ﬂAXKP;, Dy € Re G30

indefinidos.
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i conveniente analisar . alguns destes casos.,  Umna
eHpYrEsy que surpreendida por oum aumento de i para 30%, tenha ama
I o ..f."' It 1] . sy £ 2 - - .
relacio KT'/ZK de 10% - e KT /K de 50% ¢ estesa opervando com uma
de de 10X, tem  wm tempo mdximo de sobrevivéncian, na, previsto,

oy g B B e .. - SR L . A 1458 4 YRS
casn adote  uma politica de volasem da divida (politica TSR)Y de
G.7% anos.  Caso decida wtilizer todos os recursos gerados para
pagar o0s  Juros (politica TSPY, o tempo midximo de sobrevivéncia,

Ne, se gstends para 5,17 anos (ver a tabela 1)

EXEMPLO 54:
COMPORTAMENTO DO FLUXG DE CAIXA, K, KT e KP
VART AVE TS '

Te: 40,00% (KT /K).1i96:  10,00%

it 3¢,90% CKT" ' /7K) . 100:  50,00%

MODELD 4 - Folitica TSR -

M KL KL KT e kT’ kT KT kP
¢ | - 100,00 50,00 6,9 6,80 40,00
§ 10,00 15,00 - 5,00 116,80 5,00 19,00 75,00 35,00
5 .00 9,50 - 8,5 21,00 BASE 10,00 04,50 26,50
R AU -13,35 33,00 - 109,85 {6, 19,85 13,05
4

13,34 32,95 -19,64 146,44 142,80 18,00 152,868 - 6,39




i2¢

CHODELD 2 -~ Politica TSP -~

R4

[2 I =
Lirm 3K e d F " [ ‘s fl
fite LU EXS B U0 PR 4 R o - 1 ¥T ¥p

i00, 08 58,66 14,00 e, 80 48,68
$,57 13,75 - 4,18 109,49 34,18 10,60 44,18 35,82
9,57 is, e - 5,43 0d,0¢ 39,44 9,00 - 49,44 38,39
9,57 16,63 - 7,86 109,00 46,67 i9,9¢ 76,67 23,33
9,57 18,75 - 9,18 f6e,¢0 75,85 1,28 85,83 14,13
.57 1,59 -11,93 108,00 - 87,78 i, 00 - 97,78 2,82
5,57 23,08 ~{5,8 106,00 i63,29 i, 00 143,29 -13,29

O ] b A3 T e o

Uhserve-ge  que o resultado de caixa (Kl -~ KT 7i) an
Fl - ' - 4ot # 3
¢ senpre negativo, aquer  dizev, a situagldo & extremamente
critica, caracterizando uma estrutura Ponzi e significando que a

4 . . Y .
unidade estaria condenada a falédnecia.

B ap#ﬁwﬁ da uﬁidadé sio baaimémﬁnte trés: o aumento
-de-lg, ~n capitalizacHo externa ouw  a reducio de ﬁaaeasidade de
Ceapital. ﬁﬁ ;duaﬁ Wit imas t&m- o mesno efsito pois pevmitem
cancelar pavcial ou totalmente KT' .
0 exsmplo fﬁ 5&g@ir ﬁastra o comportamento do fluxo de
calixa e das variﬁvaiﬁ patrimoniais, aﬁﬁumiudb‘lu o ﬁ@x.

W Tal como  anteriormente discutido esta-se adotando neste
caso, uma definigfo ampla de 1w, supondo que rerresenta
todos o rvecursos de  caoixa que podem ser gervados de Forwma
sustentdvel. Mo  lonhgo prago, 0% recursns  provententes da
depreciacio nio sio disponivels pava o pagamento de dividas
do passado, dada a ngcessidade de vepor o capital fixo. '



EXEMPLO 5B

COMPORTAMENTO

VARTAVE 16

(KT /KY 400

DO FLUXO DE CAIXA, K, KT e KP

0@, 00

Tu o0, 00y i, 06y
1 B0,00% (KTU/K) . 420 50, 00%
MOBELD {4 ~ Politica THR -
Ny = 8,42
M KL TR - KT X e 18 KTk
; | | 160, 08 50,0 19,40 60,00 49,00
£ 20,0 15,00 500 12,0 65,40 i, 98 75,80, 45,6
B 2,00 19,5 A5 (44,00 84,56 10,80 o,5 49,50
I AW 25,15 345 U8, 169,85 10,90 19,85 52,95
i 8,5 32,95 60 207,3% 142,88 19,00 52,88 54,55
5 ALY 2,84 - LY 8,8 185,45 i,90 195,85 53,09
6 w7 5.6 - 593 - 98,6 244,34 18,00 BH,M 47,8
7 59,78 72,48 ~ie, 68 358,32 313,74 .48, 00 323,74 34,58
B 744 9,12 22,4 429,98 467,87 19,60 M7,87 iR,42
9 86,00 122,36 -3%,3 515,98 539,22 46,00 59,22 24,25
C MODELD 2 ~ Politica TSF -
Fign ¥ oo |
R A | A S L K A T K
b : 109,00 50,00 10,80 6,00 40,00
£ 18,3 12,59 578 100,00 44,22 10,00 54,28 45,78
X 18,86 750 100,00 3,71 16,00 8,70 5,29
3 18,37 8,4t 2,76 162,90 26,95 19, 6@ 34,95 63,83
f By 568 - 12,69 108,08 {4,825 10,60 24,25 75,75
5 Y {87 16,50 2,85 16,00 nI5 RES
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Um awmento de 1y - para  20% torns  a situaciio mais
manobrdvel. Como a TAF continua desfavordvel, a aplicagfo de uwma
politica do  tipe THR ' define wum n. = 8,42 anos (ver tabela 1).
Fayém, comn o %iuxmg de caiya (K.1. - KT .3 diniciais asvados

s80 pesibivos, n escolhs de uvma shldibicn do bipo TSP pose

P I PN

ibdility

It

eliminar completamente KT'7 atéd o quinto ano. Observe-se que,
casd seda seguida uma politiﬁa semelhante & TSR, o fluxo de
caixa também  aparece positive nos primeirvos anmﬁie 0 Kf cresce
até o guarto ano, porém o maior potencial de crescimento de KT

e relagdo a K (dado o sentido da TAF)Y reverte egte

comportamento & acaba tornande nulo K no nono ano.

A opgio de capitalizar a unidade, sem no entanto
cancelar tmtalméntw KT" ", permite quitar a divida no futurp,
caso os  fluxos de taixa~geradoa GEJARM MALOres que 08 Juros a‘
SEVEm PAgos é enbes ﬁejém aplicados integralmente-no abatimento

de KT''. Pfor outve  lado, comg a TAF continua desfavorivel, a

“eecolha de oums politica do tipo TS8R, comprometera o futwro da

unidade, dado o maior potencial de crescimentoe de KT em

relaclo a K. O exenplo a seguir mostra o comportamento do fluxo

de caixa & das waridveis patvimonizis  supondo um  aporte de
capital gue eleve a velagHo KP/K  para 48X e que possibilite,
portanto, diminuwir a relagfo KT /K para 30%. Neste exenplo ng

W A,98 An0E. 8 N w O {(vey tabela 1):

-



EXEMPLO 5C: . |

- ie3

8,81 8,76

199,00

COMPORTAMENTO DO FLUXO DE CAIXA, K, KT e KP
VAR TAVETLS
Tw: 10,00% KT 7K . 406 46, ony
i 80, B0y KT /Ky 00, 50, 00%
MODELD 4 ~ Folitica TSR -

ng = 6,981
M KL KT 460 - KT y T I8 KT
9 _ . 100,00 %,00 10,60 40,98 69,00
{ 19,00 9,08 {,00 116,00 29,80 £9,90 .60, 41,00
P 11,00 1,76 -0,70 121,40 59,70 1,60 40,74 48,30
3 8,1 5,21 3,44 i33,16 £5,51 19,00 75,90 97,19
4 13,34 £9,77 -6,44 §44, 44 85, 68 10,04 95,68 ~50,73
5 {4,464 25,78 ~40,06 164,85 14,3 10,06 20,39 39,66
6 16,11 33,42 7,3 . 171,46 144,86 18,06 154,86 82,35
7 17,72 43,44 -25,73 194,87 188,25 50,00 98,05  -3,37
MODELD 2 - Politica TSP ~

ne = w
e K KT*" 1 Kl - KT K KT KT KT kP
. : o 199,80 3,00 16,00 40,00 49,60
i 9,57 7,75 4,82 109,80 28,18 10,80 |,18 1,82
? 9,57 7,20 3,3 100,00 25,81 18,60 35,81 84,19
3 9,57 4,49 3,98 169,90 2,72 16,00 ®,73 LY
4 9,57 5,57 4,08 106,06 8,72 19,40 8,72 . 7.8
5 9,57 4% 5,24 106,00 13,52 19,99 23,52 76,48
6 9,57 2,80 - 477 140,00 8,75 1,86 6,75 93,25
7 9,57 2,84 16,00 7,9 92,04




it4
h #ﬁﬁliﬁé do cmmpartﬁmmnﬁéi Futuro dﬁr~¥1uxm de caixa

(L.ohw = KT77. i), levande em conta © crescimento de K & KT,
parmite predizer o compovrtamento das unidades no que se refere
an gy ay ldﬁ endividamento cmﬁmidaradm prudente e a intensidade

usbe frente = wma situseio desfavordvel

o]

Lok’

dos momentos do oz

Quando =a TAF & favordvel (idlg), e portanto K
apresenta malores taxas dE.CFESCimﬁntb qué KT'', o horvizonte de
‘ﬁubrevivéﬁcia, desde o ponto de vista agqui analisado, parece ser
infinito. Neste caso, & politica mais raciona1 ﬁeria a rolagem
da divida, pois pmﬁﬂibilitaﬁia. valores maiores de KP no longo
prazo, comparativamente R pmlitica de méﬁimm pagamento Pussi§e&.
Vﬁﬂ firmas  com povtfolios ‘séeculative nfio teviam wmaiores
problemas em ratwnd@r AN COMPTONISS0S ?inaﬁteirog assumidos &
inglusive 2 rvolagem de pavite do  principa1 nio  sevia 'muita
dificil. A% unidades Pohzi conseguiriam no médiu e longo prazos
6 sauilibrar; 'o,prablema.”maiﬁ importaﬁt& neste CAsO seviam a
renegmtiacﬁo dos  Juvos nos  momentos ﬁﬁ quUE 0% recursos gerados
pelo caixn  TOsSem méiﬁ BECRIBOE . A% _uniqadea ﬁﬂdge, por oukro
'lado, ante a facilidade ewm quigar aﬁ-dividﬁﬁ,-pﬁderiam inclusive
decidir adotar um perfil mais arriscado face @0 seguinte
guestionamento: gqusl 'a_ldgiun tde aplicar. recursos, Que vendem
wma taxa 1., parva. quitar Uma Jivida_que- Cem um custo i qu&lé
inferior a8 1.7 Pode-ae mdnciuir que; quandg-a TAF é-favqrév&l.
as unidades tandé}ﬁu a elevar .o ﬁndiyidamentoqantﬁ # apnﬁﬁétacﬁu
que: 1)  quanto maior a relaclo KT’ /K, maior sevd lue; £ a
prqbabiiidadm de ocorvéncia de problemas com o sistema

Financeivo nio & signiticativa: ne longo prazo, pois na medida
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em que o temps btranscodrva a relacgio KP/ZK tenderd a CVBSCEY @, no

curto prase, a liquidez do sisteéma deversd aeseauray o dinheivo
quando necessiario. |

Fi0 'écmffar O aumﬁntm_ de i g simulténec B
éncuttamentm'dms prazos dos amprésﬁimaﬁ, no desenrolar do ciclo,
se a TAF mantém-se favordvel, a situacfo ¢ controlavel. A
‘sensibilidaﬁ@ dos Fluxos de ;aika dé cada.unidadg dependevd do
HEu Grau' de Alavancagem de Caixa (BAX). Uma corvida & venda de
ativos nfo deve se concretizar, dado qus KT°° coﬁtinua crescendo
a taxas menores que K e a manutencio de uma situacio favorivel
quanto a  TAF possibilitavia éavempregag apresentarem ans baﬁcua
o Demonstvativo de Resultados. positivo, © que Facilitaria a

renovagio de parte do principal dos empréstimos.

A existéncia de uma ﬁituarciics de TAF de&a%‘;wm“évéi,
altera cmmpietaﬁente o5 vaciocinio antériar. Neste caso, como
KT** ténﬁa.'a crescer mais que K, a dnica politica racional é
efetuar o  mdximo pagamanto possivel para. diminuir KT'' o wais
‘rapidament@ possivel. Nesta gituéaﬁo, nﬁo‘ faz sentido re-.
investir, na unidade, recursos que geram uma taxa ln, se existe
uma divida que & finénciada com uma taxa i que ¢ wmaior aque 1.
A condigio da unidade e ﬁ#itar a ‘divida dependevd do
comportamento de seuw fluxo de caixa. Quando K. T < KT " .di, a

situaclo ¢ absolutamente critica e a sobrevivéncias futura da
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wnidade métﬁ compromet ida 90 Por pubro iadm,-ﬁeuﬁ,lk Y KT i,
a situagiio ¢ controldvel: sHo gerados recursos aue possibilitam
pagay os Jjuros e abater parte de KT, Unicamente 3 eseolhs
g ivornds de wmz pmlitixa_qﬁw privilegie a rolagem das dividas

poade compromebor a sobrevivéncia futurn da unidade .

Uma situacHBo K.l ¢ KT''.i caracteviza um fluxo de
caixa Ponzi. As unidades Ponzi 'estﬁb cﬁndenadoﬁ a faléncia
.quandu a TAF € destavordvel, caso nfo consigam cancelar ou
reduzir a  divida - geja através da venda de atiQm%, por meio de
aporte de capitais ou pela émlicitacﬁo de concovdata., A redugHo
ga divida tem aue ocovrer até o nivel em que K.l » KT77.34. Qale
gizer, a unidade deve aﬁﬁumir,\na mipdmo, wm pévFiI apeculat ive.
Um fluxo de caixa K.l ¥ KT'".i define uma émpr&%a‘ﬁpeculative
ou hedge. Parn estes Casos, sempre éxigtiré uma politica dﬂ tipo
TS5, ﬁu& pode possibilitar a quitagfo da divida. Guanqu a Tﬁ?-é
desfavordvel, os  bancos ré%iétirﬁw @m | rennvaf 05 empréstimog
das- uhidadéﬁ Ponzi, am fung8o do .prejuizo ‘indigadm ‘pelo
Demonstrative de ﬁe%ultaduﬁ destas _uﬁgdadﬁﬁ. Nﬁﬁte Caﬁﬂy-é.bﬁm
‘maiﬁ pruvﬁvml_ o inicio de uma cm}rida é vendﬁ de ativos € uma
onda de concordatas  degencadeada, em pyvimeivo  lugar, pe{as
firmas Ponzi, £, ém_ seqgundo lugar, poy  agquelas  onidades
speculative de  menor poder  de gﬁgmciagﬁm'e quﬁ:venham sofrendo

’

fortes pressdes do sistema bhancdrio para amortizar uma parcela

do endividamento, num nivel nfo compativel com 08 recuvses

:

@0 Ohserve-se  ague anandeo a TalF & favordvel o fato de ser K.l
KT 7' dndica unicamente a existéncia dé problemas Ffuburos
de venegociacio das dividas com o sistemn bancavio. o A
sobrevivéncdia Futura da unidacde nio estd comprometida,



gerados pelos vegspvectivos Fluxns de csixa .

A% mudgngmﬁ na TAF, tanto pelo sumento de i como pela
VeduGED Ge lk, sfeblam  divELamente o Fluso de caius an.unidad
Neste caso, a %@ﬂﬁibilid&dﬁ' do Fluxo dﬁpéndwré o GAa0 de cads
unidade, bem como da posicHo final gque sua estrutura financeira
vianha & atingivy, <om ralacﬁp ag  ponto de nivelamento de caixa
(FNX) . Deste ponto de vista, duas firmas sﬁeculétive [
situacio de TaF %avoéével poden, 2o ﬁcnrrer @ r@v&rﬁﬁo do ciclo
# a TAaF Lornar—-se des?gvmrév&l, assumir  cada  uma um Juaar
diferente na  taxonomia de Fluxﬁﬁ de caixa ﬁe‘ﬁinakw; TN pﬁda
Conseyguly manterwﬁe como speculative, oubra pode transformar-se

abruptamente ewm Ponzi involuntdria.

O_fatm da TaF  ser favordvel ’pava & malovia das
unidades, mesmno existindo um nﬁmerb v&lévante de empresas com
estrubturas financeivras arvriscadas (speculative ou Fonzi), n3o
iﬁﬁlica ﬂ& iminente d&tmﬁacﬁu_de wima orise, muié hd ©£3pago para
& acmmwda&ﬁq individual a sifuacﬁﬂﬁ menos  Favordveis que as
indcialmente previstas nos mmmen{wﬁ de expansiio da economia. For

outve lado, a0 se. tornay a TAF desfavordvel pava a maioria das

N

‘unidades, este gspago  de  acomodacdo deixa de ewxistiv. A
sensibilidade dasg estruturas Thnanceiras arviscadas ¢

extremamente él@vada" Cem ?unﬁﬁﬁ'do GQX) @ muitﬁg delas se vevio
nbrigadas a ﬁmvim&ntwﬁ oe ajuﬁte, seia [atfavéﬁ da vendan  de
ativos, ouw de capitalizagio, ouw por meio da tmﬁtativa de
transterdr aos - demais agentes gociais, Ccom 0% guais se

velacionam o custo do ajuste. & taxonomia de Fluos de caixa de
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Minsky btorna~se mais consistente se, ao lado do tipo de fluwxo, &
indicada a posigio da  TAF da unidade (ou da maiovria das
unidades, quande analisado uw determinado sistema)d.

—
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E.3.Foliticas de Ajuste das Un

1]

cBo Das#gvorévei na Taxa de Alavancagem i
nanceivra
A exigt@ncié de uma situacﬁh de TAF dasfaQQVéval pava-
a maioria das unidades ﬁinaliéa o inicio de movimentos
individunis de ajuste, os quaié podemn mcérrer N "timiﬁg”
diferente, dependendo das condicBes do Fluxo de caixa de cada
iifma. e decerto agudizario bs conflitos entve os agentes

gociais qué intervagem no processo de producio € circnlacio.

Oz movimentos de ajuste dar-se~Ho em - dois sentidos, e,

provavelmente, de forma simuwlitdnes:

+

i*) tentativa de ﬁuméntar a taxa de lucvro sobre o
capital total, L., de forma a  tornd-la compativel com o novo
nivel da taxa de Jjuros i. T@nﬁarégemé aumentar le atéd o ponto em
que atinja, aa-mgnas; i taxa om que i“ Y KT iy /K.

Eé) redu¢§;‘"efmu eliﬁinaﬁﬁm do endividamento. Neste
caso, as opcoes ﬁeriém Aa capi&alizacﬁu, a venda de ativos, a
concordata, e a 'd'imn'.nu-‘j.(,".’é{ca,l Coem _t:arﬁt&‘r ‘i?(-:-n“lnant«:-:ntesr, da
necessidade de.capital de giro, 1ibwraﬁdm;$&'aﬁﬁim FECUrS0s PAra
diminuiv o endividamento. Neateiprmueamo de ajuste ﬁafd buscado,

no minimo, wma  situacio em .aue KT -~ . g/ Y 6.

; UNIC &A@
HBLIOTECA BENRTHAL
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2.5 4. 0 ajuste por meio do aumentd na taxa de

Tuerns 1.

fis possibilideded  de aumento de 1, sparecem dedinidas
no wodeio  desenvolvido pela Do Pont Company . Eote sodelo,

amplamente divulgado nasg obras  de administvacio financeira das
empresns, € 2 ubilizado parva avaliar o impacto das varidveis wmais
relevantes que contribuem pavra determinar o lucyo operacional
(LAJIY de uma empresa. Como aponta Oarbajal, veferindo-se ao
modelo citado;
. "Desde um ponte de vista contabil ou ex-post, este esquema reflete os fatores, que
. pue certo periodn passadn, determinaram certos resulbtados. Sev valor analitico resige, np
entanto, em considera-lo  como wma estruturz de velacbes funcionais ex-ante, que
possibilite prever ovdenadamente 2 forma es que 2 mudanga de ums varidvel afeta as outras
g, tashem a forezs em que as diversas van:avezs se relacionag entre si.
_ Hetndaiugicamente,-u esquema Bu Pont ce assemelha 3 equacdo de Fisher para a tzoria
quantitativa do disheiro ou 3 relacdo poupanga - Investimento de Kewies, que num sentido
contdbil sHo tautologias, poreéw num seatido ex-ante sdo equagdes de comportamento, que

‘mostrag como atua um sistema quando. 2lguma de suas varidvels sofre wma alteragdo”
(Carbajal, 1989, ». 414, tradugao do autor).

. ~ . O-modelo Du Fond exclui da sua avaliaclo as despesas @
Creceitas ques nfo tenham o a ver  com a opevagio &, ademais, nido
considera a forma que o ative ¢ financiado. Isto se deve ao
intevesse oviginal  da Du  Font, qual  seja, -o de possibilitar a
& . h ) ) ) . . : o ' . A oy o
avaliagio e o controle de suas divisdes pela gevéncia de

‘divisio. .

. 0 esquema  Du Font . aparece velacionado no  gquadvo @
L . .

sEgiLir
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A partiv da andlise do quadro & possivel pﬁrcebér que,
supondo o capital total )?ixc,'aﬁ dniﬁag npgdes de aumwntar‘lu
seriam: 0o aumento das vendas, a diminuicﬁﬁ dog  custos e o
aumﬁnta do w%ecm dos - pfndutmﬁ vgndidbs. Numa situagio de crise
POUCAES EMpYRSas, apostario no aumento da quantidade vendida, que
asseaure a elevagho do total de wvendas e,  por conﬁeguinte,ra
teﬁtati@é'dé ajuété ﬁamiﬁhﬁ'ﬁ para as duas outras alternativas.

A 0 obistivo de feduqﬁm de .cuﬁtog Pocalizard,
bagiﬂaménte,r 0% élemwntaﬁ gue " geran de%émbnlﬂwg de caixaﬁ
periédicpﬁ: ﬁalérioske gastos com insumos. Q resultado final das
negoc;acﬁ@m entre unidades que Fagem parte da mesma  cadeia
produtiva - umn tentando achatar a marg%m operacional da outva -
Feésumiva o poder d& negociscio de caﬂa.unidadw bem como do
;cﬂnjﬁntw tde " empresas que fazem parte do mesmo grupo estratdégico
na _indd%tria, ‘Faﬂe .m sels. comnpradores @ fornecedores. A5

Y

L
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politicas de  promover o uso fisico ﬁmiﬁ réﬁional dos insumos,
oy serem  mais lentas L& exigirem uwma série de mudangas &
gdawtacﬁwﬁ interpas, podevio trazer resultados apenas no médio
gutn sarin a razxio pela gqual, npumn situacEe de
Cirise, o intevesse dmsdizto & despertade pele custo de aouicicie
dos fatoves.  Por osua ves, a  taxa salarial tenderad caiv, em
%uncﬁw da  rvedugiao no nivel de emprego. Observe-se aue estas
politicas de ajustes exacerbanm 0% ﬁmnFIikwﬁ  entre 0%
‘Capitaliﬁtﬂﬁ & também entve os tapi&ali%téﬁ @ trébalhadwres.-
Esta intensificaclo do conflito ocorrve porgue, =ao ser a  TAF
desfavordvel, nflo existe mais éﬁpaqm para-(aw tentativas  de
a;ommdaaﬁu Cdndividual. Oeata  Forma, cada capitaligta bterd
.neﬁﬁﬁﬁidmde de se mmbilixar; nd sentido de se apropriar de parte
da-rwnda_dmé paentes ﬁociaiﬁ con 0s qu&iﬁ s relaciona durante o
PV OCESE0 ﬂe— produgio, =a fim de garantir sUa propria
ﬁQbFEViV@ﬂcia,‘ -

'0 aumeqtm dow prgtaﬁ' unitdrios d& venda, sevd
prabticado por aqgeiaﬁ ENMPTREAT . QUE OPETAM  €m. inddﬁtvias oo
reduzido nﬁmﬁrar de concorrentes e q;e considevram a elevacio da
ta#a de juruﬁ- i como i aumentio gfetivm e custos.  Tsto
‘ppﬂﬁibiiitaré_um cﬁhportamentﬂ generalizado dg alevacio dos
PYECOs Na inddﬁtria;‘até o pcﬁto em que le > Q. A genevalizamﬁm
do aumento déﬁ PrECOS imﬁlic&,‘por _mu&rﬂ 1adbf que NAo havevsd
quanqaﬁ ﬁigni¥i¥gtivmﬂ R participacéb de meréado de cada fTirvma
individualmente, o due poupa a;uadm.cwncmrvwnta A reﬁlizacﬁﬁ de
d@ﬁpmﬁaﬁ~adicimnéiw, de venday  com 0 objetive de defender sua

posi¢ho no mercado. Neste caso, o processo de aproprviagiio de
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Cvenda recail sobve os compradorves do pyoduto.

O resultado do ajuste nas empresas bem sucedidas neste

DY e s an GEy iR Lfn aument o da  relagio M gem de
contribuiglosveceitas (M/RY & ums providvel diminuicfo dos custos
o
0

ixﬁf. Isvo implicarvia uma diminuiclo do ponte de nivelamento ao
lado da compatibilizagio dos custos com as receitas. For outro
Tado, as uhidadaﬁ mal ﬁugﬁdidaﬁ néétﬂ ‘PTQﬁEEﬁﬂ, seja pela
;impmﬁﬁihilidade de  aumentar a velagllo MZR ou por terem sido
obrigadas 3 absorver os movimentos de ajuste daﬁ EMPY &SRS COM
masor poder  de mevoado, pm&ém‘acabar ticando ﬁuma situagio bem
picy 4uie a precedente.

Dutra forma de ajuste diz respeito a possibilidade de
aonegar impostos, @ gual, identiﬁﬁmante & antevior, perﬁite a
reduqﬁo de cusfos, pmrém:pur meios ilicitos. A_#Dnagaaﬁu pode se
dav tanto a nivel de impé%tds dirétmﬁ ﬁomm indiretms; nes dois
taﬁmﬁaio objetivo final é elevar 1. tmrﬁénda4a compativel com i,
no minimo ﬁrmporcimﬁal ans  niveis ge__geracﬁo,ﬁa caixa (K.l,
'KT".i). Az unidades em  situagho ?inancaira' destavorivel sHo
levadas a  considerar ?aﬁtivml eata pmssibiiidéde, dado auve O
risco de faléncia, eﬁ geval, lhes parece bem mais proximo que a

possibilidade de sevewm autuadas pelas avtorvidades tributdviag.

.
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2.5.2, 0 ajuste por meies da - vedughoc do
Eﬁdividamentq
0 mju%té via reduglo do endividamento, num cantex§0 em
que a4 TAF 4 desfavordvel, ¢ rvecomendado por  Lisboa, ‘quandm
afivma (...) as empresas aue apresentam alto endividamento devem
vedurzi-lo, mediante @ substituicfo de parte do passivo  por
capitais de rvisco, como  forma de veduziv og riécoﬁ a  que se
acham expostos & de visbilizar uw desenvolvimente mais tranqlilo

de suas atividades'” (Lishboa, 19287, p. 64).

.
"

& vredugHio da parcela de capital de terceiros, gevadora
de encargos financeivos (KT77), pode ser conseguida através da
realocacio das contas patrimoniaiﬁ, sem alterar a relagio MR da

wnidade .

Uma * das - fontes de capitalizagio, no caso  das
Sociedades Andnimas, aldm dos aportes pessoais dﬁﬁ sdcios dim
'reépeité éov lghééﬁﬁnto d%. agles no mercado: Pordm, -a baixa
Hcmtagﬁm &egées titulos numa dpoca de ﬁriﬁé-'agrﬂvmda pela
diviculdade de colocagfio de novas agfies  num mercado vetrvaildo
acaham'ﬁor Timitar a utilizagfo deste ihﬁt}umentm. No caau‘da
lancamen§0 destes tftulog, ademais, agregam*ée 05 problesmans
‘ralacionadpﬁ ao . dominio societdrio. 0 langamento de deb@ntures,
por outro lado, implica no cmmprcmisﬁo‘de pPagar uma remunevagio
en niveis compativeis com a taxa de jurbﬁ i (que & maior ﬁuw

-lk).‘Sem duvida, esta dltima alternativa n&o resolve o problema
..pripcipal da unidade, pordm pode oferecer um ganho

L
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referente ao prago 4 pagamento das vendas devidas|

a

& vendav de ativos, pov  sua  vez, reveste-se puma

- . " . . . . .- . )
solugio de difdcil vinbilidade, =22 pels desvalorizacho a ol
estio submetiuos oS VESPECLIVOS mevcados,  sada pela anse

impossibilidade de vealizacio dan venda, no caso de sevem ativos
especializados - para og gquadis, inclusive, a expectativa sevia a

geracin de quaﬁemrendaﬁ incompativels com a taxa de juros i.

A solugfo mais siwples seria, entio, promover a
alteracio das variavels cﬂmve na determinacﬁo‘da nwcgﬁﬁidade de
capit#l de ‘girm, Fata mavimentacﬁﬁ. possibilitaria -liberav
recurémg que ﬁeriam utilizados para diminuir o nivel absoluto do

capital de terceivos gevados de encargos financeivos (KT '), .

A necessidade de capital de gire. (NCGY de wma unidade

z

industrial, pavra um cevto periodo {(por exemplo, um més), &

determindvel pela seguints equaglo: 99

n B & ft

NGB = Zlco . (0 + Lo . O~ ZHP . PHP - Zlhesy . PPJ4E (66
= . e ai g=4

FY
Onde )
o : ciclo operacional (prazo mddio de produgiio + prazo
C médio de vendas).
-Gt o ciclo comerveial, (corresponds  ao  prago médio de

W yer Carpibtdro (L990) ¢ VYascontelos (1987).



pary

vendag
Boo méddia mensal de despesas  com prazo  de  vecuperagBo
lgual ao ciclo vperacional.

¥ T I S R S )
Mepe media mensal  de despesas com. praze  de rerunsyaein

igual ao cilclo comercianl .

ME consumo meédio mensal de matérias-primas.
FHE prazo médio de compra das matérias-primas.

P 2 media mensal de despesas com prazo de pagamento j.
[ B prazo de pagamsnto J.
& : estoques de matériag-primas, mateviais e produtos

acabados .

A NCGE pode ser  financiada por capital prdprio  ou
recursos de  tervcéirvos de origem bancdrid  ou uma combinacio de
ambas as  Tontes. Gualquer diminuiqﬁm-d& MCG dmplica na imediata
liberaciao de  veoursos qﬁe podamn Sef ubtilizados pars ﬁiminuiflm

nivel absolute de KT7°. ' : B .

hs variéveiﬁ gsobre as qua@ﬁ_é.995$iv&1'atuar (supondo
40% custos @ despesas constantes) ﬁﬁb: o prazo médio de producio,
o prazo  médio de vﬁndaé, 0 Prane médio__de compras & o nigel
abasolute de @ﬁtoques; f diminuigho dg prazo médio de produgio &
wm ahjetivo constantemente ) perseguldos pelas  unidades
empresariais mas, &m muitos casos, ﬁresgupﬁé' a aplicagio de
veformas de  cardter estyubuwral  ao aparelho produtivo. Pé; @éta
vaziio, nio me-Pade considerda~lo como uma varidvel - sujeita. ﬁ.

giustes no curko prazo.
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A redugdo  dos estdgues  de matérias-pyimas pode  ser
tentada, existindo porém  limitagbes relacionadas o @
contiabilidade do rveaprovisionamento (pontualidade e avalidade)

poy  parte dos  fornecedores. Niveis extremamente baixos de

estoques  de  Tmatérias-primas  dmplicam - 2 exist®ncian  de uma
voovdenagio produtivs guvtyemansnte desenvolviga entye e

unidades que  fazem parte da cadeia produtiva; ndo seria pela
alteragio desfavordvel na taxa de.jufoﬁ ‘que tal coordenacHo
:ﬁﬁfi& consaguida  no curte prazo. For out;o lado, a obtengin de
wn menoy  nivel de  estoques de produtos acabadog pode entrar em
conflito com a politica coﬁergial da empreﬁa; A qual, para
enfrentar a Crise no mercado, pode tentar se sustentar via maior

variedade de  produtos e ouw veduzir o periodo de tempo das

entregas.

U nivel b%ixb de ‘egtuquéﬁ.de maté%iaﬁ“primaﬁ e de
produtos acabados aliado #* um rapido 'frﬁnﬁitd da produgio em
pruce&éq na fdbrica, pode sev aonﬁmguido com a  aplicacfo de
técnicas modernos de gestio 4o protesso _prmduﬁiva. Fordm, =
-admaﬁm dos modernas métmdmﬁ de g@ﬁtﬁm da pfmduﬁﬁm {p. &x. ”iuﬁt*
in-~time") implica na utilizacio de gquipamentos  produtivos de

maior flexibilidade do que aqueles ubtilizados nag linhag gevidas

pelos metodos . tradicionais; . wvale. dizer, diminpuir
perasistentemente o nilvel de estogques ¢ uma politica unicamente

atingivel a longp prazo. Por outro lado, o ajuste tanto a nivel
intevne quanto  ao desenvolvimento e melhoria dos fornecedoves €
tambeém uma Cavefs de  longo praze. Por esta raz®o, 0o curto

prazo, a  vedugo, no nivel de  estocagem estard  fortemente



A
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Timitada pelaws téﬁniﬁagyutilizmdaﬁ‘aqﬁintu 5-§eﬁfﬁé do processo
produtive, pelos equipanentos disponiveis ¢ pela confiabilidade
Qos fornecedores . -

B odiminuicdo  do ﬁraau agdic  de  wvendss (O tram
imediato efeito no fluxo de’ caixa, Observando a equagiio (&), a
qual determina A necessidade de capital de give (NOBY, pode-se
ver que o CC multiplica tanto as Deo comp os H;c, uﬁ'aeja, U
alteracgdo afeta significativamente >a NGG. Nuum ﬁontexto de-
gstabilidade, no qual os concorrentes imaginam que teéem condicles
de prever a taxa futura de jurma; O aumento &0 Prazo dé vendaé.é‘
gevalmenie wkilizado come arma competitiva; baﬁta, ne  CRso,
.trénﬁfmrif A0 Preco o custo xﬁfimado do Financiamento cohcedido.
Pafém,'eﬁ “Qmé situacio de inﬁtabilidéde, em gque a expectativa
generalixada‘é de aumentos futuros na taxa  de Juros 1, a
tendéneia ﬁatufal, ant e # impoéﬁibili&ada de. prever o nivel
future de 1, ¢ =a retrvagBo do prazo médio de wvendas & a
cﬁnaiigaaﬁa dﬁ cgnacrr&ntia'vié varigtade de,prddutms OU PrRZOS
de entyega.

0 aumento no prazo de compras de matérias-primas bem

‘gomo no  pagamento de  despssas ¢ outvra golugSo  possivel  com

rédpidos efeitos sobve o nivel da NCG .

0 vresultado final destes movimentos de ajuste, com
cada -unidade tentando aumentar seu prazo de compras e diminuir o
seu prazo  de  vendas, reflete ftanto o poder de NEYgocLagio

individual, como = situagHo competitiva do grupo estratégico ao
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Cogual pavtwﬁc& A unidade, cdmparmti#ﬁmwnt@ aos::@éFnec@dwr@ﬁ @
clientes. & semelhanca dos movimentos de ajuste na taxa de lucro
?«, a  alteragdo dos  prazos de compya e venda significa Jegar
sohve o mmhfuﬁ dos ag@ntwﬁhgmﬁiaiﬁ - tom 0s quais haja algaum

bipe de velacionamentn ne processn de producfo ou ecireulacio ~ o

custo deste ajuste.

Pbr outro  lado, A redugio da cﬁclo produtive e do
.nivel de . estocagem, abtrvavés da aplicagfo de técnices mais
modernas de gestfo, e o desenvolvimento dE  relagliss  wais
confiaveis com o fcrneaedmré&,.%igni?icam atitﬁdﬁs positivas de
ajuste. Neste caso, & NCB & reduzida através de um aumento na

produtividade no  wso dos vecuwrsos. Porém, estas medidas sHo

unicamente atingiveis no longo prazo.

Outra  possibilidade existente PRy a reduwziv o
egndividamanto €/0u compatibilizar as entyadas com as saildas dg
caixa, de forma a  ganhar  tempo adicional  para WE=N ajustes,

gncontra-se na solicitacho de concordata, 0 pedido de concordata

-

‘permite, por um lado, ganhay twmwa ﬁarm v&hder E%tmﬂuéﬁ & outvros.
ativos e alterar a politica comercial e, ﬁor outro lado,
possibilita trana%evif'.aOQ credoves .part& do custo do ajuste,
aspecialmﬁﬁt@ gquando ﬁ led naciﬁnal de ﬁwncarda#as & faléncias

beneficia os devedores o

A8 2 comum gue a0 led proteda o devedor, seja por  meio da
cobranga de  Juros reduzidos sobre a divida ou @&té pelo nfo
computo de  covrrecdo mopetdrin sobre o valor devido. Por
exenplo, no caso da legisiagio brasiledira, uma ver defevida
a concordata, o Julx estabelece a  forma de pagamento das
dividas, normalmente num prazo de dois anos. ds  dividas
podem ser corrigldas monetariamente e, incidem jurds de 12%
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Em conclusBo, os movimenton de ajuste no curto prazo,
face & uma elevagio da taxa de juros i, no que diz respeito A
tentativa de diminuiv & NOCG, focalizavd principalmente a vedugho

do prazo de vendag, o aumentna do prazn ﬂg comoras & oa vedasin de

"gorduras” eventualmente acumuladas nes estoguse. Az limitagBes
y [ B - o b e g e o T ST 3 of e g P L P
quanto  a gestan de estouues estarBo dadas pelas unicas

utilizadas na eovganizaglo do processo produtive, pelo tipo de
equipamantoﬁ, pela artiaula@ﬂm.cmm a féda d% fornecedores & pelo
Eeganrmlﬁr dan concorvéncia no aque e refere & rapidex das
entregas ¢ & variedade de produtos. A concordata ARATECE também,
neste contexto, como uma mﬁaida defensiva gque complementa as

Canteyvioves.

PR

2.6. Taxa de Alavancagem Financeira e Ho-—

rizohte de Planejamento

-

Uma politica de juros reanis elevados, - mantida pelas

Ed 0 i Ry ‘ - i ! .
autoridades monetdrvias, de forma prolongada no tempo pode trazer

conseqiléncias importantes na sestio  das unidades  nfo
financeiras, CAS0 a  maior parcela - destas- obtenha

il

persistentemente uma taxa de lucro 1. ¢ i.

& mais wvisivel vefere-se & mudanga no cardter  das
aplicagbes patvrimoninis. As empresas  gue  conseguivem efetuar

seus movimentos de ajuste de forma exitosa, reduzindo seuw nivel
a.a. Fates Juros 30 inferiores »os historicamente
praticados no mercado, .
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de  endividamento, tendey

anon invest iy S8U5  YEeCursos  nas
aplicagdes mais rentdveis - ho caso os  ativos qUE Bedanm

-

remunarados pela taxa de Juros i,

Outra mudanga, pouco visivel no curto Prazos,  pode

acarretar, no médio o longo prazo, servias limitacOes @ wma

+

politica  econdmica interessada  em aumentar o nivel de
investimento & emprego. Tal mudanga diz respeito & altevacBo na
"filosofia" de gestBo da unidade, cuja caracteéeristica bidsica

pode ser  deduzida a  partirv de P@nfoga (1962). Ao analisar 2

#mpredss como conjunto de vecursos produtivos a futoran diferencia

claramente os recursos dos servigos gue tais recursos vesdem:

Estritzmente falandn, os "fatores essenciais” no processe de producdo ndo sfe os
Tecursos em si, sendo unicamenic o3 servigos que tals recursos rendem. O3 servigos que
rendeE 0% recurses sac uma fungio do modo em que Se CEPTEYAM; O BESMD TRCUFSD, empregado
parz finalidades diferentes ou de formes diferentes. ou- de formas diferentes ¢ ep
tosbinagdo com tipos ou quantidades diversas de outros vecurses, rende servicos tashem
.diterentes. A distingio bdsica entre- recursos e servigos no radica na sua duragdEs
relativa; reside no fato que os recursos consistem num conjunto de servigos potenciais, e
em sud maioria podem ser definidos independentemente de sey wso. Por outro lado os
servigos nac podem ser assim definidos, dado que & mesma paiavra "servigo” implica uma
fungio, uaa atividade. Como veremos, ¢ nesta distingio onde encontraremcs a razio da
singularidade de cada edpresa individuai (Penrose, 1959, pp. £8-29, traduciq do autor).

. Uma classe de servico determinante da  oportunidade’

produtiva de Uma empresa CIrCUunscreve-se aos chamados servigos

empresariais. A oportunidade produt iva de n unidade

C'compreende todas aquelas possibilidades produtivas que os seus

empresirios véem - e aproveitam” (Penvose, 1962, p.  36). 0Os

servicos empresariais sio para Penrose:

{...) aquelas contribuicdes & operardn de usa empresa que consistea na introducio e
aceitacio de novas idéias ew nome da empresa, particularmente og referentes a produgio,
loralizagiio, mudangas tecnoldgicas, incorporagdo de novo pesseal diretive, modificagbes
bisicas na organizagio administrativa da empresa, aumento de capital e elaboracio de
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planos de expansdn, incluindo a eleirfo do aefoda de vealiza-lz {Penvose, 195?, p. 37,
traducio do autor).

A oportunidade  produtiva de uma  empresa  dependerd,

portanto, da qualidade destes servigos empresariais:

# oporfunidade produiiva de uma enpreaa serd Teduzida na sedida es gue sua diregdo
ndo vejaz oportunidades de ewpansio, adn deseja aproveitd-las ou seja incapaz de respondey
a elas {Penrose, 1999, p. 37, Lraducdn do auter),

A Torma do emprego dos  recursos  produbtivos devé_

modificar-se com a experiéncia acumulada:

*

5 possibilidades de ewprego dos servigos se modificam a0 variav os conhecimentos. A
medida que awmenta o conhecimento das caraceristicas Hisicas dos recursas, oo wedo de
utilizd-los e de suas aplicagies, aparecem noves servigos, surgem novas formas de aplicar
DS TeCUrsos a0 mesdo tempo gue tornam-se inviaveis as antigas formas de ubiliza-los.
Portanto, existe uma relacdo estreits entre os tonhecimentos que possui o pessoal de uma
eapTESA B 05 SETVILOS que consegue obler de seus recursos materiais (Penrose, 1959, p.. 85,
tradugio do autor}, ‘ '

el 1mpart1na:1 da experifncia dos divigentes de uwma
unidade cono Jnuxcddord dc movimentagiies estratdgicas fubturas &
vessaltada por Porter: A
o (.. 0 histdrice funcional da alta geréncia € uma sedida bdsica de sua orientagdo e
percepeio de negocio e de metas adequadas. Lideves com ewperifncia pa area de finangeas
peden, com maior fresii’encia, dar importdncia z direcoes sstratégicas diferentes, com base

naguilo com que se sentem 2 vontade, do que lideres com experi‘encia em marketing ou
produgdo (Forter, 1958, p. 74). '

Assim, ¢ possivel imaginar, que & a’ experiéncia
acumulads pelos divetores e geventes, revela qus a taxa de Juros
i ¥foi no passado, persistentemente, superior & taxa de lucro 1.,

e n expectabtiva é  que esta  situagho continue no  Fubure, o as

unidades acabarfo desenvolvehdo novos servigos snpresariais que

-
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Tas capacitem a  tev s uma  paveela relevante de  seus  ativos

remunevados pela taxa de  Juros &, fsto significa, portanto,

substituir, no comande, ovs homens que privilegism novemalmente -

p

por formacfo  efou experidneia ~ hs  técnicas de produgio  ou

vendag, por pessdns oom formacio  e/ou expeviéneis na srea

Tinanceira,

& formac&o do corpo principal de diviesentes & um

camponente essencial na definigdo do comportamento estvratdgico

. . vt - ’ . ) . . it

das unidades., A orientagldo da alta cupula em determinada diregfo

pode acabar  definindo certas caractevisticas especificas de uma

unidade . Por gxemplo, Forter, a0 anadalisar as Causas J0 excesso

de capacidade em  uma inddstvian, entre uma  larga  série  de
fatoves, cita a orientagdo da gevéncis para a producio.

0 excesso de capacidade parece ser particularmente possivel de ocorréncia quanda a

rrodugio for o interesse tradicicnal da gevéncia, em contraste com warkefing ou finangas,

Em tais negacios, o orgulhd em ber 3 nova fdbrica sais brilhante € alto, ¢ o risco

percebido de ser deixadu para tras na adigdo da wais nova e mais eficiente das capacidades

¢ grande. Assim, 3c pressdes para 2 superconstrugino siﬂ competentes (Porter, 1980, p.
<N ' -

.

-

Uma das maneivas de _1imﬁtar eafa,‘tgndéhcia pPAra A
expansfo de capacidade encontra-se na “infuﬁﬁu‘da‘alta gereéncia
com base {financeiva ﬁara substituir a geréncia com base de
pfodumﬁu ou mark&ting”.(Porter, {9894 .o 308

0 pyeda%inio, na alta cdbuia, de péggqaﬁ Com %dfmgtﬁm
financeivrsa pmdé ievar a2  que a unidade passe a manifestar cérté'
deﬁprﬁpcupacﬁé com ag sstratdgias deilmngm prago, ligadas a

expantsio Jde mercados € Ao desenvolvimento de  produtos e
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Ttecnonlogin, e priqfiﬁe E procura de &nntEﬁ‘:ﬂébwlutYOﬁ com
retornes mais  imediatos. A4 empress tende a adotar um hoyizonte
qe planejamento de curto prazb g assim ndo sRo priovizadas as
AGEOUL que promoven & melhoria do ﬂQSéMPﬂﬁhﬁ ne Isnoo pyara A
esie reﬁpeitmiwa?{rma Kanilz, A analisar o desespenho. das
mélhmreﬁ empresas no Brasil em i?ﬁ&:

Empresas que dependem do diretor financeiro para sua rentsbilidade através de
arbitragens e especulagles finenceiras dificileente alcangae o rol dos selhores. Hum
interessante estudo sobre as melhores empresas do Japho, constatou-se que quando 2

diretoria financeira tinha influtncia elevada sobre as decisBes conjuntas o desempenho
taia (Kanitz, 19689). . '

ﬁrprimrixatﬁo do curéa PTRZO ém detrimento do icngo
prazo, ‘por parte das Aunidadaa, ¢ seguramente o principai
problema para um giatema‘ ecaﬁamico. Ante wma situacfo ﬁe TaF
desfavorivel 'perﬁietenfe parece plenamente fgdional aﬂ rada
unidade iniciar um ér&cegﬁo de ajuste éatrimmnial que léve CRNTE T
reducio do nivel do endividamsnto. As empreséa bem sucedidas
neste processn dé ajuste tenderBo a apréswntér uma ﬁituacﬁ;
hedse.‘ﬁs runidadea de horizonte temporal de longo Praén poderio
ver tolhidos seus #lanmﬁ de éxpanﬁﬁm é'eﬁdiyidémento adicinnal
(éalvo se a TAF prevista para o projeto espedi?ica seja'
févarével), passando a adotar, durante o périado de vigéncia de
altas taxas de juros,"um pertil* hedge - aaém este periodo se
pfblmngu@ além do éurtm praza.

Vari?iﬂéﬂﬁe nesta situacﬁé LR perﬂeﬁcﬁd aéaimétfica
do visco por parte dos dirigentes das unidades aa cmmparaf A
alternativa de investiv em -apliﬁagﬁes de cardter “produtivoe”

{miquinas, equiramentos, pesquisa € desenvolvimento, ampliacio

-
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dmﬁwiihhmm de produtos ou sevvigos, étc.i com as aplicagdes de
cardter “financeivo”. Um empresdrio tem aque ter uma ﬁélida
convicehio gquanto  ao dcerto de suas  expectativas para apmstaf
peasadament e om um investimento S Upradutive’, auando o mercado
Financeire sstd ofevecendo uma talka de Jurne superior nﬁ retovno
médio {l«) de outvas atividades na - economia. O risco de  ir
contra a corvente € bem maimr.que o de acompanhar a dire¢io que
0% investimentos vim  tomando. . Um empre%ﬁri& individual
certamente considerara a possibilidade de perder parte de seu
patrimﬁnim. Um dirigente profissional de wma sociedade anbnima
(8.04.), padaré ser sumariamente demitido caﬁu;a "aposta” nio se
concretize em termmﬁ $ayarﬁveiﬁ. 0 fato de ter ido contra =&
corvente serd uma prova de sua impericia. A prdpria 8.4, péderé
ter suns _ aghes dﬁﬁvmiorizadég nq mgrcadmk e tapitais,
?aﬂilitandm'um eventual ﬁﬁvimento de "takeover” por parte dee
ter;éirmm. Fﬂr butrm‘ladm. um menmr.fetornq que o espevado nas
aplicagtes financeiras sera mais  justificdvel, dado que se
acompanhou o  movimento geval do mercado. Inclusivg, neste caso,

-a‘ﬁprmh;hilidé&e‘.de “tm%euverJ € menovr, na madiﬁa’ e e
év&ntuaiﬁ_intwraﬁﬁadma egtafﬁq ao?rendo a megma.a&rte'nm mercado
ﬁ%@nanaei%o. Como  afirwma Keynes, 2o tratar dag axpeutativa; de

longo prazo, "8 ssbedorin  universal indica  ser melhor para a
reputagfo fracassar  Jjunto com o mercado do gue vencer contra

[

aele” (Keynes, 1936, p. 1i0).

—

-

A persiskéncia, no longo prazo, de wma situacido de
taxas de  Jjuros elevadas (ouw a expectativa de tal  situagio),
atetando desfavoravelmente a TAF de um ndmero velevante de

.
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uniﬂadaé, pode, inclusive, IGQav é-ﬁudanmaéhfna‘qﬁalidaé& dos
SErvicos empresariais qgntrm dag  empresas, com n  redugHo da
intluéncin no  cowando das  pessoas com visfo de longo prarzo em
Havor de mutraghcém hovizonte temporal mmnmrQ aptas a tornér A
unidade veulfrobudria  dag btnwae d@ Jurns oferecidas p@in qiﬁtmﬁa
financeive. E#ta audanea ne  posicionamento estratdgico & maig
simples de oCorrer  em economias fechadas &  concovréncia
internacional, dado que as ‘uutﬂaﬁ unidédeg concorrentes no
.m&rﬂadu, provavelmente, adotario cmnd#taﬁ Véemelhantwa,,
Tiberando-se assim reCurens para o Pmsicinnameqtm de curto prazo
gue de  oukra forma eﬁtﬁriam aeﬁdor mmrmalménte absorvidos na
sustentac8o do espaco ocupado no mercadé. Por outvo lado, =
abertura da economia As imparfam%es, mantendo  taxas de  juvos
elevadas, -implicara - casn A% 'reétriqﬁeﬁ da balanga. de
ipagamantoﬁ nﬁb' 2 maﬂi?ﬁstﬁﬁ no curto prazeo - na quebvadeira de
nuamser 0sas enpresas  dada a dﬁﬁvanfagém emmpetitiva ohservada am:
1) niveis - menores o de produtividade compavativamente A0S
internacionais; 2) efeitg~pﬁrvérso daa elevadaﬁ.taxas de jurvos
internos auhré a formacdo dos pregos 2 nivel de cada unidade,
afetando tanfa o custo de aquisigio dé.inﬁumoa camb a fixagio do
PYego tinal eﬁ fung o dﬁ aumento do custo do fFinanciamento do

-
o

‘ciclo opevacional,

Una economia na qual predomina o comportamento de
curto prazo tenderd a aprvesentar baixas taxas de investimento
produtivo, rveduzido endividamento ., das unidades produtivas,

reduzida. incorporagfio e/ou  geragdo de novas tecnologias e

despreoccupacio empresarial  quanto ao  nivel de qualificagio da
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miAo-de-obra. feto poderd conduzir @ uma tﬁndéﬁcfal queda  de
produtividade dos  ativos com redugio da competitividade = nivel
%ntmvnamiona} retletindovwge tanbéy en baixas baxas de
cresrimento do  PIR. A saida de  uma situnclo destas pode ser
muite mais  complicada de  aue parece h dimples vists Foldticas
macrqmtmnﬁmitaﬁ tradicionais e estimulo A atividade produtiva
podeviic nflo  encontrar » resposts esperada dado o predominic de

servigos empresariais”  de curto  prazo dentvo  das  unidades

micvraeconomicas .

A politica de ajuéte. ®ORMBRLOT taxar de Jures, wvia
elevaciio da  mavrgem bruta de 1ﬁcro, o gue tmplica em aum@ntér €
"mavk-up", aliada a umn ceria @eéprwmcupaqﬁw com a sovte a longo
prazoﬁﬁmﬁ "investimentos produtivos” introduz, pov outre lado,
presates inflacionarias na ecmnmmia; A este respeito Ferﬂaﬁdez -
ol (i?&@); utilizando os  tevmos fﬁticker @ "ﬁnat:hmr” .F,
cunhados  por Hicks (1954}' Py ® di%érmnciarl um EmPYesdrig
perﬁwvétant&; prepocupade  &m cviar uma'#tmag$wra‘ favordvel no
longo Prazm“para o) démenvmlvimeatm e ﬁ@uﬂuﬂﬁgdﬁiﬁﬁ ("aticker"y,
-de outyo prescupado  em  obber iutrmﬁ  répid0ﬁ g imediatos.
("snatcher”) - cmnclui quie a predaminﬁncia dee  unidades
"anatchev” numa det@rﬁinada eronomia é potencialmente recessiva,
inflacionaria e introduz elemwngmﬁ - de instabilidade aquanto ao

tmmportaM&ntm da taxn de cvescimento da producio.

Fernandez—~Fol (1980, p. 75y detineg como . Usticker” o

enpresirio que, face a  um o aumento  esperado  do  custo  mddio

varidvel, reage aumentando o preco de vendan, Nno maxkime, na mesma
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proporeio; € como “sratcher”,  aguele dque  aumentan ~ o mais quE

proporvoionalmente. bserva-ge que o movimento de ajuste

qnterlwrmﬁnt& discutido, no que se vefere & elevacho du mavgem

g um goapsorbtamento Tgnatbokee”

! )
w g E=Y
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necessidade de  elevalr O pyego mais §ud propordlonalsents oo

incremento dos  custos varidvels, para  auwmenlar  a  mavaem. A

consediidncia 1ogica do comportamento “snatcher” é que:

(...} se um eppresario se comporta como um “snatther” ¢ potencialsepte teressivo (o
cque implica que estaria disposto 2 vender uma quantidade de produto wmenor a um preco
proporcionatuente superior 3 mudanca esperada no custo varidvel enitdrio}, ademais, se
fixa 05 pregos com base no "mark-up” dencminado “costing warging”, o "mark-up” de ua
peripdo a cutro e crescente. ‘ ‘

0 comportasento “spatcher” incorpora  uma fendéncia & recessio por demanda

insuficiente cosbinada cos altas taxas de inflagao {(Fernandez-Pol, 193¢, pp. 75-76,
tradugio do autor). :

Supondo que =a demanda divigida ao s tu. EmMpresarial

que apresenta  wm comportamento  “shatcher” cai, em fungio da

redugio da renda real dos consumidoves:

0 aumento da proporgRc de empresas que se comportam como um “snatcher” introduz
instabilidade peis, no transcurso do tempo, aumentardo os estogques ew poder das epresas,
e a produgdn do selor, mantendo-se iguais as outras circunstdncias, sofrerd uma forts
queda, passando bruscamente de uma taxa de créscimento positiva para outra nesativa,
Conseqlientesente, existem razfies para pensar que o comportamento tipo "snatcher” pode ser.
aalificade de cabastréfico **, com efeito, conforae se eleva o ndwero de empresas
potencialmente vecessivas, se estissla a Inflagao e a tendencia a uma ruptura da pruducao
do setor parece inexoravel (Fernandez-Fol, {988, ». 75, tradu¢30 do autar)

Ewm conclusfo, uma mudancga pevmanente no meio ambiente
(manutencilo dag Cawxas de juvros constantemwente superiores a taxa

ge lTucro da maioria das unidades ewmpresariais) pode gevar,

O [ oautor wtiliza a  noglo de comportamento catastvdfico de
atordo com o Teorems de ClassidicagRo de Thom. Ver Hilton
Foted. ) (4976), Chpud Favnandez-Pol, 198@) . ‘ -
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nestas  wnidades (dado  seas saforcos  de stbreviverenm oy

continuarem acumulandoy, adaptactes de aarﬁtér PEFVETYSO PARFR

sigtemn ELonomnico noe  qual  estdo dngsevidas: pu$icimnamenfﬁ

- . . r . N ) - . ' ’
ggrvategico de cuwrlo prazoe e tend®ncin 3 um compoviamento

regﬁﬁaiva g inflacionarie. Foliticas sacroeconfmuicns indicandp a
“volta & produgHo” poderfio nEo obter o efeito desejado dada as
cavacteristicas anteriormente ﬁ&nuionadas. Unia baixa na taxa de
JUros, apos um longe périmdm de valﬂrea_elevadoﬁ, podera ser
motive, unicamente, para o desenvolvimento  de ‘atividad&$ 
especulativas com estoques, ativos reais, a¢les, atc., nfo
ocorvendo, nece%%ariamente; aum&nto.' da ﬁrbducﬁq o de
investimento. Neste caso, torna-se inwvitﬁval a elevasio na taxa
de jurbﬁ para fpmv ordem no mevcado”, Tsto acabard por rveforgar
0 comportamento de  curto pfazo, dade  que os empresdrions

vari Ficario ”gxmpmgt“, que sen comporiamento "especulativo” Foi

exitoso, caso tivessem investideo pensando no  longo prazo,

patarian provavelimente em dificuldades fFinanceivas.

A veversio definitiva de uwma  situacHo tal como =
descrita ¢ muito complexa. Fassa pela eliminacfio dos "sevvigos
“Empresariais’”, que fFoealizam exclusivamente o curto prazo, e

pelo desenvolvimento dos "servigos” ligados ao longo prazo. Isto

demanda - que as  autovidades econfGmicas tenham o poder  de

sinalizar ds unidades, atvavés da wanutengBo  de uma taxa de

jures de. longo prazo compativel com @ média do  retorno  dos
ativos (l«) da ecdnomia, o estimulo ds atividades "produtivas'.

iy mesmo  tempo, ns  autoridades devem ey poder suficiente para

impediv o swrgimento de movimentos “especulativos’, revevtendo

’
«
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agsim & percepelo  assiwmdbvica do visco  Cem | faver  dos
investimentos na producio cu vendas.
Frovavelmeonis & Gndoa forms  de faser diste - dads 3

limitauﬁw na ﬁtiiiﬁaqém da  slevagdo da  taxa Ga qwe & da
ine?icdmia do  uso do poder de policia - veside na abevburs da
gcontomia & contovréncia internacional simultaneamente a  wma
redugfio nas  taxas de  juros, cmlbcando“aﬁ em niveis compativeis
COm RE éakaﬁ internacionais. Ocorve que, nesse caso, pode haver
o risco  de uma  forte qdwhra de empresas dentrnl do  sistema
econdmiceo, dependendo do "timing” da abartufa, das  bharreiras
" tari¥éfiué ¢ nio-tarifirias rémaneﬁawntes, das paliticaﬁ. de
apoio setorial, da competitividade comparativa de cada unidade
com velaglo  As concorrentes estrangeiras E- da  qualidade do
ajuste individual de cada emprasa a - nova situagdo. For outro
]mdn, ﬁgda-pmdé impedir'ﬁmg uhidade, quaﬁdc colocada em jogo éﬁa
existé&ncia Futufaq de osg «déafaxer da  maior. parte de seus
investimentﬁﬁ produtivos ~ dado o dwﬁinterﬁﬁﬁﬁ pmf uma,atividade 
na gual o uglmr espervado das quase-rendas mmatra}%m extremament e
baixo ouw negativo ~ € passiv a aplicar ﬁeﬁ capital'remanescenté
.no‘Siﬁtama Financeiro. Desconfiangas posterioves, no tocante aos
rumos da economia nécional, dada =2 providvel existéncia  de
N W
quebvas de unidades nao %inangwivaﬁ ¢ financeiras, poderio dmrl

infcioc & wum processo de fuge de capitaié, o qual poderidt colocar

»

em risco, tanto a  abertura da  economia, como  a tentativa de
reverter, dentyvo das  unidades, a gqualidade dos servigos

empyesariads.
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Capitulo 3

DESEMPENHO £ PROCESS0 DE AJUSTE DAS EMPRESAS
NZO FINANCEIRAS NO HBRASIL (1980-1987)

Nesta capifufw, dﬁPOiﬁ‘ de descvrever 'brwvwmenta o
contexto wmacroecondmico, passa-se  a anaiiﬁar o desempenho & ©
ProCEss de ajuste das mil maioves Socviedades Andnimas  do .
Brasil @nfra i98¢ g i?ﬁ?,'ﬁmr ﬁ&im'de uiiliiaéﬁm de indicadores

compativeis com a andlise efetuads nos capitulos precedentes.

-

3.14. Comportamento da Economia Brasileira entre

1980 e 1987: élguns asnéctos.

e . -

A década dos 7@ foi  um periodo de taxas elévadas de

crescimento do PIE e da divida externa, simultaneamente &

manifesthcSo  de taxas de inflagio rvelativamente baixas pavra o

contexto latinoamericano. Dertro desta década Teixeiva (1985,
p.oA2) distinoue duas fases.
Assig, temos um primeive quingifnio onde convivem elevadas tawas de crescimento do

produtp real e da divida externa com inflagdo relativamente baixa; uma {ase intermedidria,
segunda metade dos anos 78, onde o patamar inflaciondrio jd @ @zis elevado e caem sensi-

. -
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velmeate as taxas anuais de crescisento do produto € da divida (.. )44

fi  década dos B marcoy o dindcio de  uma dpoca de
extrema  dnstabilidade da  vida econfmica nagional, o quadro -

anterior "(...) sofre dvidstica inflexfio: a inflacfo estoura, o

produto  fica estaganade € o endividamento externo mantém suas
taxas anuailis ewm niveis baixos" (Teixeira, 1985, p. A2y, B

#ormaaﬁu bruta de capital Fixo, em velacho ao PIER, que tinha-se
mantido numa  media de 23,54 entve 1974 e L98e¢, caiuv

sensivelimente,

0 guadro a  seguiy mostra o comportamento  de alguns
indicadores macvoeconOmicos para o pericdo 198087, os  quais

serdo tomados como base para a andlise do periodo.

Guadro 3.1'

EVOLUCED, DE INDICATDORES MACROECONOMICDS (980-1987

PIB  PIB SEGUNDD CLASSES ATIY.ECON. CRESC. SALDO

REAL ~ _==om : —- FBOF TAXA DE  AMUAL  COKER-

UAR.  AGROPEC. IND.TRAMSF. SERVICOS ———- INFLAGKG DA Div. CIAL
AHOS AHUAL UAR.ANUAL VAR.ANUAL VAR.ANUAL PIB (IGP/DI) EXTERHA HILHSES

X . 1 4 % § BRUTAK UG
98¢0 9,3 9,5 9,1 94 29 tie,e 7.8 2823
{988 -4,4 84 -16,4 -2 4 eE 95,2 14,0 {g0e
19082, 9,6 -84 -0,2 2.6 19,5 99,7 43,4 780
993 -3,5 -,5 . - 5,8 -5,9 6,9 218 16,7 4478
{984 5,1 3,0 6,2 4,2 14,1 33,8 2.8 13089
{935 8,3 2,8 3.3 b4 14,7 235,141 5P 12486
1986 7.6 -5,2 41,3 8,3 190 650 464 B30
1987 © 3,4 15,8 2,9 3,3 18,3 A58 5.7 {1473

FONTE: Conjuntura Fconduwica e IBGE. _

“Br oy primeivo quinagliénio o PIR crescew 15,8% a.a., a8 divida

exbterna 34,59% a.oa. 2 oa intlagio manteve-se  smomédin o @m
BL9Y a.a. Mo segundo. quingiénio o FIBR cresceuw &6,4% a.a.,

B ohivida externn 84% ala. e o patasmay inflacioniario subiw
pava 50,2% a.a. ewm médin, (Teixeiva, 19895, p. 43530 :
¥’ 4 . . .
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0 peviodo em andlise, marcadamente. wmais instdvel aque
a decada  antevior, pode s estwdado  em quakyo fases
4

digtintagtes,

9y tentativa mal sucedida de retnrn@- aﬂ milagf&
(1979/80) ; | |
&m§ ajustamento rweaﬁﬁivu (1984710983} ;
39) recuperagiio (1984/1985); '
48y auge e crise do Cruzado (1984/59€7).
A primeira Fése inicimu«sﬁ com é cagatamente  do
ProLeEsss _ﬂe Corescimento PO me i &o endividamgnto,
condicionando o regssurgimento  do programa da-ﬁubﬁtituicﬁm de
impmrtaﬂﬁwg; e§pggim1meﬁte para hen§ de  capital e insumos
‘pEAsicos. Qs Timites a wﬁfé prﬂuéééa BPAreceran claramente a
'parfir_-da segundy chogque de petrdleo é_dm au@ento das taxas de
jurmﬁ‘ intarnaéimnaiﬁ. fi tentativa de ajustg se dew, em primeiyo
Tugar, com a decvetagio da maxidesvalovizacio de 41979, seguida
pela f@nﬂativa Ffﬁtaﬁﬁada de  vetornar  ao m;iagre econfmino
(E9B0)Y, pOY meio de umal Politiﬁa ‘expansionista abmiada na
prefixacio -~ que BE mostrou  subestimada ~ ‘taﬂtw da corvegio

‘monetdria como da vavriagfo cambial.

.

0 auwmento. das  taxas de inflagio e o elevado déficit
do  balango de transagBes corventes ltevaram an ajustamento
recessive de L98L/B3. 0 ebjegtivo principal da politica

econdmica dagquela dpoca  Ffol a gevaglo de substanciais saldos

“WB o Yey oa respedto Gomes de dlmeida (1988).
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coméréiais, aue permitissem 3 tvansteréncia de . recursos AOG

credoves  externos, de  forme o diminuiv o crescimento da divida
externa. 0 controle das fFinangas - pdblicas e da  intlagHo
‘aolmcaramwsg unicamente COme metas seEcUndar ing a SETEM -
atingidas (Carnéirm e Miranda, 1986, p. 10).

A wleva&ﬁa: da  taxa cambial e da taxa de  Juvos

possibilitaram, por um lado, a desvalorizacdo de ativos reais -

mostrando, no entanto, a existéncia de novas Frentes de

valorizaciio ligados & atividade exportadova = e, por

repeveutivam sobre o custo dos financiamentos gos agentes.

fis  linhags mestvras concernentes & evolucio da

cambial & da  taxa de Jjuro copsubstanciaram a orientagio dos

agentes para as decisfes smpresariais:

Se houve aliuma orientagdo ow “convengiv” (cpmo dizia ¥eynes) nos

outro,

taxa

mercadns

financeiros no _Brasil, sobre cuja base se apoiaram decisdes das empresas e dewars agentes
capitalistas, esta foi a que vigorou para jurgs e cimbio em todos os anos desde 1981 a
1995, Duas certezas gerais predominaras, afora as expectativas, ora seito intensas, ora
amortecidas, de pronunciadas variagbes (como de uma maxi): 3 de  que as taxas reais de
- - -juros seriam - mantidas “altas” e que 3 variag@o cagbial ao menos acompanharia a inflaclo
interna {sem o desconto da inflagio externa). s certezas provinhas da orientagdo ortodoxa
da politica de ajustamento e do gue se juleava inevitdvel para que o governo givasse seu
enoree desequilibrio financeiro (caso dos jures); e da situaglo do balango de pagamento do

e,

pals, dada também a ortodoxia 63 politics econdmica {cdmbio) (Gomes de Almeida, 1968, p.
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A elevagiio  da taxa de  juros "™ g oas  sucessivas
restricles a0 crédito  em moeda Chacional, fovam inﬁtruméntOﬁ
utilizados pelo Boverho, taﬁfo para “imeedir a substituigio da
divida externa pela interna, como parva promover o endividamento
e moeds estrangeiva por pavie das unidades, na tantafiva de
forgar o ingresso de divicas., Forédm, em funeio do elevado viseo
cambial, a veagio das empresas privadas +oi fugir, num primeiro
momento, do endividamento exterqm,- utilimandwwﬁ@ dos melos
criados pela Resolugio 439 @ (Gmﬁwﬁ de élm@idm, 1988, p. 14 @
iﬁ?, e num segundo momento, tambeém do endividamento intevno.

.

] quadro  da o prdxima  pdgina mostra = tendéncia
ascendente  da taxa  veal de Juros para operacdes de curto prazo

n opartiy de 1984.

0 processo de veduglo do endividamento do  grande

capital  privade foi assin obsevvado por Teixeira & Noguesiva da

T Costa (198¢, p. 180

A wmistemn Financeivo brasileivo opera tradicionalmente com
“Iitnﬁ de curto prazo, gue sio wtilizados pelas empresas
Financiay necessidades de giro. Us  ewmpréstimos
internos de longo prazo provéem de  linhas  fundadas  en
Cyvecuresos  govevrnamentails (BHDES,  FINAME, Banco do Brasil).
Mz  dpoca, erz  possivel encontrary  Ffontes de ovedito de
longo  prazo, vism empréstimos externos sujeitos A varviagfo
cambial  (Lei 4431 & Resolugio &30 0 emprdstimos de longao
PYRAZe, suisitos unicamenhte 3 corregio monetaria,
L0 mpresentavam taxas de  Juros nominals  sensivelmente  mals
baixas que os'emprdéstimos para capital de giveo (6 a 18%)

s n Resolucio 432 do  Banco centiral  (baixada  em  19748)
pevmitia o depdsito an?mtipadm da divida registrado  om
moedn  estrangeiva, presevvando a4 gupresa, nog entantao, o
ﬁmmmndwnﬁémrw EHEHEE TECUYSO0E . | . ‘ : . .
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: Quadyro 3.2
Taxa de Jurqs Reais ao Ano (1977-1987)

- Operagles de Curto Prazo -

- 0,4

| TAXA REAL A ANO

0 _ \ / -
Y H i T T E T T T
1977 1978 1‘:)79_ 1280 1961 1952 1983 1964 1065 1966 {987

. : AND ‘ _
1 JURD REAL AMUAL e FETA DE TENDENGIA

FONTE : Revista anérios, Edicﬁd Eepecial, Taxas de Juraos no
BFrasil, aAbvil, 1988. ' :



tratégia de snhrevivéncia da grande empresa pri
nsistii basicaaente ex neetr

durante 2 cfise 005 ands oitenta 53i7 p
EEﬁL!aT pelas poitas ﬁa "osse Ae GE}ngﬁuCz de cgicze

uma porta {3 do endividasento) e

£
do sistems finan

(...} fica pstente que .2 e
c

r
9
2

s2 en uma classe de "rentier”. Esta reagde significos um revatrutaracau pat1imqn1al nio
a0 #a composicio do passivo, como tambes do ativo, com a énfase na valorizagio dos atives
financeiros, coapensands, pelo Iade das receitss nip-operacionais (ng caso, financelras),
3 gueda oas vendas,

Felo lado da grande empresa estatal, a' "saida’  do
sistena ?inancéiru foi muito mais agmpli;ada. Em Ffuncio  dos
BEVET0S problemas da balaﬁca.d@._wagam@ntmﬁ, as estatais fovam
eleitas lpélu GOVETID  COmo wrincibaiﬁ agentes A @stratégia e
garantiv o ingresso de divigaﬁ ne pals, por meio da contratagio
compuledria de emprédstimos externos, uﬁ'quaié, inaluéivw;-cram
 =apﬂHa dms wéb Tesouro HNacional {(ver p. ex. Rittencourt, 1988,

p. FE).

A politica recegsiva acabow promovendo sensivel queda

da PIE, particulavumente oo forte inflexBio no produts da

Inddstria de Transtormacio. 0 aumento da capacidade ociosa e

mesno o desempregs nHo conseguiran evitar o veorudescimento da

inflagfo, A aual mudou  de patamar - ®o partir da
maxidesvalorizagio de 983, A relagfo’ FROF/FIR . apresentou
valores extvemamente  baixos para o0 - padrdes nacionais,

denotando  a mudanga de prioridade das unidades microscondmicas:
do investimento para o desendividamento.

No - $final do peviodo, o segmento das empresss privadas
conseguiu  redeziv gsensivelmente sew  endividamento  externo e
interno, enquanto as  empredas publicas  passaram 2 administrar

um Fluxe de . caixa deterviorado,  especialmente pela absorcio da
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maxidesvalovrizacho de 1983,

0 periodo 1984/8% registra’ a execucHo de dois tipos

il

o politica econdmica: uman reebritiva lem avaus diferenciados),

ave  meados de 1989, e oubra expunsionista, a partiv do ceqgundo

semestre de i98%5.

£ fecup@racﬁm'da i984 iniciﬁu;ﬁﬁ a partir da expanﬁﬁol
das  exportagtes (principalmente para 0 mercado norte=
amevicano), que possibilitaram uma‘retumada da produgfo e uma
elevacio do emprego e do'ﬁaléfio médio. Jd mzéno diz 1985 marca

a expansio do produto industrial centrada no corescimento da

demanda interna (Suzigan, 1984).

& retomada da producHo industrial, por sua vez,
baseou-se muito maiz na wbtilizecHo de capacidade ociosa do que
na vealizagBo de grandes investimentos. A . este respeito Suzigan

(i987, pp. S8/59), observando gue em 19886 as indistvias tinham

ultrapassado . o nivel de produglo pré-recessio, mas, no entanto,

nfo recuperaram o0s mesmos niveis gquanto 3 absov¢io de empyego,

Lconstata aue os investimentos forvam realizados:

(...} predominantemente na expansao mavginal da capacidade produtiva das plantas
existentes por wmeio da introdugio de mdquinds © equipamentos tecnologicamentz sais
avangados, da actomacSo industrial, eliminagip de asargales, ebc., oque proporcionaram-

. -expressivos ganhos de produlividade de trabalho.

A agricwltura apresentou  forte crescimento em 1985,

“em Funglo da Fixaclo de precos de garantia compensadores para a

aafra  1784/85 (Buainain ¢ Sbuza Filho, 19843, impulﬁionénda a

*

*
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produdéde  industrial povy meio do aumento da demanda de insumes e

gquipamnentos.

3 MEgR-SUPETdvit comeveial - permitiy veduzir -
sgnsivelmente éﬁ taxas de crescimento da divida externa, porém
ampliou~se simultaneamente a divida,p&blica inteyna a partiv da
aquisiglo, pelo Tesoure, dos ddlares provenientes do saldo

comercial.

0 aumento da divida mobilidria veforgou a  “certeza
gefal" de que as tawxas de jurmﬁ‘ seriam mantidas altas, em
fungfo da necessidade dn governo girar sua divida: 0 forte
crescimento ta dwmanda interna, num  clima em  qug  poucas
empresas  apostavam na  expansio da capacidade ﬁrodutiv#, lévmu{

-

no Final de 4285, 3 um nove salto do patamay inflacionsdrio,

ﬁ Brograma de _Egtapilizacﬁo d@_imarem de 1984 (P1anq

Cruzado) priovizow, basicamente, duas grandes frentes: 2

*dwéindékacﬁﬁi'&aVECQnmmia: & m_'ﬁmntrmle de pregdﬁ CA{arnedvo,
i?a7)y. 0O Flano conseguin, num primeird.mmmeﬁtn}gqueﬁrar as duns

"eertezas gevais" quanto ao comportamento da taxa de Juros e do

bl

cimbio. A manutencio daz tawxas . de Jurdgs num patamar menor
estimulou o consumo € pervmitin  forte wvalorizagan de ativos
vyeais e de rigeo. 0 aumento da ofertas do setor produtor de bens

de consumoe ¢ de capital batew no limite de capacidade do sebtor

produtor de  insumos bdsicos e  em sérias limitacdes de
Cdantraestvutura - ambos predominantemente  comandados pelo

capital estatal. For outvo lado, apds & meses de Flang, a faxa

.
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e chmbio @ﬁtavm ﬁmbrgvalmr§#aﬁa,'dévidm asgﬁo. reaiid#d@ na
menﬁurmcﬁm dos iﬂdiﬂﬁﬁ: Lnternos dw pPresos ﬁa;ﬁﬁcida.ﬁm que nio
captavam  o0s ﬁmhrgwpf&céﬁ devivados da cobvanga de  dagio.  Tal
.¥atm. por sun  vez, a0 estar aliado a oum aumento dos salarios

YeRALS, acabou  por  provocar  amz  vedugio wignificativa  nas

exportagdes .

A Jorte demanda iﬁtmrqa_e a incapacidade fdo setor
produtivo em atendé-la plenamente raaliﬁﬁhfaram aé Pressies
in#lacionﬁrias, ﬁimuitaueam&nﬁe agn  reaparecimento da r@ﬁtricﬁw
externa -~ pagamento dos servigos da divida ab;iﬁdo caminho para
uma Crise cambial. |

0 ajuste de 1987 assumiu  um "pevfil crescentemente
‘conservador  ao sacrificar haNOhjéﬁivoﬁ de crescimento de longo
@ ‘médim -ﬁraﬁm, ?ren?e s wetas. de  um novo prmgfama de
e%tabiliz&qﬁp"' (Carneiro & Romang, 1980, p. L), 0 ajuste acabou
degacelevando a demanda interna, a produg8o  industrial e o
investimento. A &ivida ﬁmbiliéria ?Eéeral elevou-se ﬁara. o
indgditos 23% do PIR, in%lﬁindo pafa iéﬂo, entre mutrmé ¥§tmre%,
g elevagio da t%xa_de Jjuros e a recuperaciio do saldo comercial.

y
~

A politica conservadora acabouw tvazendo A tona  as
“duas certezas” que. tinham sido devrubados em 4986, levando as
empresas  a procufarvem  liaguider e a contvaivem os niveis de

endividamento.
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h retyacHo da ativi&ad& igﬁumtrial :¥mi“mai% intensn

no caeo dos  setoares prmdutiyws gde bens de consumo % de capital
vrecupevando-se  simultaneamente as  exportagbes (Suzigen, 1988y .
A sgriculitura apresentou ‘$grte crescimento, rﬁflﬁxo_ das
“condicBes exdepdionnis para o setor criadas a partir do Flano

Eruzado” (Buainain e Souwrs Filko. 1988, p. 37).

0 ano de 1987 acabou com guebra acumulada da produgio
industvrial, vecrudescendon  ao mesmo  tempo a  inflagio.  Nas
palavras de Buzigan (4988, p. 136

Fica claro, portanto, o cardter perverso do novo ajuste da imddstria brasileira via

" ampliaglo da produgio pera o mercads externo, cbbide, tal como na primeirs mebade dos anos

pitenta, 3 custa da contragido da demenda de consup nc gercado internc ¢ da redugio dos
piveis de investimento.

Em resumo, a economia brasileira apresentou, durante
o perviodo 1980/87, ampli varviabilidade dos pavimetros aue guiam

a formacio das expectativas empresariais. Fsta instabilidads,

»

que  deve ser  entendida como potencialidade de variacBo "sdbita

e radical” de varidveis capazes de oferecer substanciais ganhos

ou Fortes perdas patvimoniamis, independentemente de ganhos de

produtividade ou elicidncia, rvevelouw os seguintes aspeclos:

a) Crise do  sstor externe: . a rvegra bdsica  de
alteragiio da paridade cambial, via minidesvalovizacio refevida
a  inflagHo interna e externs, vigente durante toda a diécada de

70, foi aquebrada a partiv da maxidesvalorizagiio de 979,

“ey  Petamos seguindn a Somes de Almeida (1988).
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CIncorporouw-se  ao cdleoulo dos mgentﬁﬁtum compongnte de risco que
fui  se acentuando com o pgvavamenta da orise cambial, com as

maxidesvalovizaches (veals ou . esperadas) e com as indefinicles

quanto a renegociagiio da divida externs .

b)Y  Fronunciadas aitar#gﬁﬁa'da taxa de Juros: éﬁtaﬁ
altefaﬁﬁeﬁ, .qug s deram ﬁeguindm uma  tend@ncia  ascendente
(4979, 4981, 1983, 1985, 1987), colocaram c}afcs limites a
decisio ~de investimento. éﬁ ﬁuntinuaﬁ reétrigﬁwﬁ an crédito
internn e a volatilidade dos Juros, encurtavam o hmriﬁmhtﬁ de
referéncia  das decisfes emp}mﬁariaiﬁ. f1s inmvéaﬁea ?in#nc&iraﬁ

Spossibilitaram, simultaneamente, a valovizacio do capital ém m
circuito  que, ofevecendo ~ na maior parte do periodo em Qﬁtudm

=~ liguider, seguranga & rentabilidade, absorvew recursos  gue

P

iriam, em situagdes novmais, paras as atividades produtivas.

) ﬂugéncia dgﬁhwriﬁmnté de orescimento d@ longo
prazo: o fracasso do  Estedo brasileiro ém oraganizar  os
inter&éﬁeﬁ “privados tm wmn trajetoria de mxpanﬁﬁm, _t&1  gqua ]
realizado nas décandas de 96 e ?@;' m&fnéu a b}imazia do chtQ.
BPYrazo nas decisdes QWPYﬁﬁm;iaiﬁ, W& GO @ Epocas de
aéeﬁcimentu. 0 agravamenéu do desequilibrio financeiro ﬁOVﬁﬂthr
publico, & crise ‘cie‘-: '%:i.ﬂa.m:::i:-'mu—:—’thi:u_ ):i.nt:i-.?r_nt:n e externo & as
Ese.sgu:i,ciaﬁs alteracgtfes nmas  exp »{i::tei;tt:i.vezxszs‘, S Vpar't,ir": e di‘c,;trintas;
Pmlitiﬁgﬁ ecunﬁmicaﬁ ~ ora expansionistas, ora cmntramiﬁnis~

tas -~ Fforam fatores gue corroeryal as bases para realizary planos

de longo prazo.
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2.2. Comportamento das‘G;anﬁés Empresas NIo Fi-

nanceiras: 1980-i987

Cow o objetive de veriticar o desempenho das granﬁaﬁ
empresas  nAo financeivas, esprecialmente no  que se refere a0
resultado do relacionamento ‘cmm o siﬁtema tinanceive, com ©
rumo  seguido pelas politicas empresariais de ajumtml € Ccom o
‘comportamento dos fluxos de caiﬁa; foi escolhida cumﬁ amostya a
serie de balancos para o .periudm i780-1i987, consolidados por
origem de capital ¢ ﬁétmr, puhlicadﬁﬁ pela Revigta Conjuntura
Econdmica da Fundagfio OGetilio Vargas do Rio de  Janeive. 0
desenvolvimento de metodologin de defi&cimﬁamentm dﬁm
.variéveis,, Y dg%iniﬁﬁm ‘dos indicadores utilizados s wnn breve

"earactevizacio da amostra figuram no Anexo Metodoldgico.

0. estudo  da amostvra serd efetuado abrangendo
basicamente tvrés aspectos: “No. primeivo g cavacterizada,

hrevemente, =2 importincia das variaveis selecionadas no que se
refere wmos cortes por origem de capital e setor. Na segunda

parte ¢ analisado o desempenho das unidades e o comportamento

cde  seus fluxos de taixa e o -vesultado do relacionamento com o
siatoemnn Financeiro. Por Fim, o terceive aspecto, s30

analisadas as politicas de ajuste adotadas.
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- 3.2.1. Importéncia  das varidveis patvimoniais e de

reswltados poy orvigem de vapital e setor

Fara efetuar este estudo  Foram selecionadas as.
seguintes wvaridveds: ative dmobilizado ligquido, ativo CEotal,

patriminic liguido, receita operacional lTiguida & lucvo bruto.

A distrvibuigio destas varidveis, comparativamente ao.
numero de empresas  que compoe  cada corte, mostya,. no geval,
desempenhos  muito diferentes, sobrvetude gquanto &  importéncia

dos ativos, vendas e rvesultados obtidos.

0 quadro 3.3 apresenta a composigio do ﬁapitél Py
origem no perviodo 1980-1987, a partiv dos dados da amé%tra dag
Mil 8A's velativas ha variﬁveis patriﬁaniéiﬁ‘a de f@ﬁultadﬁﬁ‘.

| Quadro 3.3,
F‘éﬁTICIF'ﬁGE‘.}O- MEDTA FOR cu::i:ma:m DE CAPITAL ENTRE
198¢ B 4987 HO CORJUNTO DAS MIL 84's

“ Yaridveis Patrimoniais e de Resultado -

ORTGEN . NUMERD  ATIVO  ATIVO  PATRI - RECEITA  LUCRD (43/{3)

IE . DE EM- IMOBI-  TOTAL  HeMIO  OPERAC.  BRUTD
. « CAPITAL PRESAS  LIZADD LIOUIED LiQUIDA
a0 o ‘ (L} (2} (3 {4) (5 (4}
Fublico fe,8 76,8 - 44,3 5%.5 35,6 3.8 ¢,54
Priv.Nacional 86,9 i8,9 . €59 38,7 41,4 AB,8 {,85
- Estrangeire’ 2,2 .51 7,8 7.8 21,8 ig,2 2,33
TOTAL iea, 0  iee,6  j00,¢  104,0 160,0  100,0 1,00

a3

C Ohsevva-se gue o Capital Fublico foi dominante quanto
L .
A participacfio nas varidveis patvimoniais, n#o ocorvendo o

mesmo no gque se vefere ads receitas @ lucvos brutos. A pavtiy de
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Copyingira .iw¥mrénﬁia.@ imvandm“éa Qﬁ.émntﬁ O baiﬂp“mercwntual no
tocanﬁa Ao numeyo de Empreﬂgﬁ pubiicas rmiativamﬁnfﬁ ao capital
de  ovigem privada nacional, ¢ licite demarcar o gigantesco
éamanhm meédio das empresas controladas pelo Capital Pablico,
For  suaa vez,:“u Capital P;ivadb Nacional tonsegﬁiu garantir a
MR v partiﬁipacﬁm nas duaa- variaveis de raauf%admﬁ
apreéentadas} e fungio ﬁ@rtameﬂte dp maimr,ndmefu de auprosas
que compfem A amostyra. Povém, Adévewée réﬁﬁalta} aue o Capital
:Eﬁtrangairu ¢ quem  atingiu a' melhor rﬁl&ﬁﬁc Participacio no
Lucro  Bruto/Participagiio no  Ative Total, possibilitado pelo
alto wvalovr de receitas queimbt&va com uma unidade de ativo.(nu
RS0 ?,B%.daﬁ ativos totais possibilitavam a obtengio de P4,8%

das veceitas).

Numa  analise de  covte setorial  (ver gquadro 3.4.) &
possivel observar o forte peso  das varidveis patrimoniais -
comparativamente no ndmevor de empresas - do  setor Servigos e

dos Servigos Industriais de Ubilidade Fdblica wis-d-vis os

demals setores, refletinde a maior pmrticipacﬁq nestes setores

1

de  empresus de Capital Pablico. N&té¥$e  qué1 oo mﬂnjuntm‘ da
Inddstria derTranﬁFmrmacﬁo aﬁre%enta uma menor participacio no
ative dmobilizado que os  Servigos Indﬁﬁtriaiﬁ de Utilidﬁqe
delica, o que nio o impede de §er_dﬁminmnte no que se vefere a

.

fucros g receitas.
M Inddstrin de Transformacio cabe destacar =&
importancias  dos ramos da Metalurgia e da Quimicsa no Cocante &

participagio de suas vavidaveis pabtvimonianis (auadvo 3.5.).
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Quadva 374.
PARTIC¥PQQHQ MEDLA FOR SETOR ENTRE 41980
45987 ND CONJUMTO DAS MIL S& s

~ Varidveis Patrimoniais e de Resultado -

NOHERD ATIVO  ATIVD  PATRI  RECEITA LUCRD (41/(D)
SETOR BE EH- IMOBI- TOTAL  MoNID  OPERRC.  BRUTD
PRESAS  LIZADD . LiQuipe LieuIDa
48] (2} 3 {4) (3) &

36,3 32,3 44,4 af, 1,69
18,3 ie,8 15,% 14,4 f,42

Ind Transfor. 44,5 25,5
5
K I N Y R 56 7.5 2,48
4
8
&

Extr. Hineral 2,9
Constr. Civil 4,2
Serv.Ind Ut Publ. 3,3 3
Servigos 17,6 3
Setor dgricola 3,2

20,8 14,4 5% 9,6 6,27
H,7 ®5  2,3 26,6 8,59
4,3 8.7 0,6. 8.6 i,24

TOTAL 100,86 - {00, 100,86  100,0 96,6 10,9 {,e0

_Quadrﬁ 3.9
PﬁRTlﬁIP&CEﬁ MEDLA FOR SETOR E&TRE_i?&% é L1787 NO CONJURNYOD
| DA THDUBTRIA HE'TRQNEFORMQQKD'
- Uariévaiﬁ Patfimmniaiﬁ e de Resultado -

HOHERD - ATIVD  ATIVD  PATRL  RECEITA  LUCRD (&)/(3)

BETOR . DE EH- IMOBI- = TOTAL  WGHIO  OPERAC.  BRUTD
PRESAS  LIZARD LrQUID0 LiQUIDA
- (1) {2} {(H {4) {5) (4)

Hin.Nao Hetalicns 7,2 N 61 8.4 42 51 6,84

Hetalurgia 2,87 3.7 B4 - B4 7,4 15,7 8,56

fecinica - 7.8 3,8 4,4 4,3 5,5 2 4,35

Wat .Eletr.e Cow. 6,5 25 4,7 47 8,5 B4 1,74

Hat Transportes 63 7,8 2.3 8,1 13,4 i1,2 1,2t

Quimica 13,5, 17,6 17,4 - 49,7 i8,3 17,1 . 0,98
© Textil %3 34 3,6 4,6 4,5 5,8 4,5

Prod.Alimentares 14,9 6.3 8% 9.5 13,8 i$,5 1,18

futros I.Transt. 22,3 15,9 16,7 i%,4 16,5 £e, i {00

TOTAL 100,06 16,6 00,0 - {060 - 186,06 108,84  {,00
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Dentro  do setor ﬁwrﬁigﬁﬁhf;er'quadfg 3.46.) observa-se
o predominio do seagmento de Transporte e Gmmuﬁicaaﬁwﬁ.no TG SR
A
refere & varidvel ativo imebilizado. Porém o sebor  Servigos
Sfuuxiliares de ﬁéi?idad& Eocondmica ~ redfletindo wrovavalmenfw <
062 &G0 tdas  empresas “hmlding”- - CONSEGUE @muiﬁar&r é%
P&Ftiﬁip&&ﬁﬁﬁ. nas oubras  veridveis patrimmniaiﬁ: ativo total e
patfimanim Tiguido. Guanto as  wvaridveis de resultado, o
comércio predomina claramenté tanto nas feawitha ammé o Jucro
'brutm, ohtendo o malor valor ha:reiacﬁo Farticipa&ﬁw no Lugeo

PBruto/Farticipacio no Ativo Total.

) ' Guadra 3.6
FARTICIFACKD MEDIA POR SETOR ENTRE 1980 £ 4987 NO
CONJUNTD DOS SERVICDHS

~ Pavidveis Patyimonizis = de Resulitado -

NGHERD ATIVO  ATIVD  PATRL  RECETTA LUCRD (6)/(D)

SETOR DE £M- IMDRI-  TOTAL  MONIC  OPERAC.  BRUTO

PRESAS  LIZAND LIQUIDG LzQUIDA

(L) {2) (3 {4; (5 (4}
Comercio - 33,8 4,7 8,8 8,9 31 42,6 4,83
Transp. e Comun. 26,4  B4,7 43,3 45,6 26,7  27.4 9,63
Sery A.4tiv.Foon.27,3 8,7 4,5 A58 . R4 24,2 8,56
Dutros Set. Serv.i8,8 1,7 1,4 i,4 {,8 3.8 2,89

TOTAL 09,0 ié%,ﬁ ieg,0  i0d,0  {o8,6  i6e.e i,89
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¥ . ’ - RS ’ . . ’ .
J.2.2, Desemnpenho & ajuste - das. unidades nio

financeiras

"

°

Nesta parte ¢ analisado o desempenho & o processa de
ajuste  das unidades ndo financeiras constantes da amostra das
Mil SA&'8, {9B0~i987. A andlise ¢ efetunda basicamente na Forma

de estudo da  evolugfo de tendéneia de indices, nfo focalirzando

o) tamanho do indice em  si. SupBe-se que as normas  de
contabilizagio foram inalteradas durante o periodo em questio,

de forma aue um estudo da evoluglio wmostre as principais

tendéncias, tanto a nivel de reﬂgltadu Tcomo  de estvutura
patrimonial, que novigavam o ﬂuméurtamﬂntm‘ tlas  empresas  da
amostra 7 HNo que se refeve ao eﬁtudmrde dmﬁempenhm, NAD SETE
'&fetuadm' LA @ﬁtudm aprofundado a nivel setorial, dado que o oque
Tar deseda ressaltar & unicﬁmemtm ﬁ ﬁumpwrtamwntm das mrincibaiﬁ

VRTLIAVELS no peviodo 48

T analise procura -ressaltar, Tundamentalmente, a
evolugio do resultado dos principals indicadores. No  énexo
Estatistico figuram calculados detalhadaments, todos 0%

indicadorss citados no Angxo Metodoldgico além de estudos sobre

A O certas  rvestrigles na aplicagfo desta suposicio
h especialmente " no ¢aso do Lapital Piblico ou de setores nos
auais gate & dominante. O comportamente atipico de cevtag
varidveis (especialmente no Demonstrativo de  Resultados)
leva @ supor w0 existéneoia de mudangaes nas  novmas de
Contabilizacio.. Dado, no entanto, que sste fator  acabouw
nfo  comprometendo 2 analise das principals  tendéncias
decidivu-gse mantear egstes corbtes na amostya.

. .

“m para oum estudo  setorial mais  apvofundado ver Bittencourt
(1988)  pava o periode 19784988 e Bacic e Carpintévo
(L99¢), para o periodo 19801987, além dos trabalhos de
Gomes de Aalmeida (A985) e (1988) .
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P o . 2 . , S _
R evolugdo da composicio patvimonial ¢ das veceitas, por o aem

de capital & setor.

2.2.2.4. Desewpenho cdas unidades ndo
financeiras duvante o perifode 1980~

1987

A taxka de alavancagem -?inaﬁceiva,- que mede o
’resultadg du relacimnamwﬁtm‘ dag unidades com o sistewms
Financeiro, mpostrou-se desfavordavel para a  guase maiovia  dos
cortes  analisados, durante :m periodo estudadé: A5 exﬁ@cﬁéa a
esta  regrva  sio unicamente pontuaie, tal como no ca#m‘ de
Servisos Auxiliares da Atividade Econbumicn, Gque obleve

resultados  favordveis em alguns periodos. For outro lado, a TAF

-

mostrou-se  aparentemente decrescente durante 0 periodo,
gsinalizando umn situncio com tendéncia =a uma piors no tempo,

resultado da -introdugfio . de recursos bancdrios dentro  da

-

estrutivra de financiamento, tal T oomo Copode L oseY

ohservado - no  guadvo 3,7, o

Noias aspectos gxplicam este resultadoe. Em primeirvo

lugay, A taxa e’ Tucro operacional (1) apresentow uma

tendéneian decrescente durante o periodo em analise, obgervada

.

My i ealoulada para este e owlros  gquadros a vetn  de
regressio pele método dos minimes quadrados, onde 198é=1,
1981i=2, etc., determinando wma equagio de  tendéncia  do
tipo a + bx. D objetive principal desta arlicacdo foi
verificar o sentido (positivo ou negativo) do coefrciente
apgulay w,
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INDICADOR: TAXA DE ALAVAHCAGEY FINAHCEIRA
DISCRIKINACAD/ARD 1984 1984 foa2 1983 1984 1985 1984 1987 . REGRESS40
- COHSTANTE  COEF. X

ORIGEM DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 8,345 0,366 8,36 6,120 8,357 @.44% 804 -¢,23 8,37 -,000
CAPITAL PRIVABO NACIONAL 6,807 0,845 0,449 G465 0,598 0,489 0,784 0,27 8,78 -4,040
(APITAL ESTRANGEIRD 8,676 0,513 o621 6,384 0,528 ,506 4,877 8,35 8,59  -§,008
SETOR

- INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 0,773 &,506 9,57 6,333 8,53 0462 . 0741 6,14 8,67 -8,0%
HIHERALS NAD WETALICOS 6,955 8,882 0,794 0,533 0,437 0,606 0,829 9,498 8,H  -0,849
HETALURGIA 0,665 0,161 -8,885 -9,224 6,482 -0,8%¢ 0,370 -B,348 0.2  -8,866
HECANICA 6,504 0,450 6,434 -0,036 0,498 &,424 8,419 8,074 049 -0,005
KRT. ELETR. E DE COHUNICACAD 8,794 0,470 8,619 8,294 0,433 ¢,568 0,836 @247 8,64  -8,023
HATERIAL IE TRANSPORTE 8,96 6,398 @,44 0,208 6,332 0,374 0,516 9,058 8,73 -8,470
(UIKICA © 8,436 0,484 6622 0,540 6,782 8,636 9,782 0,439 8,52 0,826
TEXTIL 0,915 0,520 - &,498 0,440 0,387 - 0,642 0,883  @,28( 0,64 -0,823
PRODUTOS ALTMENTARES 6,644 0,658 - 0,494 8,620 9,465 9,466 8,889 6,807 6,76  -9,843
COMGTRUCAD CIVIL 6,86% 8,95 0,782 8,543 9,493  6.828 0,784 6,09 i,0¢ -@,972
EXTRATIVA HINERAL 0,877 9,584 8,337 ¢,282 0,466 0,733 {,0844 0,020 9,67  -0,027

- SERV.INDUST. .DE UTIL. PUBLICA g.091 9,255 8,33 6,420 4,412 842 1,184 -0,540 8,24 9,009
EERVICOS 8,784 - 0,577 0,799 9,484 0,428 8,544 0,948 9,312 6,79  -8,08t
CORERCIO ©L,0%5 e,593  e.824- 4,456 8,038 8,481 0,875 6,279 1,09 -6,084
TRAHSFORTE E COHUNICACOES 6,324 0,209 e,203 -i,488 0,468 0,312 0,581 -0,52f 8,87 -b,024
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOM. 1,007 1,085 123 6,850 0,436 9,846  L,397 6,509 £,06  -0,630
SETOR AGRICELA  ~ 9,438 6,411~ 6,300 6,340 6,48 0,348 &7(5 4,18 8,42 -8,007
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para  gquase todos 04 cortes, raf!atiﬁdm tanto  uma vedugiio da
rotacio dos ativos opevacionals como uma tendéngia A dimiﬁuiuﬁm
da margem opevacional. (Ver a este vespeito os gquadros 3.8,
3.9, e 3.40, Em #ﬁgundu lugay, o custo de Tinanciar as posieles

passivas (KT} elevou-se durante o periodo, seguindo 0s vumos

da politica econdmica, tal como discutido na pavte 3.1,

Cabe aqui  uma observacio quanto a- wn problema
metodoldgicn®™® | pavte do custo do paﬁﬁiv§ onerose, dque afeta o
resultado da TAF, deve estar captando variagdes monetarias alem
de Juros. Por  isto, Para'-cmnﬁtatar g tendéncia da  TaF, ¢
interéssante subdividiv  a ané}iéa~ em perimduﬁr de taxas
semelhantes de inflaglo, no caso 1980/82 1983/85; 0 primeiroe
periodo ,mmﬁtrm>uma redu;ﬁo ac&ﬁtgada da‘TﬁF gatye 1980 o i?ﬁi,
mantendo-se estabilizada em 1982, O ﬁagmndo_pmriodm ginaliza
ma tend&nﬁi# a m@lhérié da relagﬁo; ﬁagurmm&nta comn rvesultado
das ‘mwdidas-da ajuste pr@mm?idaﬁ pelas unidades . 0 ano de 1986,

©dada a reducio da  inflagio ¢ da taxa de  Juros mostra  wm
Caumento  significative da TAF. D ano de 1987, em . fungho da
‘-diﬁparaﬂa d% taxa de Jjuros & do gum@ntm da iﬁ¥lacﬁn}‘apr9§wntm

uma  sighificativa inflexBo, com = TAF  mostrando os ploves

valores do perfodo estudado's,

o,

" Yer o ponto 3 do Anexo Metodoldgico.

Wy patudos sfetuados  pelo  IFECAFI/ZFIRPECAFI, a partiv  de
"halangos  apwrados com  a metodologia de Correcdo Integral,

gue  &limina os  efeitos da inflacio,  wmostram  ama  TAF
destavordvel em 1987 19,78 para  um condunto de cevea de

ROG NPT SRS CuLE Tontan acies R bolgs. Yer
TPECAFI/ZFIPECAF T (4987) & Bacic e CDarvrpintdro (L1997, :
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QUADRD -3 &

4

IHDICADOR: 1&Kﬁ 1€ <UCRO OPERACIONAL (LUCRG OPERAC. LIQ./ATIVD SPERACIONAL)

A e i A s e S O B 1R SRR L4 - T

DISCRIKINACAD/AND i98 1984 f9g2 1983 1904 1985 i988 1987  REGRESSAC

MOLIMT s LT [asiga L1
LUTH PG FL. Lt . A

oo o<

ORIGEK DE CAPITAL

CAPITAL PURLICD 4,9 4,74 13,44 £5.E% 9.,8% - 5,04 L 6.6% 7.68% 0,23 0,082

CAPITAL PRIVADD WACTONAL 24,5 20,8% 15,7% 15,08 (54 . €4% 12,56 34 6,26 -0,028
CAPITAL ESTRANGEIRD 23,7%  26,4% 20,3  Rf,eK 19,58 (20K 3.2¥ 19,89% 0,28 -0,022
SETOR

IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAD Coet 3 18,85 134K L3448 14,3 73 2,3%  43,35% 21 -9,845
HINERAIS NAD HETALICOS 29,3%  15,6% 14,88 {0,5% - 12,5% 5,7% 15,9 0488 0,25 - -§,028
HETALURGIA 155 N 528 B6X 7,68 -0.7% 4,3%  20,88% 9,16 -9,02
HECANICA ‘ 2(,5% 2,3 1S g7% 13,7 7,.8% 16,84 3,96% 6,24 -6,024
HAT. ELETR. £ DE COHUNICACAD 26,28 7% enek X IL7E 15,88 iB4K 448 &30 -0, 87
HATERTAL DE TRANSPORTE 12,84 18,3 4,45 13,84 {82 b,9% §,7% 3@ @47 -8l
QUIHICA . . 29,78 29.9% 19,3 2l 3% 18,74 44,8 9.9 5,58% 4,34 -6,835
TEXTIL S o ©P7.5% i5,8%  BO,EN 15,3 17,4y 21,48 24,9 18,318 0,23 -0.008
PRODUTOS ALIMENTARES " 23,48 26,45 (4,30 25,9% 2R3 | 2e4% 2,5 %43 8,20 -6,8e
CONSTRUCAD CIVIL A ev,3h 30,68 27,6k 23,04 7.7¢ . 2,4% 8,74 3,838 8,3 -¢.0%2
EXTRATIVA HIKERAL 5,3 {7,9% 4,7 33,48% 321X (BB {6,6% 19,928 9,00 b,063
SERY. THDUST. DE UTIL. PUBLICA 27,8 ¥4 23a M &,5% 2,65 A28 4,580 @42 0,633
SERVICOS ' 7.4 21,88 3.8 3,84 7,3% 3,64 9,38 4,640 8,82 -6,000
COMERCIO ' 3,35 14,4% 7.9 1e,%% 7.7% 4,48 f0,8% 4428 045 0,041
TRANGPORTE € COBUNICACOES 6,4 47,94 5,65 . 9,58 9,24 5.3 47% 473 6,40 -9,008
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 4,7 30,0%  -12,0%  ER@%  -5,BX 2,06 44,30 2,87 8@ 0,809
SETOR AGRICOLA o 14,08 9,84 3.4 {4,2% 3,5 i5.8% 14,8 7.7 e, 04 -9,004
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IRDICADGR: HARGEN GPERACIONAL (LUCRD OPERACIOMAL LIQ./RECEITA OPERACIONAL LIG.)
BISCRIKINACAQ/AND 1986 1984 1982 1983 1984 1985 1985 1987  REGRESSAD
' : CONSTARTE  COEF. X
ORIGEM DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 28, 4% 50,48 B.BX 45,48 27,88 46K 26,4 20,41% 0,48 0,024
TAPTTAL PRIVADG RACIGNAL 15,8 14,4 18,60 13,48 2,9 - 6,8% 9.4% 2,34 8,446 -0,4i5
CAPITAL ESTRANGEIRO 8.9 - 11,4X 8, 4% 2,9% 9.3 3,3 6,95 - 4,99 6,41 -0,007
SETOR
IHBUSTRIA DE TRANGFORKACAD 16,38 16,9% 12,28 . i3,5% {2, 8% 5,3 B,O% 143X 847 -, 041
HINERAIS WAO WETALICOS 19,88 f4,0%  15,5% 3,2 16,2 6,6%  16,7%  -8,485 9,21 - -0,0i8
HETALURGTA 28,40 19,4 y.8% ir.2x  fg,7% -1,1% 6,45 34,87% 8,15 0,901
HECANICA - 14,68 15,08 2.4 6,95 ?.8% 3,88 7,48 2,878 847 0,017
HAT. ELETR. £ BE COMUNICACAD 16,3 18,8 16,88 14,0 B, 1% 9. 78 $1,4% 3,808 420  -B.8id
KATERIAL DE TRANSPORTE 7,48 18,5% 7,44 9,44 8,34 3% 4,18 8,385 8,49  -0,085
QUIKICA : 2e,4%  24,4% 168X  15,9%  {L,9% 6,9 8,78 3,438 .27 6.6
TEXTIL 21,88 4,65 f6,4%  1B,5% 13,74 (5,9% 18,48 7,04% 0,89 -0,009
PRODUY0S ALIHERTARES ?.8%  f8.4% 7.2 10,54 2,85 . 8,88 L% 8BS 4,41 -0,004
CONSTRUCAD CIVIL 14,55 16,48 15,74 1,9%  4,0% i,6% 2,9 -3,24%0 8,26 9,035
EXTRATIVA HINERAL 9,01 13,68 444 29.4% 248% 15,58 47,50 15,308 9,14 2,008
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 134,84 2ei,a% (51,25 384,28 58,00 2.8 343y 9,79 B8 -0.B87
SERVICOS 7,74 2i.4% 4,2% 4,8 10,4% 7,9 M 6,768 0,41 -0,004
COKERCIO 2,85 2,3 L4 2,28 L, 4% 6, 2.4% LA 8,02 -4,081
TRANSPORTE E COMUNICACOES 22,88 79,58 24,3y . 270 44,34 25.BX 25,40 24,480 0,38 -p,e48
© BERVICOS AlX. ATIVIB. ECON. i§,48 44,80 4,5 15,85 -13,9% 675 4% 93 8,44 -8,006
SETOR ABRICOLA 4,88 11,74 (64X 17,38 B8 {990 13,24 %,83% 8,46 -8,002
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QUABRD 3. 18

INDICADOR: RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA /-ATIVO QPERACIONAL
DISCRIMINACAD/AND 1750 1981 i9g2 1963 1984 1965 1984 {987  REGRESSAD
: : foHeTAuYE CooF X
ORIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICD 8,53 8,48 0,42 8,38 0,35 ¢,39 9,32 8,37 8,51 -9,824
CAPITAL PRIVADD NACTONAL f,62 i,48 f,48 i,48 §,97 f.24 4,37 (4 {,59  -¢,827
CAPITAL ESTRANGEIRD C Bk 2,38 2,41 2,44 2,67 28 1,93 2,02 2,63 -0,068
SETOR
TNDUSTRIA BE TRANSFORMACAD §,4 {18 {,10 {,08 1,13 i,i6 f,16° 1,18 £,19  -8,009
HINERAIS HAD METALICOS i,48 41 8,9 8,79 .77 8,87 8,95 . 1,00 f,23  -0,854
KETALURGIA 9.76 6,04 8,93 &30 8,35 0,38 #,92 ¢,98 6,63 -8,815
MECANICA 1,47 1,42 1,4 4,8 i,4¢ 1,58 i,45 {,49 1,39 8,819
BAT. ELETR. £ DE COMUNICACAD {66 i,47 i,64 1,58 {,44 i,64 f,63 {,7¢ £,52 - 9,817
HATERIAL DE TRANSPORTE 1,84 £,73 1,74 1,54 f,44 i.64 1,38 {,56 1,86  -9,845
QUIHICA 4,3 1,46 &2 {,34 {,57 i,60 1,47 i,53 1,47 4,852
TEXTIL 1,26 f,e% 1,25 ie2 {,83 1,38 1,3 i,3¢ {,18 8,024
PRODUTDS ALIMENTARES 2,3% 234 §,98 2,47 2,48 2,34 2,49 2,23 2,32 -4,880
CONSTRUCAD CIVIL . - 202 1,87 - 4,74 LW t,29 1,32 4,98 i,19 2,26  -9,14é
EXTRATIVA HINERAL 1,60 1,32 £,19 £,13 1,24 f,21 6,%3 1,24 1,98 -@,638
- SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 8,20 ,i9 8,15 8,i2 9,11 9,12 6,12 6,43 . 6,4%  -8,809
SERVICOS ' ) 8,9  ¢,98 &¥M 9,88 8,78 $,75 0,72 8,47 £,00 -0.045
COMERCIO 5,84 6,00 5,487 3,63 5,38 3,18 4,12 4,31 4,32 -9,2383
TRAKGFORTE E COMUWICACOES 8,29 8,25 é,24 8,20 8,21 828 - 0,18 0,49 8,26 -0,013
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. .42 0,73 1,84 1,47 8,41 8,30 1.18° 8,98 8,66 8,035
SETOR AGRICOLA A 0,79

9183 9;32 6175 $,?? . 6187 6374 elga . '@;915
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Gimultaneamente & existénoia  de um custo 1 elevado,
comparativamente a lo, o meveado  financeiro possibilitavs aos

aplicadores em titulos a valorizacHo de seu capital &  taxas

mais  altas que . Ante uma situagHo destus, nada mais natural

que A ocorvéncia  de movimentos - de reestruturancBo patrimonial
para: 19y reduziv o indice de endividamento bancdvio; e B8

Tiberar recursos para aplicacdo no meveado financeivo.

& 'radugﬁa da participacdo dos recursos - de ovidem
bancdria no ativeo total, tal como. pode BT chservado na
quﬁdrm 3.44, foi praticaméntg uﬁ ?gnﬁmenb “generalizade com
ex¢&¢ﬁm" da Extrativa HMineval e do Comdreoio (sste dltimu muito
PO - endividadmi. 0 Capital Pdblice apresentou  um menor
coeficiente ahgular ¥, comparativasente @ Capitall Frivado
Nacional & Estrangeiro. Isto devé rw#létir, entre  outvog
fatores, a érékica de utilizagﬁm‘ do  endividamento externo
forgado  das - empresahs  publicas, de forma a possibilitar o

]

inaresso de divigas estrangeivas noe  Banco Gentral,  durante o

Cperiodo de aguds orise cambial vivido no inicio da década.

A libevacHo de recursos parva aplicacgBo no  meveado

financeive foi sindnimo, tanto - do  aumento  signiticative da

impovtincia dos ativoes nfo agpervacionadis comparativamente aos

aperacioniais, como do  crescimento dapaviicipacio das veceitas

nio operacionais  em relacio  &s  opevacionais. Foveém deve

bhservar-se  gque em ambos 0% Casos, 06 compunentes opevacionals



QUADRD 3.44

14,64

INDICADOR PASSIVD ONERDSO / ATIVG TOTAL (KT"'/0)
DICCRIKINACAC/AND {930 1981 i982 4983 1984 1985 1784 1987  REGRESSAD
: CONSTANTL  COEF. X
ORTGEH DE CAPTTAL
CAPITAL PUBLICD 38,90 3,3 30X 3985 26,9 304K 33,7% 0 34,20 6,39 8,005
CAPTTAL PRIVADD HACIOHAL ce,BY 28,88 19,88 492 14,2y {2,5% 2% 13,4 6,25  -9,847
. CAPTTAL ESTRANGEIRG £3,2% 2440 21.3% 24,08 22,88 {9.5% 1748 14,9% 8,28 8,044
SETOR
INBUSTRIA DE TRANSFORMACAD M. M,BX eBiiX 274X 2468 P2 9K i9,9%  17,7% 6,34 -4,000
KINERAIS NAD WETALICOS 15,3 46,28 1958 24X 44,9%. 13,2 9,5% 8,7¢ o2  -8,8iP
KETALURGIA 47,90 46,4 43,50 . 42,4k 39.9% 398K 34.6%x 3L 0,50 9,678
HECANICA 23,6 19,88 i8,3% 18,580 4,40 13,3 ii,4% 14,88 8,83 9,015
HAT. ELETR. E BE CONUMICACAD 22, 7% 26,68 14,41 15,68 13.9% (1,88 7,7% 189 e22  -8,047
HATERIAL DE TRAWSPORTE 19,98 23,i% 24,6 22.4% 49,74 26,28 2% 4,4 6,23 -9,085
GUTHIEA 3348 WA e7.ed 2340 20,5% 13,80 ff,6%  i0,8X  e,3%  -5,038
TEXTIL _— 2,45 24,88 iv.eX  i7.A% 2,80 87X . 8,38 iL,2% - 0,24  -B,800
FRODUTOS ALTMENTARES 25,08 25,28  Ze.ed  42% 14,95 13,3 14,88 15,85 - 9,24 -B.0(7
CONSTRUCAD CIVIL 2i,5%  19.7% 23,4 28.8% 10,2 {3.4% 149 1480 4,23 -9,0i3
EXTRATIVA NINERAL . JBB,OK O RA6X 3M,%% 34,9% 305X 27,9 0 BLLAX 26,9 6,27 8,842
SERV.IHDUST. DE UTIL. PUBLICA 48,9% 54,75 S8,%% 49,74 48,6%  48,BXK . 43,31 45,28 0,52 -6,049
EERVICOS M, 7% eABE - RAEN 38,78 26,6% 26,88 248X 248K @,2%  -b,404
COHERCID -5, 1% 3,68 6,38 14,30 4% &7 7 6,3% 8,3 &06  .0,003
TRAHSPORTE £ COMUNICACOES 34,80 ek 3L 33.EK 38,9 30.6% 2L BLEK 9,36 -8,815
SERVICOS aUX. ATIVID. ECOM. ], B4 20,4%  BL,7X BS,0K 24,68 3B, 1% 3L,EN 6,28 4,000
SETOR AGRICOLA 21,84 - 8,4 2,48 18,1% 8,e% 9.7 8,28 ¢,22

'3.93§
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comparativamente s operacionais.

176

continuavam " a sev, no dltimo ano - em andlise. (L987), mais
importantes gque os  nio aperacionais. 03 quadros 349 e I B
mostram  a evolugfo ano a  ano da participafo dos elementos nio

OPEYACLONALS em comparacio aes Operacionnis.

Dhservando estes quadyos nota-se e &
reestruburagio,. tanto patrvimonial COmO AR composiciho  de

receitas, foi um fendmeno universal do ponto de vista da ovigem

de capital ¢ generalizado ao considerar o covrte setorial. O

Capital Fublico (¢ os sétores onde hd predominio deste capital)
efetuny  um ajuste velativamente menos drdstico mantendo  uma

participagio ge ativos 2 receitas nSo operacionais  mais

discreta que as empresas ndo pdblicas. Dentro desta ditima, o

Capita% Privado Naaiunal apresentou-se como 0 mais ben sucedido
neste processo. Unicam&ntﬁ' el 5@t6reﬁ Material dﬁ‘Tranﬁ#urta,
Construgfo: Civil e Camércin'nﬁw mostvyaran t&ﬁﬁ@ncia Ao aumento
da importincias  das aplicagfes ﬁﬁﬂ"aparacimnaiﬁ sobvre as
aperaaiunaié. Tal fato, ng  entanto, nio Cimpediu  aue  estes
%etoraﬁ apresent assen réceitaﬁ nio DRETACLIONALE ﬂr@ﬂﬁﬁﬂtﬁﬁ‘

1
3.8.2.8. UOs caminhos para o ajuste

0 ajuste foi efetuado num  contexto de estagnaciio do

crescimento  das  Receitas Opevacionnis Liquidas  (ver guadyo

:,

3.14) e de uma TAF destavordvel. Niao houve, portanto, pov um
fado, espago pavra  a adocio de medidas positivas do  ponto de

vista macroecondmico (ampliagio de vendas p. oex. ), poy  outro
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CHADRD 4 47
INDICQQQR: ATIVD HAD -OPERACIONAL/ATIVO OPERACIGRAL
DISCRIHINACAD/ANO 980 1980 f%8R 993 (984 985 904 {987  REGRESSA
| CONSTANTE COCT. ¥
ORIGEH DE CAPITAL
EAPTTAL PUBLICO S B W MWK I TE AL B 03 6,000
CAPITAL PRIVADD HACIONAL ALAS BB SB7E 54,08 68,85 . 6LIX 683  AAA% 0.4 8836
CAPITAL ESTRANGEIRD 33,45 35,98 43,94 43,7% 48,68 58,5% 51,1% - 450,4% 8,34 8,003
SETOR |
TNDUSTRTA DE TRAHSFORKACAG 20,30 32,00  ILH0 24,20 BN ALEY 460X 4230 0.2 6,003
HINERAIS NAD HETALICOS 74,95 65,60 5988 SAJF 66,35 7BV 9548 BA.8% 0,5 - .639
HETALIRGTA 5,06 16,25 W9 LB 17,20 17,08 19,40 14,9 004 009
HECANICA o LS WS 7% AL A52 S48 49,4% A3L3 6% .61
KAT, ELETR. £ If CORUNICACAD 0,56 30,80 WA WA W 4.4 5295 4048 0.2 005
HATERTAL DE TRANSPORTE | WA M5 WIE K LA LI AL 0,48 085
WIKICA o B9 25,08 35,60 ALGK  6LEY  65,8% 68,88 T3EX 046 0,07
CTERTIL ST BTE 6% 4% BT 304% AS4Y 3030 015 6.6%
PRODUTOS ALIHENTARES C S8 THS5K 0 4L,5% 7768 7R5K BAEE 10,50 95,00 0,50 055
CONSTRUCAD CIVIL ‘ LI 5e,8% 44,7% 72,9% 42,3% 57,1% 47,3% 43,9% 3,57  ~9,806
EXTRATIVA HMINERAL A, 33,4% 37,8x 33,51_ o8, 4% 54,98 48, 4% 39,2% 9,346 8,915
SERU.IHBUST. BE UTIL. PUBLICA 5,6% 16, 1% L 4,5% 4,85 e, 8% 11,0% 7,88 B84 9,088
SERVICOS ’ 99.9% 74,5% 84,1¥ 78,88 T ¢ B4,5% 99, 5%¢ 89,48 6,44 8,840
CORERCID : B9 65 S, MK 0% 49,9 S5.8% 4645 0,5 -.001
TRANSPORTE £ COMUNICACOES 8,3% 7.1 T.4%  5,4% 14, 4% i6,9% 8,4y 8, 4% 9,07 g, 804
- SERVICOS ALY, ATIVID, ECON. g87,54 44,3 -~ T52.4% B 5X  AFT M 165,45 959,99 {043.2% 2,78 8,714

SETOR AGRICOLA 25,0 22,88 38,88 3.7% 28X 195X BLTE 2924 0.B%  -¢,004
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AUABRD 3.13

iﬁﬁltkﬁﬁﬁ: REGEITAS NAD OPERACIONALS / RECEITAS OPCRACTONAIS LIGUIDAS

DISCRIMIHACAD/AND . %88 1981 1982 1983 I?84l' $985 1986 {987  REGRESSAD

POUATANTE
DUNSTARTD  LOOF, X

ORIGEK DE CAPITAL

LAPITAL PURLICO 4,84 8,6x 2,88 9,0k {5,688  {0,8% §7%5 9,9% 6,05 8,007

CAPITAL PRIVADD HACIONAL L7 L3 46 98 R 580 9.3 17,40 0,80 0,00
 CAPITAE ESTRANGETRD LA 620 LT &3 6% C99% 540 10,2 0,00 0,000
SETOR | : - ,
IMIUSTRIA DE TRANSFORHACAD L5 RO ST 7,3 RS 14,45 9,2 14,45 0,00 0,818
KINERALS HAD METALICOS 2,48 7% 104K 20,5%  2A8%. 25,30 (8,40 30,9 8.0 0,040
HETALURGTA 048 678 3,3 . S4% 520 16,5%  4,2% 10,65 -0,60  6,8l4
HECANICA L4 4,3 580 1480 16,45 (7,0% G675 BL3% 0.8 6,807
HAT. ELETR. E DE COMUNIEACAD .20 0% BT 3,50 T4 14,85 10,9% 15,65 0,83 0,622
MATERTAL DE TRANSPORTE 275 3% 55 B4V 13,28 17,56 &7%  i0,0% - 0,02 0,003
QUIMICA 65 LTY 6B 48 950 1,4 09,9 161% -0,00 6,020
TEXTIL . o LOX BLEF 590 605 8,9 . 69 13,4 68 00
PROIUTOS ALIMENTARES 89 £,9% 530 448 59 B4V 768 10,08 0,00 6,010
CONSTRUZAD CIVIL 0.3 L5 448 12,3 4450 2,3 9,68 26,8%  -0,83 6,03
EXTRATIVA HIMERAL . I 734§ 8,35 7.%4 5.9 7,28 {6,1Y = 5,8 ig 1y 8,89 4,844
SERY. TNDUST. DE UTIL. PUBLICA 9,5 87%  67% a3 AL 5% 8,60 A3 040 0,605
SERVICOS CoAB 4% S50 BeX 26,08 11,8% 4,05 16,75 0,06 6,007
COKERCID 65 678 BRI 2% 43 A% 28 50 0,60 . 9,006
TRANSRORTE E CORUNICACOES 2% 4,08 T 89 13,45 1,08 4,06 8.4 8,03 00
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON, 2.9 774 M4 W8 2876 B 49 4BSC 85 0,02

5?IBR ABRICOLA . - 14w b,3% g,2f i34 101X 3,5 14,24 8,03 8,814



CUADRD 244

SETOR AGRICOLA

B4

INDICAROR: EVOLUCAD DAS RECEITAS OPERACIONAIS LIQUIDAS (1980=i6@)
DISCRIHINACAO/AND 1903 1981 {962 1983 1984 iv83 1986 ie87 .
. ORIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICD 10 102 94 101 98 104 td ié
CAPITAL PRIVARD NACIONAL 190 92 ¥ L4 97 ie2 167 169
CAPITAL ESTRAKGEIRO fee 4 a9 83 8 8 ) B9
SETOR
INDUSTRIA TE TRANSFORHACAD 106 89 92 - 90 §7 jee 102 106
- HINERAIS NAO HETALICOS 100 70 94 79 74 SRR 4 97
KETALURGIA 100 e 7% B4 184 07 97 29
HECANICA 199 b2 10i 75 87 94 i85 04
KAT. ELETR. £ BE COMUNICACAD iop 24 105 87 77 86 187 I
HATERIAL DE TRANSPORTE 108 88 g5 77 4 fe2 97 110
GUIKILA ied 31 76 10t 116 itd o7 108
TEXTIL jee 86 103 2 9% ii8 124 125
PRODUTOS ALIHENTARES 160 97 ¥ S S U U 93 7
CONSTRUCAD CIVIL 108 7 it 90 B4 ie? 102 i3¢
EXTRATIVA HINERAL 100 87 g4 2 68 -%6 8 10
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 19 19 103 98 73 44 i24 66
SERVICDS iee §89 fet 97 a8 - 9 97 92
COMERCID fog .- 99 96 88 87 85 87 85
TRARSPORTE E COMUNICACDES 00 v §3 8 ieo 94 fof
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. i 238 56 198 £e a2 265 137
it b3 #3 99 ien 135 i

78
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lado a pﬁrgiﬁtﬁncia de 131 miﬂaiiﬂmu'a necessidade da  adogfo
imediata  de medidas de ajuste, doada a existéncia de um tempo n.
de sobvevivéncia mixima caso a politica de volagem da divida
(TSR fosse adotada. O elevados graus de’ élavancagmm,
verifticados &m—i?Si - papecialmente financeiva o de qaiﬁa {ver
gquadros 3045, 3 44, 3.4i7) - sinalizavam também a existéneia de
s@rios riscos pobtenciais caso a estrutura patrimonial do inicio
do periodo  fosse mantida, os qunis Se émncvetizmdmﬁ,'

gncurtariam sucessivaments o tempo na.

A% medidas d@"ajuﬁte. visaram fundamentalmente a
Veduagw“ da impovtincia dos custos l(QﬁPEﬂi&]m&ﬂtﬁ dé meduuﬁm)
em rvelaglo as r&céitaﬁ e & diminuigio da necessidade de capital
de giro, apliﬁandm Wl #gndom {novrmmlmente gerados & adicionais
a partes de aplicacBo das medidas) n# diminﬁigﬁm da dmportincin
da divida bahcﬁria na éﬁt?utura' de Financiamento. 0 ajuste se
encaminhou  na CdivegEo da aplicvagBlo da politica  de  maxima
amortizacio possivel da  divida (TSP e/cu na destinagio destes
'%uﬁﬁcﬁ'“ﬁarﬁ:ufiiiﬁacﬁﬁﬁ“nﬁo OpEYACIionals paﬁﬁivéia de dar um
retorno com%ativel com o custo i dé carvepamento do. passivo
oneroso, KT
A diminuiéﬁw da - conta Custos dos Frodutos e Bervigos
em rvelagio & Receita Operacional Liquida'fui e$p@Cia1mént@ bﬂﬁ
sucedida no ﬂaﬁd‘-do Capital Privado Nacimnal. el Emtraagwivo,
vevriticando~ses também na  maioria dos setores analisados {ver

quadiro 3.88Y. Este movimento sintetiza uma sdrie de processos



INDICADOR: GRAU DE ALAVANCAGER OPERACTONAL (GAD)
DISCRIHINACAQ/AND 1986 1981 1992 1963 984 {985 1986 1997
- ORIGEN DE CAPITAL
CAPTTAL PUBLIC 2,60 L4 2R L4 4,74 B 2,47 3,86
CAPITAL PRIVADD HACTORAL 2,07 2,08 240 A4 2% 2,4 23 3,65
~ CAPTTAL ESTRANGEIRD 2,3 24 238 242 226 251 A6 2,70
SETOR
INBUSTRIA DE TRANSFORHACAD 2,00 2,00 R4 22 23 27 244 2.4
KINERATS HAD HETALICOS 2,65 2,3 B 242 4% 2,13 . 4,8 2.4
HETALURGEA 1,9 242 b6 B2 340 688 88 27
HECANICA 23 23 255 249 23% 278 25 2.8
WAT. ELETR. £ DE COHUNICACAD 23 B9 a3 295 354 ATt 44 315
WATERIAL DS TRANSPGRTE 283 25 &Y 28 2% W % M
QUIHICA 42 4,57 207 47 245 248 28 2.8
TEXTIL 1,9 76 AW 275 27 e i 347
PRODUTOS ALIHENTARES 2,34 204 B BIS 23 - 22 M 23
EONSTRUCAD CIVIL 2,48 208 2,465 2,4 3,2 3,5 2,5 3,3
EXTRATIVA HIRERAL o 45 4,5 4,88 (49 2,03 245 1,43
SERV. IKDUST. DE UTIL. PUBLICA L4 L, a1 LAl A8 3,00 16,90
SERVICOS 2.5 4,76 B7% H4p 4,80 242 245 3.4
CONERCIO 406 &22 426 3,45 /W 375 343 37
TRANSPORTE E COKUNIZACOES 342 4,74 4 T, 24 2,87 3,8 4%
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. ,59 1,58 4,9  £,8 1,32 2,03 1,288 29
SETOR AGRICOLA 40 2,4 1,9 1,88 6,8 1,87 23 2%

o



SETOR AGRICOLA

INDICADOR: GRAUY DE ALAVANCAGEH FINANCEIRA (GAF}
DISCRIMINACAD/AND {98¢ {984 ie82 1983 ife4 1985 1984 i987
. ORIGEM DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 5,42 0,81 5,08 15,5 4,%0 4,13 £,79  -8,97
{APITAL FRIVADO NACIONAL 1,79 2,23 2,88 2,85 2,10 1,93 {,50 4,30
CAPITAL ESTRANGEIRC 2,37 3,02 2,38 4,00 &7i 2,87 {,49 3,98
SETOR
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 2,23 3,40 3,08 4,60 2,78 3,63 1,88 7.9
HINERALS HAD METALICOS 1,32 f.41 - 1,68 2,48 2,83 1,94 « 1,33 2,23
HETALURGIA 3,6 154 -8 %2 4,5 -2 41 475 -4,08
-HECANICA : ‘ 2,% 3,32 iz -¥.7a 2,33 2,% {,96 16,98
HAT. ELETR. £ DE COMUNICACRD 1,93 ER § 2,07 4,3 2,83 2,04 1,3 4,80
KATERTAL BE TRANSPORIE H 3,80 3,27 6,96 3,% 3,86 2,78 74
QUIKICA 2,79 4,28 2,593 2,66 .74 1,87 1,48 1,78
TEXTIL 1,3 2,86 2,68 - 8,94 3,87 1,88 1,06 4,19
PRODUTOS ALIKENTARES e,3¢ 2,3 - 2,08 L9 875 - 24 i,78 b, 88
CONSTRUCAD CIVIL i.82 {,46° 1,87 2,48 i,64 {,42 £,72 12,69
EXTRATIVA HINERAL 4,74 2,63 5,08 4,63 3,74 2,49 1,35 57,64
SERV. INDUST. DE UTIL. PUBLICA 26,18 9,86 7,22 18,83 - 5,00 5,24 $,67  -3,66
SERVICOS 2,01 £,53 f,80 3,83 3,43 2,61 .46 -§15,20
COMERCID 1,680 L4 1,37 1,89 2,49 2,3 1,28 4,10
TRANSPORTE E COHUNICACOES 4,71 7,44 7,53 -1,8 8,93 4,77 2,38  -2,55
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. £,72 i,44 1,23 1,90 2,34 1,76 i,i2 3,14
3,99 346 4,44 3,45 2,48 3,20 1,98 19,99

182
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QUATIRT 3.7

INDICADOR: GRAU TE ALAVANCAGER DE CAIXA' (SAX)

DISCRININACAQ/AND 1980 1980 19 %3 9M 1985 1986 45w
GRIGEK JE CAPITAL

CAPITAL PUBLICO DRSS BRS 7,M 13,76 23,80 4,74 5,7 -1,84
CAPITAL FRIVADD HACIOMAL BL66 4,29 80,95 60,68 5,93 3,66 34 149,20
CAPITAL ESTRANGEIRD 2,62 3,50 -10,80 7,53 -3,42 66,9 7.4 47,8

© GETOR ' '

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 330 24 3,97 LB -M,07 9,30 14,45 -8,5
HINERATS NAQ HETALICOS 243 2,95 2% 468 549 2,64 1,74 2.8
HETALURGTA 23 -4,50 L . -3 -3,8 8% -L,#  -27
HECANICA - 20 504 25 7,4 % 10,43 <575
KAT. ELETR. E DE COMUKICACAD 2,43 a7 2,49 5,80 -86,49 6,58 2,44 -4,
HATERIAL TE TRAHSPORTE -9 4,30 27t B8 5M 4,77 -4,2  -2.85
QUIHIEA A8 3,48 164,70 409 674 448 271 3,08
TEXTIL 2,87 -4,46 6,88 2,97 50,97 3,5 4,88 47,5
PROIUTOS ALTMENTARES Lo -4 2,3 9,55 4% -0, 3,4 3,8
CONSTRUCAD CIVIL 16,46 12,86 00,35 46,95 34 278 5,10 (4,54
EXTRMEW\ KINERAL _ igB,59 5,19 ~7,3% -{g, 48 -i8,5§ 6,39 2,97 -3, _19
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 7,86 &,04 3,76 (1,42 388 458 - 1,15  -1,42
SERVICDS ©OU5%0 3,78 278 -12,20 28,02 5,74 -4,80 1,49
COMERCIO 80 4,93 . £,9 10,95  SA 3,8 4,78 10,2
TRANSPORTE E COMUNIEACOES 500 574 525 4,80 -30,87 -1,63 -30,80 -3,76
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 46,4 2% 1,65 3,55 8,92  ~L,7i 1,06  -0,47

BETOR AGRICOLA -3,2¢  -4,24 -4,28¢ {973 3,84 4,67 KT S § 913




IHDICADOR:

QUADRD 3.18

EVOLUCAD DA RELACAD CUSTO FROD. € SERV./RECEITA ORERAC. LIQ.(1990=108)

BISCRININACAD/ARO

" 1990 foBs 1982 1963 1984 £985 1966 1997

~ ORIGEK LE CAPITAL

CARITAL PUBLICO
CAPITAL FRIVABD NACIDNAL
CAPITAL ESTRANGEIRO

SETOR

IKDUSTRIA DE TRANSFORMACAD
HINERAIS NAD METALICOS
HETALURGIA

HECARICA :

KAT. ELETR. E DE CONUNICACAD
HATERIAL BE TRANSPORTE
QUIKICA

TELTIL

PRODUTOS ALTHENTARES
CONSTRUCAD CIVIL

EXTRATIVA MINERAL

SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA

SERVICOS

EOMERCIO

TRANSFORTE E COMUNICACOES
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOR.
SETOR AGRICOLA

foe
109
190

100
169
164
160
109
160
106
{89
166
16
{08
00
168

00 .

jee
100
460

L
109
9

%
ie4
98
98
96
94
44
165

%
ksl

fe4
78
92
100
9
a7
104

fo7

8
9

§7
kL
%4
92
9
¥7
fot
99
"
iLe
168
8
160

feo

74
97

M
?4

%
%
73
93
87
93
73
28
73
79

108

163

-74
9
o8
87
95

94
%
93

98
73
B4
-8

i

&8
96
91

95

73
73
92
78

94

07

8y

4]
9
92

e

.

89
88
98
26
be
81
72
78

R

&7

. %3

97

94

87
87

{01
08
8

{02
106

T 1M

98
106
!
ies

¥

9

76

%
64

74

97

{08

ied

166

i1
a8
9

54
94

%

86

-

99
93
82
89
76
134
89
5
73
i3
109
99
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diferentes que vio desde a brusca vedugio do tusto de agquisicio

dos Fatores produtivos, transferindeo o custo do ajuste pava os
A

‘ﬁalarimﬁ (5 ¥0rngcwd0raﬁ, atd 2 elevagfo da mavagem  braoata,

deslocando este custo para ns clientes, num  comportamento

recessivo e dinflacionavio.

0 resultado final ’dEQEE processy pode ser observvado
no  comportamento do  “mark-up’: 5reacent&' N Caso db Capital
Privado Nacional e Estrangeiro, cmnstahfe para"a bapital
delicm 8 progressivo na maloria dos sstorves, tal como pode ser

obsevrvado no aquadro 3,419,

o outro  lado, o] cmmpmrtam@ném‘ dasg Heapegsas
.GPEFacimnaiﬁ amlrelacﬁm"éﬁ FReceitas Opevacionais foil crescente
PAra tmdmg os covtes {ﬁkcétm a E#frativa Minerdai), dﬁnmtandw
degﬁﬁ' cdificuldudes  em diminuiyv .mﬁr‘ custos Fixog ate =&
necessidade | dé aumentsar  as lespesas  Domerciais para  manbter o

nivel cortente de vendas (ver Quadro 3.8267

ﬁ‘ resultante ?iﬁal daAr&duéﬁm dos custos dé prqdumﬁm,
aumento do fm%rkfup“ @ ganho  de imbmrtﬁncia das Despesas
~09é“aaimnaiﬁ é dghuervavel no -cﬁmpmrhamentm R WAV ¢ e
oéﬁracianaf (a quai'ﬁambém inclui os sfeitos in%lacimnﬁrimﬁ via
resultados dﬁ corregio monetaria) cavacteyizado ﬂmmmlwvrétiﬁm &

com tendéncia decrescente no tempo {(quadro 3.,9).



GUADRD 3.19

Hi1

INBICADOR : KARK - UP
DISCRIMINACAD/ANO 1960 1981 i%82 1783 1764 1983 1984 1987 REGRESSAD
' : ' (RFTHEET A
(RIGEW DE CAPITAL
CARITAL PUBLICD 37,74 8% POy 38,5% 46,48 53.9% 2,50 24,82 9,38 8,008
CAPITAL PRIVADO NACTONAL 23,3 £70 46,9 8,5 580 .8 434K 62,99 6.4 8, 4c2
CAPITAL, ESTRANGEIRD 25,9  o29.7%  2e4¥ 34,4 35,98 34,40 28,30 39,468 027 8,813
SETOR
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 43,78 44,48 48, 7% 54,4 68,BY 364K 40,38 40,984 .45 8,014
HINERATS NAD HETALICOS &4,8% By &5,9% L 7RSSR 774 82,3 85,88 YL TAN 463 8,814
KETALURGIA I3 9.9 39.7% A7 83,88 S4,48 MK M9 6,37 8,821
KECARICA ' 56,58 53,6%  68,3%  &g.e%  TO8%  VLEN 33,00 74,088 o0 ¢,024
HAT. ELETR. E DE COKUNICACAD 61,28 67,9% 74,88 B4, 9% B3,3%  7R.AK G268 76,B6K 4,70 0,083
KATERIAL DE TRANSPORTE 30,864 38,90 34,58 46,00 47,74 a40% BB.0Y 45,2 &% 0,610
QUIHICA £3,00 4428 4BEX BATY O 499 Mel 7% M,e7% 0,46 0,081
TEXTIL 65,8 57,4 43,9%  48,3%  8f,2% 104,51 3.8% 14,358 4,52 4,034
PRODUTOS ALIMENTARES 28,5% 3,2y 30.4% 3/ 35,85 48,3 292K 44,88 o 8,816
CONSTRUCAD CIVIL 42,4 50,2%  B4,5% 803X 88, 7K B3,i% 47, 7% BL, AL 0,4 8,044
EXTRATIVA HINERAL A9,4%  E8,2Y PS5, 8% 38,64 59,54 974K 55,8k iL,R8% 0,38 . 9,043
SERV. INDUST. DE UTIL. PUBLICA 5,80 900 25,84 38,8y 47,2% 1e%.ef . 30,3 S22 2% 6,038
SERVICOS BLLRY 34,3 23,9 B87N 234K 37K 26,6% 7,548 8,20 D, 0¥
© COMERCID 3,4 13,3 {3,7% 14,08 i5.0%  f4,6% 16,8 22,178 @11 4,040
TRANGPORTE E COMUNICACOES 36,08 38,0% 36,65 38,28 44,8 44,98 35,08 3,72 6.3% -0,003
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. £5,3% 188,8%  75,2% 94 S47% 8974 45,34 50,980 L.23 -4.485
SETOR AGRICOLA 36,4% | 34,7% 48,88 43.8% Se.6% 97,30 36,3% S,3K 0,33 6,023




INDICADOR:

. e o i e B0 B L AT Yy

DISCRIMINACAQ/AKD

GUADRD 3

0

EUﬁi?CﬂB [1A RELACAD BESPESAS OPERACIONATS/REC. GPERAL. LId. (1786=100)

1983 1964 f98s 1986 io87 |

. ORIGEH LE CAPITAL

CAPITAL PUBLICO
CAPITAL PRIVADD HACTONAL
CAPITAL ESTRANGEIRO

SETOR

IHDUSTRIA DE TRAHSFORKACAD
HINERALIS HAO WETALICOS
HETALURGIA

HECAKICA -

HAT. ELETR. £ DE COHUNICACAD
KATERTAL DE TRANSPORTE
QUIKICA

TEXTIL

PRODUTOS ALTHENTARES
CONSTRUCAD CIVIL
EXTRATIVA HINERAL

SERV.INDUST. IE UTIL. PUBLICA

SERVICOS
EOKERCTO

TRANSPORTE £ COHUNICACOES
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH.
SETOR ABRICOLA

fea
108
169

108
166
160
)
{69
160
)
160
108
108
160
100
10

100 -

108
108
ieé

3
103
o2

i04
$45
104

2

3
i
194
{5

169 -
9

i7
&
5
99

8%

48

97

186

ie9
$26

145

.

087
HL
fog
§d3
igé
134
143
if2

78%
{74
fi4

878

73
L |

47
f19
114

e
22
i24
20
101
128
2
§15
101
20

24

¥
je7

iis

22
77

33
103

186

§03
ii8
§04
ied

101

ks
8
14

jee

14
22
84

144

185

103

izs
77

78
540
115

16

24 .

130
fi4

4
34
1!
fe8
{2
id6

33 -

206

168

119
124
32
i1

6%
{47
17

15
118

R &

fit
i
{28
114
186
114
138
57
A2
116
136
140
&7

8

226
143
174

195
118
a8t

137
fgé -

158
59
134
{28

29
364
236
157
348
Bed

169

187
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A diwminuwigio da necwaﬁiﬁadﬁ’de capital de giro (NCB),
aquando  ndEo efetunda através de mwdidaﬁ internas para aumentar a
produtividade dos recursos (p. ex., reducio do ciclo prmdutivm}
€ sindnimo de a}téracﬁeﬁ de determinadas varidveis (prazo de
pagamento, de venda, custo de aauisicio de fatoves) dque haiiz&m
normas  de comportamento (costumes comevciais) Fvente aog demais
agentes  sociais com 0 gqual uma unidade se velaciona. Isto
marca & tentativa de transmitir o fnus  desta diminuwigiio aos
demais  agentes, num processo conflitivo é d@ﬁord&nadu, no gual,
os  custos do ajuste sBo transfevidos, re-absovrvidos e novamente
tvansferidos até que uma ﬁbua éﬁtrutura de bréﬁmg (¢ margens de
lucroy @ Prazos 4¢  consolide, aparecendo ﬂiafamgnt@ CH
perdedores do Jjogo.

0 principal resultado dEﬁEE prmcéﬁsm, a navel  maig
geral, & umé tmntracﬁé das relaﬁﬁeﬁ 'de; deébito/credito  do
miatama econdmico,” denotando = cexisténcia de wma  postura
defensiva e recessiva das unidades. A cvontragio do ﬁréditw

‘cnﬁeruiﬁil émﬁéedidm Iavh: aimaltaneamente a umé reducdo  da
pmportancia )dm passivo nHo onervosn &m velacHo ao capital total

@ uma dimindicho da btobtalidade dos passivos como  fonte de

- recursos.  Pelo lado  do ative civeulante, a retvacfo do creédito
comercial  concedido leva a uma  diminuig¢8o da  dwport@ncia  da
conta Duplicatas a Receber na estyutwra de capital.

Co A ammmtraleatudada apregsentou wm  compoviamento tal
comn o agora descrito. O passivo nBo onereso perdew impovitdncia

em relagho ao capital total (ver aguadre 3.243, o aue, aliado aa
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INDICADOR: PASSIVD HAD ONERQSD / ATIVO TOTAL (KT'/K)

DISCRIHINACAD/AND 1989 {981 ifg2 1983 i984 1985 1984 1887 REGRESSAD
' CUNSIANIE CObr. X

ORIGEM DE CAPITAL

CAPTTAL PUBLICD 16,30 20,2% 18,31 (4,35 14,88 4,65 14,8 ié.S% 6,19 -p,%8

CAPITAL PRIVALD HACIONAL 25,9 2,08 24,20 2% 19,8% - 14,5%  19,1X 47,68 8,27 -6,043
CAPITAL ESTRANGEIRD 33,4%  3M.4% 20,4 B5,5%  23,9%  25,4%  B5,5% - 244X 6,33 -9,Bif
SETOR
INDUSTRIA DE TRAHSFORMACAD P5,59%  85,3% 246 22,08 IB.9Y 20,08 20,3%  18,9% .27 0,010
HINERALS HAD HETALICOS 28,68 18,e%  14,9% i, te,%% 11,9 138X (R,4X  ¢,2¢ 9,612
HETALERGIA 49,5 @30 P4,BK (7.8 f2,9% 15,28 15,3 {48 0,23 -8,0i2
HECANICA ' 39,08 42,50 36,88 34,28 308X 340K 343 W78 40 -8,8M3
KAT. ELETR. £ DE COKUNICACAQ 34,68 78 34,60 BB 26,6% 364X 33,3 3868 8,35 -8,047
HATERIAL DE TRANSPORTE /o8 ek M4 P74 300 38K AR 35,4 6,33 9,882
fumeice - 23,5 22,24 23,4 23,3%  BAX 7,90 BB 14,9% 6,25 -0.4i0
TEXTIL COaEer 244 23,50 W% 9B 26X 1R 1440 68 -9,014
PROBUTOS ALTHEHTARES ’ 28,3 878X 28,5%  PB,4¥ 22,68 -245%  28,9%  {9,iK 0,00 6,00
CoNSTRUCAD CIVIL 3,8% e ek By 3,7% 0 A% 1445 458 9,37 -8.433
EXTRATIVA HIKERAL 32,08 26,75 23,98 248X, 2,6 194K 144X  14,3% 8,34 -0,02¢
SERY.IMDUST. DE UTIL. PUBLICA = 45,9% 44,28 (3,24 1,8 7,88 9,18 2,3 8,68 6,06 ¢,000
SERVICOS ' 13,4%  24,3% 20,58 14,04 {6,9% {6,868  17,6% 15,88 4,48 -,08i
COKERCIO 5,45 5,3 46,34 7,8 ;32 3G 4008 33,9% 8,55 -9,809
TRANSPORTE £ COMUNICACOES 7,9 9,7% 88% 7.3 7.5% 7,88 f4,8% 13,65 0,87 8,005
- SERVICOS AUX. ATIVID, ECOR. 6,95 26,4% 26,85 16,68 23,8 23,4X 14,60 146K 6,17 0,000

SETOR AGRICOLA 16,48 B6,2¢ 17,4 14,18 134X 4,08 13,40 {845 0,28 -0,0i8




ive

Cmovimento anteriormente mmmﬁntﬁdm -d& raducﬁd.;dm"endividam@ntm
hancavio, levou a uma ﬁqbﬁtmncial redugio dﬂ-’ﬂapltml oe
tevegivo  como origenm  de vecursos  {(ver quadro 3.28), 0s prazos
de compra e venda apresentaram tend@ncia A vedugdo (quadros
3.83 e 3.24), observando-se simultancamente, um éncurtamento do
ciclo Pruduti@m nos setoreg da Inﬁdﬁtrim de Transformacio & umm

melhovia na votaglRo dos estoques (quadros 3.25% e 3.86) .

0 resultado final déate proceﬁﬁa, medido pela relagio
eﬁtre ANCGH & a Reoceita Dpevacional Bruta (ROE) pode ser
observade no quadvo 3.87. Rm_eﬁtﬂdm por.origem de gapital bude
s€  observar gus  undicamente o Capital Publico apresentoy 'uﬁa
tendéncia  (leve) ao aumento Qa' relacio. No corte por  setor

verifica-se que agueles  sebtores cLLe apresentavam no inicio do

periodo  uma NCB- sgperiar & um més de vendas médiaé (NCB/ZROE )
£,3%) foram bern sucedidos no procease de ajﬁﬁte. Fovr oufro
lado, os setoves nos quails esta reiagﬁd nAon era tR o dmportante
no inicio do periodo apresentaram  uma tendéncia a

comportamento crescente  do quotiente. Este  desempenho &

-

.....

'p&r¥&itam&ntw explicavel: os  setores 'ﬁDﬁ _quaiﬁ- 0% rﬁcu'mog
destinados p#rm givreo  evam r&fevant9$ realizaram esforgos para
alterar a situagho. Os outros sstovres reduzivam menos 05 pra#aﬁ
de  venda derivados das politicas pﬁmeraiais ag mesmy tenpo em
qﬁ@ ahsovviam o mmvimanﬁog'd@a ajuﬁte,dw ﬁéuaifmrneaedurwﬁ nw
adauivir inﬁumdﬁ. Excecous  a este cumpértémentwr Foram a
Construeio Civil e 08 Servicos ﬁuxiliareﬁ da ﬁtividadﬁ

Feondmica, este dltimo com wm comportamento ervatico que pode
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THOICADOR: PASSIVO TOTALZATIVG TOTAL (KT/)
BISCRIAINACAD/AND 98 % 1982 9B 19BA. (905 986 1987  REORESSAD

' COISTANTE  COEF. &
IRIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 55,2 54,50 55,40 SA4Y 58,80 B4,0 48,5  465( 058 -, 043
CAPITAL PRIVADO HACIONAL 13,75 4780 A% AL 3608 2985 3030 307% 058 -0,63
CAPITAL ESTRANGEIRD 56,3 55,80 5,7¢ SLEX 46,75 445K 425K 41,50 6,40 8,805
SETOR
THDUSTRIA BE TRANSFORKACAD 56,78 56,5 57 A9,8% 43,50 42.9% 40,2 36,60 8,40 0,0
MINERAIS NAD NETALICOS H00 MB350 IBE BN ISR B4 2678 041 0,004
HETALIRETA 67,85 68,BY 65,08 - £0.2%  52,B%  S5,8%  S6,9% 4535 073 -8,03
HECANICA @05 G S5, 4975 ML AT A0 45,98 AT B4 6,008
WAT. ELETR. E DE COHURICACAO 7,3 55,30 40,00 AL30 AB5E  ALTS 48,95 40.9¢ 858 -0,095
HATERIAL DE TRANSPORTE 57,50 55,2 G304 45,80 49,85 SL,9%%  SM% 5L, 8,54 -0,008
GUTHICA 57,0 55,3 50,35 45,7% 38,9 J0JY 29,8% 26,95 9,44 5,048
TEXTIL . LR A5 7Y AL B4 %80 LT BN 65 -8,0M
PRODUTOS ALTHENTARES 53,55 52,08 50,56 ARA% 39,45 T8 3540 3458 8,57 -b,038
CONSTRUCAD EIVIL 54,30 54,48 SB,4%  42,7%  PA.B%  RT.25  9.8%  &9,3% 0,60 0,046
EXTRATIVA HINERAL . USA% S4B SSBE 57,80 . SA88 47,38 39,50 ALBY 6,40 -b,004
SERY . TNDUST. DE UTIL. PUBLICA 78 45,88 641X 48,5% 57,50 5T S5,6%  S3,B% 6,48 -0,818
SERVICOS B 46N MG MTE 455 4B ALTE 045 47 -d,00
CONERCIOD 8,3  S.9% S50 ARG 4331 AP 48,30 ARB% 660 8,826
TRANSPORTE £ COHUNICACOES 4,88 45,85 40,4% 40,55 38,A%  3.6% 3568 34.9¢ 8,43 -9,010
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. 46,25 AB.0%  46,9%  48,3% 49,84  A%.6%  A&TY A& 0% 048 0,000

SETOR AGRICOLA - 38,2% - 3868 WX £8,7Y 23,38 23,30 24X 1B,BY ‘9.42 8,830




QUADRD 2.23

%

SETOR AGRICOLA

INDICADOR: PRAZD HEDID DE PABAHENTO GERAL (DIAS)
DISCRININACAD/ANO 1980 1981 1982 {983 {9B4 1935 1986 (987  REORESSAO
" COHSTANTD Lofr.
© ORIGEK DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 130 41 - {21 {78 {72 140 {57 53 156,83 ~4,089
CAPITAL FRIVADD HACIONAL 77 87 85 B 84 7% & 85,93 -1,1%0
CAPITAL ESTRANGEIRD 58 193 65 Iy T4 64 6 5 63,42 -8,135
SETOR
. INDUSTRIA DE TRAWSFORKACAD - %8 188 . 185 108 93 4. 9% 73 108,89 -2,976
HIHERAIS WAD METALICOS 9 98 142 {49 98 {4 104 Bt 103,33 -%,547
HETALURGIA 169 143 154 165 - 128 §17 170 &8 444,87 8,058
HECANICA 13 159 140 58 184 {30 124 f63. 159,62 -5,564
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAD 180 120 {25 {23 iop {19 115 189 115,686,193
HATERIAL DE TRANSPORTE 88 9% 95 97 164 97 95 94 93,53 8,57
QUIKICA 88 99 O | 76 71 73 68 4B 3,117
TEXTIL 114 Hr . 16 H7 0 %4 . 106 90 68 126,88 -5,473
PROLUTOS ALIMENTARES 57 H- T 74 5 49 56 S 76,3 -i,548
CONSTRUCAD CIVIL 59 43 59 53 59 b3 - 57 43 44,58 -1,420
EXTRATIVA HINCRAL - 9% 54 {17 {47 . 134 ied 92 %4 108,38 -1,37
SERY . IMDUST. DE UTIL. PUBLICA 3}/ 4R {34 (843 2548 fPRe 1044 60 2249,75 337,27
SERVICOS . 8 48 44 78 86 23 57 74,38 -8,947
COKERCIO : I3 5 4 37 34 a7 52 4 AbLH3 9,744
TRANSPORTE £ CONUNICACOES {29 {44 {97 167 190 166 {92 94 149,89 9,978
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. 24 238 183 1313 283 §25 157 76 249,83 -16,305
- 45 83~ 160 85 9% 72 55 i 92,38 -3,278




T GHATRO 3,24

A

i3

INDICADOR: PRAZO HEDIG DE RECEBTO. DE VENDAS (BIAS)
DISCRIKINACAD/AND 90 984 1982 1983 1984 1985 1984 1967  REGRESSAQ
- CORSTARTE S0r. X
RIGEW LE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 68 48 56 44 @ ) SR B T 5 ) YL !
CAPITAL PRIVADD HACTOMAL 56 o4 o 7 - o 34 . A7 el,46 1,585
{APITAL ESTRANGEIRE 33 36 3 ¥y 36 3 36 33,94 0,4%
SETOR
INDUSTRIA DE TRANSFORKACAD 55 W KL 52 b} A7 & £ 6,02 2,05
HINERAIS NAQ HETALICDS 43 oz 39 A 4 3 H 28 03,47 2,834
HETALURBIA . 81 a8 36 34 44 38 39 44,63 3,243
KECANICA : 73 21 79 80 70 o8 b1 9 89,87 -4,47¢
H&T, ELETR. E DE COMUMICACAD 82 95 B84 8 88 8l 77 72 %482 -2,586
BATERIAL BE TRANWSPORTE 33 47 43 o8 & 97 i 56 59,84 @723
QUIKICA - o 53 W 4 46 43 37 37 2 S L R Y5
TEXTIL 78 b4 73 & 68 b4 b4 9 B4,i6 -3,248
PRODUTOS ALIMENTARES & &7 30 24 e . 25 27 26 2h,84 -0t
CONSTRUCAD CIVIL 16 137 154 a7 fig 181 161 {14 36,23 -0,i72
EXTRATIVA HINERAL e K 39 B ¥ 30 44 34 2556 1.6
SERY.TNRUST. DE UTIL. PUBLICA 4 B! 87 74 s 5% - 58 g0 8,93 4,497
SERVICOS 52 50 R 26 7 42 L 3% 41,51 -0,
COMERCIO 20 18 i8 2¢ i8 17 e7 2¢ 17,91 4,393
TRANSFORTE E COMURICACOES 4 a2 o 57 37 5b - &2 64 48,4 7Rl
© SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 233 2ig . 49 L 3¢ P21 134 i14 140,07 19,712
SETOR AGRICOLA 48 43 43 3 e7 39 37 IO 1,000
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INDICADOR: PRAZO HEDIO APARENTE IE PRODUCAD (DIAS)
DISCRIKINACAQ/AND (980 198 1982 1983 984 {985 1986 997  REGRESSAD
CONGTANTE COEE. X
GRIGEN DE CAPITAL
CAFITAL PUBLICO i8 4 VR B 5| g % P WM 47
CAPITAL PRIVADD NACIONAL 2 /AN BT 29 3 iy B 25,97 8,
 CAPITAL ESTRANGEIRD i {5 2 {5 {4 {4 i (R 0,
SETOR
THDUSTRIA BE TRANSFORKACAC 2 3 87 8 3 ® 19 2 mE 1,13
HINERALS NAO WETALICOS 3 » /AR %. ® B 2 40,5 -i,E8
HETALORGIA % 1 26 . 5 I 7 {4 { 45,5 -3,50
HECANTCA 2 34 ¥4 3% 2 {2 % 8,16 -1,073
KAT. ELETR. E DE COKUNICACAD e £ %73 74 63 H B 44,80 0,476
HATERTAL B TRANSPIRTE 20 3 2. % i 28 {3 32,6 0,62
QUIHICA 2 O S SR ) i3 5 34,56 -2,005
TEXTIL o 5 R M 55 5% 72 49 56 50,98 0,977
PRODUTOS ALTHENTARES {9 7 - It ? 388 8,405
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INDICAROR: PRAZ0 HED. DE RENOVACAD DE EQTBGUES (DIAS)

DISCRIMINACAQ/AND 1980 1981 f9g2 1983 1984 . 1983 1986 1987  REGRESSAQ
CONSTANTE OEF. £

T ]

ORTGEH DE CAPITAL
CAPTTAL PUBLICO %2 88 B 89 % 8 8 8 98,55 -2,878

CAPITAL PRIVADD NACIONAL 73 7 - 70 8 M 58 89 74,2% -1,89%
- CAPITAL ESTRANGEIRD . M w7 4 at 5 42 4 2 8N,¥ -8
SETOR
INDUSTRIA BE TRANSFORKACAD 70 fef 3 ] 74 7373 87 9,44 -2,%4
HINERAIS NAO METALICOS : &2 72 v % g - 48 68 78 76,3 -8,631
KETALURGIA 98 i34 {34 - {4 9 73 94 feq  f2e,35 -1,947
HECANICA fef i23 25 ie7 83 97 {63 131 i23,26  -1,93
HAT. ELETR. E DE COHURICACAD i3 {23 168 {14 ie3 62 70 97 126,23 -5,503
HATERIAL DE TRAMSPORTE 86 98 87 - 7% 74 &4 82 93 88,82 -i,38i
GUIKICA 8 74 b6 B S 42 59 87,81 -4,9084
TEXTIL - : 124 34 4 ia2 i1 64 . % {16 13,16 3,647
PRODUTDS ALIMENTARES 68 5% 69 S 5 £ &4 6 68,52 -1,288
CONSTRUCAD CIVIL 3 34 37 4 0§ 38 3 3% 38,59 -9,343
EXTRATIVA HINERAL . .. ieA iig 44 108 169 {0 114 56 §3,56- - -5,95
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 33 38 44 3 83 -43 - 103 53 8LiF  -4,839
SERVICOS EX} .2 38 38 &7 8 33 3,48 -0,248
COKERCIO 87 26 23 28 26 R i 25,48 3%
TRANSFORTE £ COKUNICACOES 44 44 4 A9 43 4 &9 68 38,43 2,448
SERVICDS AUX. ATIVID. ECON. g6 &7 4 et 53 2i i4 18 81,68 -9,672

SETOR AGRICOLA L $1 14 ie9 108 92 g2 {16 164,69 -0,628
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IHOICADOR: KECESSIDADE BE CAPITAL BE GIRD / RECEITA DPERACIONAL BRUTA
DISCRININACAD/AND (980 1954 1982 {9B3 1984 {985 {984 1987  REGRESSAD
CONSTARTE  CORF. X

ORIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLILO 5% B9 -4, <388 440 3.3 W 7,48 8,03 a0
CAPITAL PRIVADD MACIOHAL £2,60  13,4%  f,7%  fed%  8,6%  TL7E O &7% 103 6,13 0,006
CAPITAL ESTRANGEIRO 7.8 &% BT 658 &3¢ 3,88 4,3 7,08 8,67 -0,000
SETOR

- INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 2,3 12,46 - 7,08 87 8,6 4,5 40% 9,48 842 0,87
HIKERAIS HAD BETALICOS .88 &% 4% T 430 688 T 6,08 348 6,08 -0,007
HETALURGIA 11,80 8% 48 S4Y 0 gy 580 2% 87% 489 -6,85
HECARICA 9,30 3,3 WM B3 79 A% LB 14,78 614 -0,8M
KAT. ELETR, £ DE COXUMICACAD 2,94 BR.9%  14,5% 7.8 1848 13,7% 9.5y 5.2 8,24 -0,016
HATERIAL BE TRANSPORTE i, 4% 6,8 8, L9 4,48 7By 7B (04X 812 0,683
QUTHICA 145 $L,78 %,08 - 488 478 5B 385 458 0,83 -0,43
TEXTIL 19,9% 22,3 7,80  $4,5%  18,2%- A8 14,9%  18,3%  6,P1- 0,087
PRODUTOS ALIKEMTARES 7,80 595 A% 24 b4 S0 4,80 7.5%  e,05 9,061
CONSTRUCAD TIVIL 5,65 3,20 35,8%  32,BY  2B.4%  P9,0%  38,2Y & 6,36 8,002
FXTRATIVA WINERAL 528 18,9 63 L& 5,60 44k 1288 4% o080 -p.eai
SERV, INDUST. .DE UTIL. PUBLICA ~22,9%  -36,3%  -24,1% -21,9% -6, -i7.8F -2A,TY -3, -6.3p b0
SERVICOS 504-  2,8% B2 -~ 4% 2,4 3,6  £,5% 2,5% 0,02 0,000
COMERCIO 8,84 ~1,50 -9,4%  2,9% %% $,2% 8.8 2,5 -6 ¢,004
TRANSPORTE E COMUNICACOES 4,88 -4,B%  -4,6%  -5,90 -H40 -37% 0 -6,08 -R4K -0,06 @002
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 47,65 45,3 -8,1% 14,2 35,68 23978 450 (R4 6,85 Q.84
SETOR AGRICOLA ‘ 13,5 f2.4%  11,3%  10,8Y 5,85 ie,8% 12,4  14,8X 0,1 8,001
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estar” sinalizando mudangas nas normas  de contabilizachio wmaig

gue altevagdes na conduta do setor.

& contragfo dos elementos opevacionais do &t ivo .

clvewlante  em velag8o a0 ative . total derivade do pProcesso de
ajuste da NCG, foi efetuado através da redugiio do pesa  dos

estoques ¢ das duplicatas a receber em rvelacfo o capital

total,. observando—-se - porém vitmo @ caracteristicas
diferenciadas no  estudo por  setor S . kste - movimento.
possibilitow um aumento na vela¢gHo (Rec@ita- Operacional
Liﬁuida!ﬁtivm Circulante"ﬁperacimnal + ativo Realizavel

Opevacional Longo FPrazo)d, ﬁa maioria dos setores, especialment ¢
naqueles &m que. a] qumcienﬁe NCG/ROEB  apresentou  tendgncia
deﬁrméﬁente} {ver gquadro 3.88). Por outro lado, o meihmr 9LTo
dos ativos circulantes Foi contvabélanﬁadﬁ pela vedugio na
rotagfo dos ativos permanentes {ver 'quadrﬁ .29y, 0 efeito
¢mm$inadm de%tﬁﬁ‘-dﬁiﬁ - Huoclientes exp]iﬁa o comportamento
decrescente, no caso da maior parte dos  setores da  relagio

CRefeita Operacional Liguidasativo Opevacional (guadro  3.10),

" denotando a  existénecia  de uma tend@ncim A pevda de

produtividade - entendida gestz comno & relacio entre as recegitas

- .

(produte) & os ativos (capital) -~ na d@aioria dos setoves

R Yer  a este respeito o o estudo da evolugBo da estrutura
patrimonial para cada setor no Anexs Estatistico.

-
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GUADRD 3.28

i

IHDICADOR: RECEITA 0P, LI0. / (AT. CIRC. OP. + AT. REALIZAVEL LONGD PRAZD OF )
DISCRIMIHACAD/AND 198¢ 1981 i9se {983 {94 1985 1986  {9R7  REGRFSSAD
' CONCTAHTE  ooer ¥
ORIBEK OF CAPITAL
CAPTTAL PURLICO 3,09 2,84 3,43 389 326 3,93 3,27 488 2.9 @ itp
CAPITAL PRIVADD NACIONAL 3,83 ¢,98 3,83 3,65 384 . 3,928 3,38 ,3,?6 3,88 8,112
CAPITAL ESTRANGEIRD 4,48 438 471 4,80 4,79 549 4,26 0 4,79 4,48 o040
SETOR
INBUSTRIA DE TRANSFORKACAD B8 2T 60 3 345 348 3R 304 AR b,im4
HINERAIS NAD WETALICOS 4,18 3,44 3,48 385 433 5,00 4,44 5,85 3,34 . 9,203
KETALURGIA g7 B3 67 300 347 396 3% 3,43 23 0,4%
HECANICA : 2,89 2,83 2,29 2,5 2,8 285 2,48  BBL 2,09 0,094
KAT. ELETR. £ DE COMUNICACAD 4B 2,84 234 25 B 248 P43 2B 2,83 o078
HATERIAL DE TRANSPORTE 8,83 3,03 33 347 BT 3,48 254 3,44 3,84 -9,2
QUIKICA 3,21 3,0 349 3,97 4,27 4,88 458 543 &7 8,3
TEXTIL 2,87 2,89 2.4 2,48 2,73 2,89 2,84 3,85 2,83 gm0
PRODUTOS ALIMENTARES 4,5 A4 418 535 520 548 458 5,29 437 8,82
CONSTRUCAD CIVIL 2,62 B9 2,09 2,44 255 243 1,97 298 2,28 0,43
EXTRATIVA MIHERAL 2,48 2,88 3,0 3,30 349 44 30 4,15 2,97 8,103
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 5,67 % 3,63 3,49 3,49 5,44 5,89 A48 5,43 -8,182
SERVICOS 4,48 543 7,88  7.64 527 5468 4,76 5,76 5,47 8,040
LOKERCIO g0 8,88 875 7,84 9,00 B9 452 797 877 -0,
TRANSPORTE £ COMUNICACOES 5,5 593 4,9 505 5,49 4% 4,16 4,5 544 -8, 150
- SERVICHS AUX. ATIVID. ECON. 9,80 £, 55 48,22 §,80 9,38 2,45 B8 A0 -4,143
SETOR ABRICOLA 3,48 2.9¢ 3,02 3,84 A3 342 3,5 3,9 3,43 8, ief




CUADRD 379
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INDICABOR: RECEITA OFERACIONAL LICUIDA / ATIVO PERMANENTE OPERACIONAL

* DIGCRININACAD/ARD 1968 1981 ez 1983 {784 1985 1984 1987 REGRESSAQ

: CORSTANTE  COEF. X

ORIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 0.64 6,38 6,48 8,43 8,37 0,44 6,36 8,41 8,62  -8,034
CAFITAL PRIVABD NACIONAL 3,06 2% an 24 2,65 {82 2,30 2,32 3,22 -8,147

- UCAPITAL ESTRANGEIRD . 8,54 59,34 4,92 3,85 3,78 3,82 3,53 3,58 6,23 -0,465
SETOR
IHBUSTRIA BE TRANSFORMACAD 2,% 1,88 {74 1,59 1,69 [,69. 4,65 1,73 2,09 -9,08¢
HIKERAIS HAD HMETALICOS g,e¢ i,64 £,32 - 60 8,94 - 1,05 i,29 i,24 §,90  -8,i2%
HETALURGIA {,60 8,1 8,66 - 8,40 8,67 B, 4% 8,84 8,49 8,86  -8,834
KECANICA 4,15 4,71 36 2,52 2,81 3,54 3,47 3,15 4,22 9,457
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAD 6,68 5,94 3 4,2 37 4,45 3,47 4,65 3,9 -6,223
KATERIAL DE TRANSPORTE 3,02 4,03 3,2. 2% 3,04 3,49 3,82 3,08 4,5  -6,225
QUIKICA 2,32 i,86 1,84 2,83 2,48 2,37 g,i8 2,18 2,81 0,833
TEXTIL . 2,84 2,26 2,88 2,3 a2 2,63 298 286 - 2,40 -9,029
PRODUTOS ALIHERTARES 4,95 4,84 L7 4,60 4,75 4,28 4,24 3,86 4,88  -0,165
COHSTRUCAD CIVIL g,85 2,84 11,33 9.5 2,4 2,54 £,93 ¢, ef 13,72 -féie
EXTRATIVA MINERAL . . 3,2% g, 44 §,%4 §,72 LA i,7¢ 1,38 L,77 2,%6- - -8,1%%
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA ¢,2i é,i% ¢,i6  0,43 8,11 ¢,13 . 6,13 8,16 8,i7  -0,089
SERVICDS - 4,22 {22 - 1,84 8,89 8,81 8,86 0,84 e,78 §,26  -0,066
COKERCIO 21,44 18,87 . 6,88 13,99 13,38 44,79 . ii,i8 9.4% 81,46 1,597
TRANSPCRTE £ COMUNICACOES 8,38 6,27 8,23 9,2f 0,22 8,2t 8,19 8,28 8,29  -0,814
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 9,87 2,46 1,29 §,99 8,79 1,53 2,28 1,50 1,21 8,061
SETOR AGRICOLA 1,30 {,08 1,45 {,04 9,91 1,62 1,13 8,9 1,23 -6,e3




1o

eatudados B9

Uma  explicagfo a0  fenfmeno. da  redugdo do giro dos
ativos permanentes encontya~se na. tendéncia ao  aumento  da -
participacin do ativo dmobilizado no  ativo total, a qual
LoOvvey num‘ contexto de quase eﬁtagnacﬁm das receltas
operacionails (ver éuadrm 3.3¢). Este comportamento foi
generalizado ﬁa Inddstria de Tranaformacﬁa com - exceclo  da
Quimica que apresentou  tendénciam &  queda na participagiio e de
Frodutos Alimentares que a mantegve cmnatant@.' Os  géneros
Minevais nfo Metdlicos, Metalurgia e Material de Tramﬁwurté
foram . 0% que apresentaram  mns maiores  taxas anuais  de
creﬁaimwhtm do ativo imobilizado no peviodo, dentyo  da
Inddﬁtrial de Trangformagio (ver gquadro 3.31). Este r¥enﬁmwnm
pode estar velfletindo, éntrw outros 'Faéor@ﬁ,.m necessidade de
inCorporar gm  algumas  linhas de proﬁucﬁm (mesmo que
parﬁimlmwnte), as novas técnicas E_prmcwﬁséﬁ‘Prmdutivmﬁ, frutos
Cdas ﬁréﬁtiﬁaa moditicagbes tecnoldgicas verificadas = nivel
mundial = 2 partiv da década dos ?é. Investimentos adigimnaiﬁ (de
"mpderniaaeﬁu{ mais que  de  ampliaglo de capacidade) em  wna
amnjuhtuta de baixo crescimgnto déﬁ receitas, s rvefletivam

- v

numa queda da relacio produto/capital.,

" voreira, . (4%90) num  estude sobre a  evolugBo da
produtividade dindustrial brasileiva entre 1950 e 1984,
mesme  ndo estudando especificamente o desempenho apds 1980
(o ditimo periodo do corte temporal uwtilizado ¢ $971-1984
apresenta wma sdvie  de graficos gue. possibilitam obseyvar
a  existéncia gde  uma guebra  na tendéncoia  de evoluglo da
produtividade - ate entio positiva ~ a partiy de 1982 na
maior parte dos  génevos industriais. 0 awtor  ubtdiliza o
conceite de produtividade total dos fatoves (PTF) definido
a partiy do indice avitmédtico de Kendrick. -

.



QuADRD 3,30

04

THDICADGR ATIVD THOB ICTZADO/ATIVO TCTAL
DISCRIMINACAD/ANG 1988 §981 {982 (983  i9B4 1965 1986 {9  REGRESSAD
LONSTANTE roec Y

" ORIGEX DE CAPITAL
CAPTYAL PUBLICO 56,8X  56,4%  56,9%  60,BX  SB,6%  56,7% 56,68 595 8,98  ¢,00f
CAPITAL PRIVADD WACIONAL 32,20 34,4% 32,50 35,8%  3R,5% 39,8% 33,5 aTe8 031 6,007
TAPITAL ESTRANGEIRG 28,05 30,74 32,08 35,81 A% 354X 33,9% 38,8 0.8 8,04
SETOR

. INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 37,4% 38,28 3,48 42,40 48,5¢ 41,PY%. 39,4% 45,48 0,37 6,00
HIKERALS HAO HETALICOS 3,9 A9 LA AL40 ALK ARBE 385K LR 0 4,0
HETALURGIA 5{,8% 52,88 53,28 577 55,90 54,98 ST, 474K 6,4y 3,807
KECARICA P4, 6% Pe.8%  26,7F WEX WY 2T7E 26,5% 3L,9% 6,24 0,010
AT, FLETR. E DE COMUNICACAD 18,45  19,8% 24,48 25,9  RE,9K  R4,7¢ 204K ES.6% 6,28 o,807
HATERIAL DE TRANSPORTE 25,9%  P9,5Y A% 35,7% M.Ay 3,3 Wer 2B e 9,812
QUIHICA 38,05 39,i%  9B.9% 36,8 30,25 32,4%  33.5% 358 6,99 -p,068
TEXTIL 290 - 34,80 B0 93 A3 A 340 0.8 8,50 0,006
PRODUTOS ALIHENTARES 26,9 27,7 3,i% 28,9%  o9.8% P4 24,90 B97% 4,36 9,662
CONSTRUCAD CIVIL 4,5 9,25 10,4%  4£,5%  30,8%  31,5%  33,9%  40,2% 0,02 6,044
EXTRATIVA HINERAL 60 38,68 40,9% 43,40 40,4 A4,BK AL 4% A5 BY 3,34 8,01l
SERYV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 85,5¢ B8,4¢  BL,4%  BLTC  BL,9%  7&TE TEBY 75,48 0,84 -p,013
SERVICDS 4,35, 444X 43,4 A7,4% 43,88 43,48 48,8 44,40 040 -8,084
COMERCI0 : 9,00 19.4% 2,3 24,00 PATY 28,4% P33 3e,B% 0,47 0,014
TRANGFORTE £ COMUNICATOES 83,85 63,2% 83,05 BS,BY  BO,7X  Bi,i¥  8f,4¥ B4, 4% 6,83  -b,00P
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 0,9 6,8  BE 93 740 4 5% 55 840 -0,447
SETOR AGRICOLA - ShA% S57,7% 0,2 S8,3%  40,8% 63,9  40,7%  L,7E 8,54 9,841




QABRD 3.3

INDICADOR EVOLUCAD DO ATIVO IMODILIZADD (1989 = i90)
DISCRIKINACAG/AND 19868 1981 ivee 1983 784, 1985 1984 1987 TAXA ANUAL
CRESCIHENTD
1987/80
ORIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 100 if2 . 147 155 47 164 i74 7,354
- CAPITAL FRIVADG NACIONAL 160 o2 1S §49 t2é 184 156 144 6,17%
CAPITAL ESTRANGEIRD 160 147 fef 139 149 £54 163 i73 7,44
SETOR
IHBUSTRIA BE TRAHSFORMACAG . 180 109 ii% - 128 38 - (36 f44 §57 5,79
HIFERAIS HAQ METALICOS 169 139 i7e - {79 160 182 {83 192 B,48%
HETALURGIA i66 {43 87 {44 f52 w7 162 i72 6,99%
HECANICA 160 HH 114 {22 ies 1¢9 124 135 3,80%
HAT. ELETR. £ DE COKUNICACAD 108 113 {89 133 i35 187 {48 {63 6,38%
KATERIAL DE TRANSPORTE oo 110, iBd 28 ¥ 4 143 178 7,44%
GUIHICA - 00 43 {18 e 94 LTSS 1 g3 2,06%
TEATIL fo8 169 i1é 6 129 137 46 i7¢ 6,834
PRODUTOS ALIHENTARES 160 féi 130 ifg 147 f24 {it ie7 3,038
CONSTRUCAD CIVIL . 16 7 9 gx - 2% 77 483 384 24,734
EXTRATIVA HINERAL §08 i17 137 149 178 {77 - 88 194 8,814
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA - 160@ ifg . 430 157 iay 174 {86 198 B,88%
SERVICOS “108 168 §17 133 {3 37 .44 {47 4,904 -
COHERCIO : 108 109 {24 i3 §34 153 i44 1o - 8,348
TRANSPORTE £ COMUNICACOES 166 109 118 133 138 140 147 132 5,39
SERVICDS AUX. ATIVID. ECOM. e - W 103 16 197 165 & 84 -2,12%
SETOR AGRICOLA 108 164 fe3 147 {44 . {4 . 178 {85 - 8,088




Dubro  Fator que wxwiicﬁ a ‘manutengio  de  taxas  de
crescimenta positivas do ativw immbiiizadm - & difurwﬁﬁa ta
perda de participacio dos ativos civculantes opevacionais -
encontra~-se no ﬁﬁﬁto das Jinhasg Q?iciaiﬁ'de Financianento de -
ionao Prazo, A% auUALS nao - apresentaram aument g fao
significativos como as de cuvto prazo. A existénoian de limites
an crescimento destes empréstimos e a  incerteza guanto ans
rumos  futuros  da economia foram Fatmrﬁm‘ e 'atuaram oo

limitantes a maior contratagfo deste tipo de empvdstimo.

A politica de réﬁucﬁu d% diviﬁa banesria seguida pela
QUADE totalidadﬁ tdos  setoves (wgpedialmen'e_nu gque e vefere a
divida de curto prazo) @ o resultado dos movimentos de ajuste
gntre os ﬁ&twréﬁ acabavam se 'r&¥1@tinﬁp tanto na &ﬁtrmtura_de
prazos {curto pfaxm!lmng& praza) dos Financiamentos bancdrios
rwmanescanteg‘ cbmo Mo éompurtamantm do f}uxm de  caixa  das
unidadwﬁ.
) lﬁvifépiiél delaﬁm e,dﬁ setores nos quaié este cnpital
.‘é dominant&‘mﬁﬁtram claramente a exist&ncia de Qma toendéncin 20
_agmento “da importdncia  dos f&aurﬁoﬁ b?ncﬁriaﬁ gde  curto prazo

e

camparafivamentg agueles de longo prazo (vaf quadre 3,380 . Egta
%ehﬁmenm_ nio &, tﬁmwevidwnte nos setores npﬁ gquals predomina o
capital ndo publico e ndo =e verifitouw no gbrte por origem de
capital. Deve-se ressaltar que euntes ﬁétorﬁs, Com preﬁmminﬁncia.
do Capital Frivadg HNacional e Eﬁtrangﬁiro, apvesentavam  amn
~rela¢ﬁq Fagsivo Oneroso/étivo  Total (KT /K  bem menoy  gque a
ohﬁgrvada NS ﬁéthﬁﬁ onde doming o Capital Piblico (vey quadyo

-



~ QUADRO 3.37

A

£e4

2,28

INDICADOR: FINANCIAKENTOS DE CORTO FRAZ0 / FINANCIAMENTOS DE LONGO PRAZD.

BISCRIHINACAD/ANGD 996 1994 {982 1983 1984 {985 1986 {987  REGRESSAO
CONSTANTE COFF. X

ORIGEH DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 9,22 8,20 6,48 8,23 82 9,3 046 058 008 0,05
CAPITAL PRIVADD NACIOHAL £40 1,03 680 48 680 &7 1,06 89 695 -0,
CAPTTAL ESTRANGEIRD 6 5,26 1,83 0,65 080 879 1,08 9,80 1,41  -0,89
SETOR
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 0,95 8,85 0,66 0,49 840 072 i,0f 697 872 0,004
HINERALS NAD HETALICOS 0.5 64 0,5 0,09 6,4 0,35 8,46 0,50 649 -0,0l
HETALURSIA 0.47 0,46 648 0,27 8,34 846 @48 0,5 035 9,055
HECANICA e BE LE9 e 873 L,¢7 1,50  f,18  £,88 -6,
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAD 425 B3 4,465 L5 445 BS54 23 5,3 244 8,42
HATERIAL DE TRAHSPORTE 4,00 240 1,60 4,39 L5 2% 3,74 3,08 2,56 6,068
QUIHICA - 0.85 8,82 9,5 0,56 8,76 0,65 8,85 0,9 064 6,02
TEXTIL RIS O35 50 4,45 240 L& 4,85 474 BB -0,
PRODUTOS ALIREHTARES 370 308 &7 LY 44B 364 4,53 P43 3,88 0,042
CONSTRUCAD CIVIL 0,90 4,15 0,46 6,67 887 0,66 8,82 874 . 095  -6,03
EXTRATIVA HINERAL 070 048 8,50 0,49 0,5 048 2,48 8,64 0,5  -5,005
SERY . IHDUST. DE UTIL, PUBLICA 8,18 8,89 9,85 é,14 8,10 6,16 . 9,86 8,43 -4,81 ¢,649
SERVILOS $,0c 8,02 8,29 @08 8,34 8,50 8,70 é,74 8,03 9,083
COMERCIO 233 1,5 0,55 4,36 L0 046 8,66 872 1,% -0,i%
TRANSFORTE E COHUNICACOES 8,27 86,23 8,24 635 64 0,5 65 0,83 6,03 8,100

. SERVICHS AUX. ATIVID. ECON. 0,45 607 641 447 0,49 047 . 0,5 0,68 6,65 9,88

-~ SETOR AGRICOLA 2,00 4,86 273 1,9 2% 3,47 28 1% 445
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3.4, 0 que  acabou tornando absorvivel m@10'$1uxu de caixa o

aumento da propovedo de recursos bancarios de curto prago 849

0 comportamento do  fluxe de caixa, se medido pelo
costficiente de ?vagilidade- financeira (1) denota uma tendénedin
®  plovar a aituaqﬁm do  Bapital Pdhliﬁﬁ & dos sztores PGT.QStE
ﬂqmiﬁado. 0 Capital PFrivado Nacibnal, o Capital Estrangeiro e
os  setores com predominio destes capitais apréﬁentaram, POv
‘outro  lado, uma tend@ncia ﬁ diminuiaﬁ& do  coeticiente F,

conforme o guadro 3.33.

D resultado diferenciado no comportamento de ¥,
gncontra~se na  melhor aualidade do ajuste ¥ ouecutado pelo

setor  naen  publico: maior diminuigfo da rvelagBo Custo dos

hoow

Produ£m§ ® Smrvicnsfﬁﬁceité ﬂperacimnai Laauida, maior elevagio
do "markwup",-diminuigﬁm efetiva da necessidade de capital de
gireo em velagio ﬁﬁ Receitas Operacionais Brutas, ¢ manutensgio de
(K11 3:) @ﬁtvnﬁura mais favordvel de prazos de Tinanciamento d&n%vg

de um contexto de abandono wmais vdpido da  utilizagldo de

-

passivos bancdrios, comparativamente ao Capital Publico.

8 Aléwm da  evolugio da relagio entve os prazos dos
financiamentos bancdrios, -~ deve-sg  lembrar  que  existem
caracteristicas operasionais & de estrubura de capital e
levam & wbilizagio difevehciada de recursos bancarios pov
bipa de prazo. Um aumento de relagio Financiamsntos Curto
Frazo/fFinanciamentos  Longo Frazo na Hetalwwgia ou nos
Bervigos Industriais de Dtilidade Piblics pode ter gfeitos
muito mads desfavoridvedis sobrve o comportamento do fluxe de.
caixa  destes setoves, gue  uwm aumento  semelhante  desta
relagio no Gé&nevo Produtos Alimentares ou no de Mateyvial
Flétrico e de Comunicagio.

B NEo  estamos nos  referindo  agui aeos  custos  sociais  do
ajuste, - :



COEF. BE FRAGILIBSﬁE FINARCEIRA (B)

206

8,72

0,74

IHDITADOR:
DISCRIMINACAD/AND i8¢ 1931 1982 1983 B4 . 1985 1986 1987  REGRESSAO
CONGERNTE  COEF. X
(RIGEW DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO 8,9 ¢,88 ,87 i, 6,9 12 .47 £,54 8,72 9,878
CAPTTAL, PRIVADO NACIONAL 1,83 1,16 6,99 . ¢,9 8,8 673 ¢, 4,99 i, i2  -@,043
" CAPITAL ESTRANGEIRD f,38 i,c8 i,09 {,13 i,e3 8,99 8,87 8,94 ' -8, 047
SETOR
IHDUSTRIA DE TRANGFORMACAD i,38 1,42 5,25 i,i4 i,8 1,4t f,04 i,i2 £,37  -6,043
HIHERAIS HAQ HMETALICOS $,33 8,66 8,46 879 ¢,88 - 6,42 8,43 8,43 8,67  -0,085
HETALLRSIA £,43 1,44 195 B <3 | 4,26 2,81 1,75 1,37 {,58 8,802
KECARICA {,58 {,49 ,19 1,39 8,87 8,98 &, 1,17 {,37  -9,863
BAT. ELETR. E BE COMUNICACAD i,44 §,34 8,95 i,26 4,45 8,83 ¢33 §,14 £.40 0,074
HATERTAL DE TRANSPORTE 1,5 4L,72 L7 L7 i,i8 1,27 {81 .35 £,50  -8,083
QUIKICA i,84 {,87- 8% 4,58 8,85 6,74 8,43 6,48 1,47 0,097
TEXTIL 1,04 i,8% i, 13 £,34 L, 72 447 8,98 0 LE -804
PROBUTOS ALIMENTARES i,6% 57 1,43 8,9¢ i,23 £,85 1,87 f,26 8,97 -b,02i
CONBTRUCATD CIVIL 1,06 8,%2 &,53 1,82 8,48 8,43 0,83 i,e7 f,63  -0.0i2
EXTRATIVA HIKERAL 8,99 &.% f,14 i,i8 1,08 8,84 B, 66 i,1%9 9,59 - 0,874
SERV.IHDUSY. DE UTIL. PUBLICA 8,84 8,82 8,73 &9 4,47 8 - 6% 470 8,53 ,iid
SERVICDS 8,83 8,74 8,64 i,88 8, %% 1,47 4 i,64 6,46 9,042
(OMERCIO 8,45 8,48 0,49 &M ¢.82 6,89 - 6,44 &9 874 -4,
TRANSPORTE E COMUNICACDES ¢,86 .83 ,81 1,74 1,03 1,69 i.63 1,87 -e.@2 8,298
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 1,96 8,3 &% 8,97 0,89 §,5% 1,94 313 1,3%  -0,682
SETOR AGRICOLA ' i,38 7 1,24 i,24 8,95 0,79 8,9 -8,& b, 298




oo7
A tendéncia @ pim;ﬁ e dégﬁmPanhm:dm Capital deiium
gncontra tambdm mxpiicau&m na inmuFiaién&ia dos  regursos
geondbmisos gerados {Lﬁjl) para amortizar parte substancial do
Vhaﬁﬁivu bancdrio de curto prazo. quuaﬂrm 3. 34 mostra que o
Capital nHo Piblico (e os setores onde ¢ dominante) teve sempre
condigdes, numa tendéncia geralmente crescente, de amortizar a
maioy parte ouw a totalidade dﬁm dividas bancdrias de curto
Prazo  com 0% recursos wramiéimdqﬂ pelos lucros. Pm} ﬁda VER,
esta flexibilidade foi  bem menor no caso dﬁ Eapital'ﬁdblico @y
em  muitas ocasioes, os lucros  (LAJIY fovam dinsuficientes para
pagar os juros, devendo-se &gcmlh@r’antra A Qtilizaqﬁm forcosa
de raugrﬁmﬁ oriundos da depreciagho e & fmiagem dos  juros
devidos num contexto de uma TAF desfavoridavel, ﬁ constatagio que
-iDdQ% o5 setoves nos quais K.l, ¢ KT''.i, (Capital Pdblico,
"Metalurgia, Servigos Iﬁd&ﬁtriaié | de Wilidade ?dhliﬂa &
Traﬁﬁpwrtaﬁ. & Gumun;ﬂagﬁeﬁ) ' aPVEﬁEﬁta'am‘ L tenddnois
crescenty na fwlmqﬁm (Financiamentos Curto Prazo/Financiamentos
Longo  Frazod) permite deduzivr que em muitas ocasides, o0s juros
Foram 'ruladmﬁ Cmﬁ_r@aurﬁmﬁ baﬁgérimﬁ de curto PYaRa, de forma é
pmﬁﬁibilitmf a manutemaﬁw' dos r&ﬁurﬁwﬁ da depr#miaﬁﬁo Bara a
reanaaﬁm do afivw imobilizado. Uma situsclo destas, desde
“logo, caracteriza wWima  estrutura épecﬁlatiQe indo no caminho de

transformar—-se em Ponzi.

fAssumindo  aue os  Fundos de depreciacio podem  ser
ubtidlizados p&va o paganento dos servigos fTinasnceivros, todos os

apresentaram  um Fluxo de cadxa nflo Ponzi. A margem de

i

setores



INDICADOR:

GUADRD 3.34

PRDPBRCAD DA DIVIDA FOSSIVEL DE SER AKORTIZADA COK¥ OS RECURSOS GERADOS

{ EK.Tk- KY IE}IR )

---------------------------------------------------------------- A L 20 s ek

DISCRIHIRAEAB/R&U

1984 1982 i?BB {984 1983 1986 1987

. ORIGEN IE CAPITAL

CAPITAL PUBLICO
CAPITAL PRIVADD NACTONAL
CAPITAL ESTRANGEIRD

SETOR

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD
HINERAIS WAD HETALICDS
KETALURGIA

HECANICA

HAT. ELETR. £ DE COHUNICACAD
HATERIAL DE TRANSPORTE
QUIHICA

TEXTIL

PRODUTES ALTWENTARES
CONSTRUCAD CIVIL

EXTRATIVA HINERAL

SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA’

SERVICTS

COHERCID

TRANBPORTE E COKUMICACOES
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON.
SETOR AGRICOLA

H, A
90, 0%
M, 1%

53,3
2e,0%

24,98

37,9%
61, 8%
55,94
59, 1%
95,5%
33,3
06,34
68,98
2,3
85,15

328)6x -

P8, o4
76,5%
23, 0X

66,9%  9i,e%  B4SY  137,9%  (59,5%  198,9% 45,44
2,45 BLEY 0868 82.7%  94,8%  119,9%  89.5%

32,95 42.9% 408X 7i8% S TR 3L,
163,08 184,68 135,94 133,4% 304,04, 423,1% 244,48

A,2% -i9,8X  -i4,80  iB. 2N 17,44 - 6,9 -45,3%
7,30 K088 -5, 7% 162,78 42,3 134,9% 19,3
49,4%  1B5,4% 49,058 77.EX (45,5% 329,88 53,34
25,68 3,5( 23,48 4940 AT 4 B85 8,4%
39,68 85,98 98.4% 138,20 172,48 205,1%  197.4K
30,45 A3,8% - 19,38 720X 209,25 394,88 49,44
4,4%  45,7% (25,44 55,24, 79.5% &6, 3B
110,05 143,2% 136,00 o87.2%  Ri3, 4K i04,6% 23,84
65,44 35,54 28,48  4B,eK  1e4,3¥ 35,8 4, 1%
77,85 1653,8%  39.8% . 34,0 B4 27,40 ~4,8%
§$44,74  169,5% 23,44 49,6% 2288 A 0.5
292,9% A4, 7% 138,28 162,48 357,94 438,20 {32,4%
7,60 13,40 24,30 12,3 13,3 2ii% -8
235,14 344,04 86,7% 145,88  43,B% 44.8F 11,3
e, 4% 267X 53,08 124,7%  10L,7X% 106,45 24,8

008
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HEYUTRNGR da calxa  para pagamento  dds Juros (MEX)) ol sempre
positiva (Quadro 3.3%). For oubtro lado, muitos setores FOrsui
obrigados a recovrer- & renovagio de parte dos ﬁMpfé%timﬁﬁ
bancdyrios, dada a1 impossibilidade de honvarem a amortizacfo de-
todo o Princimél. Vale dizer, a mmrgeﬁ de seguranga de CRaL N
AMBX)  apressntou-se frequentemente negativa (guadvo 2.38). Cabe
destacar que a relagio MR apresentou~se crescente durante o
Perimdp analisado (quadro 3.37). & partir da cmmﬁiﬁacﬁﬂ destag
informagdes 'é possivel wmontar o quadro de  classificaglo dos
Fluxns de caixa segundo Minsky:

Qﬁadro 3:38

CLASSIFICACAD DOS FLUXOS DE CAIXA SEGUNDO & TAXONDHIA DE MINSKY

DISCRIHINACAO/AND 1988 1784 ivee 1963 1764 1985 {984 987

URIGEH DE CAPITAL

Pibiica H H H s H 5 5 §
Priv, Macional 5 ] H H H H H H
Estrangeiro 5 8 5 ) g f H H
SETOR - - | | . _
Ind.de Transformagio S g g g g g 8 5
Hinerais nfo Metdl., H H H H H # H ]
Hetalurgia g 5 § S 8 g g 8
fiecinita 5 § 5 g H H H .S
. Wat.Eietr.e de Com. -8 8 H g g # i -8
Haterial de Transp, § § g 8 g 8 8 ‘5 .
Quimica g g H H " H - H H
Téxtil 8 g 8 5 5 H H H
“Prod. Alimentares 3 bl 8 H g - 8 5 5
Constr. Civil § H o I H H H §
Extra. Hineral H H . 8 s g H H 8
Gerv.Ind Uil Publ. H H o ! i H H g
Servigos ' H H " H 8 H 5 5 g
Coméreio CH i 0 H H H H H
Transp. e 'Comun.  H . H H § § § 5 §
Serv. Aux.Ativ. Econ. § H H H H 8 g g
Setor Agricola § 5 - 8 H H H H H

H: Hedge, g. épﬁculative,



© DUADRO .95

IHBICADOR . - KARGENW IE SEGURANCA DE CAIXA PARA PAGAENTO BOS JURDS (HEXJ)
DISCRIKINACAD/Ale 1980 i98t 1982 1983 1984 1985 1984 1987
ORIGEN DE CAFITAL

CAPTTAL PUBLICO 36,30 34,08 2T,7% 244K 404K 377X 40,9%  B,BIX
CAPITAL PRIVADD NACIORAL 27,75 oa0 22,58 7,88 2,48 241X 30,88 i1,97%
CAPITAL ESTRANGEIRD 17,55 14,3% 8,4 43,68 iB.8X 45,90  28,4X {3.87X
SETOR

INDUSTRIA IE TRANSFORHACAD 26,83 pL,ex 19.4% 4,3 RO.%X 14.7% 284X {215
KINERAIS NAD HETALICOS /A 3,88 LAY 255K 24,88 24,85 49,74 2LTeN
HETALURGIA 29,24 24,38 {188 19,68 254K 9,88 3468 74X
HECANICA {4, 3,40 1380 4,70 15,9% 1,80 08,30 4,33
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAD 19,66 13,9% {7, 7% g% 1,40 181X 33K 7.3%
HATERTIAL DE TRANSPORTE 24,64 fL4% 16,80 40,05 148X 2,08 7.8 582
QUIKICA 24,4 19,74 B22,46%  ee 4% 26,5 22,28 31,68 RGO
TEXTIL 8,75 17,3 18,5 7,6% 15,4 28,8 34,08 1,83
PRODUTDS ALTHENTARES pL,AE ER4% BR7H 23,0 15,6 {BAX - 233X 16,15%
CONSTRUCAQ CIVIL 22.0% 87,50 #0 3% iL,40 19,4% i%.8% 2970 7,484
EXTRATIVA HINERAL 21,9 48,38 25, 7% 224X 25,28 31,28 44,88 14,08%
SERY. INDUST, DE UTIL. PUBLICA CB4,6%  BA4Y B33 19,68 55,74 SR4X BeY 3,29
SERVICOS 4,4 38,50 37,48 3M,6% 35,68 374K Gi 4N 19,00K
COHERCTO A7 47,95 45,8 13,80 14,50 11,3 9,%% 7.58%
TRANSPORTE £ COHUNICACOES 2,74 35,36 3,4 A48 464 47,BY L S5, 7X 22,004
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 43,4%  AB,4¥ 46,4 35,54 34,% a@.8r 7e.Er 2L,5%
BETOR AGRICOLA 34,48 7,40 3| R BTE WK MK 20,84

cid



QUADRG 3.3s

SETOR AGRICOLA

IHDICADOR: KARGEH DE SECURACA DE CAINA (HOX)
DISCRIMINACAO/BND © 1988 1981 i982 1963 1984 {985 1986 1987
~ ORIGEA DE CAPITAL
CAPITAL PUBLIED e 109 B4 -e78 378 13,78 -13,6% -36,18Y
CAPTTAL FRIVADD NACTONAL 2,3 88 85 &7 750 40 13,48 ¢,34%
CAPTTAL ESTRANGEIRD ~16,3% 3,78 -390 -4,5%  -45( 8,48 S.45 2,30
SETOR
THIUSTRIA BE TRANSFORMACAD -16,4%  -23,5% 44,9 -7.88 0 -f,4% A58 -R.8%  -5,57%
HINERATS MAG METALICOS 22,88 16,18 . 46,7% 18,50 44,3 48,78 3, 4% 14,85%
BETALURGIA -2, 9% ~44,6% 45,88 RSN -13,0%  -34,4% -45,1% -i7,i7%
_HECANICA _ -24,8%  -RL,2y 77K -i5,7% 0 5,88 e, 7% 3,785 ~6,64%
HAT. ELETR. £ DE COMUNICATAD -16,6%  -14,1% §.84 -4,9%  -1,5% 5.7 $9.8%  -5,89%
HATERIAL DE TRANSPORTE -48,08  -P9,3%  -i6,7¢ 18,88 B, 7% 44,40 -31,4% -14,84Y
QHIKICA ~13,3%  -16,5%  8,3%  {,2% 4B 9,9 {69 2,37¥
TEXTIL Co-RRY -pT A% -68% -13,4% -0, 8%  10,8% 23,4 0,75%
PROTUTOS ALIKEWTARES 32,48 -BBYE 18,3 44K -10,5%.  -2,3%  -i,3% -if,54
COHSTRUCAD LIVIL -2 74 aap A% -5,80 iM%  i8,5% 8,4 2,39
EXTRATIVA HIHERAL 8,3 3,21 19,68  -B,4K  -4,8% 8,9 28,0 -15,95¢
SERV. INDIUST. DE UTIL. PUBLICA 12,50 14,58 174 8,5% . 36,47 11,4% 8,81 -31,05¢
SERVICOS 0,2 89,50 9% 420 27 ~f8K -13,3% -29,BiX
LOMERCIO 11,05, 10,80  f8,9% 2,5 408  8,i% {470 2,79
TRANSFORTE £ COMUNICACOES £4,5% 14,80 16,28 -i4,48 -2 7% -4.5% -R.4% -14,07%
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOM. “4,2%  P6,9% 4% 1,88 9,84 -31,7% -B3,e% -118,84%
-49,5%  -15,80  -14,4%8 3,4 18,9% 14,50 {7.8% 5,14

etf
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IRDICADOR: EVOLUCAD DA RELACAD H/R (1908=180)
DISCRIKINACA(/AND 196e 1961 fose 1943 1984 1985 1984 1987
ORIGEN DE CAPITAL
EAPYTAL PUBLICD - 100 106 {17 127 U8 {2 £04 16
CAPTTAL PRIVADD NACIONAL 169 fe3 {14 27 38 M5 47 454
CAPITAL ESTRANGELRD ied ji2 e 141 i47 30 125 - 144
SETOR
IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 9 197 147 o7 {36 138 - 143 {44
HINERAIS HAD HETALICCS {00 04 6 - 13 149 148 124 138
HETALURGIA 09 69 ii7 i26 - 139 136 167 189
HECARICA : gl 163 18 134 §43 142 19 156
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAQ jo8 {04 it3 i24 {29 130 {06 132
KATERIAL DE TRANSPORTE 100 119 prB & | §59 160 i 149
GUIKICA 140 {i¢ {47 143 {14 {44 7 134
TEXTIL S 160 9% 104 if2 ial 137 14 f48
PRODUTDS ALINENTARES 109 197 ine 138 134 147 fee {59
CONSTRUCAQ CIVIL 100 {13 127 146 {83 . i&8a 133 197
EXTRATIVA MIKERAL : 109 58 té 113 129 32 ioé £8
SERV. INDUST. DE UTIL. PUBLICA 160 04 17 113 . B £33 167 ie5
SERVICOS fee {24 2y 128 148 137 - 12 159
COKERCIO 190 f0f ii3 132 135 43 134 iee
TRAHSFORTE £ CORUNICACOES fee 29 f2f i17 128 {24 1e7 134
~ SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 186 187 197 97 icd 57 3 94
SETOR AGRICOLA 198 89 16 i87 -§48 145 164 154
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& possivel observar @ Q;ﬁfr@ntiawiwm VAT 106 caﬁmé e
wma inversao  de pméiqﬁ@ﬁ ﬁﬁtra aetmres; muitos setores
5
inicialmente he@gef transformavam—-se @19 speculative, 0%
,iﬁimialm&nt@ gpécﬁlative em hedge. Tsto & particularmente claroe
no corte por ovigem de  capital, onde notamﬁw'.a Maior

N, N N SV : : :
fragilizaglo financeira do setor plblico.

For  outro lado, e furgio dmﬁ'in¥armau3ﬁs'do quadro
'3.34, & possivel determinar  gque os ﬁetdf@ﬁ dnmiﬁaduﬁ Felo
Capital Pdblico (Metaluvgia, 8Bevvigos Industrinis de il cdnde
Fablica, Transporte e ﬁmmunicacﬁw&){.mmﬁmm ﬁeiapreﬁﬁntando COmn
ﬁpeculaﬁive, satavam em  {9RY en éériaﬁ diticuldades . dada =
necessidade de whilizarem-se de recursos ﬁﬁO-PVGVEHiﬁHtEﬁ dog

lucros . para pagay  os Juros. Estes setores estavan, na vevdade,

"transitando pava uma posigio Ponzi.

A di%iculdade na gestiio do Fluxo de caixa exizstente
nestes  sstores € observavel o pavtiv de wum indice de liquidesz
ajustado A0 rw#efido Fluxo. 0 quadvro 3.39 maﬁtra aque o Capital
Fablico (E.DQ setores mnﬂ& eate é dominante) nio caﬁﬁwmuiu, & I
renhum mmmenfb dm_ periﬁdm, conciliar o fluxo liauido de caixa
~gerado  pelos returﬁhﬁ operacionais ( 5 qual foi sempre positivo
cﬁn%mrme ﬁodé Sey ‘Qiﬁtﬂ no  duadro 3,40 com b payamento dos
servigos financeiros. No  indcio dm‘.meriadm, a utiiizagﬁa dos
Pluxos provenientes dos recursos nifo upera;imﬁaig permitiu @
m&nutencﬁm de  um peyvfil hwdgef ﬁs dificuldades adivionais
surgidas pela Feduzida int&ﬁgidadm do  ajuste ertqadm QI

contexto de TAF destavordvel levaram & necessidade de re—



QUADRD 3.39

INDICE LIQUIDEZ-ATIVIDADE

nnnnnnnnnnn O

SETOR AGRICOLA

INDICADOR:
DISCRIKINACAQ/AND - 1980 98t
~ ORIGEW IE CAPITAL
CAPITAL PUBLIED 8,5¢ 8,54
CAPITAL PRIVADD NACIONAL 8,74 8,69
CAPITAL ESTRANGEIRD 6,91 8,54
SETOR
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 8,59 8,59
KINERAIS HAD HETALICDS i,85 ,83
HETALURBIA 8,38 8,40
'HECANICA ‘ , GRS 9,42
HAT. ELETR. £ DE COMUNICACAD 0,68 8,78
HATERIAL DE TRANSPORTE 8,7¢ @,82
CUIHICA 8,67 8,61
TEXTIL 8,61 8,50
PRODUTOS ALIHENTARES 871 ¢.71
CONSTRUCAD CIVIL 8,63 8,63
EXTRATIVA HINERAL £.78 £,50
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 8,48 ¢,38
- BERVICOS @, 67 6,78
COHERCIO 1,82 - 1,
TRANGPORTE E COMUNICACOES 8,37 0,34
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 6,36 8,6%
8,47 6,58

i982

S 8t ka2

8,53

8,79
£,93

8,469

'Ai,ee ’

0,4
8,82
8,97
8,9
8,82
8,70
8,78
9,69
1,30
8,30
8,75
{,34

6,38

8,67
#,58

983

b S T L S

0,46
0,92
1,00

0,80

§,24
0,49
0,9
8,58
8,87
{60

- B84
- §,86

¢,88
{,41
6,24
4,37
i,28
8,21
R
#,88

o

1984

0,42
8,91
8,86

-
[l
b

-

-

cn-.g:agg

D e T T '
®La o 8 iA & O O O

1783

8,34
8,9
i.04

8,71

.63

8,3
{,86
0,97
0,64
{,69
£,05
0%
0,89

5133 .

4,23
8,41
1,55
9,18
e, 14
é,84

{984

é,27
8,86
8,94

8,63
fié1

S

8,94
i,92
8,39
6,97
1,07
8,77
@,58
i,42
0,14
8,3
£,55
8,17
8,42
8,73

-

1987

LTS FEE Py R .

0,28
1,00
1,43

¢,82
{,%¢
9,46

1,23

8,99
¢, %
i,22
1,00
8,97
8,74
8,57
0,49
0,34
1,66
9,18
8,87
1,85

214



QUADRE 2.4

I W

SETOR AGRICOLA

i,82

INGICADOR: GERACAD ESTRUTURAL DE FUNDOS A PARTIR DOS ATIVOS OPERACIONAIS
DISCRIKINACAD/AND 1986 {98 1982 1983 {984 {985 {984 197
. ORIGEX DE CAPITAL
CAPITAL PURLICO £,97 Be6 4,78 290 B9 2,73 0 243 1M
CAPITAL PRIVADD MACTONAL 1,2 4,88 §,85 2,40 2,85 2,14 I8 213
CAPITAL ESTRANBEIRD i.87 g, 82 1,95 2, {,82 £,88 1,74 i,89
SETOR
INDUSTRIA DE TRANSFORKACAD f,92 246 289 2% 207 205 (B2 2,40
KINFRATS NAD METALICOS g1 245 o.M %43 3,77 3.8 . 3,88 3,78
METALURGIA £,79 244 233 g3 B3 207 19 1,40
'KFTANICA i,78 {87 208 248 1,88 2,45 {89
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAD pe¢ 208 e 25 24 22 75 g
KATERTAL DE TRANSPORTE 1,4 2,48 25 &8 48 476 471 M
QUINICA 245 2,23 208 &M 287 e LT R
TEXTIL 2,20 2,84 2,83 - 248 23 a4 244 249
PRODUTOS ALIMENTARES 2,00 2,80 4,91 243  f,82- 24P M4 BY9
LOHSTRUCAG [IVIL i,45 1,5 {58 1,9 g2 286 1,54 1,8
EXTRATIVA MINERAL 3,69 3,29 3,48 3,76 4,85 4,22 3,4 5
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 3,00 43 o84 7,80 81,05 4,76 9.8 1,23
BERVICOS £, 4,73 456 ;86§63 4,7 4L7Y 4,9
COMERCIO 1,47 - 1,49 (M L60 1,65 1,47 473 1%
TRANSPORTE E CONURICACOES 2,14 2,08 1,46 2,49 2,47 257 g4 {,39
SERVICOS AUX. ATIVED. ECON. 2,74 3,49 2,79 5405 L5 i,92 2B i,24
' 244 P44 3,08 BB8  BR4 187 2%

25
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cogtra?ar 0% eupveést imos, _huma ;}élagem ‘ﬁme PRSSOL A Ser

realizada & praros cada ver wmenores. Desta -maneira o peyriil
R

pREsol @ ser  speculative. A continua reducio do indice, dentro

‘ﬁo POSLGAD speéuiative, pevmite predizer  que detevioragBes

adicionais poderfo pressioniar o Fluxe de caixa, até transformd-

1o 2m Fongi.

s Capitais Privaﬂé Nagional e éﬁtrangﬁirm~&amiﬁhnram
rapidamsnte PRIA UmMA pmaigﬁm' na gqual os préprios fundos
liguidos gevados pelas atividades operacionais davam cobevtura
a totalidade (ow  maior parte) ﬁus SETVIGOS %ihanceivés,
abandonando o perfil speculative e adotandé a hedage, 0O ajuste
mais  intenso & & troca de financiamentos de curto prago pelos
-dﬁ'.lmngw Pfazof pevmit ivam Jga  a partir de 1983, equilibrar ou
“tornar superavitdrios -6$ ¥1ﬁx6% ligquidos opevacionais
cmmémrativamwnte aos servigos ?iﬁancaiyﬁ%. ﬂ‘ Fluxo liquidm te
cailxa g@radm' pelos recursos  nio OPETACLON®L S tornou-se

desnecessdrio pava auxilisr no pagamento da divida bancdyis,

U' processo de Ajuﬁte,qﬁe foi efetuado b@l#g GNP T EERS
de  Capital Fri?adm Nacional e Estrangeivro possibilitou-lhes
-aéeqhar sur estrutura de capital an  contextn macroeconBmico
déﬁ?avmrévél ‘que dﬁminmu 3 maior parte do periédu analisndo., O
Capital Pdhl;ﬂm pagou na forma de wma forte deterioracio de sua

gitungio escondmica &  Financeira, a sua’ menor determinacio em

peveorver os caminhos do ajuste.



. . -

Poy  oubro ladm, o-fato de tevem—se ajustado & nova

situagio pmﬁﬁibi}itou‘ AQG Capitais Frivado Nacional &

Estvangeivo no - apresentavem perdas, sem @ -garankia, no

oL
i}

Y-

gntanto, de ohtenglio maiored lucvos. 0 quaders 3 41 mastra o

veswltado final das  atividades opevacionals ¢ nfo opevaciconais

das empresas da amostra, medido na forma da relacio Lucvo

Liguido/Patvimdnio Liquido.

2

~Heste quadro pode-se observar que todos os  setores .

apre%éntam tendéncia &  queda desta velaglo, que ¢ a principal
indicadora da capacidade de acdmulaﬁﬁa intérna. Neﬁté aapecéo,
o ano de 1987 parece ter sido pEssimo para todos os  cortes
anélisaﬂmé. |

0 ﬁnvimentm de ajuste possibilitou, mais que a defesa
do nivel corrente da taxa de iucrb ﬁﬁbre o capital prdprio, =
manutengio de wm sinal positivo nesta taxa. 0Os setoves que nfo
se’ 'ajuﬁtaram' inﬁﬁnsamenta paﬁﬁaram_ 3 aprﬁseﬁtar uma taxa
negativa no dltimo ano e$tudaﬂo. Fica claro esta dicotomia no
corte Capital Fiblico/nHo Pdhlicﬁ. g também  observivel

‘

setorialmente: =a Quimica, que fol entve os géneros industriais

‘aquele  que efebtuoun o ajuste mais intenso - reduzindo inclusive
a participacio do  Ativo Iwmobilizado no Ativo Total ~ conseguiu
obter - & maior taxa de lucvyo sobre o capital proprio entye btodos

o8 setores. 0 aénero Material de Transporvies, gque foi um dos

poucos em que 08 ativeos nfo opgracionais pevdervam importdncia

face aos operacionais, apresgntou wma maior reduclo desta taxa

e atd valores negativos em 1987,
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QUARRD .44

INDICADDR: LUCRO LIQUIDD SOBRE PATRIHONIO LIGUIDO (LP/KP)

DISCRIKINACAQ/AND .. 1988 1981 i7e2 1983 984 1983 1986 1987  REGRESSAQ
CONSTANTE  COEF. X
URIGEK DE CAPITAL
CAPITAL PUBLICO : 4,%% 8,45 3,44 7% A - 3,0 6,08 -2,8% 6,08  -B,0¢8
CAPITAL PRIVADD HACIONAL {524 18,74 1e34 7,48 4,9 9,38 11,08 3,9 644 0089
. CAPITAL ESTRANGEIRD . 12,74 9,84 {5,9%  7.8% 81,35 9.8 13,4 7,88 @842 -0,003
SETOR
INIUSTRIA DE TRAHSFORHACAD f2, 9% 7,0% ;2% 4,0% 8,28 6,85  B,7% 2,88 0.8  -¢,008
KINERAIS HAO WETALICOS i6,5%  f2,4% 4,58 7,88 bEX. 9,68 f2.e% 6,9 8,14 0,809
KETALURGIA 7.6% 8,3  -8,3  -3,8X 2.3 5,5 1,4 -10,4% 9,04 -8,803
HECANITA 8,3% 8,%% 7,60 5,88 1,08 8,7% 1,26 -0,3% 6,88 -0,083
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAD 9,00 10,7% 15,3 4,8% 6.6 16,58  22,8% 4,9% 0,44 0,084
HATERTAL DE TRANSPURTE 15,14 3,8% 7,8 21X 7,9% B,2% o4 -4,3 4L -ge82
GUIHICA $4,2% 845 41,58 B 40 9,5¢ i, 7% 182y 042 -8,002
TEXTIL - _ a1, 3% 5.8 87 0,3 6,3 14,38 18, 4,8¢ - 41 -0,603
PRODUTOS ALIHENTARES 10,8 11,58 ff,6% 1520 Y40 0. B.8%  3.3% - 8,04 -6,000
CONSTRUCAT CIVIL 16,9% 24,74 18,3 iLiF 2% 10,9 8,24 L4824  -2,825
EXTRATIVA HINERAL . R 1 S N 7,7% 18,05 13,58 14,1X © 16,78 8,45 0,13 -0,
SERY.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 3,84 9.9% 8,4% 5,9 3,484 £,3. 5,48 4,28 e,4%  -b,089
SERVIEDS S 4 g.6% - 6% £,1% 5,34 4,50 b5 -080 8,08 0,007
COKERCIO ' {8,7% 16,44 18,38 L, 4,18 8,0% 13,3 4,08 8,49 9,015
TRANSPORTE £ COKUNITACOES 2,{% 3,54 {44 -3,84 £,7¢ 2,84 3,86 -39 0,83 -9,004
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. &,6% 13,45 12,3 745 9.®& 7. 4% 9,84 g.0% 8,42 -0,008

SETOR AGRICOLA - 5,9% - 4,5 4,3% 3,64 7,9 &,7% 8,1% 1,45 9,06 0,000
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A necessidade do  ajuste, como  torma de defender ;)

. b ey e B . IR ol 4 " : : :
manubengdo de wma btoxa de lucrs positiva sobre o capital

proprio  (sem interessar tanto o nivel absoluto) pode ser vista

=

Pl

tawmbém  por outve dngulo: na  Inddstria de TranstormuacBo, todos .

-

08 setores endividados, abaixo da media da Inddstria, obtiveram

retornos sobre o Patvimbnio Liquido maiores aque a médin da

Inddstria.

A procura  de maior  liquidez e de agilidade na

carteira de aplicagoes, a fuga do endividamento Dpancdario, =a

estagnagio das receitas  operacionais & o orescimento das

receitas nlo - opevacionaie  sfo  tracos de um  posicionamento

gestratégico de curto prazo. Heste aspecto, o predominio da

1dgica #Financeira na diregfo dos neggdcios ¢ um desdobramento

natural.  Hm claro indicador deste predominio pode HET

gncontvade na compavacfo do nivel salarial ¢ dos beneficios

indivetos rvecebidos pelos diretores de empresas  favorecendo

gevralmente os Diretoves Financegivrog 198

Outra caracteristica de ajuste do  Capital Frivado

P
.

Macional & Estvanageiro, que deve s destacado, & GuE 0

-

redugio do  endividamento bancario € gerval, aumento mais

1.1 3]

At pesquisas de saldrios dos execubtivos, rvealizada pela
Revieta Exame, mostram um ¢lave predominio dos saldrios e
beneficios  do  Divetor Financeivro comparativamente ao
Divetor Comeveial €  Industrial durante a década deg 19480
(Vey  por ex. Exane, 9470574988 . Supde-se  que o maior
galdrig rvecebido por desempenhar  uma fungio. (efow on
beneficios indiretos corvespondentes) vrefletem o prestiglo
relativeo  desta funcBo  face a2 cargos de nivel higrvirquico
semelhante nNo ovganogyaua,

£

primeive  realizoun wm ajuste mals  intengo dque 0 segundo: maior_
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substancial dos atives & das rveceitas nio opeEracionais em
relagio aos equivalentes operacionais, maior elevacio do “marke

up®,  redugBo maior da necessidade de vapital de girvo em velagio

A receita operacional  liquida; compressfo melhovr sucedida dos -

custos  &m ralaéﬁo as veceitas. Foi também, entre os tvdés cortes
pPOY  oOrigem e ﬁapitai, aguele que apresentoun  ama wmenor  taxa
anual ‘de evolugho do ativo imobilizado Iiquido (ver gquadro
3.31). Isto possibilita concluiv que o pertil detensivo e de
curto PY&ZD.dQV& ser mais acentuado no Capital Privadeo Nacional
que  no Estrangedivo, Este dltimq, dada a necessdria execuscio de
pl#noﬁ muitas vezes 1igaddé a umaKE$tratégia émmpetitiva glwhai
da mmttiz, arabau r@alizaﬁam um  ajuste menos drﬁmﬁicg quet o
Capital Frivado .Nacimnal. Vale dizer: € posicionamento
estvatégico de‘aurto prazo deste Capital ndo parvece ser tHo

intenso se comparado ao Capital Privado Nacional .



&

Capftulo 4

A

RESUMO E CONCLUSSES

0 gstude da taxonomia dos Fluxos de -caiwxa de
Min$k5’$unda~$e na andligse da decisfo de gasto capitalista e
de como financida~le. Isto implica e exaﬁinﬁr tanto o
posicionamento estratégico das unidades - enquanto propulsor
do investimente =, como as conseqifncias  da étilizaaﬁo de
determinado nivel  de capital de terceivos, seda parﬁ a
estrutura financeira de cada unidade ou pava 0 sistema

gcondmico,

ﬁﬁ';mnaqu§nciaﬁ para.é egtrutuﬁ& financeira das
Firmas, pel=a uéiliaaaﬁo do crédito, sfo Qeri%iaéveis DoV
meio da. analise de faxa ¢ graw de alavancagem financeirva. A
~andlise da  taxa de aIaVan;agém financeira, poy outré lado,
permite ?urnaf mais consistente & taxonomia de ¥1uxmé o e
“caixs de  Minsky, especialmente no que se refere A previsio
de dﬁtéfiﬂ?&ﬂﬁ@ﬁ aﬂicianais dos fluxos & quanto A
intensidade ﬂﬂﬂ. movimentos de ajuste das unidades. 0 estudo
do graw deralavancagem poﬁﬁibilita verificar a ﬁenﬁibilidade
dos fluxos vis-a~-vis as variagﬁéﬁ no nivel de atividade
operacional ou Fréﬁte a alteragles de varidveils relevantes

(p. ex. taxas de Jjuros).



il distinuﬁm gntve o posicionamento éﬁtfatégico de
longon = curto PYAZO possibilita inferir algumas
caracteristicas qﬁanfa “o comportamento das unidades. Tais
‘infer§ncimﬁ dizem respeito, basicamente, ao endividamento, &
preocupacio com o fubturo das posicOes atualmente ﬂcupadam F

mercato, A busca de novas tecnologias & 3 procurs  de

flexibilidade estratdoica e operacional. ) '

As firmas que atuam com um horizonte de longo
prazo, auxilidadas pelo ﬁiﬁtema'financ&irc, t8m a mptidio de
desencadear EiC10§ de crescimento ao ﬁrwcurarmm gxpandir sua
base prudutiva; tecnoldgica e comercial. Iste implica,
ing?itavmlm&ntw, no  aumento do  endividamento das unidades,
 que ‘paasa%H ,a~ mobilizar . recursos para congolidav, no
presente, suas posicdes futuras. Significa também, aldm do
crescimento, o aumwntm' enddgeno do  grau de fragilidads

financeira do sistema econdmico.

A% enMpresss  que possuem um. horizonte  de  curto

prazo tém um comportamento mais opovtunista, procurando, via

manutencio de uma supstancial parcela de ativos liguidos (ou
dée ativos que sfo ‘?éﬁi}mwnt@ conversiveis em dinheivol} em
sua estrubtuwra . patrimonial, a Flexibilidade necessaria para
se adaptarem & mmdi%icaaaws da conjuntura. A manutencio de
un névei reduzido de endividamento & uﬁé cmng@qu&ncia
natural de tal politica. Mo maximo,. e$sém unidades

arriscario se endividar, quando o hovizonte de crescimento

.



.

parecer - em fungHo do  investimento das unidadwﬁ ¢ om
havizonte de longo prazo - perfeltamente delineado. As
egmpresas com horizonte de  curto prazo 830  incapazes de
desencadear um ciclo de crescimento; né melhor  hipdtese,
pcd@m acelerar: o auge do ciclo ao decidirem investir quando
o resultado do jogo pavecer definide.

0 contexto macroecondmico, especialmente se a taxa
de juros & alta e com tendéncia & se elevar, pode acabar

beneficiando as empresas com maiov  proporgfo  de ativos

3

liquidos na sun estrutuwra patvimonial. Empresas de hovizonte .

de longo prazo podevio sev levadas a efetuar mudangas no
carater das aplicagOes em ativos, adotandeo uwm pevfil de
curto prazo, o qual pode tornar-se permanente, dificultando

o retorno  futuro as atividades produtivas, 0 comportamento

recessivo @ inflaciondrio, que ¢ caracteristico de unidades

de hovizonte de curto prazgo, ao se manifestar‘em um admero

s

: . fos Y S
relevante de empresas, acaba  impondo serias  limitagoes a

4

gestio da politica econdmica. A° propdsito, ha  fortes
. B t -
indicinsg que wn processo desse tipo ocorveuw no Brasil a

partir do indicio dos anos 80,

A economia brgﬁi}eirm ﬁpreaeﬁtou, Sdurante o
periodo analisado, acentuada variabilidﬁdé .d0$: parﬁmetrpﬁ
que norteiam  a formagio daa.expacﬁétivas empresaviais. A
crise cambial, o desequilibrio financeivo do setor Pdhlico -

com a  conseguinte redugio do investimento estatal - @ asg
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- Freqiientes altersedes - numa tendfneia de glevagio - da taxa

de Jurow, delinearam um contexto macroecondmico desfavorivel

4 .

para & realirzagiio de planos de longo Prazo.,

Frente 3 esta ﬁituacﬁo. B8 MALOrEes empregsas ﬁﬁm
financeiras reagivam de fovrma #e#en%i&a, deixando de apostar
na ampliaglo de seus mevcados, reduzindo a participacio dos
passivos bancdrios como fonte de recursos 2 procuwrando
ampliar a parcela de capital sujeita & Qalérizaéﬁo ne
circuito finanteiro. O préprio rumo das politicas de ajuste
macroecondmico  da época, -primrizandp a desvalorizag8o
cambial & 0 corte de impuftacﬁeg, pmﬁsibilitmu as unidades a
redumga da  dmportincia relativq do capital destinado 4As
aplicagﬁég produtivas, = sem qus:i iato significasse,
apar@ntaﬁent@, um  enfraquecimento das bases de vaiorizacﬁu
operacional: os ppfenciaisl cmMpetidQVE%': exbernos evam
detidos pelé% 'diQﬁrﬁas ‘barreirasr &omertiéiﬁ existentey,

enquanto os internos estavam wais preocupados  em proceder

L seus  movimentos de veestruturagfo patrimonial, do  que

K
e

arriscar investimentos para avmentnay  sens participagtes no
mevoado. ‘ " R

1} prdcaﬁsm de  reestruturagio patvimonial  foi
efetuado de forma quase univervsal por. parteé das unidades
analisadag neste trmbalho. Obsevva-se, no entanto, clarag

diferengas entre o%  rumos tomados pelo Capital  Privado

]

Nacional e Estrangeivo, pov um lado, e pelo Capital delimﬁ,



[
e

RO oubro,

& mudaﬁca do  perdil spetulative para  hedge
é?etuadw pelo Capital Privﬁdo Nacional & Estrangeiroe {oi
fruto da adocﬁu de uwm posicionamento eﬁtratégicﬁ‘ que
priovizou o curto prazo, com maiﬁr enfase no casgo do
primeivo segmento. As principaiﬁ alteragdes observadas entre
1980 ¢ 1987 foram: diminuicHo do eﬁdividamﬁnto (aeral e
bancdrip); aumento da participacfo de é]eﬁanto& nao
operacionais danﬁrm do ativo totalé impmrt@ngia creﬁcent&
das rgceitaﬁ _ﬁﬁm opsracionais  como Fdnte de fuarmﬁ &, por
fim, elevaglo do - “mark-up”, dentral de um contexto de

estagnacio das receitas opevacionais.

Eatas medidas Fforam eficazes, mixime do ponteo de
vista de cada unidade em seu processo adaptabtivo ao contexto

macroecondmico instdvel &, em sespecial, pela elevacio da

Ctaxa de. Juros, que  assumlu valoves superiores & o taxa e

Slucro gerada pelos ativos opevacionais. bs medidas de ajuste

possibilitaram, por w tlado, a diminuigio dos riscos

"potenciais gue 2 manutengio de elevadod niveis de passivos .

bancdarios poderiam significar para ot lucros ¢ a liguidez da
unidade &, por outro lado, permitivam a elevagio do gvaw di

Flexibilidade estratdgica no qus se. refere X alocacho de
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VECUTH0% UA partirvode 1983/84 as  wmaioves empresas  do
getor privado tinkam condi¢Bes de nRo sevem afetadas pela
. ~ . - - ’ . .. . - '
existencia de uma politica wmonetdaria de juros elevados, ao

contriario, estavam em posicio de usufruir tais taxas.

0 principal custo das medidas de ajuste reside na
tendencial queda da produtividade (entendida como a relagho
Receitas Gperacibnaia/ﬁtivm Gpéraﬁipnal),,‘ GO _mfeitaﬁ
dea%mvavéﬁeis em relagio A tawa de lucro Eﬂbré o capital
proprio. A este regpeitu.devaws&|deatacar GqUE O Vﬁsultadm ﬁe
1987 {(inferior ao retorno possivel de se obter em aplicagBes
Fihanceiraaﬁ mafcau um sério reveés da pulitica de geﬁtﬁm‘até
ent¥o seguida. Uma taxa de lucro sobre o capital prdprio tfo
.rwduﬁidé w'“inaéeitével do ponto de vista dos aplicadoves de
capital ~  sinalizow para n escolha dnadidvel de dois
caminhos pars o ?uturm:’apuﬁta no crescimento dos mevcados ©
do inveatimeﬁta produtive ou ;ntanﬁi€iga¢ﬁo das medidas de
aj;ﬁte atd entio ﬁmguidas,-apogtandm ng retovno finangeivo e
na glevagfo - dos precos para récuparmr a maragem de lucyo,
mesmo a custo de uma reducio ﬂo'm&rcadm. A ﬁampavac§m‘ﬁa'
evolucio das ‘curvéﬁcd@ pvmdutiﬁidaderdw ativo operacional,
do  “mark-up"” " e da, t0mpmﬁic§p da estrotura patvimonial
(opevacional/nio operacionall), possibilitam concluiy gue
este dltimm Caminho.ﬁﬁve ter sido aﬁcmlbidm, como forms de
mbter. resultados maie imwdiata#. Ué!é dizer, a
- . ] R . “\f
an A procura  de Flexibilidade estratdgica, por mejio da

composicio do  povtfdliio com ativos de maior liauwides,

caracteriza  wm comportamento defonsivo, tal el
cogmentado no Capitulo 4.
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intensificaclo do comportamente "recessivo e inflacionarin”
deve ter mavcado as Apaliticae de ajuﬁtﬁ do Capital Privado

Nacimnal e Egztrangeivo a partirv de 1989,

0 Capital Puablico abandonou, durante o pefiudm
analisado, o pevfil hedge inicial, para se apresentar Como
speculative involuntario, encaminhando-ge pava: Ponzi 2
partir.dw 1987 . Forém, esta mudanga de  perfil, nﬁn foi
ginbnimo de wm novo surto de eﬁdividamwntm pa%a Caumentar
capacidade produtiva e o.‘aﬂpaﬁm’ ocupado  ng meveado., A
deterioracgio dos Fluxos  financeiros encéntrawﬁe na
realigagﬁn de  um ajuste menos intenso  que aquele e?&tﬁadﬁ
pelo Capital - FPrivado Nacional e Fstrangsziveo. Pode-ge
dE§tacar}‘comparativamﬁnté, a vedugdo menos  scentuads  do
endividamento;, a  troca de financiamentos deilbngm pPrazo por
curto prazo, }dentru_dm eﬁtrutu"a.de capital de tevceiros, e

a wmanutencio de uma tend®ncia neutvya no crescimento do

“markeup”. - .- W

0 posigionamento defensive e de curto éraam
assumido pelo Capital‘Privadq Nacicnalle Estvrangeivro & as
extremas di?iculdadﬁg ?ihanﬁeiraa do Capital Pdbiico,
indicam sérios émpecilhaﬁ fubturos pava W rehcvno a um ciclo
de_créﬁ:iméntm. G'cawital-privado, MeEsmo pmséuindo TECUrsos
e condicles de endividar-se & incapﬁz de apostar, em hloca,
‘na volta a0 crescimﬁnta, dado o paﬁicimnamentu estratégico

admtad# que o tornou apto a umu?ruir dos ganhos propiciado%



e

PElD mevcado ‘finanmeirb maiﬁvqu& das mtividadéﬁ produtivas.
Ho maximo, este segmento wﬁp@faré pelo  indcio de uma nova
onda de inveﬁtimémtﬁﬁ, liderada pelo setor pudblicao, para
'cmrrwr atras. 0 Capital Pdhlimm,,exauridm ?inancairamwnte, &

incapay, no momento, de assumiv tal lideranga.

A partirvr destas colocagles parece c}aro que o
monitoramento dmé rumos o que 0% investimentos do  setor
privado da economia estio tomando deve ser ﬁm objetivo
constante das autoridades @cmnﬁmiﬁaﬁ. A andlise permanwnfe
da evoluglio da egtrutura patrimonial e de vesultados, é
veyi#icacﬁo‘ do' resultado 'abtidn com  os  investimentos
produtivos vis-a~-vis o custo dos financiamentos (taxa de
.alavﬁngmgeé.finéndmira}, o conhecimento da sensibilidade do
resultado & do fluxo de caixa face a alteraaﬁes em variaveis
importantes tais cmmm,'nivel de vendas ou taxas de juvos,
(via grau -de alavancagem & margen de asgurangal,
pagsibilitariam NB .pfﬁprias autbridades U maior

- gensibilidade na dosagem das madidaﬁ_econﬁmicaﬁ.

S A iﬁ?mrméqﬁo contida nos baiancmﬁ dag enpresas,
peyvmite responder ‘_ﬁiggmas daauslas questdes. 0 estudo
sistemiatico de uwma amostvra cmntendo um  grande numevo de
@mpreéaﬁ divididas pﬁr tipo principal de atividade, ovigem

de capital e povte, permitivia a obteng8o rdpida de

L

B



respostas wrééiﬁaﬁ a eatas peroguntas., 4 grande v#ntagwm g
informacio obtida atyavéﬁ e .balangmﬁ, comparativamente
aquela gevrada pelos Cenaos, ¢ sua maior  peviodicidade e
vapidez de publicacfo, paﬁsibilitgndo a‘avaliacﬁo, num pPrazon

mais curto, dog posgsiveis movimentos empresariais.

For outro lado, de forma # obter maig
tranﬁpﬁr&ncia‘naa informagles, deveria ser wbrigatérim Y
elabovragio dos demonstrativos ‘aplicandm ‘a ’fétnica de
corregio integvral, mediante uwtilizagHo de.  indexadores
ligados a indices confidveis. Ademals, seria ‘extremmmente
importante a inclusfo de outvas informacSes, as quais, vis
de regra, hoje aparvecem escondidag entre os numeros: valor
de snldrios pagos na produgio & em outras atividades, valor
das matévias-primas consamidas, valor das daépéﬁaﬁ gevaiﬁ te
$abfica¢§o, yalur Qa depreﬁiacﬁu e waldr dos servigos
?inadceirms. Eé%e% daddﬁ, deterfm, poaéihilitariam a
cseparagio. mais exatas -, e naturalmente fundmmentai Aps
“trabalhos nesta drea - entre custos Ctixos ,variéQeis @

desembolsiveis € nfo desembolsdveis. For fim, as informagles

f

‘acerca do  volume de ihveatimgntmﬂ efetuados, do carater da
aplicaaﬁe% patrimoniais, d@ vélor adicionado no exeveicio e
do ndmero de wﬁpregadoﬁ complementariam, apropriadamente, o
quadro wﬁtﬁtiﬁticm' bdsico requerido por este importante

gampo de pesquisa.

i
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ANEXO METODOLSGICO

1. Caracteristicas da Amnstra-utilizada

f Revista Cpniuntura Eamh@mica phblica-anualmente uma
konﬁolidacﬁm dos balangos daQ mil maioreé Sociedades AnOnimas
que operan no o Beasil, ahrangeﬁdo um ndmero  varidvel de anos
(geralmente entre seis € oito anoﬁﬁ. A cgmpogiﬁﬁo de empregéﬁ &
constants  durante todo o periddo abrangido pov uma publicacho,
Foi escolhide para andlise 0 periodo de 4986 a 4987, Os
balanqqg agrqpadoa parg‘&ste peviodo meam pub}icadoa na_adicﬁo
de dezembro de 1988. Este Perimdd,_tal como pode %er deduzido
dos ﬁmmﬁntérioﬁ‘ do .tépicu -3.1, deve mustﬁér claramente 2
mudanqa no carater do veiacionamehﬁu énm o sistema financeir?
bem  como a existéncia de_ BEVEYT S movimmntﬁﬁ de aju§t@ inter—
ﬁetmriél.

L]

A &1agai#icac§é'pbr ovigem de ‘capifal ¢ efetuada na
publicac8o m@ncinnadﬁ,.aeguindo o critério ENPYESAS pdblicﬁa,
gnpresas  de capital érivadm nagional e  empresas de capit§1
esﬁrahgeirm. Do total dE“iﬁéﬁ Jempresas, péra; o perivde  em

andlise, 108 empresas sHo de Capital Pdblico, 80 Fyivado

Nacional e 32 Estrangeivo.
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A classificacio sebtorial ¢ apresentada nos seguintes
agrupamentos  pov tipo de atividade e sem discviminar aovigem de
4

capital: .

- Betor agriceola
- Setov Industrial
=  Extrativa mineral
-  Inddstrvia de Tfanﬁfurmacﬁo
~ Minerais nfo metdlicos
- ﬁetalurgia.
~ Mecfnica
- Material Elétvico e de Camunicaaﬁn
- Material de Transporte |
- Qgimiéa“
- Téxtil j
~ Vestudrio e Calgados
- Produtos Alimentarves
. ’ - Outros dngnddﬁtria de Tran§¥prmé¢50

= Gonstrug@o Civil

~ Bervigos Industriais de Utilidade FPdblica

- Bervigos

Comércio

- Comércio & Administracio de Imdveis
~  Trangporte e Comunicaghes
- Bervigos de Alojamento e ﬁlimenﬁacﬁo

Servigos Auxiliaves de Atividade Econdmica

- Outvos Servigos
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.1, Qatmrws.E%nmlhiﬂmﬁ ::' ;-' -

Destes setores, em fungfo de suas importdncias nas
#tividadeﬁ econdGmicas, fovam escolhidos para analise as
SHPFESAs do @cmnduﬁtu dé Inddﬁtria cde TransformagHo, da
Extrativa Miﬁerai, da Cunatruﬁﬁo Civil, dos Sﬁf&icms
Indumfriaiﬁ | de Utilidade Fiblica e do Setor Agricola. A
Inddstria  de  TransformegBo € - abevrta nos geéuint@s FRINGS
Minevais  nHo Metdlicos, Metaldrgia, Mec&nica, Material Elétrico
¢ de Comunicagio, Material de transporte, Quimica, Téxtil e
Produtos  Alimentares. 0O ﬁethr_ﬁervicmg é desdobrado na andlise
cem: Comdreio, Transporte e ComunicacBies e Servigos Auxiliares
de Atividade Econdmica. Tanbém‘gﬁo analisadas os conjuntos de

eupresa noe corte gque leva em conta a ovigem do capital.

P

Crom Aobj&tiﬁm de caracterizar cada sétor selecionado,
¢ efetuada uma descrigfo -dos divéfﬁDﬁl tipos, de afividades
ab“angidaﬁk'am cada setor f“, a cmmpé#iqﬁn de capital ~ por
mrigemrr asdim  como & .infarmado 0 nNUmEro dé, EMPYrESAs  que
'cqnﬁtitui cada agrupamento. Serad uéilgéaéa a seauinte nbtacﬁo_
pava idﬁntificav a origem de 'capitalz F: Capital Pdblico; N:
fapital PFrivado Nacional; E: Capital E%ttangeirn. Os ﬁetoréﬁ

analisados & suas atividades sfo:

1 A Ffonte, neste caso, segue a HMetodologia para o sistema de
andlise de Balancos do Dentro de Estudos Empresarials do
Instituto Bragileivo de Econoimia da. Fundagion Getdlio

Yargne., A velagfo de empresas Figura na edi¢lo de dezembro
cde L9BE da Revistn Conjuntura Econdmicsa. . :
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Extrative mineval: compostso por BY empresas (24% P, 76% N,
3% E) que se ocupam da extvacio de minerais wmetdlicos e

ndo metdalicos e da extvaclo de combustiveis minevais

(petvdlen, gas € carviol.

Indistyria de Transformacho: 645 empresas (4% F, 84% N, 1i2%
E), abvangendo 0% seguintes géneros , industyiais:
Tvansformacio de  Minerais nfo HMetdlicos; Metalurgizn;
Mecanica; HMaterial ﬁlétrica' ¢ de Comunicagio; ﬁateria? de
Tran%purta;‘ Madeira; Habiliﬁrio; Fawgl £ Fapelio;
Borracha; Coureo, Feles e értefatmﬁ par; Viagem; Quimica;
Produtos Farmacéutico & Veterindrio; Perfumaria, Sabbes &
Qelaﬁ; Frodutos de Matdria Plastica; Téxtil; Vestudrio,
Caltadom ® ﬁrta%atoﬁ de Tecidos; -Produtos Alimentares;
Bebﬁdaﬁ;A Fumo; Editorial e Grédfica; Diversos da Inddstvia

de Transformagio.

Minerais nHo HMetdlicos: AB empresas (98X N, 8% &),
corvéspondende A transformagleo de mingvais ndo metdlicos
(pedra, marmove,  granito, ete.d; e produgio  de cal,

cimento, cerfmics, vidros e cristais.
Metalurgia: 8% empresas (9% P, 804 N, 414 E) divididas em:
sidevurgia; wmetalurgia de metwais nBo fervosoes ¢ do pd;

construgio de estruturas - metdlicas; tretilagio;

Cealderaria; clbelavin; aveas & Feéerrvamentas manuais.

.



245

0%, Mecdnica: 48 empresas (80X P, 204 E) que produzem:

maquinas & equipamentos pava tvansmissio industrial & PRYa

instalagBes - hidvaulicas glou térmicas; magquinas-
?erram&ntaﬁt @ opevatrizes; mdauinas e aparelhos aérom
pastoris; crondmetros e vreldgios; tratores; méquihaﬁ @
aparelhos pava tevvaplepagem; - servigos  industviais de

usinagem, tornearia e fresagem.

Q4. Material Elétvico @ de ComunicagBo:  Composto por A3

E}jt

empresas (BX P, 744 N, 24% E)Y que estio destinadas
fabricagho de: méquinéﬁ & equipamentos bara produciio e
distribuicio de enevgia slétrica; materiais eiétr;mmﬁ ©m
geral e pava wveiculos; lémpadas; aparelhos eletvrdnicos;
material 'eletrﬁnicp bisico; madquinas €  equipamentos
eletrBnicos; fitas e discos; aparelhos é_equipamentOB para

comunicacbes

Q7. HMaterial de Transporte: compreende AP empresas (7% P, 49Y%
N, 24% ) «que se ocupam da construcio naval e da produgio
T de: vericulos fervovidrios,  veiculos auntomotores;

carvoceria para  veiculos avtomotores; bicicletas &

motocicletas; aviGes; bancos e estofados para veiculos,

@8. Quimico: 9@ empresas (104 P, 78% N, 18% E) que produzem:

produtos quimicos ovgénicos, inorgdinicos, orgédnicog-
inorganicos, .. Algonl, derivados de  pebyaleo; resinas;

borracha; latex; sintédticos; explosivos; dleos vegetais;

cevras; aromat izantes; -artigos pPava Timpeza; sabio;

«
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desinfetantes; detesrgentes; tintas e esmaltes; adubos =

fertilizantes.

Téxtil: 62 empresas (95X N, 5% E) que s ocupam da fiagZo,
beneficiamento de 15 & algodfo; da fabricacio de tecidos
naturais .e sintéticos; maihﬁria; bordados; cavpetes e
tapetes; estamparia de .teciﬁoﬁ; produtos téxteis para uso

cirdvrgico.

Frogdutos Alimentares: 99 empresas (94% N, &% E) destinadas

o

a: beneficiamento, wmoagem e torrvefagdo; Fabricagio de
produtos alimentares; abate de animaig; conservas  de
animais; erepavagfo & consevvacio de pescado; Iaticinios;

acucares, balas; chocolates, produtos de padaria; massas

. » - - . e . £ ) .
alimgnticias e biscoitos;, ragdes e alimentagiao animal.

Construcio  Civil: &8 -empresas (94% N, 6% £ que s& ocupam

de: - obras pdblicas; vias de transporte; obras hidvdulicas;

edificacties, obrag e servigos sapeciails.

-

Servigos Industyviais de Utilidade Pdblica: abrange 39

EMPYTEERE (78% P, 2ex W degtinadas =: producfo e
distvribuicio de energia eldétrica;  distribuigio de gds
canalizado; sansamento.

Servigos: 176 empvesas (B7¥% F, 68X N, 0¥ E) que se ocupam:
do  comércio; do comércio e administraclo de imdveis; de

transportes e comunicagdes; de servigod de alojamento e
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alimentacio;, de servigos auddliaves da atividade econfmica

® de outros servigoes.

2

44, Comdrcio: A3 empresas (3% P, 914 N, é% E), destinadas ao
comevcio atacadista € wvarejista (inclusive a distribuicio

de devivados de petvdleo).

15, Transporte e Comunicacfes: 46 empresas (64% P, 36% NY que

G ocupan  de transpovtes rodovidrios; fervoviarios,
¢ . ) A . . I - s

maritimos, Fluviais e aéreos; correios e telédgrafos;

telefone e telecomunicagtes; diversos servigons de

comunicagBes,

i6. CBervigos Auxiliares de Atividade EconOmica: 48 empresas
(Ray N, &% ) tar&afe?i;adaé 'cmmo gnpresas  “holding” ouw
Preﬁtﬁdmraﬁ de servigos auxiliards da: agrwpecuéfia; tdo
tfanﬁparté; do comércio e da inddstria; de seguradovas e
de Finangas & valores e outvos servicos  auxiliares da
atividade ec&nﬁmiﬂa.‘ ‘ |

i7. Betor agriﬁola: 33 ampraﬁaﬁ'(9% N, ?i% ), que atua& na
‘agricultura, gilvicultura, " eriagBo’  animal, extragio

vegetal, pesca & amariculioera.
1.2, PFlano de Contas

O dadosg provenientes dos balangos APARAreCem

agrupados num plano de contas que apresenta o seguinte padrio:




Ealanac Fatrimonial

Ative Circulante
Disponivel
et ooues
Iuplicatas a recebev
Controladas € Coligadas’
fplicagtes financeivas
Titulos a veceber
Nutros

Ativo realizavel a longo pPyazo
Eatogques @ 1ongo prazo .
Iuplicatas a recebey LF
fontroladas & Coligadas LF
AplicacBes financeivas LF
Titulos a veceber LP
Qutros

Ativo permanents
Investimentos Financelros
At ive imobilizado liaquido
ative diferido
CDubros

Total do ativo veal

Passivo circulante
Forngcedores
‘Controladas e coligadas
Financiamankos :
Yalores » recolher & a pagar
Outros . ' . ‘

Fassivo exigivel a longo prazo
v Fornegcedores 1ongo prazo
Controladas e coligadas LF
Financiamentos. LF
Dutros o

patrimbnio Liauido




lemonstrativo de Resultados .

, Recelta opervacional brota
(-3 Tledugdes da receita bruta
= Receita opevacional liquida
() [ustos dos produtos e servidos
= Lucro bruto
(=) llespesas opevacionais
espesas de vendas )
Despesas administrativas
Despesas Financeiras
Outras
(+)  Receitas operacionais
Tom Lucro opevacional ligquido
(+) Resultados nBo-operacionais
{(+} Resultado da covregiko monetdria
22 Resultado antes do imposto de renda
{~} Provisio para o imposto de renda
a2 Lucve liquido do exercicio
(=) PFarticipagtes e distribui¢des
= Lucro liquide retide

o 08 0 critévios utiltizados pelo Centro de Estudos
Empresaviais da FGY para a padronizagio dos balangos e o
conteddo de cada conta Qﬁq descritos na.edicﬁo de abril de 1985

.

da Revista Conjunturs Econdmica,

-

1

2. DefinicH30 das Varidveis e Indicadores Utili—

Zados

A defipiqﬁo daﬁJvariéveis & ddﬁ'inﬁicﬁdor@s citadaﬁ a
seguir  foi aplicada aoé cortes pof'mvigém de tapital'e gétoreﬁ
mencionadmﬁ no ponto anterior. No Anexo Estatistico apavecem os
resultados dos cﬁlculéﬁ e?gtuadus para todos os anos do periodo

de andlise.
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2.1, Classificacio  em ativo operacional/nio opera-

cional & passivo ongroso/nio oneroso

Ativeo Circuwlante Operacional: Estoques + Duplicatas =

Recehey + Edtoques longo prazo o+ “Duplicatas a receber

longo prazg.

Ativo Circulante ndo Operaciénal: Disponivel + Controladas
# Coligadas + ﬁplicacSEﬁ Financeiras + Tituioa a Recebsr +
Dutvros  Ativos Circulanteé + Cmntrolaaaa e Coligadaﬁ longo
prazo + AplicacBes  Financeivas longo praﬁo + Titulns a
Receber longo prazo + Ddtrpﬁ realizdveis ldngn PIazo. |

Atgvm Permanente Opevracional: Imobilizado + Ative Diferido

Ativo Fermanente néo Operacional: Investimentos

F%nanﬁeiroﬁ % Butrps Ativos FPermanentes

Fassivo nio Oneroso  (KT'): Fornecedores +‘Cunfroladas €
Eﬁligadaﬁ- + Ualoveds a Recolher e Pagar}# Dutros Passivos
Circulantes | | .
Passive Oneroso (KT''): Financiamentos de curto prazo  +

Financiamentos de longo prazo

i

2.2, Definicio das variaveis de resultado

Receitas Totais (R): Receita Opgracional Liquida +
Receitas Operacionais + Resultado. Positive da Corveclo

Monetdria

Custos Varidveis (V): Custo de Produtos e Bervigos -~

Depreciacio

Depreciagio () : aAtive Imobilizado x 0,1€ (vaviavel Froxy)



2%

Custos -Fixos (F): Despesas Operacionais + Depreciagfo -+

Resulitado Hegative da Corregho Mopnetdria
Mavagem de Contvibuicio (M): R~y
Lucrg antes de Juros e Impeostos (LAJTY. M-F

Juros (U Deaspesas Financeivas

Imposto de Renda (IR): PFrovisio para o Imposto de Rendsz

Lucre Braprio (LP): LﬂJImeIR'

2.3, Varigveis de Ffluxo de caixa

amoviizacio (AY: Financiamento de Curto Prazo
Servicns Financeivos (8): A+l

Fundos Gevadons (U LAJI+D~IR
2.4. Indicadoves de Liquidez
Liguidez IMEﬂimta: Disponivel/Fassivo Divculante

Ligquiden Seca: abtivo Civeulante - Estogques

prazo)/Fassive Circulante

{ecurta

Liquider Corvente: Ativo Civeulante/Passivo Cirvculante

2.5. Taxa de& alavancagem Financeira (TAF)

Foram aplicados as equages (8) e . (9) seguindo a

metodologia de Martinse (1873, 1980) citada na pdgina 5% deste

trabalho. Foi adotado o critdrvio de daﬁcmn&iderar'Q e%witﬁ do

Imposto de Renda tanto no cdlculo do lucro operacional como do

Tuereo liguido. lato,

como visto no capituleo antervior - equagio



(i)

TAHF .

2he

e

?'wﬁwmplu i-B -, nio afgtamm resultado Finai do cﬂlculb do
s indicadoves utiiizadmﬁ foram:

Taxa de Lucro Operacional Ajustada (lew): LAJI/ZK-KT')

Custo do Passive Onevoso (i): J/ZKT™°

Pagssivo OnsrososPFatvimdnio Liquido: KT /KPR

Tawxa de Lucrs sobee Capital Proprio (antes do IR):
}kq + (Lun - 1)KT"'/.KF',

TAF:  lue + (e =~ 1) . KT'/KP

Ak LRSS yrpd HVE AL SR A RS S5 e SR A LS ek AHE B raek pher EHHS B ped AT A pere vake T
v

Ticw

Taxa d&‘lucrm .ﬁmhtﬁ capital prdgriu Tus (Bapds IRY. LPZKF.
Esta 'Eaxa'mbﬁtra a remuneracio obtida pele patrimbnio
liquido apds o pagamento daﬁ despesas financeiras e do
imbaatm de fenda.'é, portgntm,'um indicadoyr da taxa maxima
de crésuimento sustentivel a partiy  dos recursns

avbogerados.

2.6. Grau de alavancagem, margem de seguranca, Yrau
de  fragilidade Financeiva, & +luxo de caixa

s segundo Minsky .

Margem de ContribuigRo/Receitas: HW/R

Brau de Alavancagem Opevacional (GAQ): M/LAJI _ )

Grau de Alavancagem Financeira (GAF): LAJI/(LAJI-J)

Gfaﬁ-dé Alavancagem de Caixa (GaAC) . U/ U5}
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Mafgmm de Segurangs Tgtaf' (MBT): (R~PNTY/R, onde PNT

{(Fonto de HNivelamento Total): FAM/ARY. & HM8T mede =

4

di%tﬁn;ia das receitas atuais ao ponto de  nivelamento
(explicita ‘qﬁando pode-se  diminuiry R sem  dincorver - em
prejulzo) |

MBXJ  (Hargem de Seguranca para  Pagamento de  Juros); (R-
PFRXJY/R onde PRXJ (Pmnfc de Mivelamento de Caixa pava

pagamento dos  Jurosd: '(F~ﬂ+J+IR)/(HKR). ‘A MSXJ  dindica

3

gquanto pode~se  reduziv a receita sem comprometer o

pagamento dos juros devidos. Uma unidade que apresenta wm
MSXJ) negativa é Ponzi.

FHBX  (Margem de Seguranga de Caixal: (ﬁmPNX)IR ande  PNX
(Ponto de Hivelamento de Caixa): (F~D+S¥IR)/(H!R). A MSX
dndica 'qqanto wina empresa  pode veduzir  sua  receita
garantinda 0 pagaménfu dé ‘totalidade dos servicos
tinanceiros (8. Uma wnidade 'gue apresenta wea MBX
positiva 'é hedge, aquela que tem uma - MSX negativa € uma
MEXJ positiva & speculative

¥V{indice de fragilidade financeira): §/U

2.7. andlise do tempo miximo de sobvevivéncia

2
w

Foi testadsi a existéncia de uwm tempo ny ligado @A

aplicaciio de politivta de volagem da divida (TSR) e de um tempo

Mg

ligado & politica de méximo pagamento .possivel (TSF)Y.  Asg

varidveis i e ln foram definidos da seguinte forma:

L io= JsKT

T o= LAJIAK



2
Lh
E-Y

A constatago id1, impli&a‘a @xistﬁﬁéiﬁ de ny. Fov
sua vez ng & determindvel guando K.le = KT i) @. Neste dltimo
Caﬁma guando definivel  na (o que significa que LAJICSY, &
imposarvel pagar a diwvida, nuﬁa verspectiva de longo prazo, sem
comprometer a reposigfo do capital investido no Fubure, dado o
HECessériu ‘cumprmmetimentu dos Fundos provenisntes da
depreciagio (), para auxiliay no  pagamento das obrigagdes
financeiras. FPFortanto, uma Ffivma qué' nﬁ& ¢ definivel como
ﬁmnzi, pélo critério anteriormente determinado (RIMSXJ), pode
estar apresentando LaJdl ¢ J < LAJI + D, o qu indica  wma
situagio extvremamente coﬁprumatida o -1angm prazo,

cespecialimente se @ detevminavel simultaneamente wm tempo g .
2.8. Analise Im FPont

- Lucro Operacional Liauidos/ativo Operacional: ¢ a taxa de
lucre operacional lkx. Indica a capacidade do capital total,
en gerar lucre, antes da apvopriagio de parte deste pelo

sistema finmnceiro ¢ antes do  pagamento do  imposto de

-

1

renda.

- Receita Operacional Liguida/Ativo Qperacianal: gito ou
rotacio do ativol operacional. Mostra quanto uma unidade
monetdyian  de ativé produz &e faturamenta._ 0 estudo da
evolugio deste indicadmr. no tempo, - paré'uma detevminada
unidade ou ﬁﬁrupamentm de unidaﬂég {(por érigem d@,capit#],
setor, ete), permite conhecer a  evolugRo da  produclfo de

receitas a partiv de. uma unidade de capital. Neste

gentido, este pode sey considevado como um  indicador da
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produtividade do ativo.

Lucro Operacional Liquido/Receita Operacional iLiquida.:
mavgem de lucyo opevacional .

Receitas ndo Operacionais/Ativos nio Opevacionais: indica
0 quanto dag receitas nlo operacionnis s850 deradas com uma

I d - . . _— . i N 0 ) N = v . e

wnidade de ativos nfo operacionanis. Este indicador nSo faz
parte da andlise Du Pont, porguanto este se ocupa  das

varigveis opervacionais. Deve sev comparado & relagio Lucro

Operacional Liquido/Ativo Operacional, na sentido de
veriticar gue  tipo de aplicacio apresentou maieor

rentabilidade.
Lucro {peracional + Receitss nfo Operacionais/Ativo Total:
mostira @ taxa de lucro obtida pela totalidade do ativo nas

aplicagies operacionais e nio operacionais.

2.9, Anidlise das politicas de ajuste

-

Ds  indicadores a  seguiv avaliam diferentes aspectos

da paliticahde ajustes por origem de capital e setor.

.

"

i

2.9.4. EvolugHo dos Cgﬁtﬂﬁl em relagio &
Receita Operacional Ligquida
Custo dos Frodutos e Ser§i¢oﬁfﬂacéita.Dpéracimnal Liqgida
B&mpwﬁaﬁ_Ope;acienaiﬁfﬁeceitm Opéracionaf Liquida
Nespesas de Venda/Receita Operacional Liquida
Hgﬁpwﬁaﬁ ﬁdminiﬁtrativaﬁfﬁeceitarﬂperacimnal Liquida

Outras Despesas Operacionais/Receita Operacional Liguida



e

s

“Mark-up" . Receita Opevacional Liguida -~ Custo dos

Frodutos e Bervig¢os)/Receita Operacional Liquida

A

2.9.2. Rotag%o ou Frodutividade dos Ativos

Receita Operacional Liquidasativo Civeulante Opevacional +
Realizdvel Operacional dé l.onga Frazo

Receita Opevacional Liq&ida{nuw1icatﬁ$ a chabe; {(curto e
longn prazo) |

Receita Operacional Liqmida/ﬁﬁtoquWﬁ (curto ¢ longo pyazo)
Receita G?aracionallLiquidafﬁtivp Fermanente Opevacional’

Receita Orevacional Liquidasativo Imobilizado

Receits Operacional Liquida - + Receitas nao

. Operacionais/ativo Total

2.9.3. altevra¢io no Nivel de Endividamento

Propor¢io do principal  da divida possivel de ser quitada:

(k. 1u~KT " .i0/78. Indica a parcela de ativos circulantes
onerosns  que podem  ser amortizados ¢om & utilizacHo dos

recursos  gerados A partir do luecro operacional, Jja

‘descontado o pabamento dos juros.

Passivo Totalsativo Total: KT/K
Endividamento Bancdrio/Passivo Total (KT''/KT)

Financiamentos de Curto Frazo/Finangiomentos de Longo

Frazo

Pasaivo Onérososatrimbnio  Liguide (KT /KPY: dndica &

alavdncagem financeira.
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2.9.4. Alteragio na Neceﬁﬂidgd@ de Capital de

Givro (NOG)

NG Buplicétaé A curto prazo + Duplicatas a-Imnga PIAZD +
Estodus Médio ~ Fornecedores Curto Frazo - Fornecedores
Longo Prazo -~ Valores a rvecolher ¢ pagar

onde :

Estoque médio: Estoque .inicial (curto e longo -prazo) +

tatogue Final (curto e longo Pragn)fa'

NCG/Receita Opevacional Bruta

Frazo HMédio de Rec@bimmntq de - Vendas (FMVY)Y -~  em ‘diaﬁ:
(ﬁuplicatas _de curto & longo prazo/Receita Operacional
Bruta) . 340

Frazo  médio de pagamento geral (FMFY - em diag:
(Fcrnéﬁeﬂm%em' de curto 2 lohgo PYAZO + Yaloves a recolher
& pagar/compyas). 360

onde

Qompras? Estoaue Tinal +hCu$to dos produtos e sevvigos +

Degpesas Opevacionais ~ Estogue inicial -~ Depreciagio

Prazo médio aparente de produgio: o NCG -~ (Despesas do
Ciclo Dpevacienal . PHMVY) -~ (Despesas do Ciclo Comercial

FRVY O 4 (nﬁﬁpéﬁgﬁ Totais . FHPFY - Estoque médio/llespesas do

Ciclo Opevacional . 3¢

onde

ﬁ@ﬁpaﬁaﬁ Cdo.. Ciﬁlo Depevacional - (Custo dos Prmdufmﬁ &
éervicmﬁ + ﬂﬁﬁp&ﬁaé Dperacionaié - Déépe&am de Uendag -

lespésas do Ciclo Comercial: Despesas de Venda/if

Despesas  Totais: Despesas do Ciclo Opevacional + Deapesas
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%

do Ciclo Comercial

Este indicador foi aplicado as empreﬁmﬁ que atuém na
Inddstria de Trawsformagio
Frazo Hédié de Renovagfo de  Estoques (dias): Eaﬁuque

médio . 360/Custo dos Frodutos e Servigos ~ Depreciagio

2.9.5. Compmrfam&nta da Liguidezr Ajustada ao

" Fluxo de Caixa (Fluxos Operacionalds)

Geragio Estrutuwral de Fundos: Entrada Média Hensal de

Caixa/Saida Mensal de Caixa

onds

D+ DR + EM (——-- e

Entrada Média Mensal de Caidxa:

CPHY/30

| FORN + VP
Suida Média Mensal de CRidd! oo ———

PHF /30

ﬁﬂn&o G :

n: Nisponivel

Ry . Duplicatas =& Receber de curto e longo pvazo

EM: Estoque médio ( o

MR: Mixima votagfo de estoques do P@riodm analigado
Ré: Rotacﬁa.atual de estoques |

FHV . Préao médio de vecebimento de vendas

FME . Prarmo médio de pagamento geval

.
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FORN:'Fmrnat@dmres de cuvté & iéﬁgo Prasesa

U Valores a recoih@r-g pagar
" fndice Ligquidez-atividade: Entrada media mensal de
caixa/S%aida meédia mengai e Caixa. + Financiamentos cuvto
prazo. Este dndice mede a capacidade de 'pagamentm. dos
tumprmmiﬁﬁmﬁ gparacionals ﬁoﬁ Financiamentos de curto
brazm ﬁom,aﬁ TECUrS0s Prmpiﬁiadcs com - & @ntradé média
menﬁaj de caixa Prquniente dmﬁ' ?1u#0$ aperacionals e do
disponivel existente. (Fara uima ‘interpretacﬁo mais

detalhada ver Bacic (1986)).

3. Metodologia Utilizada para Deflacionamento dos

Valores Monetdrios

st

Tendo em vista que og dados da amostra estudada gdo

publicados  em valares cmvrﬁntﬁﬁ,‘ torna-se ngc@ssériﬁ
tran$¥wrﬁé*Tbﬁ em valovres constantes com a ¥in31idade de podey
éstﬂdar o cresgimento veal, no tempb; dﬁﬁ prindipaiﬁ varidveis.
Foi eﬁculhidu.comu indice de covrveglio o 1GP/DY publicudo pela

v

Fundagio OGetidlio Vargas, sendo que todos. os wvaloves fovam

transformados @« pregos de dezembro de 1987,

¢

0 objetiveo principal da metodologia de corregfo aqui

' apresentado, & natwuralmente detevminar um  padrio adequado e
wnico pavra  todos ot setores de  Forma 2 poder  gstudar

comparativamente a evolug8o das principais varidveis no tempo,
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Eﬁ?m ﬁﬁhddmlmgia, por outro 15d61 hﬁﬁ'ﬁe preﬁaupa em detwrminar
& muito menos om cmnﬁiderav a magnitude do-indicador em g5 -~
.

ﬁspecialmwnte no caso  das varidvels de resultado. Para  isto
.éeria n@cEﬁﬁérié a utilizacho de um método mais camp]wxo-»da
covreciio (metodologia de covreeSo integval, o qual exige &
digposicio de  informagles a nivel de detalhe, possivel
unicamente de sevem obtidas eﬁ balangos individuais. .

Existe uma série de problemas m@tmdﬁldgicoﬁ a

considevar, dada a existéncia de varidveis—estoque (contas

patrimoniais) e varidveis—Fluxo {contas de resultado).

A corvecio das  contas patvimoniais dévm sy efetuada
Ee?aA aplicﬁcﬁm»du_ indice escolhido ponta a ponta (no caso
"dezembro ang X/dezembyo ﬁﬁm‘X*i),-nﬁ gntanto, neste caso, surae
Ltm .Prﬁblema relacionado  ao compmrtaméﬁtw d@?wrenciadm entre
correcio légai do ativo imobilizado por meio da ORTH ou DTH & @
corvegio © via  IGP-DI. Como este d1timo indice, em geval,
apreﬁﬁnfa.'variacﬁq nos valmrés superior a vafiacﬁo da OTH, =
tendéncia sevd  a de in%erir t queda real dos ﬁiveiﬁ de
investimento éﬁ a?iva imobilizado, se este ée mantdém constante
em terwos reais no“periudo tle 'anéiiﬁe (no  caso  1980/87).
E#ﬁmpli¥icaﬁdol no.‘taﬁo de umae gnpress quﬁ' tenha  wmantido
constante seu  ativo imabilizadnr no periodo de. analise

(reinvestindo @ depreciacBo), como a ORTN teve indices de

corregHo inferior ao IGP-NT  sevia obgervado o seguinte
comportamento do ative dmobilizade ligquido (aue na vealidade

manteve-ge constantel:
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Evolugdo aparente do ativo imobilizade liquido

Ano _ indice
1980 : i 160,90
981 - 166,82
Loae AT
ivas 84,8
ivia 7e.7
1985 75,9
1984 77,9
1987 64,4

Fara solucionar este impasse & efetuar o ajuste na

amostra das Mil SA's 4980/87 utilizow-se a seguinte BXPYEGHA0:

A%n = (ﬁﬁ m gy ﬁn(imd)JDTHn +. Apes = Ag Cl-d) DTN = Ru

onde: | |

A%n: ativo imobilizado do ano n &M Cz$ milhdes corrventes
ajustado pélc diferencial ISPwHI!DTN |

A ativo imobilizado do AND EXPTEHS0 em UTN

d: taxa wnual cle deerLaagao {(foi aﬁtum1d1 d= = @% )
OTH,:  wvalor eém. Czd da OTH do més de dezembro do ano n
COTH p valmr em Dzé da OTH  do mée de dezembyro do  ano N

CGT\LQLdD pala vwrlaaau do I&P -~

Fe: reserva de re%vwllamwn da ano n em Czé m:lhnnm caorrentes.

s va}ar@ﬁ'de OTHe & OTR utiliﬁadbm Foram:

OTH COTN

Dez/86 . - ¢,70470 O,70670
Dez/84 . i,Sﬂﬁ@? - 4,37886
Dez/88 , 3327 - B,75507
Nez/83 _ 7 QiRPY 8,56674
DNex/84 .. 22, 11088 BT, 736465

Nes /85 : 76,6137 PR, D449
Den/Bé ’ _ 119,49 153, 40478

Dez/87 . JLL,Q( 7oL ,8%046
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themﬁe que fovran uﬁi;ﬁmeﬁié ﬂmvrig@dcg ﬁwla OTH' o=

saldos anteriores, querA dizer, as. aquisigdes durante o ano -
dado  que se supde tevem sido efetuadas =a pregos corventes -

foram valorizadas pela . OTN, 3 diferencial de  correclo . foi

incorporvade 2o patvimBnio tiquidn.

No  que gse refere as variéveiﬁwfluxm, que Tazem parte
do Demonstrativo  de Resultaamﬁ,e & ﬂéC@%EéViQ’ inuﬁrporar o
éfﬁitm da inflag8o do ano, além da corrécﬁa pelﬁ variagao
dezembvro/dezembro. | Assim, a8 receitas ngracimnaiﬁ, - povr
gxemplo, que apavecem nm'Demnngt%ativb de R&éultadoa, afo ?ruEQ
da somn de rveceitas de meses distintos © com niveis mensais de
inflagfo diferenciados. Em primeireo lugar & NECEssario
transformar. estes valmreé 2 wmada de dezembro de cada ano.

Tatn permite considerar as varidveis-fFluxg “em tevmos yveais™

Comeo 1= fossem varidveis-estogue.  Fara  sfetuar esta
transformagio, dado o desconhecimento do nivel fisico de

atividade (p. ex. Vﬁﬁdaﬁ‘mﬁﬁ S m€§33 & Iicifa a admissio
geraimente utilizada de uﬁa digtribuig®e uniforme ao longo do
‘ann, cmrriginﬂuwﬁa entio por uma ta#a wédia de in?lacﬁo.

Guanto Aaoﬁlmétodos e cﬁrreéﬁo déstaﬁ varidveis, sio
ubilizados ﬁmrmalmwnéé dois crftériwﬁ diferentes: 1) divisio da
iﬂ?lauﬁu_ anuai P o doiﬁ; & P aplicacho de raiyz gquadvada & taxa
anunl . de inflm&ﬁd: § primeira metodologia & aonawitualﬁante
&rfada, dada é hase matwmética; sobre a  qual € vealizedo o
cdlenlo da taxa ‘anual de  inflacfo: a multiplicagfo de taxas

mensais - que vBo. se acumulando oronologicamente. Fovitanto, é
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'inadequadm.rdeterminar‘uma média déliin¥ia¢59 éﬁual a partir da
médda arvitmetica. A megunda;“absalutamwnte ﬁmngiﬁte;te do ponto
de wviets matemdtico, supde wum’ aumento continuo, mediante um
comportamento  uniforme ouw ﬁéguindo ww certo prédrﬁo, de pregos
dia =a dia. Egta ¢ sua waior debilidade, pois cdomo & sabido a
pratica de éum@ntmﬁ de PVEQO%,. particularmente durante 0
peviodo 1980/87 nio é de mudanaﬁﬂ didrias de tabela, & sim de
mudangas  periddicas (gevralmente mensais). Ante e%ta constatagio
Bptoumﬁw‘ por um  novo metodo Ade corvegio ‘que supde aumentos
mensais  de pregos equivalentes aos da taxa do vespectivo més®,
0 dindice de corvegdo a ser:aplicado sobre o fluxo, aﬁﬁiﬁ, &
determinado pels equagio:
ig. ELIE
P&

I W,
cf i eem 1 e et e e s ot 7 St i s s o

P . . ia

\

i
i1 PO

onde ’
Ied = indice de covreclo a ser aplicado sobre as
varidveis Fluxo -
_ .
i = . indice de pregos do més i
R ) = indice de precos do més de daﬁambrm do ano
anterior’ = .
P = indice de pregos do méﬁ‘de dmzembro do ano
corrente . o

wr Eote método ¢ discubido em Bacic (1986) .,
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Cﬁﬁa indicﬁdar de  variagiio de preémﬁ-ﬁﬁ;a cdleulo do
Ict  foi também adotado o IGP-DI. O Ict *foi aplicado a todas as
contas  do demonstrativo 'de twéultados com excecio das contas
Frovisdo para Imposto de Renda, Luﬁrd-Liquidm do Exevcicio o
Resultado da Cérrecﬁo Monetaria. A ‘ conta .Lucrm Liquidm
incmvpmra, a partiv da metodologia de covreglo do ativo
imobilizado definida pela Lei (9598/77 as variagBes das contasg-
fluxn como demonstrado par-Hartihﬁ (1979). Este autor prova que
a Conta Correcfo Monetiria é de cardter operacional e que
incorpora o4 efeitos da‘infjaaﬁo sobre os ativeos e passivos
monetarios. FPortanto, a conta Lucvo Liquido jﬁ estaria expressa
h&m meeda He‘ fim de  exevcicio . A Conta Correglo Monetdvia
incorporog 33 vafia&ﬁeé, A mais Ow a8 mEn0s, Necessarias para
fechar - o Demonstrativo - ﬁ@‘Raaultadus, dada a aplicag¥o do Ict,
possibilitando a manutencglo do Lucro Liguido do Exercicio em
valoves cugvigidéﬁ unica%ent@.Aalm IGF/0Y dezembro/dezembro. |
Com a ?;nalidade de esclarwc@f a utilizaéﬁé cda-
.expv95§ﬁm anterior apresenta-se, np_quadra a geguir,_um gexemplo
de’ cdlculo efetundo para ¢  ang de'i9$@,'apiiéado‘a Wit Caso no
qual as vendas mensals sfo de 1000,00 unidades monetdvias @&

pregos de inicio de ano.

9 Neve-se  ressalvar que o calculo da Corvegflo Monetdria, tal
qual detevrminado pela  leid das SBocliedades por Agoes,

apresenta  algumas falhas ao nHo corrigir, por exemplo, 03
ativos circulantes nio monetarios. FPov tanto, estritamente
falando, seria  necessario ecfetuay algumas COrvegoes
adicionalis para determinar o "verdadeiro lucro liquido”. A
este respeito ver Martins (4980, cap. ). ‘
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Quadrulﬂ.ﬁ
DEFLACTONAKENTD TS VARTAVEIS-FLUXD A TAYA HDTA DE INFLACKD

AND: 1980 ~ INDICE: IGP-DI, BASE 1970-10¢

'
&

HeS/  INDICE VEMDAS -EH - TAXA ' . VERDAS - VENDAS  EH
ANO IGP-DT  HOEDA COMS- HERSAL INFLACAE tH HOEDA CONS-
(Pi)  TANTE (Ini- i ACOKULADA - Pi/Po HOEEA TARTE  (Fi-
: tio Ano) TNFLACKD _ CORRENTE aal Ano)
(1} @ 3 (4) (%) 8 {(n
Dez/79 283,4 : :
Jan/B0 300,6  §.000,00 6,224 - .28 1,06219 o f.ed2,9 g.1e2,47
Fev/88 33,3 - 1.000,60 4,228 ie,71¥  1,10307 i.107,97 2.162,47
Har/88 333,%  1.006,00 6,584 7,990 14,1794 §.179,86 g.ie2,47
fbr/B8 353,86 1.008,00 3, 7ex - 24,738 §,24735 {.247,35 2.162,47
Kai/Be 375,57  1.00%,00 6,37% 32,694 1,32626 1.32,26 2.162,47
Jun/88 397,5  1.000,00 '5,88% 40,4 1,40459 1.404,59 e.162,47
Jul/Be 431,81  §.000,08 B,45% 52,33 f,9833 §.523,32 2.102,47
foo/88 449,9  1.090,00 &, 91 62,86%  §,4c862 1.628, 8 2.102,47
Bet/B0 485,3  1.060,00 5,894 76,48¢ 1,744 {.714,84 2.102,47
{lut/80 522,4  1.000,00 7,61% 24,574 1,84594 1.845,9 2.1902,47
Rov/60 361,88  1.600,90 734K §8,52%  {,98544 1.985,16 2.102,47
Dez/B8 595,86 1.000.00 _ §,91% 116,23% 2,10347 . 2.102,47 2.102,47
TOTRIS 12,000, 00 “1i6,25% i8,12027 i9.128,27 25.229,4%
K partiv  das informacBes do  gquadro  anterior &
possivel observar que o indice de covrecfo das varidveis-fluxo

3

&

2. A8N.8
-e83,0 .
Tcf(BOY = _______. e ¥ 1,39473

18, 18027

As wvendas anuais em moeda de Final de ano (VMC) so

determinadas pela multiplicacio do total anual de  vendas  em

moeda corvente (V) com o Yof:



e

m o= i.l0RE = @,551B5
e
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yMe v oL Tod

UM o 48.488,87 . 4,89473 = 24.229,460

. ] A .
- 1nt¢rvﬁﬁaﬁt& pfetyuar a comparacio deste resultado

hi com o oubtros dnis  métodos de

com  aquelies que BEo ob

[+

O

]

-
4

corvecio anteriovrmente citados.

No caso do método aque € baseado na. caleulo  da
intlacio média, esta dltima € determinada através da seguinte’
expressin:

n o= Inflacfo acumulada

. _ 2
UViph = 0 (d4m)

Entfo, para o exemplo:

UG = 18.1P8,87 . 14,5585 = pE. 181, 4B

Ji o método que utiliza 2 raiz quadrada da taxa anual

de inflagio, a determina da seguinte Forma:

iy = "/;+Inflaeﬁoﬁcumulada e
UHE = VL (demrd e

Mo caao do exemnplo: o

.




247

wmy = 28,4025 = {,45

UMC =Yi8.428,27 . 1,45 = 26.20%5,99

Comao é ﬁnasivwl observar, a comparacio do tobtal aﬁual
de vendas em moeda de final 'de ano  (coluna 7 dm quadfu
anterior? permite concluilr que = apliﬂauﬁu.do Ict possibilits
uma aproximacio muito mais exata  gue qualguer um dos  outros

dois métodos de correcio, .

D8 wvalores de JTof aplicados para cada um dos anos do

periodo foram:.

Ano ' Ict

1980 1,39473

1981 i,B243p0

i98r 1,38854

{983 L.61593
1984 . 4,63203

.98y i, 68009

1984 1,544%54

1987 1,85756

Dado o cardater operacional da conta .Rﬁﬁultado da
Correcio Moﬁetéria, 0% dﬁmdnatrativdé de  vesultados das ‘Hil
ﬁﬁ;ﬁ 1980/87 toram réarranjadmﬁ de forma que =3 Cmrrecﬁd
'Hmneéﬁria %ixeﬁée p%rt@ do LuCrw. Oparaciéﬁal. Pov outvo lado,
as despegaé financeiﬁms' $0ram‘retifadaﬁ do calculeo do  lucro
opevacional fa consideradas como nio operacionais. | Este
procedimento & r;cwﬁendadm Por uma Qéri& de auémreﬁ de Pérma W
pefmiﬁir a comparaglo correta éntre_o lTuero gerado por um ativo

com o lucro liquidp obtido pelo capital prdprio.



P48
Mo que se vefere hs Despesas € Receitas Financeiras,
a contabilizag®o segundo’ a lLei Societdria, separa os juros das
variagdss monetdrias unicaments  guando se  trata de contvratos
. . dd ) * O - [ F ‘
corrigidos pela corregdo monetaria. Quando a taxa € pré~fiwxada,
tantn o valor’ do jurn como o da covregio, sio contabilizados
comd  Ilespesas ou Recgeitas Financeivras. Nadeo o cavdter da
ok . [ 0 .
amostva, nag . foi possivel solucionar gate problema, as
limitacHes quanto aos resultados obtidos serfo referidas ao

efetuar a andlise 4

‘

ey Deve-oe ressaltar que as normas de contabilizagfo em moeda
congtante, (contabilizagio com COFrYREGEAD integrall,

tornaram-se obrigatdrias pava empresas abevias com cotacBo
em bolsas de wvalores a parbtir de 1287 (Favecer n® 45 da
Comisslio de Valores Mobilidvios), tal Fato deve eliminar
eoate problema pava o Ffubtuwro, '
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ANEXO ESTATESTICO




1
EVOLUCAD DAS PRINCIPATS VARTAUETS FATRIMONIALS £ BE RESUL TS ~4IEXD FSTATISTICE
. . - -FRECOS COSTARTES-
_ SETOR:  CAPTTAL PUBLICO
JRRINELS PATRTHONTAIS (1950 = 100)
ALAHCO PATRINONTAL -FRINCIPALS VARTAVELS.
L9 LB iR BAB LB L9 LW 0%
LOMTE 4 REAL. LOWGO PRAZO 160 i20 £ i1y 125 oo f3
PETIGH, | 106 {12 & g 03 8 1 3
NAD OPERACIONAL 100 i29 53 168 144 154 2 (8
IO P 6 {3 38 e 14 155 i78 it
| OPERACTONAL T i14 134 f51 £59. 154 172 ig
0 OPERACIONAL - 68 (9 w1 g7 159 213 19
VAL AT (6) 00 s @ W om £54 78 ?
JSSLUL WD DEROSD (4T 168 {42 44 f24 i34 136 i54 i
AESIVD OHERGSD (KT {09 147 iy 44 45 {52 47 5
ATRISONIO L1010 5 w {27 (44 148 155 95 . 2
EXTRUTURS TE TUSTOS (R =508%)
TENS/AHES (98 984 - E98 1983 4984 L9065 1986 L%
ETETTAS TOTAIS (R) . - o e - e {008 f68 (0e5 iee 100 19
USTES URTAVETS (V) 474 14 8¢ 3% %0 1t a4 3
1TOS 1408 (F) - 2b 7% W oy 391 G ¢
ARGEH BE CONTRIDUICAD (k) S oE% . s s 2% 59% 568 s
ERT AHTES BE RDS £ THPOSTES (LAJD) 26 W4 28% W aty 21 2
RS ) o 348 22 45 20y w108 ?
UGRD AHTES 10 POSTO IE RENOA (LALI-D S o oo N . 58 i3 -
HPOSTO 1€ RENDA LIR) o B o o # W
R PROFRIO (LP) | 2 ¥ & 3 7% 2 @ -
RRTAVELS DE FLUYD DE CATXA (1986 =100) T
TES/ANS £.98  £.980 1682 4983 1980 £985 1986 1%
N0 GERANCS (D) 00 148 12y 245 @ W {84 {
FRVIED T BIVIDA (5) 0 1% 5. e 38 {23 124 B
UTRAS RIAVETS (1980 = 100)
TS/ CLemE L9 98 L9 CL9M 198 1986 1%
ECETTA. DFERACIONAL BRUTA - 100 (09 04 { 104 13 W u
ECETTA OPERACIDNAL LIOUIDA 106 162 % i1 B e 9 i1
JECETTAS 440 OPERACTOHALS 104 f2 a5 195 31 247 % o
IO 505 PROBITOS £ SERVICOS 169 105 143 109 %2 % 07 i
CRD GPERACINAL LLQUIRD i8¢ 17 17 B 9w * 70 :
TIVD THOSILIZAD0 LIOUIDO 189 is2 i85 {47 155 w1 17
ECESSTIALE B2 DAPTTAL O G1R0 (HCB) W ot () (79) 192 ¥ m



SETGR.  CAPMITAL PUILICO

AHALISE 1A ESTRUTURA FATRIKONIAL £ TE RECEITAS

f&-‘iﬁ?iﬂi?ﬁﬁéﬁ A5 APLICACOES FIRANCETRAS, THVESTIHERTUS FINMCEIRGS £ [OWEROLADAS £ COLICADAR HD ATIVO TOTAL

27

-HHEXD ESTATISTICD

L

_'-LIQUEBEE CORREHTE .83

TEeas 1988 .98 §.982 1,963 1984 985 {984 §.98
PLICADHES FTHACEIRAS . 85 - 878 8,54 7,48 9.7 94 g,
HESTINENTOS FIMHOEIRDS , 1,8 3. 2% 2,3 1,25 3,8% i1, B 14,75 i3,
OHTROLABAS £ COLIGAA 6,5 7,58 R 1,8y 2,5 1,45 8% 2,
TR | | 5.2 5,64 4,9 4,44 3,34 3,48 4,75 £
e £3, 9% P4,9% 27,8 85,48 B4, 4% 27,4 29,3 Pé,
GRTICIPALAD DOS ELERENTOS OPERACIONATS CIRCULANTES £ FIXDS MO ATIVD TOTAL
'{:?gz 5/4H05 - 1,988 £.954 £.932 {.983 1964 1.985 1.984 {98
STO0ES X S RS B S 1 SNt S ¥ - S )
WPLICATAS A RECERER 4,5 3,9% 3,9 3, 4,0 4,0% 3.6% 3
OTAL ELEKENTOS CIRDULARTES 19,65 9,64 8,04 6,84 7,1% 8,7 6,5 8,
ATIV0 THORTL 17409 o 58, 0% 56,48 54, 5% 64,84 58, &4 5,7% 56,08 5,
ToTéL 76,13 75,4% 73,84 74,9% 73,6% 72,48 78,73 73,
SORPDSICAD 10 PASSIVO (COHD-% DO FASSIVD +PaTRIAONIO LIOUIDO)
TIEHS/AHDS | 1.988 £.984 £.562 £.983 £.984 1.985 1.9% .9
UBMECED. £ VALORES A PAGR 1,21 2,2 g,5% 8,5 4,88 6,4 6,34 4,
FTRAHCTARENTOS oy IS S 39, 8% 3, 9% WAL BT 3,
C T ewrtn prazo T E 4,2% 5,64 7.5% 7,0 2,6 i4,4% g,
e Tovge prazs 31,85 A% 35 3,3 29,74 29,88 . 23,4 B,
FAYRINONID LIGUED0 o 44,84 13,8 44,44 45,94 49,24 4,04 S 53
ESTRUTURK PATRIYONIAL E ESTRUTURA DE RECEITAS
TTENS/AHES | .98 £.981 .982 1.983 £.984 .98 {986 L9
KTDVD K20 DPERAC. Z6TIUD OFERACTONAL 3,478 WUK 2698 AW WK e 4,385 35,
RELETTAS ¥AD OFERAC. /RECEITAS GPERAC, LEES . BB 52,05 8,95 IS4 18,768 4,785 g,
THICATOREZ DE LIGUTDEZ _
TTENS /AN R 1.992 £.983 1984 £.983 £,994 1.9
LIOUTREY THERTATA - 8% 6,8 6,05 8,04 6,07 8,04 6,67 ,
LIQUIBEY SECA 8,51 8,49 ¢,45 8,48 8,50 8,44 ¢4 8,
3,77 5,72 8,62 8,61 6,56 ¢,



‘;}TM-E T ALBVERCAGES FINAKCEIRG

BETOR:  CapITAL PUBLICE

ANALTSE BE A.AUMKCABEY FINAKCEIRA, FLUXO DE CALYA £ CSQUEHA DU PONT

27

~RHEXD ESTATISTICH

18, 74%

$3,24%

Z;aﬁafa%aa §.98 {.982 {.983 1,984 985 {984 .98
UCRO LT0. ANTES TR/PAT.LIQ, (LAJT-/KPY 5,455 8,485 5.6 3,804 1,66 3,58 IR PENTR
RAE LURD BF. AJUST (LAJIAK-ET =lkad 5,00 2348 16,00 . 85,418 43,04k 7,83 6,76 9.3
ST  PASSIVG GRERDSO LT =) BN ALETE BBMER 565 B4R 1P pey 5 TT
ASEIUR DVERGIN/PATR. LIGUIDO (KT /65 8,849 5,83 . 0,8% 8,848 8,748 8,857 8,454 §,44
faf 1ka=i) KT /HPT 5, 45% g, 46 5,85 3,004 4,665 3,5 8,375 1.8
WA IE ALAVANCAGEN FTHACEIRA (TAF) 8,345 8,366 B2 9,128 8,357 8,449 8,944 (8,20
CRD LIGHTID S/ATR. LIOUTIO (LPAR) 4,984 8, 464 5,44 2,74 4,144 3,84 5,976 2
JORAY BE ALAVANDAGEH , KARGER DE SEGURANCA, GRAU DE FRAGILIVADE FINAKCEIRA £ FLUXOS DE CAIXA SEGUNDO KINSKY
TEHSANS fope .98 £.982 {983 {784 .96 .98 .9
RBE TE CONTR. JRECETTAS (4/R) 0,508 B.564 6,618 8,470 8,424 8,593 3,559 8,44
WA TS ALAVAHCAGER DPERACIONAL (GAD) 1,995 {,439 2,843 ,398 {,744 2,805 2,475 3,8
A IE ALAGANCAREN FINAKCEIRD (BAFY 5,427 5,82 5,677 15,562 4,895 4,13 LIS (8,0
HHIF ALOWHCABEN TE CATYA (BAD) B89 8,851 7,49 U378 BLM3 LT GTRH {48
{ARGEH BE SESURANCA TOTAL (T) 50,048 &9.53F  AS.20%  TLEW STA3 35,41 44 34
AREEN SEG. P/PAGTD JURDS (HSKD) MR ILB . WA R 83 W a8 18
HAREER DF REGURANCA DE CAIXS (HEX) 3,25% 15,874 8,404 -8, 69% 3,748 =13, 684 -§3,59% ~38, 1
CBGICE BE FRAGILIDADE FINANCEIRA (9) 2,954 8,679 8,864 1,068 8,957 L34 L,in 1,5
LU DE CADMA Na TAXDNONIA L HINGKY HEDGE KEDGE HEDGE . SPECULAT. WEDGE  SPECULAT.  SPECULAT.  SPECULA)
JAMALIZE DO TENPD HAYING DE SOSREVIVEMCTA
TTEHS/ 408 4.980 {984 {552 £.983 £.984 {985 £.98 L9
§ GAT M ALY BB48E SONEEC AA048 1286 7,38 27,
1 (AT 2,20 1874 43,0 LS 4,208 8,685 5,78 8,
KA 6,94  26,47% B3 4,3 3,9% (4,63 1478 3,
o . /K I W8 B %850 3,3 1 M,
EXISTE UK TEMPO nif (POLITICA TSR 818 aIH SI8 SIH SIK 814 814 S
EXISTE U4 TEKPD n2? (POLITIZH TSF) 0 - A0 f40 A0 KAD KA HAQ 5
AYRHALISE T PONT
TTENS/ANDS boge f58 19w (983 1584 i.985 1.984 £.9
LUCRO GPERACICHAL LIQUINO/ATIVO OPERAC. 14,98 24,680 . 15,685 5,24 9,774 4,974 s615 7,
_"-REEEHQ BPCRAD. LIG ZATEND BPERACIONAL 8,53 €,48 ¢, 42 2,39 9,39 8,59 8,3 8,
LUCRD GPERAC. LIG./RECETTA- OPERAC. LIG. 88,466 50,43 - BLAIE 65,ES &L 14 2838 ge,
BECEITAS KAD OPERAC./ATIUD HAD OPERAC, 7,848 8,81% 13,80 18,34% 1589 14,08 168 18,
LUCRD OFERAC. SREC. MAD 0P /ATIVO TOTAL 3,23 PISEE 14,204 6,624 5,784 g,



: : : _ _ : 2r
ARALISE BAS POLITICAS B AMISTE o , ~BHEXD ESTATISTICN

GLTOR:  CAPTIAL P

]
i
athm

iRl

?E?ﬁiﬁiéﬁ 505 CUSTOS EW RELACAQ A RECEITA OFERACIGHAL L}Qﬁiﬁé

;EH%/%&QS - 1.9 £.98¢ i.982 1.983 i.984 §.985 i.984 §.98

?ST& IS FROB. B SER. /REC, OFERAC, LIG, 72,61% 74,47% 77,784 72,183 68,328 8,948 73,874 29,4
. UPbRAC 7 REL, OFER. LIG, 18,43 £,10 33,864 8, 59% ¥,608 14,035 {2,403 45,1
© ~DESFESAT BE VEMBAR/REC. OFER. L)0. 1,99 {,43% 2,41% §,83% 1,824 3,188 {98k 2.4
- -DESPESAS ABMIRISTRAT./REC. OFER. LIA. 16,45% 9,69 4,99 5,388 5, 81X 7,84 9.5% 7.7t
. ~QUTRAR DESP, DPERAC. /REC. OPER. LIO. &, 00y &,88% 26, 2k 1,35 2,92k 3,228 i, 188 3.2
%ﬁﬁ'ﬁ? : 7,745 34,888 8.6 38,94 46,384 93,93 35,48 24,8
“ROTACAG O FROBUTIVIDABE DOS ATIVOS

EHBABHOS 1.98¢ £.901 i.982 1.983 i.984 1,985 1.986 §.98
T.OPER LI0. /4T CIRC.OPER 4REAL L.P.0D. 3.9 - 2,8 3,43 L8 3B 3,73 & 4,8
£, UPERAL. LIG./TUPLICATAS A RECERER 8,74 4,73 .42 1,8 5,38 5,36 5,58 4,24
L. OPERAL. LI0 /ESTORUES b1 7,41 7% B,¢7 8,23 14,38 g i1,
£, UPERAL. LI0./AT PLRMAH. OPFLRAC. &,44 8,98 ¢,48 #,43 .39 4,44 ¢, 34 4,4
L. OFERAC. LIG. JATIVD IRGBILIZADD 8,79 6,64 #,54 6,48 b, 44 6,59 8,44 £ 4
L.OFER LIG +REC. RAD OPER. /8TIVD TOTAL 6,42 8,36 8,3 8,32 8,36 $,3 .24 8%
SRUIERACAD HO RIVEL LR ENDIVIPAHEMTD -

EHG/ANOG ' | §.956 1.981 pooge . 198 1.984 £.985 1.985 1.98
7 AHORTIZACAD POSRIVEL L0 PRIHCIFAL 1A} 34, 21% 3%, 988 Ag, 674 {8,488 3,988 14,78% 38, 94% 8,2
ASIVE TOTALARTIVD TOTAL (KT/03 55,208 b, 388 35,428 4,138 58,8138 804 48,49% 44,5
RIY. RAND /PASEIVO TOTAL (KTAT) 79,558 64,318 46, 98% 73,934 72,544 72, %1% 89,52 73,4
JT0% CHRYD PRAZI/FCTOS LOMBD PRAZO 22,42¢ £8,78% 17,75 (23,374 24, 17% 32,308 45,94 o7, 5

SSIV0 ORERDSO/PATR, LIGUIDD (BT /KP} 4,928 83,9%% 83,184 86,774 74,94X &,47% 45, 458 43,9

L

féLTE&ﬁCéﬁ KA HECERSIDADE DE CAPITAL DE GIRD {HCH)

NSNS ? £ 980 §.981 {982 1983 L §.995 £.984 ¢.90
SB/REC, OFERAC. BRUTA _ 4,54 BEEK -e,06% 3,808 4,42 3,348 1,924 7.4
A7 HENTO [F RECERTO. DAS VENDAS (NIAS) 4 . . & - 58 44 & 5 59 g
470 HEDID TE PABTD. GERAL (D1AS) 030 14 2t 178 {72 140 {57 4
70 HEDID APARENTE DE PRODUCAD : ) B - 3 44 o8 *

W0 HED. BE RENDVAD. DE ESTOQUES (DIAS) % 8 vy 9 B 4

%Eﬂﬁ?ﬁﬁ?&ﬁER?ﬁ DA LIBUTIEY AJUSTARA A0 FLUXD DE CATXA (FLUXDS OFERACIONAIS)

EHS/BNDS 1989 994 198 £,983 {984 {905 {984 {98,
TACHD ESTRUTURAL DE FUMDOS £,97 2,2 1,79 2,99 2,9 2,73 2,43 {3
8,42 8,34 6,27 8,2

ICE LIGUIIEZ-ATIVIDALE ' 8,58 34 3,53 - 846,




ST,
SARLAUETS PATRIKOMIATS (1996 = 168)

SAC PATRTAORIAL ~PRINCIFATS VARIGVETS,

o _TAL

FRIVALD HACTOMAL

EVOLULAD BAS PRINCIPAIS VARIAVETS ?éTRIhﬂ@IﬁIS 31 RESUL¥ABGS
-PRECDS Eﬁ&STéﬂTiS-

£74
~BREXD ESTATISTIED-

HECESSIDABE DE CAPITAL DE GIRD (HLB)

SEv 1.983 s ot  op2 {.om ¢ on4 {995 ¢ ons § 9%
TIVD CIRCULANTE + REAL. LOWGD FRAZD 14 1 14 2 8 142 (4L t
| GERACIONAL 148 (08 o7 8 82 84 142 g
| HAD PERARTONAL 186 ) 19 12 i34 147 {54 2
THU0 FERHAVENTE 1% 142 124 28 44 260 194 {8
T OPERALIONGL {60 42 {5 120 149 152 50 5
D OFTRACIONAL £48 @3 144 e It 248 258 5y
OTAL ATIVD (X 168 i85 i14 I 149 152 58 4
AESIU0 HAD ONERDSD (KT’ £08 {0 {47 9 9 97 14 ¥
ARSIV DNERBSD (T3 100 {5 9 %2 & 8 2 g
HTRIHORTO LIG0IDD (4P} §40 (97 75 §25 {48 210 204 s
ESTRUTURA £ CUSTS <R =4081)

TEHS/ 4405 {950 {98 {98 .98 984 985 {984 {98
tC?ITéa —— §60% {904 {865 foex 106y 0oy . 1o0y @
PETOS VARTAVELS (U 465 &% 813 574 5y S¥ . e 4
ASTIS FIXOS (F) 18y 194 2% a4 27% 304 23t 9
IAREER 1E CONTRIBHIEAD (H) 24 5% 59 0y 47y 394 a6 5
ATRD GRVES TE JUR05 € [HOUSTOS (LAJD) 145 {7y 1463 a5 Py 494 73 g
URES ) 75 = 8 i 19 w W {
UERG &TES D0 INFOSTO OF RENDA (LAJI~J) 2 8 o & g 1% (1Y

THFISTO BE RERDA (IR) % 2 o 24 2 a5

UCRD PROCRID (L) 7% 5y & e 7% 7 9.
SUARTAUETS TE FLUXD IF CALYA {1980 =160)

TTENG/ A0S {550 981 550 £.91 {984 {985 £986 . 4.9
FUNIS GERADOS (U) 166 % 184 2 93 s i {
SERVICD B4 DIVIBA (59 06 169 %8 s 04 0 8 {
YEUTRAS VARTAVELS (1980 = 104) - |

TTENS/AH0S CLem 198 {.983 (.98 - 1.om Lo 1.984 {9
RECEITA OPERACTONAL BRUTA 108 52 99 93 9 Y 18

BELETTS OPERACIOHAL LIRUTDA 168 a2 _’?7 ¢ .97 {6 487 i
RECEITAS NAD GPERACIOHALS 100 iy 304 509 706 o 597 n
EURTH RS FRODUTOS £ GERVILDS 168 g2 9 a4 87 o2 184 '
SHCRD [PERATIOHAL LI0UIDG 186 g4 &8 44 44 A4 &4

ATIVD THORTLIZARG LIGIDO 16 02 15 149 176 104 {54 N

46 o8 84 5 &7 84 74



SETOR:  CAPITAL PRIVADG HACIOHAL

ANALISE 1A ESTRUTURA PATRIMONIAL £ IE RECETTAS

E‘g?{HCI?‘?zﬁéﬁ DAS APLIDALGES FIMRHCEIRAS, THVESTINENTOS FIHAMCEIRDS £ CONTROLADAS £ COLIGARAS WO ATIV0 TOTAL

e {980

N

~AHEXD ESTATISTICO

uuuuuuuuuuuuuuu

_IGUIDET CORRENTE 1,37

“

| £.,988 {982 £.983 {554 £ 985 £.9%% 1.9
SLICACUES FINGHCEIRAS . 2,58 3,08 3,43 4% 3,8 3,5 X
WESTIRFATNS FINGHCETROS ‘ 5,89 {4, 0% 19,5 21, % 25,44 #4,7% £6,%i 24,
HEROLADAS £ COLTOAS {3 2,04 1,58 1,4 {91 i,7¢ 2,08 1.
R3S _ _ 9,84 9,54 18,43 ®x 9,38 7.8 7,84 6,
ML 29,34 2,48 34, 5% 3,18 40,5% 3,84 48,68 3,
AETICIPACAD D05 ELERENTOS OPERACICHATS CIRCULANTES £ FIXDS N0 ATIVD TOTAL
TEHSABH05 | {.988 .94 {.582 1.983 {984 {.983 £.936 .58
STIES £5,3¢ 13,84 {2,4% 18,24 %,8% 7,5% 9,48 g,
IFLICATAS & RECERER 19,28 19,0 17,% 15,24 4,44 (4,78 19,74 i7,
BTAL ELEHENTOR CIRCULANTES 34,48 o S N 25,4% £3,5% 19,24 23,3 2,
TIYY THOBTLIZADD N 5,84 3,44 3,5 25, 0% 32,54 W60 33,5 %,
UTROS - 5,9% 3, 6% 3,7 4,5¢ 3,28 3,64 2,84 s,
oL 78,7% 67 8% £5,5% 84,54 59,5% £2,6% 59,43 4,
DHPOSIEAD [0 PASSIVD (COMD.Y DO FASSIVO +PATRINONIO LI0UIDG)
TENS/ANOS {959 {981 £.982 {983 {984 {.985 {.986 .98
QRHERED, ¥ VALORES A FAGAR - 19,5% 9,45 18,4 16,6 5,14 {3, 14,95 iz,
THANCTEHEHTOS X 22,8¢ 19,04 19,24 6,2 @5 1R 1,
“Be purto prazo -4, 9 14,488 B8 7,5% 7.2% 5.4 6,33 &,
% longs prazo : 18,8% 11,88 18,84 11,78 b3 7.6% 5,9 b,
ATRTHONED LIGUTDO - 54,3 52,84 56,04 58,74 £3,9% 71,84 4,74 8,
STRITURA PATRTHONIAL € ESTRUTURA DE RECETTAS - i
CTERS/AHTS 1.980 98¢ i.982 {.983 984 {.985 £.984 ¢
ITIVD 4D CPERAC. /ATIVO DPERACIONAL A,37% AB8RY SRABY 54,005 A7,99%  4L,P4% BRI 44,
SECEITAS HAQ OPERAC./RECEITAS OFERAC, 856 BE0 8,574 9,088 IEAE 14,57 9,088 17,
INITCAOREZ OF LIGUIDEZ ’
TENS /A0S <o (.98 £ 982 {983 £,984 {.985 1.985 P9
IOMIBE? THEDIATA e 0,10 9,12 8,14 4,18 8,28 8,24 ,
TQMIBEZ SEEA 9.5¢ 8,97 00 {,04 2 1L ¢, i,
05 A3 {45 t,54 {55 {54 {,



SETER:-

THA TE ALAVAHDABER FINANCEIRA

CAPITRL PRIVABD MAZTORAL

ANALIGE DE ALAVANCAGER FIMANCEIRA, FLUXD 1€ CATRN E ERGUEHA WU PONT

~AHEXD ESTATISTICD-

7t

ALRD GPEREC $REC. RAD 0P /ATIV0 TOTAL

-

fagﬁfﬁﬁeﬁ "4.920 1.981 {952 £.983  4.om4 {985 1.9 §.om
ézﬁa D10, ANTES TRAMAT.LIOCLASI-JERY  28.9%% 14,835 {4,78¢ 4,88y £5,54% 2,31~ 4,5 5,5
WA LUCRD OF . AJUST. (LAJL/E-ET #lka) £5,95% £3,54% PR 23,544 25,584 28,434 (8,40¢ 245
STH I PARSTVD GHERDSD (AT =) KVi S S 43,858 62,918 47,094 54, 54% 4,815 183,10
GEIVD CHERUSOAPATR. LIBUIDD UT™'ZRP) B,444 8,43 6,351 8,38 8,5% 3,176 3,177 B, 481
SURH TR VR SN 29,93% i4,83% i4,78¢ i4,08% £5,54% i2,21% 14, 50% 5,6
A TE ALAVANCAGER FINANCEIRA (TAF) 8,807 8,445 8,649 0,465 2,598 B,409 9,784 5,27,
ICRD LIGUIDO S/PATR, LIGULDO (LP/EF) 15,7208 . 10,688 14,094 7,41% £4,93¢ 7,344 i1,84% 1,9
IBRAY BE ALAUANCAOEN , HARGEH DE SEGURAHCA, ORAU DE FRAGILIDADE FINANCEIRA E FLUXOS DE CAIXA SEGUNDD KINSKY
TENS/AH0S {.98¢ §.981 { 582 {.983 {984 £.905 §.984 {90
ARGEE BE CDHTR. /RECEITAS (H/R: 8,244 8,351 6,208 - §.43 8,474 8,493 8,408 B,5¢
T DE GLAVANCABER DPERACIONAL (GADY 2,474 2,897 2,406 2484 2,363 2,467 . 2,377 3,65
T DE ALRUANDACER FTHAHCEIRD (BaF) £,789 7,700 2,084 2,853 2,097 £,93 i, 4,89
5 IE ALAVAHCAGEM DE CATXA (58X) (21,668 (6,29) 88,943 48,673 5,930 3,459 1,413 188,30
AEFK B SERURANEA TOTAL (HST) 48, 80X 47,680 44,58% 40,914 42,394 38,244 42,07¢ 3,7
ARGES SEG. P/PABTO BUROS (KEXJ 37,71% 29,98 27, 44% 17,304 28,404 24,18 36,74% {4,%
ARGER BE GERURANCA BE CAIMA (HSK) 2,274 -7,9%% p,54% 8,724 7,464 14,644 §3,482 8,1
RUICE UF FRABILIDARE FINAHCEIRG (B §,044 1,459 2,908 8,984 8,83 9,787 9,767 4,59
LUKG JE CAIXS HA TAXONDHIA DE MINSKY ~  GPECULAT.  SPECHLAT. HEDGE HEBGE HERGE HEBGE HEDGE HEDR
HANALYTSE T TEHPO MAXIND BE SOBREVIUEWCIA
TEHS /A0S {988 4988 {982 {.983 {994 {985 {.985 §.98
LET 7, Pey AL 7R 43,848 40,948 47,85% 44,548 41,814 1894
b AL {9,208 i7,25% £4,48% 18,588 20,83¢ 44,708 14,954 £7,8
TH 25,94 85,041 24,18 2,008 19,824 $6,53% £9, i8¢ 17,
1A . P2, 74% 2,804 19,784 19,18% 16, 85% {2,481 (2,178 {3,
FISTE UK TESPO ni? (POLITICA TSR S1H 516 81K §1K 514 §1H 51K )
EIETEUR TENPD n27 (POLITICA TEP3 HAG HAD FAD H40 HAD HAD HAD H
ENALTSE T PONT
jtzﬁszagﬁg 1,969 §.98¢ 1,98 {.903 {584 {985 {984 {91
ﬂucﬁg OPERACIONAL LIQUTRG/ATIVD OPERAC. 24,444 8,814 §5,74% 14,95% 15,57% 8,4% 42, A% 3,
SERETTA OPERAC. LI, ZATIVO OFERACIONAL f,68 i, 48 {,48 {40 {,57 {,24 {,37 i,
UTRD OSRRAC. LIG/RECEITA OFERAC. LIG. 15,088 {4,07% £0,53% £6,13% 9,98% 4, 76% 9,89% 2,
WELITAS HAG OFERAC /ATIVD HAD OPERAC. b, 40% % B4y 18,47% p5, 234 P8, 581 3, 92% 16,64% 3%,
19,204 7,295 16,688 i8, 564 24,334 t4,72¢ 14,958 i7,!



fALTSE DAS POLITICAD DE AJUSTE

SETOR:  CAPTYAL PRIVADD HACIORAL

}EUﬁéﬁﬁéﬁ 135 COSTOS £4 RELACAD W RECEITH DRERSCIONAL LIS 'Iﬁ

ﬁ??

~MIEXD ESTATISTIC

THDICE LIGUITEZ-AT IVIDALE . ¢,71

¢

T‘%%w!'ps*% | © {008 Lot .98 §.983 {.985 984 9
W70 ¥ PROD. ES L. OERC. LI 69,80 TBAGY ARS8 65,5% 43,69 LF &TE 6,3
S GIERE. 4 REC, GRER. LIk, B85 15 I6A8 14835 ISR L1350 0.4
TLESPREAS DE UENTRS/RED. OFFR. L0 5,34 5,33 5,774 6,215 6,834 5,964 8,968 6.5
| WBESFESAT ADSTMISIRAD JERC. OPER. LIG. 7,464 7,45 678 4,788 §, 424 7,198 7,798 8,0
| -BUTRAS BESP. ORCRAC /REC. ORER. LIS, B, 88 8,24 4,41 {16 i, 1% 8,96% 8,924 3.2
R 3,268 AR08 45,89 92,488 SO,5MY S7.B0% 43,40 4RO
JROTACAD QU PROJUTIVIDADE 1S ATIVDS
TENS/HHDS £.99 1,984 9% 198 £.584 {985 1965 198
£0.0PER.L10. /4T CIRC, OPER +REAL L.F 0P, 3,83 2,99 3,03 3,65 3,84 5,9 3,3 1,9
EC. OFERFC. L10./IUPLICATAS A RECERER 5,74 5,09 5, 4 4,90 6 46 8,37 5,49 84
ED. OPERAC. LIG./ESTOOUES 7,37 7,49 7,9 9,29 9,46 18,9 8,39 $,7
EC. UFERAC. L1G./AT. PERHAW. DPERAC. 3,2 2,04 2,74 2,49 B, 65 82, 2,36 2,3
0. OPERAD. LTQ. /ATIVD JHORILIZADD 3,5 3,81 2,9 2,74 2,87 {9 2,43 2,4
£0.0PER £10,4REC_HAO DPER. /ATIVO TOTAL 1,47 1,83 1,83 {,95 {,85 3,58 8,89 {8
JALTERACAD 80 HIVEL TE ENDIVIDANENTO
TENS/AHOS - 1980 198 .95 £.983 £.984 {985 {38 £.98
§ WHORTIZACAD POSSIVEL 10 PRINCISAL (A) W03 &6,91%  9BGF B A  LI,ETE 594K ISBSRY &S
STUE TOTALATIOO THTAL KT/ ABJIN 47,886 ALY ALB SO0 2AMT BLEW 364
HETY. BAND./RASSIVD TOTAL (KT AT 4,730 ATL90 B4,99% 44,498 AS,058 43,620 38,801 4m¢
705 CURTO PRAZO/FCTOS LONRO PRAZD 40,801 03,030 BOLOTE 44,415 TOTE UL 106348 94
ARSIVD TNEROSO/PATR. LIGUITO (UT™'/KR) © - 44,388 AL47Y 35,318 BREW B,AE 0 158 U7 i8¢
MALTERACAD A WECESUIDADE DE CAPITAL B GIRQ (HCB
IREAHS . ’ i.920 .98 1.982 {983 {984 £.985 {984 L%
CB/ARE. OPERAC. SRUTA BTN U WY VST 7T SR CWTT' 8,574 7,75% 8,73 18,
FATD KEBID TE RECENTO. TS VENDAS (DIAS) 5 84 i 5 59 g 5 ‘
SRAZN HEDID DE FAGTU. BERAL (DIAR) . 77 87 f5 8 79 84 79 |
RATD HEDID AFARENTE IE PROUCAD 24 87 25 3 28 34 i j
RATD KED. BE GENIVAC. D ESTOOUES (DEASY 73 7 74 70 a8 58 .
SICONPORTAKENTD D4 LIGUIUEZ AJUSTADA 0 FLUXO TE CAIXA [FLUXDS CPERACIONALS)
STEHS/AHDS | , .92 {554 .92 £.983 {984 {085 {924 {5
SERACAD ESTRUTURAL DE FUNDOS ©gE 1,88 1,85 2,10 2,05 2,14 1,81 g,
0,49 &7 8,92 8,91 8,99 8,8 {



}éRIﬁﬁEIS PATRIHOHIAIS {1939 = 1e@}

EVOLUCAD DAS PRINCIPALD VARIAVEIS PATRIMOMIAIS € D RESULTAMS

SLARCD PATRIMONIAL -FRINCIPAIS VARTAVEIS.

~PRECHS CONSTARIES-

- ™
~6HEXD CSTATISTIC

ko A s A i e e T

ECESSIBARE DE CAPTTAL OF GIRD.(NCG) - -

RGNS i3 i.5% §.562 1,983 1584 3.963 1988 {7
IV CIRCHLAMIE + REAL. LONGD PRAZO foé i8¢ 9 L 73 4 183 ¢
© OPERARIGNAL 168 % 8 78 & 77 94 8
-~ HAD OFERACTOMAL i6a 118 i1 176 128 142 134 i
TIV0 PERHAHENTE 148 18 189 147 145 14% {83 {8
- BPERACIONAL 168 {18 19 {42 159 153 144 i
- MR DEERACIONAL 184 123 §63 164 214 723 27y 5
JIAL ATIVE (K3 109 108 184 it i8f 124 {33 iz
AGEIVD HAD DHERDSG (KT 166 102 98 g 87 93 184 - {9
ABGIVO OHERESH (HT77) je4 i04 - 9% 115 i1e %4 94 7
ATRIKOMID L1GUIDD (4P 16¢ if4 28 i3 155 164 §85 it
CETRUTIRA BE CUSTOE (R =160%)
::TE?{B;*‘&%%E}S 1.980 §.984 £.982 §.983 1.984 {.983 986 §.98
-_'gczms TOTAIS (R) 2 S ) {04x 164X 1605 104% 1064 i
U208 WRISVELS (W) Gt I L 72X 484 47% 443 My é
LSTOS FIXES (F) 13% 13¢ 164 75 - i8% 22K 7% 2
ARBEY DE CONTRIBUICAD () 23k 265 T SR S 36% 2% 3
R AHTES TE JUROS £ IHPOSTOR {LAJD iex £2% 12y i5§- - 15K 14X {2 i
UREE (Y S - 8% 7% §4% 184 9% i §
(LR AHTES D THPOSTG DE RERDA (LAJI-J} £ 4 5 4% &% 5% R
WFUSTO IE RENDA (IR) i 2% 2y 2% 2% 2% it
CRD PROPRID {LP} 3 & £ 4 A Kr 84
ftzﬁamvﬁs I FLUXD 3E CALYA (1536 =(00)
TENBARNS i.900 1,961 £.982 £.982 1.984 £.985 £.98 1.9
-fﬂt-saa§ GERADDS () | 190 14 44 141 147 43 11¢ g
ERUICH DA DIVIDA (8) 169 1§41 88 it6 118 162 & el
é-aum&g UARTAVEIS (1986 = 180
TENS/AHDG T o198 i.98 i.988 .93 1.984 1.985 1.986 {.9
ECEITA DPERACIONAL BRUTA  feo 94 87 5 82 87 83
ECEITA DPERACIONAL LIQUIDA " 168 74 8¢ 63 85 89 86
ECETTAS BAD DPERACTONALS 104 165 304 AT 835 96t 424 B
SUSTD 103 PROBUTOS £ SERVICOS 10¢ 92 86 78 79 82 g3
IUCRG ORERACTIMAL LTQUTRC 149 17 8% 92 i 55 &
STIVD THOBILIZARD LIGUIDO 109 17 {21 139 149 154 143 i
169 95 H 74 74 47 s



SETOR:  CAPITAL ESTRANGEIRD

AHALIGE D& ESTRUTURA PATRIMONIAL £ DE RECEITAS

‘Ri*ﬁi?ﬁﬁéﬂ IS APLICACOES Flﬂé§ CEIRAS, THVESTIHENTOS FYRAHCEIRDS £ FQNTEQLﬁDéQ £ COLIGADAS HO ATIVD TaTaL

£7%

~BHEXD ESTATISTICO-

JQUTEEZ CORRENTE : i,23 1,26 1,2

15%:;@;1@% . i .9m0 {984 3. 933 C1.983 1988 {989 {524 169
b twgrs; CIRANCT T840 3,5 4,08 4% 375 4,2% 3 4,85 4,
WESTIREHTON FIRMCETROS 8,84 16,65 13,48 13,54 5, 6% 15,5¢ 17,45 v
TRILADAS £ COLIEAS {,8% {,5¢ 2.8y {58 {4 3,4 2,4 3,1
TGS 14,5% 0,9 17,44 ip,0¥ 9,54 2,54 9,5¢ 8.t
e} 24,98 £4,4% 9,38 39,48 33,74 34, 4% 3,8 24,
ETICIFADAL DUS ELEWEWTOS OPERACIONALS CIRCULAWTES E FIXOS N3 ATHVR TOTAL
BN /A0S {989 £.961 1587 {983 1,984 {985 { 984 198
ATOOUES . 23,2¢ 26,08 17,64 13,84 2,55 14,68 14,14 iz,
IPLICATAS & RECERER 28,48 19,9% (7,34 15, 9% 15,82 {5,1% {5, 44 {5,
OTAL FLEKENTOS CTRCULANTES 43,8% 39,94 W 28, 1% 28,74 29,3 28,1
TI IHOBILIZAIO S 4,24 8,74 32,08 25,0% 34, 8% 95,44 11,9%
YRS _ - 3,84 3, 8% 2,84 5,85 4,84 3,74 3,84 2,
T : 75, 1% 73,64 8,74 49,48 87,38 &5, 6% 86,84 48,
O4POSICAD DO FASSIVO (COHD ¥ 1D PASSTVO +PATRIMDHID LIOUIEO)
TEHE/AS | 1986 . 1.98¢ {980 {983 {984 {985 {584 1.98
TRUECED, E UALDSES & PABAR 78,4% 27,2% 26,24 M5 9T 21,7% 24,8% 19,
HAMLTAMENTDS e 25,24 P40 B 24,04 22,84 {9, 5% 17, 4% {4,
©Be ourto prazo ' 15,464 $3,6% 8,51 16,5 £0,8% 4,484 8,7% &,
Be tengn praze 9,48 18,85 14, 5¢ 45, 8% 12,64 18,9% 8,74 8,
ATRIMOHIO LIGUIDG Y T SR T ¥ 48,3% 48,54 53,3 55,54 RV 58,
“STRUTURA POTRISONIAL £ ESTRUTURR TE RECEITAS
_3_':-1843;@&;35 ) ’ {909 i 981 i.982 £.983 {904 {985 {984 §.9
-.arwmaag BFERAT. mma GPTRACIONAL 33,450 35,95% 4349 43,73 48,648 5254 5f, 44K 45,
JECETTAS HAO OFERAC, /RECEITAS OFERAL. {504 {908 3,714 5,854 6,92% 9,89% 5,378 ,;
HICAIORET DE LIGUIEEZ
:?}:E‘z::»zs;a&fzg R i.984 £.98 {983 ¢ 964 ¢ 985 1.984 {4
CTOUIDET LNEDIATA a8 6,49 8,10 8,14 8,5 §, 19 8,44 0,
{30 1,93 LM 1,27 {



' : : : 8
ANALISE DE ALAVANCAGEN FINMICEIRA, FLUND DE CAI¥A £ ESGUEMA D PONT ~BHEXD ESTATISTICN

SET0R:  DAPTTAL ESTRAGEIRG

VIBMA B ALAVRHCAGER FINANCEIRA \

TEHS/ARES 1 968 .98 1,582 £.983 '} 954 {.985 {984 §.9¢
ACRD LI, AHIES TR/PAT.LI. (LAJI-J/AP) PSR LK RN (58680 4y W3 {6
HEA LUTRD 0F AJST, (LAJIAL-AT = 1ka) 2,988 3LA B938Y RIE0 0,83 BR6AY P09 gm
USTB TG FASSIVD DHERDSO {J/KT""eid 46,88 PRV S48 GBS AL VLI a9 ig2:
AS3TVG DNERTBO/FATR. LICUTED KT /KP) 8,445 6,59 . 844 8,537 8,429 8,352 3,307 B
sl (Tka-i) KT /KR BO,ESE 1642 BRIN 1204 1S.84% 14,99 18,3 10,
A OE ALAVDNCAGEN FINANCETRG (TAF) 6,676 8,503 4600 0,34 6,508 8,504 8,877 2
UCRE LIOHIDG S/PATR. LIQUINO (LR/AKP) 1,868 9,760 44,908 7,0 44,94 9,77 1%,i% 7.4

f}ﬁﬁﬁﬁ IE ALAVARCAGER , RARGEM DT SEGURANCA, GRAU DE FRAGILIDADE FINANCEIRA £ FLUXDS DE CAIMA SEGUNDO HINSKY

f?Eﬁﬁfﬁﬁﬁﬁn £.588 198 1.982 £.963 §.984 {985 1984 {9
ARAER DE LONWTR. JRECEITAS {W/m) - B0 8,206 8,179 6,322 8,33 8,355 8,285 8,3
JRAHBE ALAUAHCAGEN OPERACIOMAL (B0Y 2,368 2,185 2,382 2,124 2,884 2,335 2, 448 &7
SRl BE RLAVANCAGES FINSHCEIRD (GAF) 8374 3,823 2,319 4,088 2,785 2,673 §,489 3,5
SRAS BE BLAVANCAGZN DE CADMA (GAY) {2,418 (3,548)  {i¢,88%) (7,327 (32,480 66,754 7 A42 7.8
ARGER IE SEGURSHTA TOTAL (HSTy 43,44% 47,545 45,984 47,074 43,57 39,458 49,665 7,
AREEN SES. PAPARTD JUROS (HSKH ' 17,541 6,295 18,44 §3,58% . 18,81 5,B6Y 268,374 i3
AMIGER DE SEGURAKCA DE DAING WSy ~14,38% -13,784 -3,80% &, 49% -, 48% 8,41 3,648 g,
IHRITE T FRAGILIDADE TIMRHCCIRA (6} 1,382 1,08% 1,692 1,133 1,034 2,98% 8,855 8,9
JLUYD BE CATYA BA TAXONOHIA DE MINSKY SPECHLAT.  SPECULAT.  SPECULAT. - SPECULAT,  SPECULAT. HEBGE HEBBE HER

??ﬁMﬁLISE B0 TEHPO HAXING IE SURREVIVENCIA

TTENS /K0S {.930 R £.963 {.984 {585 {985 {9
5 LT | 088 SOLP% TAASE 8,974 LA TLA%Y B9 d6n,
AN RN RE5H B0,38K 23,9P%  EBRBEX  pRERL f5E1N 2,
T S ALME MY BS.50 PETE PSA5% D54 24,
P : ' P5,M  BAIPY  PLEK 262X RBAE (9,50 U444 14,
FXISYE UM TERPD o7 (POLITICA TSR 31k S . S . SIN T Q1K SIK ¢
EXISTE UM TRHPD n? (FOLITICH T8P) . AR a0 #40 RAD 40 KA HAD b
AMALTSE DY PORT

ITENS/AN0S o {980 {98 L.9m .98 {98 1,985 1984 g
LUCKG OPERACTONAL LIQUIFO/ATINO CPERAC, FL7SE B6,ATE - EO33C PLLBAY 19,50 140X 13,72 19
RECEITA GPERAC. LIG./ATIVD OPERACIOMAL 2,46 2,38 2.4 2,14 2,09 2,20 93 7
LUCRD OPERAT. LID, /RECETTA DFERAC. LIQ. 8,518 11,086 - 8,45 9,85% 9,344 5,544 §,85% 4
CRELEITAS KAD GPERAT. /ATIVD HAT DFERAL. 7,858 849§ 20,508 30,53 29,79  ALASY 00,28 49

ftﬁﬂﬁﬁ OPERAD . +REC. HAG OF . /ATIVC TOTAL £, 948 24,348 20,38y 23,9 22,864 o2, 80% 15, 461% 21



SETLE

ANALISE DAS POLITICAS BE AMISTY

CAPTTAL ESTRANGE

A

I’

EVULECAD DOS CURTUS £M RELACAD & RELEITA OPERACTOMAL LICUTRA

7

wﬁN“XG ESTATISTICH-

/A t.980 {08 f.982 {983 {984 {985 £.95 {587
OO PR E SERMEC DPEWC. L0, TR 77,0Y a6 MM TS Taae 7men 71
S°. OFERAC.7 REC. OFER, LIG. 10,300 18,5% 30 10780 1998 14,98 1,45 18,47
GESPERAS TE VEAMSARLC. OPLR. LG, 4,704 3,78 8,05 5,284 5, 42K 5,65 5,548 4,4
~BESPESAS ADNINISTRAT /REC, OFER. LIQ. 5, 564 5B 545K 5,764 5,425 5,79 8,174 £.65
-BTRAS BESP. CFERAC./REC. OFER. LIG. 5,474 B, 67 3,648 6, 85¢ 8,384 8,47 B, 45% 5,14
RE O BH.EBS  RO.EK 30N 34485 05,885 6438 8280 .14
IRUTATAD 0 PRODUTIVIDADE DOS ATTVOS
ENB/AN08 1.356 £ 981 .82 1.983 £.984 £.985 1986 199
T0LGEER LI0 /AT CIRC OPER +REAL.L.P 0P 4,48 1,50 5,74 4,5 4,79 5,49 4,24 4,75
T, GRERRE. L16./DUPLICATAS A RECERER 9,38 8,50 9.3 8,44 8,19 8,92 8,08 8,7¢
. OPERAL. LI0./ESTONIES 8,58 8,7 9,53 16,79 1,58 12,4 7,83 18,40
% OPERAD, LT0./6T. PERKN OPERAD. 8,56 5,3 4,92 3,85 5,72 3,8 3,52 3,50
. OPERAC. LIG. ZATIVD IMOBILIZAM 7,40 5,71 5,25 4,85 4,47 4,11 3,74 3,8
0 BPER LI ARES.NAD OPER./ATIVD TOTAL 2.4 7 5,74 4,58 £,54 1,59 3 1,5
JALTERAZAD O NIVEL T CNDIVIDAMENTD
TENS/8N08 .98 {931 om0 1983 £.984 L 985 1.984 {98
§ HORTIZACAD POSSIVEL 10 FRINDIFAL -(A) 54,65 SN BLEEX SA,83% BRAA %670 LIBPE 895
ASSTUD TOTAL/ATIVD TOTAL (KT/K) 56,33 55,90%  SL,7%  SLSH 4671 A5R A9 465
HOTU. BAMC./PASSTUD TOTAL GT"° AT BL,020 ARTAY ALY BE,48Y AB0ON ALTAE 48458 39
£TOS FURTD PRAZO/FLTOS LONGD FRAZC (30,668 18A,05%  B3,40% A4S0 BLAZY  TR7RY (8B 418
ASIVD DHEROSO/PATR. LIQUIDD (KT /6F) 8,50 IA7E ALY SLEE RS 5,04 W5 59
FALTERACAD i NERESSIDADE BE CAPTTAL BE GIRO (MCR)
TeRs /s {950 £.98 {982 - 1.983 {984 L.985 1.98¢ {98
L4/REC. OPERAC. BAUTA ETE 609 5,454 6,475 6,38 3,844 4,804 7,0
470 WELIO BE RECERTO. DAS VENDAS {DIAS) % 3 3 W » 3 39 3
RAZ0 KEDIN 0F PASTO. GERAL (DIAS) 58 4 £ & &2 8 5 5
470 HERID APARENTE I€ PRONICAD i is s {5 14 4 {4 {
TAZ0 UED. TE RENDVAD. DE FSTOOUES (BTA®) . W4 57 54 5 5 4 1 5
DEOHPORTAMENTD DA LIQUIBEY AJUSTADA A0 FLIND DE CADXA (FLUXDS O3S Réﬁlﬁﬁéiﬁi
TENS/ANDS 1,980 fop8 98¢ {983 {584 1985 §. 98 .98
ERACAD ESTRUTURAL D FURDOS 1,67 2,00 1,95 2,04 {8 (88 {,74 {,8
RDICE LIGUIREZ-ATIVIDALE 8,91 8,9 1,8 £,60 6,88 94 8,54 4



"
i
Ll

T8 ¥

EVOLHCAD DAS FRINCIPAIS Wi 4RTéULIS PATHIHONTALS € 0E REGULTATOS ~AHEXD ESTATISTY
- -PRECDS LONSTAMTES- :

fTv" Thild ES}'HTA ‘i’\p TQ&MQ"H"’H&:: 40

VARIAVEES PATRIKONIALS (1900 = 100}

ALAKCD FATRININIAL ~PRIMCIFALS UARIAVETS.

ﬂ‘m _ L.730 R 974 {00
STIV0 CIRTLLANIE + REAL. LONEO FaZg 109 10 37 87 # 5 . i :
COPTRACTORAL (69 94 9% 78 83 B 9 ¢
HAU OPCRACTONAL 100 189 144 {12 123 §77 {33 if
TIH0 PRLARENTE {20 {54 {27 3 144 {54 §47 4
CORERACTRNAL ‘ 140 £i2 £24 £33 {35 139 135 i
HA0 DFFRATIONAL 126 ipp 29 46 199 264 263 24
WL AT B 108 /A T 41 igg 124 137 i
ASEIVD WAO DHEROSD (Y 108 186 199 97 %% ¥ 149 g
LRSIV GHERDS0 KT} 108 147 1g2 98 % 9 &7 y
HTRINONID LIGUIDD (KF) 166 168 123 {33 {59 (63 {59 {f
SECTRUTURG DF CHSTOS (R <1008
STEMR/ANS {986 f9m . i.9m {983 {.984 1985 1 964 { o
CECETTAS TUVAIS G . ST STYY 1904 1603 Wey (eey 1005 Rt
ST WRTAVELS (V) 458 534 59% 554 S2% Py &Y :
HETES FINOG {53 488 19% pay 5% 7% 3% PaY i
SARREE O CONTRIGHICAR () ] o 3 SR 7 4% 45% 4y a8y 488 :
J0RD SHTES B JUROS £ THROSTOS {LAJDD 108 95, 4 £9% - 20y 188 164 ;
HRDS L4 18y S £4¥ 45y 134 (24 o ;
CHCRO ATES OO IAPUSTO DE REWDA (LAJ-BY 8% & & & U & o
THROSTD DE RENDA (IRY o¥ 2 oy - px TN V1
QKD PROFRID (LB 54 4% o oY 5% .48 e
}mmzza BE FLUXO DE CATYA (1998 =180) ST o
:;i*faf-ﬁssmzas {.908 198 .99 § 983 { 984 {985 {.984 {9
LGOS BERADOS s 109 {82 9 §14 {07 181 {47 {
ERVIDD B DIVIDG (5) e i 85 g0 108 183 a7 {
;f-}zmﬁas UARTAVETS (1988 = 100) |
TEHS/ RS ~ §.980 1,981 { 952 {.983 i 984 0985 1.9% (.9
_-}:sasez?s; DRERACIONAL BRITA . 100 9% 94 %1 9 12 {05
RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA . ) 89 92 08 %7 - {ee 162 t
RECETTAS HAO OPERACTOHAIS 189 {34 354 443 423 949 &3 i
CUSTG 105 PROBUTOS £ SERVICDS 126 B 8% 83 87 92 164
LUK DPORACTONA 1 0100 149 93 £ S - 19 5
ATIV0 YEORTLIZAGD (160150 106 14¢ {19 128 §34 £34 £44 {

HECESSIBADE I CAFITAL BE GIRG (HCEG) 1 B L &9 83 &9 - R



ARALISE DA ESTRUTURA PATRIMONIAL £ DE RECEITAS

SETOR:  INDUSTRIA DE TRANSFORHALAD

RTICIFACAD BAS APLICACGES FINSHCETRAS, TNVESTIMENTOS FINACETROS £ OONTROLADAS £ COLIBADAS M ATIVO YOTAL

283

~ANEXD ESTATISTICN-

QUIHEL CORRENIE

ENG/ A0S - 1.99 i.98¢ 982 L9863 L9984 £.985 £.98 {.987
LICACOES FIHAMCEIRAS 2,5% 2,28 2,6% 3% 3,8 5,3 3,5 2,6
VESTIHENTOS FINAMDEIROS 8,18 13,5 £2,4 2,8 45,88 13,84 9,4 0,5
HTRDLARAS £ COLICARAS 4,95 /5% L8 {3 £ 4% £,7% i,6% 2,8
S 9,1¥ 9,4 8.8% - 7,84 7,58 7,94 7,4 5.7
T 28,45 24,23 25,3 25,5¢ 28,54 B9, 5% 31,64 8.7
RTICIPACAD DOS ELEHENTOS OPERACIONATS CIRCULANTES E FIXOS HD ATIVD TOTAL
EHS /RO £.988 1,964 1.982 £.983 .984 {.983 £98 1997
TORES 16,7% 14,88 3,4 18, 184X 9.6 14,9 14,6
FLICATAS & RECERER 17,35 5,85 14,24 82,7 42.9% 12,2 {1,144 i1
TAL ELEMENIDS DIRCULANTES 34, 8% 38,54 27,5 22,94 23,68 24,B¢ B2, 4% 21,7
T4 THRRILIZADG 37,48 38,28 39,44 2,45 49,55 4,24 39,4% 43,
TRES 6,64 7,4% B804 9B 8,13 7,64 4,64 3,4
TAL 77,4 75,8 74,74 74,5% 74,58 78,5% 48,45 78,2
HPOSICAD U0 PASSTVD (COHO % B0 PABSIVD +PATRIMOHIO LIOUTED)
ENS/A05 1.986 1981 £.982 £.953 1.984 £.985 {.984 {987
RHECED. T VALORES 4 PAGAR 20.9%  19,5¢ 19,3 745 15,1 15,85 16,24 13,4
AN TARENTOS ‘ 31,24 3,24 26,1% 27,4% 24,64 28,94 19,94 17,7
P2 curto prazs 154X 14,54 £,24 2,08 9,3 9,84 18,08 8,7
B Tongo prazo 14,8% i6,8% 7.8 i8,44 ig,4% £3,4% 7.9% 2,8
JRIHONID LIOUIE0 43,3 43,5% 47,34 51,48 5,54 57,14 59,84 43,4
TRUTURA FATRIKONTAL £ EQTRUTURA DE RECEITAS
EHE /8405 i.9ge 198 .92 1.983 £.984 1.985 964 £,987
T HAG OPERAC, 7ATIVD OPERACTONAL 29876 30,56 A3EW LN AN LB a5 R
CEITAS NAD OPERAC./RECEITAS DPERAC. 1,49% 2,R3% 5,724 734K 95K 14,008 9,85 44
ICAIOREZ DE LIQUINEZ
EHE/AHDS -1.950 {981 §.932 963 £.964 {985 1.986 1.98;
QUITEZ THEDIATA 4 6,08 8,18 0,13 0,13 8,14 8,13 8,12
AigEz sESR 6,73 8,79 8,74 6,80 0,88 0,2 0,73 8,7
1,18 2 1,45 1,49 i,28 1,18 i,14 i, 4



}féXé It ALAYANCAGER FIRAMEEIRA

SETOR:  IMDUBTRIA D

£ TRAMBFORAACAD

ANALISE BE ALAVANCAGEH FIﬁéHEEIRR Flb&ﬁ BF CATXA £ £50UEKA DU FHHY

o

“&HEXU ESTATISTION

1.98¢

1.98

17,958

16,64%

TEHA/AHIS i 981 i.982 $.943 {954 1 98& 1,984
juﬂ Eﬂ éﬁTES ERIFQT LIG {LAJL-3/EP) ig,44% 13,952 i@, 477 7.17% $1. 78X 9 £15 12,346% 4,0
We LUCRG 0P #J05T (AT =ika) £4,11% £1,64% 49,575 £1.523 £E,10% 26,604 16,673 Ea, 5
3T T PASSIUN ONERASN (AT =) 7R 34,54 35.47% 48,508 45,078 AR, 62% 29.65% 1655
LGOIV HLRGAOARATR. LYRUIN HTTTAD $,788 §,718 8,00 8,538 4,434 8,487 9,333 8,075
sl {18 KT AR 18, 44% 0,958 18,128 7,174 16,748 9,61% (8,36 4,5
SEACHE ALAVANCAGER FINANCLIRA (TEF) 8,773 ¢, 984 8,547 8,333 §.531 4,462 9,74 8,147
RO LICUING S/PATR. LIGUIDD C(LRA®) 32,93 7,81 - 5,03 3,98 8,49% 6,93% £,44% 28
WRAL OF ALDUANCAGER |, HARBEM DE SEGURANCA, GRAY DE FRAGILIDADE FINARCEIRA E FLUKDE DE CAIXA SEGUNDD HINSKY
[EHO/AHS §.980 ©1.%8¢ i.982 §.923 {.?84 {.585 {986 §.987
SREEY BE COHTR. /RECEITAS OHARY 8,358 8,375 &.449 8,444 8,474 8,484 8,395 §,548
A0 TE A AVANTAGER DRERACIDHAL (Gal) 2,803 2,88 8,415 2,892 2,354 2,74 2,443 RS
Yl GF ALAVANCAGEH FIHGHCEIRD (BAF) g,2ea 3,394 3,082 4, 594 2,783 3,834 £,79% 7.3z
N BE ALSVANCARER DY CAbAR (GANY {3,318 {2,485} {3,973 {7,200} (44,171) (9,300 ({6,451} (8,55
SREEW BE SERSRANDA TOTAL (HET) _ 49,924 AR 9T 4% ,41% 43,838 47, 48X 36,874 49, 24% 44,55
ARGEH SEG, P/RSOTD JUROS THEXDY 75,943 .00 19,3658 16,28¢ 28,83y 16,758 28,098 i#,15
ARGEH IE SEGURANCA IF CAINA (HEBX) ~14,15% -£3.47% ~-11,92% -7, 88%. -{,68% -4 44% -2, 78% -5, 97
SRICE UF FREGILIDADE FIMAKCEIRA (I} i, 38 i,414 i85 {439 1,823 i,107 1,048 i,147
LING BE CATYA HA TAXDHOHIA OE HINSKY SPECULAT.  SPECULAT.  GPECULAYT,  SPECULAT. SFECULAT.  SPECILAT.  EPECHLAT. SFEEU;QT,
SARALIGE B0 YENPO HAXIHO DE SOBREVIVERCIA
TENS/ANDS 1,960 981 98 1.983 1.984 £.985 {986 {.58)
LT Y 3,708 36,50 S48 485N - ASE78 ABAEN BD.AHX H05.
¥ LA 17,55 16, 16 (4,748% i5,80% i7.95¢ (4,64 {3,704 21,24
¥ 25, 04% 5,328 24,580 P54 18,8564 19,974 28,32% 18,9«
[ : 3,168 31,0148 £8, 190X 7,8 24,458 22,95y 19,908 §7,63
YISTE UM TERPO at? (FOLITICA TSE) Sif 814 O 91, SIK SIK &I 51k
CIOTE UX TEMPD me? (ROLIYIES TSP Nab i NAD NAD HAD HAD Hah HAf
TANALTSE W) PONY
TEHS/BHIG {908 {.981 _i.?BE i‘?ﬂj T 984 1.985 1.984 i 98
UCRE OPERACIDHAL LIGUINO/ATIVE OPERAC. 2f,87% 18,854 C§3,45% - $4,41% i4,29% 7,27% 9.2%% . 13,3
TREITA GFERAD. LEG. ZATIVD DPERACTORAL £,31 {,it i1 1,68 1,13 1,16 i,i8 i1t
ULRI OPERAT. LI0/RECEITS (PERAD. LIQ. 4,088 6,998, 12,247 i5,54% i0, 480 &, 278 B,44% 11,3
COETTAS A0 OFERAC./AYIVR HAD OFERAE. &,44% 7,78% 18,61 23,19% 77,138 39,654 oi,04% 46, 2
RNN OPERAT 4REC . HAD 0P /ZATINO TOTAL 16,16 4,768 - 14,088 £7.95% {3,09% 28,734




fae
LR e

AMALISE BAS POLITICAS DE AJUSTE _ _ ~AHENG ESTATISTICE

MVELUCAD B05 CUSTOS BN RELACAD 4 RECEITA OPERACIONAL LIGUIN

TR/ AR | 950 j .91 { 992 1,983 {904 £ o5 .98 {9
KB D05 PROD. E GER. /REC. OFERAC. LIQ. 89,608 6B.43F &30 BAJEK GME 63,93 . 7La88 6ot
5P OFERAD./ FEL. GFER. L1G. B2 AhwE e LN 5 5,9% - 15458 5.8
“DESPESAS TE VEMDAS/REC, OFER, LI0. 8,64 5,158 6,375 8,438 8,268 4, 40 b 408 e
-YESPESAS ATMINTSTRAT /REE. OPER. L1p. 7,5 7,484 £,47% 7,885 §,27% 7,348 7,49 8 4
-DITRAS TESP. OPERAC. /REC. DPER. 110, 8,048 2,238 6,408 L4600 1,03 £,54 G818,
P SN R N I S0 S N ST S VS ST
SROTACAD O FRODUTIVINALE DS ATIVES
TENS/4H0S { o {.981 §.ogp {983 £.984 {.985 { 984 £.9%
0, OPER.LED. /AT, CIRC. PER AREAL L. P.OP, 2,94 276 5,60 3,37 3,45 1,48 3,28 2,74
0. PERAT. LI0./DUPLICATAS & RECCRER 5,73 5,807 57 5,92 4,05 £,48 §,49 7,84
. QPERAC. L10 /ERTONES 8,85 578 &3 7,83 8,00 8,50 3,48 7,%
0. GPERAD. LID /AT, FERWAN. OPERAC 2,35 1,88 £,74 {,5% {68 (69 {,65 £.73
(T OPERAC. L1, /ATIVD IHOBILIZADO 2,7 2,24 2,48 1,9 2,00 (,99 (94 {80
7 BFERLLIO. $RED.RAD OPER. ZATTVD TOTAL {,63 6.8 - 08 8,85 8,89 8,93 8,08 8,55
VALTERACAD HO HIVEL 3T EWDIVIDAMENTD
EHR/ S S ism 9 { 5g2 £.913 {984 .95 .98 o
§ AMIRTIZACAD BOSSIVEL D PRTMCIFAL (A) SL,E8¢ 359M . 4B.A 4T JLSEE SLAY 737 3L
SSEIVD TOTALZATIVO TETAL (KT/0) 56,78% 56,53 GRe8E 49,63 5% a9 WRE 36,60
1019, DRHC./PRSSIVO TOTAL (KT"*/KT) 4,960 SHALE 53,040 S,23 - S6,63%  SLaM ALK 482
Y05 CORTO FRAZO/FCTON LONGD PRAZO 94,508 B6,08Y 45788 A9 440 S6,35¢  TLESY 84,18 944
SSCTVG INERUSO/PSTR. LIGUIRD (6T /KR LI TLI LIS Shi8 434 M2l B 2.0
éﬁatgﬂacéa 4 HECESSTDADE DE CAPTTAL BE GIRD (HCD)
{EHS/HDS . § 986 {99 {982 £.983 . 1964 1985 £ 956 1 55
SG/REC. OPERAL. PRUTA 8,9 2,654 8,995 . 8,75 8,635 4,908 6,868 9,3
2470 HEDIO DE RECEETO. DAS VEWDAS (DIAS) 55 59 54 5 54 &7 & &
S4T0 HEDIO DE PAGTO. SERAL (BIAS) - % w5 108 93 94 92 7
A1 HEDID APARENTE TE PRODUCAD 2y 32 g7 o 3 T %
470 HED. DE RENDUAC, DE ESTORUES (DIAS) 9 14 95 B % BB g
JCONPORTAHENT T LIGUIDED AJUSTADA 40 FLUXD T CAIXA (FLUXDS DPERACIONALS)
EAS/ANOS §.950 ¢ o4 i oge {90 £.954 .965 $ 984 £ o
RACAD ERTRUTURAL DE FUNDOG £,92 2,14 2,09 5,3 .87 2,05 1,82 2,4
5 9,71 8.8 5

ADICE LIGUIREZ-ATIVIBALE 8,59 §,5 ¢,69 ¢, 86 8,74




EVOLUGAD TAS PRIMCIPAIS VARIAVEIS PATRIMOMIAIS E BC RESULTADOS

SETOR:  WMIMERATS WAD WETALICOS

BRIAETS PATRIGONIAIS (5986 = 108)

LD FATRIKONIAL ~FRINCIPALE VARIAVEIS.

~FRECGE COMSTANTES-

it

~BHEXD CRTATISTICH-

LERAIRANE BT GAPITAL DE BIRG (NCGY . ’ 68

116

OGS N 1951 158 5503 1994 L5 L 1.5
D CIRCULARTE + REAL. LOWDH FRATD 09 i 169 59 7 89 o 1
BPERACIONAL it 139 114 8 " 68 8 B¢
i OFERACENAL 100 %% 184 93 88 415 124 142
11 FERKAENTE 120 125 157 165 72 175 20 97
UPERACI(AL 60 2 16 84 189 (77 7 179
AT CPERATTONAL {08 124 44 {40 4 176 739 285
AL ATIVD KD | {80 114 139 3 3y {44 163 £56
BSIUD HAD DNERISD (£T") 89 144 144 7 73 ) §03 - 9
GETVD DREROSD (KT*") 100 fep 177 197 {51 124 164 89
TRIKONID LIGUIDD (49 e 49 138 144 54 (68 W%
STRUTURA DE CUSTOS (R =100%)
BN /440 ' £.90 .98 §.988 {983 1,984 £.985 §.984 1,557
LTS TOTAIS (R) | 008 180% 162 04 {045 1964 168y 106
BT05 VARIGVELS (U 55% - i q8d 414 38% K5 44% ki
T8 FIAE () 234 878 PRy VNN 1 ) 284 2
RGES 16 CONTRIBNICAD () | 155 7y sy 2 S 6% 5% 61
TR AKTES OE JURDS £ THPOSTOS (LAJD) Bay 2% 3 Bax . T Aty 30K &
RIS L - 5 5% 74 7% a4k i5% B {3
TRO WHTES B0 THPOSTO DE REWDA (LAJI-D - 7% R 4 1% 24 168 BEY £
FISTO IE RENEA (1) 6 ] ¥ % 44 54 64 3
TG PROPRID (1P 2% 1y 10 8% 8 114 64 7
ARTAVEIS DE FLUSB BE CAL(A (988 =108)
ENS/6H05 | , 198 1.9 {.962 {983 £.984 1,985 £ 984 L50
IS GERANOS () - | 10 6 2y 142 58 167 15 15
RVICEDA BIVIDA {5) e 126 166 2y 244 97 126 £94
ATEAS VARTAVETS (1998 = 100)
NSNS ' 198 £98 L9820  £9B L984 (985 (96 L9
TEITA DPERACIONAL BRUTA 160 82 - % B 76 82 9% 2
LELTA TFERACTONAL LTQUTOA 109 9% % 7 74 t 92 7
CETTRS 440 OPERACTONATS . 109 2% a0 452 712 445 889 £ g8
470 BO3 PANIHTOS § SERVICLS 19 94 % 74 48 7 h g
CRD DFERRCIORAL LIGUIND ' i8¢ &4 73 53 64 a7 78, {:
60 THOBTLITABD LIQUIT 144 130 170 79 29 i82 85 19
148 9. 7 6 W &




SETOE:  KIMERAIS a0 BETALICOS

ANALTSE DA ESTRUTURA PATRIVINIAL F DE RECEITAS

RTICIPACAD TAS APLICACUES TIMANCEIRAS, THVESTTHENTOS FINANCEIRDS € CONTROLADAS E- COLIGADAS NO ATIVR TOTAL

W

~ANEXD ESTATISTICO-

TRIIDEZ CORRENTE

TS/ AN 1,980 £.981 {987 1983 0 19 LS {983 {987
’Liﬁéﬁﬁig FIHAHOETRAS €, 6% I} 3,44 2,0 3,94 5,08 5,1% i3
WESTIVENTES FIHRNEEIR0S 24,34 P4, 6t 24,7y 25,14 28,84 2 1% 55,74 % 1
FTRILADAS £ COLIGABAS £,y {5 .88 {5 §,8% o {8y R
iTees {3,8¢ ¢, 84 8,1% B,7% 5,18 6,88 8,5 7.8
AL 41,84 37, 64 37, % 37,95 39, 9% a4, 6% 48,54 4,"
RTICIPACAD D0S ELEMENTOS DPERSCIONALS CIRCULANTES E FLXOS MU ATIVO TOTAL
THS/SHOS 1.968 § 984 §.98p 1983 {.9p4 §.985 {.984 1,987
TOBLES | B.5¢ 6,2 720 5B A4 5,24 4,84 5,8
JFLICATAS & RECEBER 2,24 0,88 9,08 7,45 < 4,34 5, 4% 5, 4% 4,9
VIAL ELEHENTOS CIRCULANTES 26,58 {9,4¢ 17,04 12,94 18,7% 9,8 10,7% 18,4
T THOBILIZALD 23,9¢ .54 41,49 44, 4% 44,74 42,88 8,54 44,5
STRDS 3,78 3,8 4,8 5,63 §,7% 3,5 2,84 {4
TAL 58,24 86, 4% 82,48 63,84 9,18 S, 5% 54,24 53,8
JHPISICAD B0 PASSTUD (COWD ¥ DO PASSIV #PATRIMONID LIGUINO)
TENS/ANDS p.98 198t §.968 {.989 1,984 1,985 1,984 § 987
CRUECED, [ USLORES 4 PAGAR 15,3 13,68 §3,5¢ 9,45 7.4 9,74 19,04 g,
THEACTAREHTOS 5% 16,24 £9,5% 28, 14 14,94 {3,5¢ g,5¢ 8,7
Be curto prago 5,34 4,3 5,1% 5.8Y 4,9 3,4% 3,08 2.5
Te longo praze 10, 1% 9,84 14,5% 17,1x 12,8% 9,84 6,58 5,7
ATRTHONID LIGUIDO G088 e 86,84 78,48 74,88 77,4 79,
STRUTIRA PATRIMONIAL £ FSTRUTURA IE RECETTAS
[EHSAANGS { 980 §.984 {988 {983 {984 £.985 {984 {9
TIUD HAD DPERAC. /ATIVD OPERACIONAL 74,62 43,57¢ 5,88y 50, 74% 46,344 78, 49% 95, £38 B4, 7e
ERETTAS M40 OPERAT /RECEITAS DRERAC. 2,564 7,465 10,37 P,50% - P4,BI% 35,33 4B.608% 2%
HBTCADOREZ 05 LIGUIDEZ
TENS/ANDS {905 {98 {988 {983 {984 i.985 {984 {68
izeszazz THEDIATA 8,12 0,13 8,14 0,57 8,31 ¢,% 0,28 8%
JCHIDED SEEA ‘1,47 91 8,54 1,9 1,09 {27 £,15 {4
{,44 1,30 {,30 £, 4 {42 {59 {,51 1,5



JTRRA TE ALAVANCAGER FINANCETRA

AHALYSE I ﬁLﬁGﬁﬁﬁﬁGEﬂ-fﬁﬁﬁHﬁElHé. FLH@G BE CAIXA £ ESQUEMA B POMT

78

~ANEAD FSTATIETICD

TENS/AN08 {989 {980 {.om {983 {984 {965 {994 { o
UCRO LIR, AHTES TRVPAT.LIQ CLAJI-JANPY . . 23,14y £5,47% 14,74% £0,24% 9,954 {3,901 554ex n
A58 LUCRD OF . AJUST. (LA /4~K) "=1ka) 24,05 {7, 74K 1, 40X 1,855 £1,5% 24,081 19,423 1, 5
ETD U0 PASSIVD DHERDSD (JAET =) po, 7ey B4, B4Y a4, 60K 45, 97% 92,57% 74,554 7,000 1605
AESIV0 DHERDSO/AFATR. LIOUIRG (XY /K 8,240 8,244 9,308 8,934 9,034 3,474 4,13 3,148
at{lka-it KT /KRR 3,048 15,675 {4,744 U S 12,99% 14,474 9.4
4R BE ALAVANCAGEY FINGNCEIRA (TAF) 8,935 9,882 8,754 £,532 8,437 B, 404 8,809 8, 4%
UCRD LIOUIDO S/PATR. LIGUIEG (LE/KP) 16,53¢ 2,11k 18,464 7,81% 6,23 9, 444 11,964 8,5
YBRAU BE ALAVAHCAGEN , HARGEH DE SEGURANCA, BRAU BE FRASILIDADE FINANCEIRA £ FLUXCS JE CAIXA SEOUMDO WINGYY
TERS/AHD5 i o0 {981 {980 {983 {984 {.985 §.995 1.0
ARGER TE CONTR. ARECEITAS (/R 8, 447 0467 - 8,517 8,593 8,625 8,648 8,554 8,414t
AN DE ALAVAHCACER DPERACIGHAL (BAD) 2,852 2,30 2,708 2,421 {,983 2,428 {87 P4
R TE ALAUANCRGEN FINANCEIRD (GAF) {,798 {482 {,487 2,479 2,524 {,94¢ {,555 2,00
SRAlS TIE ALAVANCABEN DE DATYA (GAX) 2,449 2,947 2,957 4,474 5,158 P, 44 {744 2, 8%
LARGEN OE SEGURAHCA TDTAL (ST) 48,7 43,05¢ 45,204 47,14% 59,544 44,995 53, 464 7,5
IARGER SER, £/PASTO JURDS. (HEXJ) 35, 498 34,974 3, 404 25, 454 24,79% BA,59%  AD,49% 21,7
SARGEH F SEGURGMCA DE CAIXA (HSY) 24,59¢ 15,063 14,764 (4, 44% £1,30% £9,67¢  M,30¥ 04,8
SHIICE 6 FRASILITADE FINAMCEIRA (3 ¢,508 8,468 8,682 8,764 9,807 8,623 4,427 8,65
FLUXD 0E LAIXA B4 TAXOHDHIA DE MINSKY HEDGE . MEDBE  MEIGE HERGE HEDBE HEDGE HEDGE HETGF
Eﬁaimmgﬁ 00 TEKPD MAXIMD D€ SOBKEVIVEHCIA
TTENS/AH05 i.980 § 98t {952 {.983 {.984 { 985 {.986 i 9%
§ AT 8, 79% 24,288 a0 BTE TRTE . A5 AT A8 100,3
bk {LASIAL 19,934 14,568 15,46% {4, 84% {9,064 26, 30% 17,80 14,4
T BO,43% 18,840 {4,94% 1,438 16,944 14,944 {3,094 12,6
A : 5,988 16,47% 19,55% 22,148 14,924 13,244 9 54 8,&
DOISTE UK TERPO o7 (POLITICA TSR) SIH - 51k 5IH ] 41M S SIH 51
FHISTE UK TERPD 627 (POLITICA TSP) G HAD B HAD KAD HA W
ATAALISE DU PONT
TTEHG/ RS - 1909 4984 {982 - 193 1.984 1.985 { 984 {95
LUCRG OPERACIONA. LICUTHO/ATIVD OPERAC. 79,251 i%,58% 14,798 16,45% 12,476 5,74% {5,884 4,4
SECEITA OPERAD. LIG./ATIVD OFERACIONAL {48 {44 9,% 8,79 8,77 4,57 8,95 {,¢
LUCRD OPERAC. LT0./RECETTA OPERAC. LIC. 9,764 13,944 15, 48% 13, 47X 16,175 6,628 14,854 -84
RECETTAS NAD OPERAT.ZATIVD HAD OPERAL. 5,294 {3,825 14,575 27,708 28,84% 28, 864 {8,443 3,4
14,56 15, 44 £4,84% 19, 00% o TV 16,1

LUCRT OPLRAC +REC. RAD 0P /ATIVE TOTAL

£9,03



§E16R:

AMALTEE DAS PBLITIC%Q BE 4JUSTE

HIHERATS NAT HETALICOS

Q‘Lbbﬁﬁ IG5 TUSTOG BN RELACAD & RICEITA OPERACIONAL LIGHIDA

i
Py

~HiEXD ESTATISTICN:

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

THRICE LIQUILEZ-ATIVIDADE

TERSIANGG {990 {581 {950 1.9 § 934 {985 £ 98¢ i 9
USTO DO PROD. E SOR. AREC ORERAC. LG, D63 @080 s g, o7 56,45 54,871 - 60,54 58,0
SGP. OFERAC. 7 RED. OFER. LIO. ‘ S8 IS RS WhTE RLEBY S40RE 15 .40
BESPESAS BE ASHOSAEL. (PR LT 5,985 7 3% b, 8% b3 8.58% 4,51% 6,438 Iy
~JEBPEGAS AMNIKISTRAT. /REC. OPER. LIG. 7,694 8,56¢ 6,254 8,484 8,264 9,124 8,5i% 8,3
-UIf1RAG DESP. OPERAC./REC. OPER. L1Q.  &004 6,008 5,48y L8 . A i, 27 {195 !
AR P BA,79%  SBLETE ES,5% TRS0E YTLM mnaey 45K LD
SEOTACAT B0 PRODUTIVIBATE 105 ATIVDS
TEHS /A0S £.950 {988 { 982 {.983 904 {.985 {936 {9
£ OPER.LT0. /AT CIRT OFER +REAL 1P .OP. 4,18 3,8 1,48 L8 43 <60 5,44 5,8
WO OPERSC. LI0./DUFLICATAS & RECEBER 7,08 5,99 4,09 5,87 7,33 8,85 8,58 8,5
0 OFTRAC. IR, /RSTORIES 6,18 8,5t 8,27 9,13 18,57 1,47 {a,28 9.4
£0. IPERAC. LIB. /AT, FERMAY DPERAC, 2,29 1,44 {5 {,08 8,94 {65 {29 (2
WL OPERAC. L10, AATIVD THOBILIZAIO 3,5 . 478 i,45 i3 {0 1,43 {,27 {2
ST OPER 110, *REC KGN GPER. ZATIVE TOTAL 8,88 8,72 8,46 8,56 8,58 3,85 9,58 8,7
4L TERACAD BD HIVEL BE ENDIVIDAMENTD
TTENS/ANOS {98 - L9810 §.90 {9 {984 §.985 ¢ 93 1,93
§ SMIRTIZACAD POSSIVEL 00 PRINCIRAL (A) 290,80  S45,96K - 484,628  105,%0% 5,068 206,058 23,14 244
FSSIY0 TOTAL/ATIYO TOTAL (ET/0) 3,98 34,80 36,458 WIS LB 545K N 27
FMDIY. BAHC./PASSIUD TOTAL (XT'" /KT A5 AR SLE S5 6T SN - ARBEE 4B
CETOS CURTE PRAZD/ECTOS LONED PRAZD .63 6L B4 P906K 40430 OR9SE 46230 Bid
PASSTYD DHERQSD/PATR. LIOUION (KT''/KP) B,97% RANEE 3606 AN RLASK 48 0% 19
$3ALTERACAD MO KECESSIDADE OF CAFITAL OF GIRD (DG}
TTEHS/ A48 {980 1968 {990 1983 1.984 {985 985 L9
WCB/BEC, FERAC. BEUTA 5478 4,890 4,8 7,086 634K B84y 8,03y 2,
PRAZO HERIO OF RECEETD. DAG VENDAS (DIARY 42 52 5 "y 4 1 H :
PRATD BFITO IE FABTD, GERAL (DIAS) 9 % 14p W% 14 184 s
PRAZD HENTD APARENTE T PRODUCAD 3 y 97 A9 ! I ;
PRATO HED. DE RENOVAC. BE ESTOOUES (LIAS) £ 7 79 TR 68 4 :
SICOMPORTAKENTO DA LIQUIDEZ AJUSTADA A0 FLUYD DE CAIYA (FLUXBS DRERACIOMAIS)
TTEND/AN0Y 1,599 .98 {987 {953 {584 {.985 {986 ¢ 3
BERACAT ESTRUTURAL TF FONDOS 2,44 3,77 2,84 3,28 3
{,03 £,23 4 £ 4 x



EETGY

URTAVETS PATRIRIMIALS (5963 = 180)

LANDD PATRIFDNIAL -PRIKDIFAIS VARIAVELS.

EVOLUCAQ DAS PRINCIPAIS VARIAVETS

FATRIMCHIATS £ DE RESULTADOS
~FPRECOS COHSTANTES~

289

~SHEXD ESTATISTICN-

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»

| VECESSIDABE BE CAFTTAL TE GIRG. (NCB) - ¢

NS/ LB Lve LR LeE igs e 9% 1o
TV} CIORMLATE ¢ REAL. LONGD PRATE 8 82 g B4 o5 9 o o
SPERLIONGL {8 5 B 77 o7 2 % 78
KA GERACIONAL 68 125 184 147 163 47 55 102
10 FERAANERTE 198 §48 27 47 S 4 §78 155
| DPERACIOAL 16 158 137 149 516 44 £t
U 14D DPERACIONAL {68 14 i% 29 (54 {79 B e
DAL ATIVD 1) 100 (12 14 127 144 143 147 (%
LSSTLD BAD GHFROSD KT 108 2 125 f16 Y {45 g
ASSIVI GHEROSD (4T i50 149 94 44 449 20 {44 &
HTELIOND LIGED (4P 168 84 129 15 22 195 BB
IETRUTIRA TE CUSYUS (R =420%)
3"{‘5&%{%?@1’}8 980 1980 498 1983 1984 1985 4986 190
rf::mb YOS () W fee 004 §00% {008 1604 1608 i
ITO5 WRTAVELS (V) 624 58 564 o4 47 oo 595 2
.2135*: S FINGE (F) 18 82k 12 T a3y o 4
ARGEH B EOTRIBOIERD (1 384 et My s 5y 52 g y
UCRD AIES DE JURDS E IFOSTOS LLAD pex 241 g2y Y Y 58 4y :
WOE L . 14 2% 7 L 138 ™ 3
070 AHTES D0 THPOSTD D RENDA (LAJI-J) 5 i 54 -2 3 -8 S -
CHPOSTD OF RERDA (IR o i £ 1 B 4 i%
CRD PROFRID (LP) s o -6 -3 & - i .
WIRIAVELS DE FLID 0E CADYA (1986 =400)
mzmz 1980 L9819 1983 Lem (985 L9 19
T —— 4 w4 110 106 wo 2
__fz:mfzzfz I, DIVIDA (5) 148 5 9 fot 3 40 {14 2
| \0UTRES UARTAVEIS (4936 = 1609
i;l?ﬁﬁﬁf&ﬁ% 1,998 £.981 R 1,989 £.984 {585 {984 £5
ERETTA BPERACIOIAL TAUTA g0 8 8 5 102 508 % s
AELEITA OFERACTONAL L1GUTDA {68 & 7 84 10 07 57
NECETTAS NAD OPERACICHATS 08 19 57 14 L4 2FS LR el
SYSTO D06 FRONLTOS T SERVICDS (66 7 g 7 5 95 Y
LUCRY CFERACIDNAL LIGUTHO 168 7 3 7 6 ) 5 !
L ATIHD THORILITAND LI4UTE0 120 {53 47 14 50 157 162 :
100 5 E: % 58 53 18



SETOR:

RHALISE DA ESTRUYURA PATRIMOHINL £ I RECEITAS

HLTALURBIA

RRTICIRCAT DAS APLICACUES FINAHCEIRAS, IHVESTIHENYOS FIRANCRIROS © DUMTROLADAS € COLIGADAS NG ATIVD TOTAL

%

- ~fNEXD EEYAYISTICR

1.78

flLE(EiIii%EZ CORRENTE

s

4% 2,84 3,1

FHO/AS 4,900 {984 R {.983 {984 § 985 {984
DY IATAET FINSHCETRG i, 4 5,34 L9 1,14 3,6% 3,6% 2,08 {,
KUPSTTHEHTOR EINANCETRAS 5,1% 5,64 5,9% 5,24 5,54 b B, g,
RIROLAIAR £ DULIGAAS 8,3 3,74 &, 8% 44 £,24 {,3% £, 41 "
YTans b, 8% 8,54 4,3 3,24 4,4 3,54 4,488 1,
o1 43, 4% 13,9 £2,9% 19,5% 14,75 i4,5¢ 6,0 4,
SRTICTRACAD TOS ELENERTOS OPCRACIONAIS CIRCULANTES € FIXDS MO ATIVG TOTAL
TERBZAE {980 { 90 { 38R {,983 {904 {985 {98 .98
BTOMIES 1f,5% i, §,5% 6,44 R 4,88 7,64 2,
AL ELSRENTOS CIRCULANTES B4, £3, 4% {724 {4, 4 13,74 14,84 §2,9% i,
I00 THORILIZAN 51,84 52,84 53, 24 57, 7% 55, 9 66, 94 57,14 7
TR 11,4 13, 7% 16,74 £5,4% 14,74 14,5% £3,7¢ 3,
T4 87,0% 84,14 87, 4% 87,5% 83,3 £5, 58 83,79 £5,
“0UPUSTCAD B0 PASSIUD (COKD & DD PASSIVO #PATRISONIO LIQUTDS)
ifﬁ&s;ﬁﬁﬁg 1,908 {58 { 983 .99 {984 i 985 {984 {5
CORHECED. £ VALORED & PAGAR 5,80 45,8 5,75 0.8 10,78 19,08 14,54 K
IRAMCTARENTOS 7,54 4, 48 43,5% 42, 4% 3%, 9% 39, 8% %, 6% 34
© Be curto prage §5,3% 14,75 2,08 9,4 ie, 1% 12,5 14.8% i1
Te longo prazn | 18,84 34,84 3, 14 33, % 24,84 57,54 §7 i
SAIRIAINED LIGUTEO R R Y 25,88 w8 - 47, 45,84 48,15 54
ISTRITURY PATRIHONIAL £ FSTRUTURA DE RECEITAS |
'&fEﬁSféﬁaa 1990 f.ow {.982 1,989 {.984 {.985 {.99 i3
FTTV0 B0 OPERAC. /ATIVD DRERACIONAL 14,954 16,414 14,360 14,250 17,19 16,984 19,443 i,
FECETTAS HAO OPERAC./RECEITAS OPERAC. 8,448 8, 45% 3,344 5,36% 5 40% 18, 55¢ §,15% 8,
THDICANOREY O LIGIDET
Ezfgﬁs;aﬂﬁg " §.9%8 { 984 {902 1,903 {984 {985 {996 §¢
LIGITEE] BEITATA 8,85 8,05 8, o4 86 8,07 B0k 8,86 3
LIOUIIEZ SELA 8,55 845 8,38 8,50 8,65 8,5 8,3 3
8,79 9,97 0,78 2,87 4



SETOR:  HETALURGIA

JTARA DE ALAVANCATEN FIHANCEIRA

AHALISE DE ALAUAHCASEN FINGICEIRS, FLUXD DE CATXA £ ESQUENA DU POKT

24

~RHEXD ESTATISTIND

LHERD OPCRAC 4RED. HAd 0P /RTIVO THTAL 13,71%

4,444

T L93 LS L9 190 L9 1985 1986 4.9%
UCRG LIG GIES TR/PATLIQ.LASI-IKRY . . LL388 L9% e Re% L 48 &7 9
AR LUTRD OF, QBT QAMZKT slal 180 GREM 7,480 458X T.95 S48 - T a4
AST0 10 FASSIVO ONERDSD LT =i LA I9E3 49,330 25BN 5 47,2 4LEY 8
ASSIVE CHEROSO/PATR. LIQUIEO (4T /KP) LA LAY 425 L0685 eg83 e 6,5
et a1 KT AE) 1,30 LI -4 AW L% 4B 2% 08
WA DE ALAGHTABEN FIMOCEIRA (TO) B85 G080 (0,885 (8,200 0482 (0,800 6,38 (8,3
UCRD LIGUIDG S/PATR. LIGUIED (LP/KP) ZEK B3 B3 RFE 230 64 LK 404
JGRA DE ALAUANCAGER , HARGEN I SEGURMNCA, SRAU DE FRAGILIDADE FINADEIRA E FLUXDS UF CALYA SEGUNSD KINSKY
(TEHS/AHIS (98 198 (9@ L9083 1984 L9985 (986 1.0
ARGEH 1€ CONTR. JRECELTAS (H/R) BB 046 03 080 859 057 a4 b7
RO DE ALAVACAGEN DFERACTONAL. (64O LR RAE 348  28® 44 &5 A% 2,73
KA TE ALAVKCAGEN FIRAMEEIRO (BAFY 67 IS4 R (020 43 QuD 47E WY
SRR DE ALAVAHOADER TIE CATXA (GAK) BA5) (L50 - LN 52080 A0 098 (LM (879
IARGEN TE SEGURMICA TOTAL (KST) RN AT R e R i6d8 RSN L
FARGES SEG. B/PASTD JURDS (MBRJ) I S O S TH R U SR W LR X S 1t B
ARGEN OE SEGURANCA DE CALAS (4X) -BB,96K -4 -45,808  BLIB 306K 34,400 45,0 -17
INDICE L€ FRASILIDADE FINAEETRA () A3 LUE L9 M2 12 2mE L7443
LD DF CATA NA TAXONOMIA DE NINSKY  SPECULAT. GPECULAT. GPECUCAT. GPECULAT.  SPECULAT. SPECULAT.  SPECULAT.  SPECULAT
THNALISE 10 TEWPD HAXIHD 06 SOBREVIVENCIA
ITEHB/AHES o f.95 198t f.98 4983 984 1985 4986 (9%
i AT pLO 9,0 9,26 58 5% 78K BT 88,
I T T 374 R 4,005 8% B4E As &S0 2.5
KT/ | (9.5 eI BLEN ULTF RSB IS4EK 5260 14
U . 74 46456 S 4RI 380 BB %5 34,3
EXISTE U TERPO at? (POLITICA TS0) SISt 3 514 STH §I8 St 51
EXISTE U4 TEPD 527 (POLITICA TSP) T S SR STt WAl 51
AWLISE B PORT
TYERS/ANES - CoL98 L9 £58 . 1983 (984 1985 L1986 (9
LRI DFERACENAL LIQUTBO/ATIVO GRERAC. 5,40 10,66 S5 Be% 70 068 438 20
RECETTA OPERAC. L10. /ATIVD OPERACIONAL 896 0,5 0,55 0,3 8,55 .58 0,52 5
LUCRD DFERAC. L1 /RECETTA OPERAC. LIQ. 2,075 .88 BT 7.2 (% -LUX BFX 34,8
RECELTAS 6D DFERAG /ATIVD NAD OFERAL. SR S U SRR SN VATV R I S VY S X
G55 4,00 9,89 B4 I SN



ARALIEE DAS POLIVICAS DY AJUSTE

SEVOLUCAD 1195 CUSTOS EM RELACAD & RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA

~4HEXD ESTATISTION

29!

o e ok S [ -

1.9%

MRS | 193 {501 ER IR Lo g R
70 B0 FROD. EOBER. JRED. PERAC. LIQ.  TRLBEY TLSMC 745K 47,94 az - 44,88 THM &%
SOR. ORERAC./ BED. OPER. LG, (L48¢ 45,430 BB 13,53 (5,845 GASBY (S.048 449
IESFESAS BE VONBAS/REC. 0PER. LIG 4,17% 3,794 4,850 44 3,944 3,768 3,868 4,4
~BESPEEAS ADMLRISTRAT /REL. OPER. LIS, ? 62y 7,55 7,424 7,754 5, 81K 8,594 8.11% 8,91
~QUTRAS TERP. OPERAC./REC. GFER. LIO. 8,681 B85 14,078 {34 2,008 2,094 2,680 5,4
e W3 B 39,600 4,95 409 SAAM 2LSN 4o
WROTACAD 03 FRODUTIVIDADE TDS ATIVDS
FEHG/ A0 i.om 981 198 199 {984 {555 {.986 L 9%
EC.OPER L0 /AT, CIRC OFER +REAL.L P QP 2,7 R 2,47 3,80 3,47 3,5 3,30 3,4
gﬁ BRERAL LEQ /RUPLICATAS & RECERER 5,24 5,03 5,99 5,48 5,97 4,73 7,90 7.8
. OFERAC. LIO./ESTOQUES 5,47 4,2 4,02 6,44 4,77 7,09 5,74 6.1
0. BPERAC. Lzz.;ar. CRMAK. OPERAC. £,05 3,71 8,4 9,60 8,67 0,45 8,64 3,48
o8, OFERAC. LIQ. JATIVO IHODILIZADO {87 8,90 2,86 8,76 6,84 3,87 8,74 8,7
£F.OPER.LIG AREC MAD OPERL/ATIVO TOTSL 8,84 8,47 8,47 6,45 8,50 8,55 3,44 8,5
ALTERACAD H0 RIVEL DE ENDIVIDARENTD
TEHS/BHIS | .99 1988 198 {.983 {984 {.985 1,984 { 95
% GHDRTIZACAD POSSIVEL DO PRINCIPAL () 24,49%  A9%  -1B,98%  -14,77%  §B,49% 47,574 8,518 -45,%
ASSIVD TOTAL/ATIOD TOTAL (KT/0) £6,986  G8,B8%  45.00% 60,008 SR.BEX 54,965 585 45,3
MOV, BRAC./PASSTVN TOTAL (KT /KTY 70,858 47,58 66,948 7A.48%  US.Se% TR TE,S4E 496
CT0S CUNTO PRAZD/FCTOS LOWGD FRAZO 47,44 4s2e%  49,0SK  B,0M 3597% 4S8R 6B, 49,3
ASSIU0 GHERGED/PATR. LTGUIDO CKT'/KP) 3,76 WBETE 24460 8,610 94430 BB J60% 57,2
JALTERATAG N4 HECESSIRADE GE CAPITAL DE 61RO (HCE)
e/ | | (909 198t { 982 {983 {984 i 985 {986 {.98
IB/RED. OPERAC. BRUTA T 8,488 4.0% 5,434 4,648 5,764 2,134 8,5
GAZD HEDTD DE RECEBTO. DAS VENEAG (DIAS) &9 & 50 5 5 4 38 5
MRATH BEDID BE FAGTO. BERAL (BIadh 6% §43 154 165 ipg §17 . 188 &
pAT0 HELTO APRRENTE BE FRODUCAR | 32 K P4 51 5w {4
RATO HED. UF REHOVAC. DE ESTORUES (BIAS) 98 136 134 Rt 99 93 o4 T
)CORPORTAHENTO TA UIQUIDEZ AJUSTERA 4D FLUXD TE CALXA (FLUXDS DPERACIONATS)
CTENS/HHOS < L9 {904 982 1.983 994 {905 {994 {98
SCRACAD ESTEUTHRAL DE FONDOS | {,79 24 . AW 2,43 2, 2,07 (9 4
0,49 Ab 6,3 , 8,4

THRICE LIGUIDET-ATIVIDARE ; 38 125U B 46

*




SETER:

JAIAVETS PATRINOHIALS (1989 = 199)

EVOLUCAD TviS PRINCIPAIS VARIAWELS PATRIMOMIAIS £ BE RESULTAROS

MECENITA

SLAHCY FATRIMOHIAL -PRINCIPALS VARTAVEIS.

PRELT: CONSTAHTES-

~SHEXD ESTATISTICH-

294

VECESSTONE O CAPITAL DE BKD (MCG) . .

TERa/ G §.98¢ FR L5 1.9 1.0 1808 £.904 {o
VI CIRCu AR & wipl. LINGD FRAZD 196 143 166 74 77 i i —é
GRERAGIONAL 19 iip {5 &7 7 75 97 ¥
HAG DFCRACTONA o8 8 199 HiH %7 165 {14 5
I ?Eﬂ*éi,%fiﬁé‘fﬁ 108 97 155 ich £31 128 43 {4t
GPERACIONAL {0 87 i3 24 09 43 {04 13
AT (PERACIONAL fge 43¢ 181 86 fag - 133 24 18t
GTAL ATEVD O} §08 i 183 ] 2 97 iib {1
AGEIVD HAD DHERDSD (T3 48 HEE 99 71 74 B4 82 . B
AESIVE DHERDSO (KT 128 8 ") 7 a6 4 ig &
ATRINONIA LIGUIRD (KF) 166 ieg 24 £i8 f44 134 $163 et
Egmu‘n.{% oE CHSTOS <R =iea%)
TERG /8308 1.986 {984 i.982 1,983 1.784 {983 1.986 1.9
FEEITAS TRTALS (R) 1663 S {14 1881 1688 §00% 198% {008 18
DEEDS VARIAVEIS vy 538 B 574 Si% Liiyd 484 565 i
USTOS FINOS {F) 2% e 24 3¢ . 36Y 344 27y x
ERGEH IE COWIRIDUICAR () i W 438 9% 52 585 44% 5
UERD ARTER BE JURDS £ IHPOSTOS {LAJD) 4% 148 7% 9%, - 22X 9% i7% &
WO O . 8 144 2y 9% i3% 124 BY £
UCRD AMTES B0 THPOSTO BE REMDA (LAJI-J) i} Cu o4 14 o £ 9% ;
HPOSTH DE REHDA (IR) o 2% 4 2% K} 3% 3 :
UCRG PROPRIO (LM} 3% L 3 2% ¥ L3 84 i
VARIAVETS BE FLUXD 0OF TAIXA (1909 ={08)
TEHS/BN0S £.98 (.98 i,?aé {983 1904 §.989 £.986 Ly
NGRS BERATDS W BT g4 45 {84 148 {2¢ 122 A
FRUIED DA BIVIRG (B} 10 B8 &7 %3 74 Be &% {2
QUTRAS VARTAVEIS (1980 = {68}
CTEHG/AN0S | - 4.980 {981 £.982 .98 {984 1,963 .98 £.98
ELETTA DPERACIONAL TRIMTA 18 _ (138 184 73 94 98 i1 ié
RECEITH OPERACIONAL LIGUIDA ML ¥ 91 73 87 74 145 {
AEETTAS HAD OPERALIORATS 169 $§ 482 758 £.084 §.148 878 1.54
USTO RS PEODUTIS T OSERVICHS 160 ¥ 74 78 77 Co8 164 8
CUGRG DPERALIONAL LIOUIND 103 EE 83 35 58 38 5d {
TIV0 IBOBILIZAND LIGUIRD 184 87 14 {2 §28 189 i24 13
160 189 £28 -8 38 i34 TN i2



AHALISE D& ESTRUTURA PATRIHOHIAL € DE RECEITAS

SETOR:  HECANIDA

RTICIPACAD PAT APLICATDES FIRAKCEIRAS, INVESTIHENTOR FIMANCEINUS £ CONTROLADAS © COLIGADAS O ATIVG YOTAL

2%

~BHERD ESTATISTICS-

LGUIREL CORRERTE

IEHR/ 0 6 ops 1.99% i.982 . 1.8 L9834 1,983 1.9B4 t.987
SLIDACOTS FINANCETRAS 3,2 2.0 4,48 8,75 3,3 4,45 4,3 —%,é
HESTIHIRTNS FIMRRITIRGS 75X EIR B.A% 8.9% $6.7% 1,9 13,14 '*.E{E
THTROLABAS E CHLTGADRE 8,8% ¢,8% 1,8 i,8% 1,3 By 1,7 f.:
JTRGS 17,4% 13.9% 13,3 ig,4% 13,7% 14,88 i2,8x g1
ATAL &7, 88 7.3 27, 294X 3,1¢ 1,75 REP R A 36,1
%RIESIF‘;’-‘;{T&?} $05 ELEMENTOS OPERACIONAIS CIRCULANTES £ FINDS KD ATIVD TOTAL
TENR/AH0R 1.%88 {954 §.982 £.983 $ .?94 1,985 i.584 1,99
STIGUES 23,84 e, 78 20,84 ‘ 13,44 14,18 17,84 £8.4% ' 18,2
UPLICATAS A RECERER 23,08 £7.6% 24,48 ed, 3 49,88 18,34 17,9 ig,!
OTAL ELEMENTES DIRCULAHTES 46,05 o8, a4 44,48 33,48 33,04 35,5 38,3 34,1
TIVE THORTLI7ARD : HEP 78,84 &4, 7% 33,8 22,64 2778 26,%% 3.0
GTROS Ci,4% [ 1,84 3,468 2,44 2.4 2,1 A
OTAL 72,24 e 72, 4% 70,94 58,94 &5,3% 46,94 PA
1}&?951%% B PASSTOR (COHD £ DO PASSIVD +PATRINONID LIGUIRD
TEHS/ M5 | 1.908 198 §.982 1.983 1,984 1989 1.986 i.98
OEHECED. © UALORES A PaiaR 32,64 33,82. £9.7% £5,3% - P31 2988 29,15 i
THERDTAMENTDS . 23,0% [ i8, 5% 8,58 14, 4% 13,3% 15,88 i4,1
fe cwrto prazo 15,5 42,8 2,74 87 §,1% 8,94 7.4 7y
B2 lorgs prazo 7,5% 4,28 8,5% 9,74 8.3 b4 4K &,
ETRIEONID LIGUIG _38,62 ) 37,74 _ 44,74 5,34 9,68 52,41 54, 4% 85,
STRUTURS PATRIMOMIAL £ ESTRUTURA DE “REEE{TQS
TEHS/ANDS {508 1.988 §.9a £.983 1,984 1.985 {.984 {98
{TIVD HAD DPERAC ZATIVD GPERACIOHAL SS,E‘E% 37,535 - 38,74 4,138 4%, 18% 93,184 42,37% 43,2
EETTAS HAD DPERAC. ZRECEITAS OFERAC. {,40% 1,34% 509 {4,014 ib,87% 17,43 1§,67% 2.3
THBICARGREZ DE LIGUIDEZ
{TEHS/AN0G 1.98% 1.984 i.982 1983 1.984 1.985 j.988 | §.9
HOUTRET THEDIATR 8,84 9,88 5,14 9,15 : 9,23 6,17 8,:
IGHIDET SECA 6,83 8,86 8,99 §,07 £,4 {,04 &,94 8,5
1,09 i3 §,48 (.45 s 1,56 {,47 if



P

AMALISE T ﬂLﬁ?ﬁﬂtﬁGiﬁ'Fiﬁﬁazziﬂﬁi ?L&Eﬂ BE CAIXA £ ESOUEHA B PORT ~8NEXD ESTATISTICN
SE?*E .E:ﬁﬁliﬁ -~ |

:éfgxa T2 &L AINEATER TTRACEIRA
TE@QJﬁﬁﬁS ‘ §.98% O I W {.983 §.904 1985 i ?86 L ?E
}EﬂJ Lig. ANVES TR/PAT LIG ULAJT-MRPY. . 45,498 3 *ﬁk 12,448 ~8,99% 1? ?6“ 14,5?§ : i? 3”% . E E
KA LBIRD 0P AUST(LAOLE-ET Tk ¢l oE g (3% v8, 4% ¢7, 2% ENIYS 39,488 - TGed 3,9
'WTﬁ T PASEIVO BHERDSS (AT =D 48,358 C?,éiz &7, 84K 184,255 i84,89% i13,24% 77,874 154,48
SESIVD GUERDEQ/PATR. LIGUIED (77 /4FS 8,686 8,586 §,415 §,367 9,259 &,833 8,245 #,23
st (110017 4403 15,49% 13,49 13,49 -8,99% 17,7 14,494 i7,37% 2,4
34 B ﬁLQ@&%ﬁﬁfﬁﬁ FIHAHCEIRA (TAF) ‘ v, 354 8,440 6,434 (8,634} 8,496 8,424 8,619 8,87

CRD LINIDG B/PATR. LIGHIBD (LF/KP) 8,438 8,528 7,598 -0 10,97% 8,663 i1,20% ~3,3

}ER&E 5 ALAVAHCARLH | Fﬁﬁﬁi? BE SEGURAHCA, GRAU DE FRABILIDADE FIHAHCEIRA £ FLUXDS Bt CAIXA SEBUMBD HINSKY

TEME AR {988 198t {9 {983 i.984 § 985 1986 {96
SROEH TF CONTR. /RECETTES (4/R) 9, 348 8,378 - 6,43 9, 492 8,555 8,524 8,439 8,55
A BE ALAUSIABER OPERACIONAL (GAD) 2,307 2,34 2,55 3,487 2,357 8779 2,575 2,79
Rl S RLAUARCATEN FINANCETRD (BAF) 2,995 1,216 5,416 @7 8,57 2,953 1,92 16,77
R4l IE ALOUICAGEN T CAISA (66K) 7L @28 - 514 (2,549 T4 S0.395 16088 (5,74
AREEH P SEGURRHCA TOTRL (ST CARSTY ARTEE SRR WL RPN W BBa 17
ARBE SER. F/PABTD AROS (HSKJ) . t4,797 - inaY 0 17,98 LT 15,91 4405 15ME . 43
SGER BE SERURANCA DE CAIYA (HSY) 4,808 -RLEL -TTEX -i5,45% 5, 485 6,708 L~
SUTCE BE FRABTLTOADE FIUEHCEIRA (F) 505 {469 1,45 1,39 8,865 8,750 0,94 17
LUKD DE TAIVA KA TAXDHDWIA BE WINSKY . SPECULAT.  SPECULAT. SPECULAT.  SPECULAT. HEDRE HEDGE HEBRE  SPECULAT
VSHELISE B0 TEHPD WAXTHO UE SORREVIVENDIA

TEHG/AMS . {968 ¢ ont {588 { 983 1,984 L9Bs 1986 198
AT 48,55 9468 ST0AK BAZEE L0489 LI,24 T 1840
§ (LAJIAG : | 17,656 i& g5% . 48,%%  SB.7EY BA9AE BRBIY B MY BB
TR .84 8253 36.79% 3,08 30,830 34,40% 340N 387
T 23,99 99,800 AR5 I,A7¢ 14,385 13,380 fi.448 0 140
YISTE U4 TEHPD nl7 (POLITICA TSR) SIH - S1 Si8 SIH ST SIH STH a1
ISTE U TENPR nP? (POLLTICA TEP) He o WO SN A R4O Rag i
VNALISE T FONT

TEHS/AN0S : : 1,930 et 1.9 . 1.9 {984 {585 i 986 {58
JERG OPERACTONAL LIONTOO/ATIVN OFERAC. a4,55¢ 24, - i7,48% 8,785 43,76% TS i0,44% 3¢
£LETTA OFERAC, LIQ,/ATIU0 OFERACICHAL §,47 {4 (41 1,27 $,48 1,58 1,45 {4
UCHD OPERAC. LIQ./RECETTA DPERAC. LIO. R L Y 9, 77% 4,94% 7,388 2,4
ECEITAS HAD OPERAC./ATIV0 BAD DRERAC. 5,958 5030 P6,E 43,20%  C49.B7% 50,98 34,490 73

LERE PERAT 4RED. NAD OP./ATIVG TOTAL 17,458 14,855 ig, 382 i8,76% 24,943 ez, 81y 18,43% 24,5




AHALISE BAS POLITICAS TE AJUSTE

SETOR:  HEDGHICA

SEVRLUCAD D05 CUSTDS BY RELACAD £ RECEITA DPCRACTONAL LIGUIDA

a9t

-AHERD ESTATISTID-

TENG/AHDS £.06¢ (om0 fem $ 983 {984 {985 {924 { 987
HET0 BOS FRAD. £OSCR. /REC. OFERAC, LIG: - 46,43 §3, 104 B2, 375 81,728 59, 55% 58,424 45,388 57,3
£Sp. DPERAC.F REC. DPER. 136 , 04,788 15, 44¢ 47,488 23,144 17, 10% $9, 43¢ {8,434 27,99
~ESPEGAS TE UFRBA/RES . OFER. (10, 6,804 5,78¥ 5, 554 7,474 7. 8% g,54% §,544 8,7
~BESPESAS AMINISTRAT /REC. OPER. LIO. 18,494 ¢,73% 8,58% 11,33¢ B,75¢ 18,17% i1,35% 1,5
~QUTRAS DBESP. DPERAC./REC. OFER. LIG. B, 804 9,06% 3,824 i85 8,508 8,445 9,74k 2.7
AR U 56,534 53,415 66,33 61,99 708U 74,18¢ 52, 5% 74,31
IROTACAD B0 PROGUTIVIDADE BOS ATTUOS
TENG /AR08 £.986 - 981 {98 §.983 {.984 {985 {984 ¢ 98
0 8FER LIG. ZAT CIRC OPER +REAL L .P.0P, 2,09 2.8 2,08 2,58 ?, 0 2,65 2,48 2,8
0. OPERSC. LIG /WOPLICATAS & RECERER 4.5 3,67 4,15 4,68 4,72 5,48 g,08 5.6
0. OPERAT. LIG. /ESTORES 4,63 §,5% - 5,40 £, 86 6,87 4,85 1,74 5.4
EC. OPERAL. LD /4T, PERMAN. OPERAC. 4,15 4,74 3,69 2,58 2,81 2,54 3,47 24
T6, GPERAC. LI6. /ATIND IHOBILIZAIG 43 A% 3,80 LT 2,% 3,73 3,46 3,2
0 GPER LI0.4RED NAG OFER./ATISD TOTAL {,80 165 1,48 {,83 {,i2 1,2 1,40 1,2
$YALTERACAD HD MIVEL DF ENEIVIDAMENTO
YERS /A0S ' : .. teme - 198t § .98 £.063 {.984 1,985 {988 {98
% RHORTIZADAD POSETVEL 0O PRIBLIPAL (A 37,93 7,50 éa,é}iﬁ. -5, 8% 42,784 !iB;E‘?K 134,934 19,2
_'-‘{Q;‘ZSW% TOTAL JATIV0 THTAL {87/ C AR, 00% £2,33 o%, 328 4‘?,?331 44,29% 47, 47y 45,89% 447
HDIE. BAND . /PASSIOD TOTAL 07° AT 7,074 4, 76 33, 49% 47, 16% 22, 394 28,09 - 55,90 M,
LTS CURTD FRAZIAFCTON LOHGO PRATS 207,145 P4,74%  188,80% 89,80% 73,800 {R& 9N 449,53 1464
AAGEIVE DHERGSO/FATR, LIQUIER (KT°'/0P) &0, 55% 52,554 44, 47% 36, 71% 25, 864 BS,33 B4 25,1
AIALTERACAD HA HECESSTDADE DE CAPTTAL DE GIRO (M)
ifa&s;asﬁs = LS8 198 {482 {903 - {984 {.985 ¢ 986 { %
YCH/RED. OPERAC. BRUTA i2,09% 13,35 i4,12% 15,274 7,95% 4,89% 4,28 1,
“RAZD HEBIO BE RECEDTO. DAS VENDAS (IEAS) 75 94 Core 80 78 48 & a
FRATO MEDID OE PAATO EERAL (DIAS) C 436 EA .o i52 i24 134 {24 i
??ﬁé?.{} HEDTO APARFNTE DE FPRODUCAD 23 .34 3% 3! -1 24 7
_;PR:‘%ES HED. BE RENOVAD, DE ESTREES (DIAR) ) it 125 125 a7 a8 g7 £83 i
'_:Siiﬂﬁmﬁfﬁﬁiﬁ?ﬁ Ui LIGUIDEY AJUSTADA AD FLUXD DE CATYA (FLUXOS QPERACIBMAISY
;gﬁgszﬁﬁas 1,986 i.98 { eop {983 {984 {985 { 985 {9
SERACAD ESTRUTURAL BE FUMDOS {,78 {97 2,00 2,48 1,88 2,45 {,89 2,
8,90 8,93 1,6 95 {,

EIHZZIQE LIGHIDET-ATIVIBADE : 8,54 4,42 é,83




SETOR:

EVOLUCAD DAS PRINC IPﬁIQ VARTAVETS PéTRI%PHIﬁIS EBE RiSUﬁT&QUE

. B BE COWONIE

- PRECOS COMSTAMTES-

o

-AEED ESTATISTICT

HELESSTOARE DE CAPITAL JE GIRG (HCG)

| HAT. ELETR CATAG
Eifaﬁmvgis FATRIHONIALS (1950 = 108}
m, MED PATRIHONIAL ~FRINCIPATR VARTAVEIS,
f-“fkégfa&'{zfs £.93 158 1982 1.983 .94 1.985 £.988 £
_;wa CIRCILANTE » REGL. LONGD FRAZ0 160 3 82 8 74 2 138 g
o DPERACTONYL 149 165 # 73 78 7 12 :
L HAD OPERACTONAL £00 17 144 123 1z 31 211 {z
TIVD FERFAHENTE 14 14 i 25 £26 {28 {72 Y
- OFERACIONAL 104 13 130 55 137 128 150 1
R0 GPERACIONAL 104 115 124 168 Y 27 24 g
ATAL ATIVO (), 16 45 116 94 . 92 94 135 i
BTV HAD DHEROSD 16T 1) {8 169 i 78 T g2 130 it
ASSIVD GHERO3D (KT 100 95 76 £ 57 48 4 :
ATRIKGNID LIQUIRO (s 100 110 3¢ 123 128 129 187 i4
fE TRUTURA TE CUSTOS (R =1080)
TENS/AND 1.986 {984 1.982 1.983 {984 £.985 {985 §.9¢
EIETTES TITAIS (R) 1685 {1 £00% 1004 §00% 1505 1908 1
JUSTES VARTAVEIS (W) 404 57% 54 Siy 484 A8 57% ¢
SUSTOB FIACS (F) e 23 273 334 37K 334 es :
TARGEK 1 CONTRIBULCAD () 4% Lo 464 504 52 524 438 :
R0 G55 BE DS £ TOSTES (LA 7% & 9 A7y T oisy 19 28% !
JJR{TS 14} 8 £38 - £6% 13% 9% 184 5% i
ARD ANTES B THPOSTO TE REWDA (LAJT-J) 9% & 9% 2 8 %% 155
LIHPOSTE BE RENDS (IR) 3 2y 3% B 2% X 34
ICRD FRAFRIO (LP) & 4 & 2 K C 8 i
"-;ﬁ;gmvﬁzs IE FLUXD D€ CATXA (1980 =106)
zrgsmﬂﬁs i.998 1.981 .95 £.963 {.984 £.985 £.984 1.9
YIS SERATDS (0) 100 12 i18 9 78 113 143 i
SERUICE DA DIVIDA (5) e 8 B 58 &8 54 i
JUTRAS VARIAVELS (1990 = £09) _
TTENS/ANER Lo st 1982 188 1984 £.985 1985 1.9
RECETTA OPERACIONAL ERUTA 100 95 147 8 R i 123 ]
RECETTA OPERACIONAL LIGUIDA 160 94 5 & 77 86 {17 |
RECEITAS WAG OPERACTONALS e 7" 2a 254 484 250 654 1.5
CUSTO BBS FRODUTOS £ SERVICOS 100 (2 ¢7 74 £ 78 124 i
LUCRD GPERACIONAL LIGUIED 12 103 198 74 38 5 58
ATIVO THOBILIZADO LIGOTT0 168 113 §29 133 135 17 148 {
160 % 77 49 &3 -5 A




AHALISE DA TSTRUTURA PATRINONIAL € DE RECEITAS

SETDR:  HAT. ELETR. € OF COMUMICACAD

?QRTIGZ?QQQQ A5 &FLICACDES FikéﬁLE?EQS TNVESTIRENTOS PINANCEIRS € CIMTROLADAS € COLIGADAS MO ATIVO TOTAL

£9%

~AREXTD ESTAVISTICN

fLiQUIﬂEz CORRENTE §,41

;?EH%E&%SQ £.909 L9811 1.9 £.983 £.984 §.985 £.986 £.9%
erZEﬁﬁﬁEﬁ FIHAHCEIRAS SRR A Le L% 2,84 2,4 {4 5,7% 2
IVESTINEHIES FHICEIRDS , 16,9 44,94 8,8 82,48 13,74 14,5¢ 16,9% 17,1
CORTROLATAS £ COLIBADAS 6,95 §,5¢ {,5% £,4% 6,45 6% £,7% 3,:
TS . 1,38 9,5 11,54 10,5 16,85 2,8 9,3 8!
JATAL o B 23,44 e7,1% 27,8 27,5% 3,38 34, 6% 28,
ARTICIPACAR 105 ELEMENTOS CFERACIONATS CIRCULANTES E FIXDS MO ATIVD TOTAL
CTEHS/AHDS 1.989 £.981 §.582 €963 984 1.985 {994 1.98
"STBGUES 23,83 24,74 8, 6% i6,1% (4,44 14,28 17,8 i4,
JWPLICATAS & RECEBER | 34,18 3.9 3,18 28,01 27,4% 27,94 26,3 27,
[OTAL ELENEHTOS CIRCULAWTES 57,8% 55,54 49, 8% 44, 1% 82,25 42,4 43,5 44,
STV IHOBILIZADG 6, 4% 19,9 21,49 25,3% 24,9 270 28 2,
HiTROS | i,6% £, 1,44 2,8% 3,4 3,94 2,0 2,
1TAL 77,88 76,44 72,94 72, 9% 72,58 69,74 £5,4% 1,
DHROSTCAD 1) PASSTUO (COHD % DO PASSIUD +PATRIMDNIO LIQUIDD)
TEHS/ANOS | {90 .98 1.982 £.983 1,984 £.985 £.984 L9
FORMECED. £ VALORES A PABAR 26,54 27,8% 29,0% 24,74 23,28 25,84 2,14 24,
FIRANCIARENTOS R 20,45 14,4 5,8 £3,9% 1,8 7% 18,
" 2 rusto pram i8,4% 14,84 9,84 9,48 7.5 8,3 T.4% ¥
- e loneo prazo ' £33 8,44 5, 4% 4,83 4,% 3, 2, % i
PAYRIFONIO LIGUTEO | 4,74 44,75 51, 8% 55,7% 59,54 58,34 59, 1% 59
ESTRUTIRA PATRIHONTAL E ESTRUTURA DE RECEITAS l
TTERS/AIDS {.986 £.98 £.982 {583 .984 {.985 1.986 1.9
ATIVD HAD OPERAC./ATIVO OPERACIOHAL a7 BEE W I TR 448K R e,
RECEITAS HAD OPERAC. /RECEITAS OPERAC. 208 9% RbE 3,98 758 1,8 w8 15,
JHDICABOREZ TE LTQIDEZ
TTENS /A0S | BN 1.982 f.983 £.984 {983 £.984 £.9
LIQUTEEZ THERIATA | 8,67 8,0 8,12 48 (18 , 0,49 3,
LIGUIREY EEA 8% {88 43 i,18 2 £, {,18 3,
1,58 3 {,45 73 . 1,64 i



GETOR:

STERA TE ALAVAHCAGEN FINAMCEIRA

AHALISE BE éLﬁGaﬂCéﬁfﬁ FE:&%LYIR&, FLUXD BE CALXA E ESQUERA DU PONT

Hat. ELETR, F DT CORUICACAD

Rt

~MHEXD ESTATISTIC

?Lﬁhhﬂ QFERAC 4REC, WAD 0P /ATIVO TOTAL

TENGABHS 1.98 .98t i .98 £.983 £.984 {985 {966 L3
HERE LTS SMTER TR/PAT 130 (ANT-14PY B, 50X 15,994 éz,.aex 8,34 9,688 26,71% 2%, 80y 8.2
A0 LUCRE 08, AJUST, LﬁJL!K KT '=1ka) 33,468 FAgel 3354 eB.BM 8,5 3AT BT OHE
ETD B0 PASSIVE DHERISS (JATT=D) 4,59 73MY SRS 975 74,05 18,9 Be,Y 78,s
ASHIVD HERD saf'dr? LIGUIRD CKT" 24P 8,532 B, 442 §,082 8,27% 9,834 8,498 9,138 8,18
FUSHTSIN R 6,588 15,99% 263 8,35 AR a7 29,88 8,2
A BT ALGVANDAGTE FIMANCEIRA (TAF) 8,794 §,478 6,619 . 8,890 8,4W 8,588 8,824 4,84
HCRG LIGUING 5/PATR. LIGUIND (LP/KP) £8,97% 16,66 £5, 34% 4,844 4,585 (4,47% 2,83 4,9
1ERAD BE ALAVARCASER , HARGEN DE SEGURANCA, BRAU DE FRAGILIDATE FINANCEIRA £ FLUXDS IE CATXA SEGUNDO WINSKY
TEHS/AHIS §.950 980 L9 £.983 i.984 {.985 £.986 §.98
JHRBEY D CONTR. JRECEITAS {H/R) 8,481 8,487 8,448 8,47 $,547 8,508 3,42 §,58
RAU IE ALAVANCAGEY DRERACIONAL (5AD) 2,318 2,188 2486 29W 3,597 2,765 2,142 3,45
AN UE ALAVEHCABEH FINANCEIRO (DAF) i,928 3460 2,079 4,347 2,048 2,007 {358 4,80
A DE ALAVAHCABER IF CALG (6RO (2,488) (2,791 21,49 (5,695 {24,190 8,516 2,143 (6,3
RGEY TE SEBURANDA TOTAL ST 43,43 4S,7SY ALBES 33.BSX 26,880 56,988 AdeR 31,7
IARBEN SER. P/PAGTO JURDS (RSXJ) 9,608 1,89 47.78% 8,87% 15,295 A5 28,088 7,
WRGEH DE SEBURMHCA TE CATHA (HSX) -18,82¢  ~14,084 1888 8,888 -1,A7% 5,474 19,808 -9,
IROECE 0 FRABILIMDE FIHANCEIRA (£) 1,418 i,350 £,953 1,196 {050 8,547 6,513 i,
CLUED BE CATYA MA TAXDHOWIA DE HINSKY - SPECULAT.  SPECULAT, HEDGE  SPECULAT.  SPECULAT. HEDBE HEIGE  SPECULAY
HHALISE B0 TEHPD BAYTHO IE SOBREVIVENCIA
kxzﬁe;ﬁxac .95 .98 §.952 £.983 £.984 {965 (98 1w
A 4,39% 73 BRS¢ 7RIS 10849 seTE. e,
it iiéjlfﬁ B4,88%  PR,BES C RI.BeY PG, 04% £4,39%  24,59%  B3BSK 23,
ST 34,59 4678 SN BE TR BA4N 0K @ 8y,
AR 22,785 20,44 i, 394 {5,566 13,934 i1,57% 7,494 8,
FXISTE UM TERPD ni? (ROLITICA TSR §1H 516 $IH 81t 51K STH SIH 5
CRISTE UK TERPD 27 (POLITICA T5P) A . HAD - RAL RAD RAD HaD nat K
MALTSE 1 PONT
YTEHG/ANDS 1.980 §.981 1982 1.9m 984 .983 .94 .3
LUCRD OPERACIONAL LIOUIDO/ATIVY OPERAC. LIt S B S %7 S 4 44,740 5,84 18,431 ¢,
SECETTA OFFRAC. LIG./ATIVN OPERACIONAL 1,6 §,47 £,64 1,58 L {, b4 {,85 i,
“LUCRD GPERAC. LIB./RECETTA OPERAC. LIO. 16,38 8, 8% $6,B2% 3.9 8,14 2,664 £4,14% 3,
RECEITAG HAD GPERAC./ATIVE HAD OPERAT, 4,794 5,344 i1,49% $4,87¢ RB,7A0 470 08 g,
2h,BEE RR.2RY BLEEN 20,14 16,37 24, 23,85 &,



i
11
! .

.
H

| 3!
HALISE DAS POLITICAS IE ANSTE -AHEXD ESTRTISTICD
SETOR:  MAT. ELEIR. € DF COMNICACAD
EUOLICAD 103 CUSTES EX RELACKD A RECETTA OPERACIOHAL LIGUIDA
e L98 LB 98 - L9B3 L9 188 198 9w
BIDDOS FROD. EOSER MREL. OPERAC. LIG.  GLESE WK 5L SO0 5456 55,08 &S5 565
5P, OFERAC,/ REC. GFER. LIO. 866 A5 S80S9 5.2 500 e 5
| -DESPERAE BE VEMDAS/FEE. DPER. L1g. 6N LG &4 . LM .0 44 AAK b
CDESPESGS AGMIISTRATREC. OPER. LG, 9,08 79 730 7480 B0 7.9 698 B
AUTRS TESE. OFERACLAREC. TPER. LIG. 0,088 0,008 3,30 Le& 688 o4t 4% g
W 0P MATE OLBE TABN B B2 190E% S26R 74
JROTACAD C1F PRODTIVIDALE 105 ATIVS
TENS/ 05 CoL9E f9M 19m . L9 L9 (365 1986 6.9
LOFERAIO AT CIRC.OFER AREALLPOP. 242 it 236 28 CRM Be 2 K
“C. DPERAC, L8 /DUFLICATAS A RECEBER 25 3% a7 9% 34 LB %5 40
5, GPERAE. LIQ /ESTONES S8 SR &8 M 05 68 43 74
. UPERAC. L10/AT. PERKAN. OPERAC, G655t 5M RIS 37 48 59 48
. OPERAC. LIQ. /ATIV THORILIZADD 679 S8 55 48 L8 48 58 4%
TPERLIC FEC MO FER ATV TOTAL . 4,26 LI LB L8 i 4 26 6
JELTERAGAD 0 HIVEL € ENDIUIDAMENTO
TENS/ANGS | f9%e L9 L9 LB LM Lo 098 150
CANDRTIZACAD PISSIVEL IO PRIACIFAL (A) . ALTN 4,09 iS58 ASM0 . FTIS MSA RESH 9,2
KSSTUD TOTAL/ATIND TOTAL (XT/K) W3 WA 43990 AL WS AL 50 40,8
HETU. B4 /PASSIV TOTAL (KT " AT) Wazx W P AN W3 F 9T %
ITOS CORVO FOAZO/FCTOS LOSGD PRAZD  ABS,00K 299,03 teS,0E¥ GLAS0 LS B3,79 BLUE SRS
MU EROSI/RATR. LIOUD QT °/R) A AGI% 2828 B9 2343 19,88 @.IX 184
JALTERACAD A KECESSIDADE € CHPITAL D GIRD (MCB)
TSNS T | 98 LS8 9@ 4983 1984 L9 (986 19
CO/REC. OPERAC. BRUT B9 NN 145 0% 0% 1378 %08 154
RAZD HEDID IE RECEBTO. DA VENDAS (BLAS) | 89 95 o % 8 8 7 7
RAZO HEDLE € PAGTO. GERAL (DIAS) w2 125 123 122 o us.
REZD KEBID AFAREHTE 0 PRODICAD 8@ 5 73 7 6 34 ¢
RAZ0 HED, OF RCHOWVAC. DF ESTORUES (B1AD) 443 123 TR tY 143 8 7 9
JCUHFORTARERTD bA LIQULGEZ 6JUSTADA AD FLUXD U CAIX® (FLUKDS DFERACIONAIS)
TERS/A405 : Pe% LB .98 193 L% L5 L9986 0%
ERALAD ESTRUTURAL € FUNDOS Coem 2m . @ BB 24 22 L’ &3
OICE LIUTBEZ-ATIVEDATE Y A N T A % - SN B N X R



- g
EVOLUCAD DAS PRTNCIPALS VARTAUSIS PATRIMONIALS E IE RESULTQBBS ~HREXT ESTATISTICO-
- FRECHS COMGTANTES- :
SETOR:  MATERIAL D€ TRAMSPORTE

SREAUETS PATRIEOSTATS (1938 = 100}

;i&tir‘iﬁ Fﬁf&ﬁﬁ%éhsé ~FRINCIFALS VARIAVETS.

EE‘éﬁféﬁﬁs ' i ?B@ f.98 i ?32 i, ?83 §.984 1.96% - 1.984 §.987

1*‘8 Clﬁi‘ﬁf éz“lTE, + Emﬁ’ Lﬂﬁaﬁ F‘Rﬁ}iﬂ iéé g 84 74 21 94 184 2
BEERGLIORA, 148 B o T 7 % £i% b
HAT BPERACTEHAL 199 i {46 87 99 113 W &
TIV00 PERRARENTE {48 {14 P8 129 38 155 $73 184
BRERATT AL 166 1i¢ i1 15 A 138 - §54 164 £7%
HAD PERACITHAL . 168 42 . I ted 128 {78 ol %4
AL ATIVE (D ' 168 %5 8 g3 §84 R i §18
SEETVD RAT ONERDSO TT) 185 4 - Bi &7 B4 97 §89 1i¢
AGETV0 DHERDSD Ty 168 ii4 fé8 H{ 147 120 133 .o

ATRTHONID LIGUIDO {KP) ' it iel igg 69 §£5 13 144 §3¢

ESTRUTURG DB TUSTOS (R =186%)

TEHB/GN0S : 1,986 §.938 R 1,983 {984 1,985 § 944 {98
FCTTAS TOTAIS (0 . 166% T § 60k 130% 1693 faa% wa i
UST08 UARIAVEIE (0 -' 73 483 574 T S S 574 78% &
USTRS FINDS (F : 15 S | 19y Bx L 5% 2 p
ARREN DE CONTRIBUICAD () 27N 3 33 B’/ A 435 38¢ 4
RO ANTES BE JURUS £ THPOSTOS (LAJDY £0% 3% 145 7% 194 18y 1% {
e gy ' 3 T T 14y {4Y {38 74 t
0RO AHTES 10 THRASTD TE REWDA (LAJT-J) 134 KA 4 2% 34 5% &%

HPOETH T REKBA (IR i 2% o % i1 o i%

LCRD PROPRID €Y e - P+ B 34 < Y &

A,

URIRIELS BE FLUKD DE CATXA (1580 =400)

—— —.

Toes ' (986 1.9 1942 198 984 {985 {984 %
R0 BERATS () - | 18 Hy 55 194 225 123 2
ERVICD D4 DIVIRA 15) $69 136 {2 4 53 89 149 2

TS WRTEVETS (1988 = £60)

:55TEHSst‘ES i.968 1984 §.962 1.983 1,964 1983 . 1.984 Ly
:': LRETTA GFERF%C‘"IEE%L LQU E] - 140 a2 g8 7? 86 184 194 i
CELETTA OPERADIAONSL L16UIDA . St 88 B3 77 B4 ied 79 i
}E-EE{ETF%Q HAG QPERATTONALS : jee i} 161 263 483 © 638 242 i
SUETE BOS PRODUTOS £ BERVICOS . i a3 L 72 74 32 164

CHORG GPERACIONAL LIDUTHO i6e i3 113 16¢ H o7 58 i
CTIO THRRILIZADO LI0UIDG ' o 164 i1 124 18 i3 149 - 183 i

(ECESSTADE DE CAPITAL DY GIRD (HCG) 10 B 40 o 7 62 67



}

SETOR:

ARAL LS

KATERIAL DE TRANSPORIE

IR éﬁaﬁ EﬁS AMLICATEES FIH#%LEIR&G.IH?LSTIHEH?QS FIMARCEIRDS €

1t EETRUTURA PATRIONIAL € IE RECEITAS

CORTROLADAS £ COLIDADAS HO 4TIVD TOTAL

»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»»

- ~RHEXD ERTRT

303

TISTICG-

CTUIBET CORRENTE

SN i 959 §.95¢ i.962 1983 £.984 L9819 i 937
BLICALSES FIHGMLEIRAS 6,4 5,44 2,44 7.8 7.5¢ 4,98 4,88 4,8
%?EQTE‘M T FIMANDETRDS 4,5 B, 7% - S R 5,9% 7,84 8, 1% 7.6
DHTROLADAS £ COLIGADAS b,5% 6% 1,74 9,44 8,24 9,4 8, 4% K:
UTRGS 13,64 5,18 19,65 i, 8% 11,64 45, 4% 8, 6% by
22N p3, 1% 82,88 31,81 25,24 25,08 P74 23.9% 19,
IRTICIFACAD DOS ELEKENTOS CPERACTONATS CIRCULANTES E FIXOS MO ATIVD TOTAL
TEHS /405 1,588 1.961 1.982 1983 1.984 985 £.986 £.99;
TGS 24, 3% 2t 18, 6% 14,3 14,8 4,95 22,2 i8,]
UPLICATAS & RECERER 24,9 7,64 6,80 16,5 2,20 26,3 g, 8% 2,
OTAL ELESENTOD CIRCULANTES 4,34 38, 7% 24,80 38,0% 34,04 28,84 49,8 28,
TIV0 THOFILIZANG 25,9 29,5 2,44 3,75 34,24 33,3 0,64 38,
UTRDG 2,7 2,64 2,7% 8,3% 4,65 4,14 2,5 3,
QTAL 74,9 74,58 69,88 74,84 74,8 72,44 76,43 88,
GHPOSTCAD D0 PASSIVG (COKD % 10 PASSIVD +PATRIMONID LIGUTHD)
TERS/403 990 e98 . L@@ {562 1984 . 1985 {986 .98
Gaﬁ:?iﬁ £ VALORES & PAGAR 26,85 B6,2% 25,3 23,4 . 25 26,5% 26,9 2,
THANCTAERTES 19,54 23,4% BY 4% 22,4¢ 19,7¢ 20,2% 28, 7% 4,
* De curto prazo 5,84 16,74 13,3% (3,04 i1,9% 14,24 14,34 2,
- Ie tongo prazo A LE g3 944 7,84 b, 8% 4,43 3,
ATRIHONID LIGUIDD 42,5% 44,8% 47,9 56,2% 58,08 48,14 47,94 i,
STRUTURN FATRIKOMIAL £ ESTRUTURA UE RECETTAS
eSS 1980 199 {982 1.983 1.584 £.985 £.986 £.9
ATTV0HAD DFERRC. Z8TIV0 ORERACIONAL ERE S -2 S U1 S Nt Y S 04 S < 3,
SECETTAS HAT OPERAC./RECEITAS DPERAC, 2,75 2,58 5,244 9,5 13,474 7,53 8,728 18,
?iﬁﬁzcﬁﬁnﬁzz IE LIQUIDEZ
1TEH33AﬂGa {950 {.981 1.982 {.563 1984 {985 {58 1.9
TONTEET THEDIATA 8,64 8,41 9,18 2,20 8,12 9,44 8,64 2,
L TGUTIET SETA 8,50 78 8,83 6,86 8,9 8,88 2,46 2,
{,3% §,8¢ {,3 1,85 {35 i, {15 {,



- Y
BALISE DE ALAVANCAGEH FIWANCEIRA, FLUXD DE CALYA E ESCUEHA DU PONT -4HEXD ESTATISTICO

SETOR: KATERIAL BE YRAMSPORTE

TRkA TE ALAVANCAGEN FINANCELRA

o e

IS , {53 §.95 i 1,500 {85t £.955 $.08L Lo
UCRD L10. AMYES TR/PAY LD CLAN-J/KM) 28,754 9,5 11,19 5,970 QLTE 48 6,578 2,8
XA LUCED O, ANET (LANA-ET k) 2LAZ PSR 2 BTV IBM LaSE fhPY 5.4
USTD B PASSIUD CNERDSD (KT 22,088 SL93 SS,BE 7Y e 9nEes 35,2 434
BOSTUD DKEROA0/FATR, LIQUIDS (KT A4P) 3,459 8,545 B, 460 8,445 5,393 B2 B4R 3,3
sl (ka-id 4T AP LT 9,54 i4,19% 5,97 iL74F 14,008 8,57% 6
AXA D ALAPAMCAGEN FIHANCEIRA (TAF) 0,548 8,298 44 G280 0,3 8,374 8,546 B85
LERD LIGUTDS S/PATR. LIOUIED (LPAP) 15,854 3,80 788 2,13 7,654 8,814 5,08 4,3
PGRAI DE SLAVANCAGER , HARGEM DT SEGURANCA, ORAU DE FRAGILIDADE FINAYCEIRA € FLUXOS DE CAIXA SEGUNDO MINSKY

(YENS/AROS {988 £.980 0 4.980 {983 £ 984 1.985 §.984 {.98
AREEN OF CONTR. JRECEITAS (W/R) 8,078 6,981 8,336 8,375 2,430 8,433 8,200 8,40
0 TE ALGVACASER DPERACIONAL (GAD) 2,827 2,58 2,347 2,883 2,247 3,371 2,953 2,42
A BE ALAVANCROER FINARCEIRD (0AF) 1,56 3804 - 2,775 6,964 3,953 7,860 8076 B
A TE ALAVAMCAGEN BE CAIYA (64D) 4,99 (LAY (,7I8 (B49T) (5B 3,76 (f,m30) 2B
AARBER DE SEGURAHCA TOTAL (HST) B/ - WD ARRAE &9M 44498 A% B 440
PRGER SEG. F/RAETD JIROS (HSXD) 23,99% 4L A% 15,968 10,005 (4,881 1R,00% © 17,04% x:
ERGEN TF SEBURANDA 0F CATY& (HGD) 6,080 -BR,BY -46,78%  ~15,00% -BUSE ~1,43 3L 4 14,8
INDIEE D FROGILIDADE FIMMMCETRA (1Y . 1,502 . 78 1,369 £,374 {485 1,248 {842 (F

?LQEQ HE CATEA NG TAXONINIA DE HINSKY SFECULAT.  SFECHLAT. BFECHLAT, S?EEUL&?. SPECULAT.  BPECULAT.  GPECULAT.  SPECHLAS

%?éﬁﬁLI§£ 0 TEWPD HAXIMD Df SOBREVIVERCIA

ot paetiar -

JTEHS/RH0G 1.988 i.980 - L.982 | . Les 1.984 1.985 0 1988 {9
i WA R 31,94 55,0 79,948 48,33% 93,20% CSTFY S VN
Ak LA §3,29% £6,24% 17,848 28,874 23,09% 25,394 14,463 23
K _ . ¥ 978 -32,4% 3,378 27,458 30, 48K g3 P 34,408 33,
i 19,528 23, 86k 21,6i% a2, 344 19,7% 28,24% o8, 498 b6,
SELIBTE UK TERR of? (POLITICA TSR i) I SI8 S 514 SIH s B &

HAd HAD AR HAQ H

EXISTE W TERPD 27 (POLITICA T99) WO KD A

+

ASANALISE DU PONT

ITENS/ANDS {960 i.984 {.982 198 1984 {.985 1,986 {9
LUCRD QPERACIONAL LIQUIDO/ATIV OPERAC. Tt R S TRt SR It SR TN 6,48 5.6 13,
BECEITA OPERAC, LIO./ATIVO GRERACIONAL 1,81 1,73 1,71 1,54 {44 £.44 1,38 L
LUCRR OPERAC. LI, /RECEITS OPERAC. LI, 7,685 18,55 9,444 9,82 - B4 3,93 4,128 8,
SRECETTAS HAD (PERAD./6TIUD HAD OFERAL, GBI TS A9 56 7628 2 &,

25,5% 4 2,

;{ﬁCRG OPLRAL.SREC. HAD OF./ATIVO TOTAL (3,290 - 45,24 i7.24% 28,874 23,295




ARALTSE DAS POLITICAS DE AMUSTE

SETOR:  BATERIAL BE TRAKBPORTE

EVOLUSAD D08 CUSTOS £M RELACAD A RECEITA B?Eﬁﬁﬂl&ﬂéL LIQUIDA

5

-AHEXD ESTATISTICO-

MBILE LIGUIREZ-ATIVIBAL _ - 8,76 8,42 §,%

s | R i.98i {58 i 583 {534 1983 {75 R
K70 IS PROD. E SR R, OPERAD. LIC.  ZESB 7R.BRL 7R, TLAMK &TTIF v, 7Ta% 66,88
'SP, OFERAD./ REC. TRER. LiR. .99 IR 13560 13,25 13,480 TR T 14,5
-IEEFESAS DE VERPAS/REC. OPER. LIO, 4,43 4,89 5,448 5,598 5,03 7,73 7 AN 8,71
-ESPESAS ADKINISTRAT./REC. DRER. LIG. 4,87 7,414 5,91% 6,938 7,924 8,774 8,724 7,108
~OHTRAS TESP. GRERAC./REC. OPER. LID. B, 004 8,004 2,248 6,248 8,37 4,204 8,474 8,74)
K P 00 BBEW 364 WK AT ML 5,4 45,23
SRETACAD O PRODITIVIIARE DOS ATIVOS
TEHB/ANES . | R £.98 {982 1.983 {984 {985 {986 {957
FCOFER.LIG. /AT CIRC.OPER +REAL L P.OP. 2,83 3,62 335w 8,73 3,18 2,5 3,14
T6. OPERAD. LIO.ZDUFLICATAS & RECERER 5,74 8,57 5,9 5,02 4,28 5,87 5,56 5,55
FC. OPERAC. L10./FSTOQUES 5,57 5,64 6,53 7,89 7,27 8,63 4,73 6,7
I0. OFERAC. LI0./8T. FERFAY. OPERAC. 5,82 4,83 3,52 2,97 3,04 3,48 3,62 3,08
FL. DPERAC. LIG. /ATIVD INORTLIZAL 5,22 4,2 3,44 3,16 8,15 3,5 2,18 3,83
EC.GFER.LI{. +REC HAD OPER. ZATIVD TOTAL 1,39 L7 LM 1,23 1,22 {,4 1,12 £,38
JALTERACAT B3 HIVEL DF EMDIVIRAMENTD
TERG/AHES - 950 (981 19 1,983 - - 1.%84 1985 1986 1507
§ AMORTIZACAD POSSIVEL DO PRENCIPAL (A1~ SG.93%  £5,64% © 39,47% 23,035 49,35 47,380 25,0%% 8,3
ASSTV0 THTAL/ATIVE TOTAL KT/ STA9 SE,E8Y SREE 49,Bi% 49,84 SLE8Y S0 SEL(E
ROV, BANC./PASSIVO TOTAL (KT KTY  SLUSY 44,750 4B 84,83 395EX . S%00 anTR% AL
CT05 CURTH PRAZOJECTOS LOHSD PRAZO 494,43% 260,808 L6030 (30,585 (53,88%  234,07%  WAYN 308,18
ASSIVD DHIROSO/FATR. LIQUIDD (KT /4Py 45,91 SLAE AS,97X A4LESE . 99,878 4088 A3 3t
JALYERACAD HA HECESSINADE DE-CAPITAL IE GIRD (KCG)
TENB/AHIS | 1.8 £.980 - g.988 £.993 1,984 £.985 {984 £.937
ER/REC. DFERAC. BRUTA fB.048 1,P5K £.28%  U,BSX  18,68% 7,234 R AT
RAT0 HEDID BE RECERTO. DAS VENDAS (DIASY 34 1 i & 57 53 5¢
RAZO HENIG BE PAGTO. GIRAL (DIAS) 28 % 95 97 16 97 95 9
‘RAZG HERID APAREHTE DE PRODUCAD o 83 23 % £ o8 3 ¥
RAZD HED. DE RCHOWAC. DE ESTOOUES (DIAS) ~ B4 % W 79 7 8 B2 §:
DCONPORTAMENTD D4 LIQUTOEZ AJUSTADA AQ FLUXD BE CATXA (FLUKOS OPERACICHAIS)
TENS/ANOS {960 £.981 582 498 954 1,965 .50 1.9
STRACAD ESTAUTURAL [E FENDOS ‘ 1,84 248 57 2,28 1,86 i,74 £,74 2,3
8,82 8,70 g4 0,50 8.9



FULUCAG DA PRINCIPATS VATAVEIS PATRISONIALS £ DE RESULTANOS
~FRECOD COASIANTES- '

SETG  GUIHIZA

FRIAVETS PATRINONTALS (1984 = {08}

TLANED FATRINOHIAL -FRINCIPAIR VARIAVELS. -

~ANEXD ERFATISTICO

2w

i

i

TEHE/ 03 § oot 1,008 {.e0 {999 {984 §.905 1984 $.997
VIO CIRCULANTE + REAL. LOWGO FRAZD it 164 $%i 9% 87 1454 9 92
BFERADIONAL isé 57 £8 §2 83 73 73 3
HAO TPERATTING. 144 i 148 £45 {59 {49 te S
THD PERRANEHTE 108 {14 iPé 28 137 144 i 59
[PERACTINGL 160 113 124 {i4 {82 167 §13 114
O DFERADTENAL {48 (44 147 {78 278 o] 344 349
QTAL 27148 (0 180 129 145 f14. 123 ipg 131 134
ASETUN WAL DHERGSH (KTY fo8 443 $45 113 24 93 185 94
HEGIVE BHERDSO (K171 {43 108 % 29 74 58 a B
ATRIHERID LIRIDD 108 {44 £34 {4 {74 194 £i4 gee
ERTRUTORG BE CHSTOS (R =ig0%)
STERS/AH0A 1.980 §.984 1,98 {901 {.984 1,985 4 084 { 9%
ECETTAG TOTAYS ) ooy 1008 jesx 134% 149% 1203 {60y 8
THETOS VARTAVELS ) 3% 0% 57% 5% €44 59y i8¢ <
URTAS FTES (F) _ 14% 154 ey s irad 84 8¢ kf
BROEY BE COMIRTRUICAR (M} 7Y 0% 435 44X 47% 4% ot 4
RN ANTES DE JURDS EOINPOSTOS (LAJI e O 24 384 19% 9% 165 3 f
JRES £ £5¢ 9% i3 ttt1 By B 5
JUORD S4TES B0 THPOSTD DE RENDA (LAJT-D 14 & a8 3 1% 9 1% §
IHPOSTE BE RENDA (IR > i 2 2% 3 2 K5
LUCRD PROPRID {LP 5% £y &4 5% S & £y
Ewaﬁzéﬁaz& DE FLUXD TF CAIXA (1588 =160} |
Ei‘fa%a/mass i.908 ©4.98% 5,98 1,983 {.994 {965 4996 §.0
5%393 GERADOS (s 9% i 94 88 44 85 79 ¢
[SERVICO DA DIVIDA (9) 199 17 79 71 86 53 3] !
Ezmﬂmg VARTAVETS (1908 = 16) , _
§I¥E&é§,f&m - 4,984 1,984 {9 £.983 1.904 §.985 1.985 1.9
ERE‘&‘ENA. IFFRACIONAL DRUTA {49 . Rl 163 141 142 1Y) {
|RECETTA GPERACTONAL LIRUIDA §69 H 3 . 184 118 iig 107 {
[RECELTAS NAD OPERACIGNATS 166 95 #i 253 453 794 73 {4
L CUSTH BOR FRODUTOS £ SERVICOS 8 9% 3 ¢4 105 {19 115 {
| LUCRD OPERACIONAL LIODIDO 104 108 9 73 59 H k]
| ATIVD DHORILIZADD LIOBIRG 180 $43 {19 189 o4 194 114 {
108 B 74 2 48 47 2

CHECESSIDADE BE CAPITAL DE SIRD (NCB)

H



SETOR:  QUIHICA

AHALISE T ESTRUTURG PATRINONIAL € DE RECEITAS

?éﬁ?lCi?ﬁﬂ&ﬁ DAS APLICACHES FIHRHCEIRAS, INVESTIHERTOS FINSHCEIRUS € CONYROLADAS £ COLIGADAS RO ATIVO TOTAL

A

~BHEXD ESTATIATICH

LIGUIVET CORRENTE $,1

TESHE £.998 .98 4,989 {983 {.984 4,945 1,994 {96
$UICHEOES FINAREETRAS o R T Y Lo o g
HUESTINENTOS FIAMTEIRDS S T 12,04 i, 4% 17,9% 26, 4% 28,64 2,28 29,
TS € COLIGARAS . 1,64 2,48 (9 £,1¥ 1,7 21 i,8y 3
ot - N 745 &,2% &8 6,54 8,9 4,45 5,
TTAL - - 29,4 22,58 25,48 89,4% 13,45 39,7% 49,85 42,
SERTICIRACAD DOS ELEKENTOS OPERACIONAIS CIRCULANTES £ FIXOS NO ATIVO TOTAL
s ' £.998 .98 §.582 {993 1.984 .985 {984 1.9
TOTR0UES 15,9 ARLE 43 9,94 9,5% g,48 9,4 8,
UPLICATAS A RECERER 17,68 16.5% 14,18 13,74 12,18 48 97 2,
TOTAL ELEMEWTOS CIRCULANTES 33, 1% 29,74 25, 4§ 23,44 22,44 19,64 9,84 17,
STIN INCRILIZADG 38,44 39,44 3, 9% 36,85 38,2% ¢45 33 %,
gt - B,3% 2,7 9,48 4,84 3,24 774 7,84 £,
10T, 79,44 77,5% 73,74 78, 6% &8, 66,38 5,21 7,
SDEPOSTCAT DD PRGSIVD (COKD X DO FASSIVD +PATRIHONIO (I0UIR0)
TIEHS RS {.988 £.98 1582 {983 {934 Ry £.9% 7
FORKESED. £ UALDRES A PABAR - - ¢ 18,3% 40 16,81 17,9% 5,3% 14,54 5,13 3,
FINANCIRUERTOS B N 23,18 27,8% 23,44 B, 13,88 4,88 ,
- Be curks prazs R f4,9% S 7, 8% 8.8% 5,4% 5.44 )
e lotgo prize | 8,1 18,84 18,5 5,49 £4,7¢ 8,2 5,94
PATRINENI LTONT00 43,68 84,7 48,74 53,3% 8,1X 68,38 7,2 . 73,
ESTRITORA PATKTHONIAL E ESTRUTURA DE RECEITAS
TTENSAS . R .98 {982 §.983 1,984 £.985 .98 1.9
ATIVE HAD OPERAC_/ATIVI OPERACIONAL 25,66 EROTE 35408 ALSM LA 4578 B 7A
RECEITAS NAG ORERAC. /RECEITAS OPERAC. £, 59% 1,464 4,008 3,965 g.450 11,458 18,880 14,
:E{E\?%BEQQEEQREZ IE LIGUIBET
TEHS/R0S . 1.988 §.981 {982 i.983 1.944 £.945 1.986 1.9
LIGUIRET YSEDIATA | ' R .06 6,80 047 8,14 8,17 8,14 8,
LI SECk | 6,48 8,48 8,00 8,85 8,85 8,90 8,78 g,
{05 1,09 {22 1,24 {,38 1,20 i,




AHALTSE DE ALAVANCASEN FINAMCEIRG, FLUXG DE CAIXA £ ESQUENA DU PONT

SETOR:  QUIHICH

DTA%A DE ALACANCAGER FINAEEIRA

366

~fHEXS ESTATISNIOG-

LUCRG DPERAC 4REL, MAD OP FATIVO TOTAL 23,30%

g?iﬁsféﬁgs ' | 1,99 feat . Lo {983 934 £ 85 504 {987
?tm?a LI0. AHTES TR/PAT.LIO (AJI-GRPY  BLASE 43,060 1850 IR AR 4373 WIm 15,5
XA LR B ASUST. LLASIEET =lka I M 2 TSI R PLAY 89 dgs
USTE 0 PASSTVD ONEROSD (KT eD) - B57¢ 54,0 oSt 5,03 4238 SL5TY AN Ten
STV (ERIST/PATR. LIDUIDD (KT 7P 8,777 8,74 6,578 8,439 8,405 8,200 8,457 R
(sl (Thami} 2T 401 PO 100 G645 BB 19,9 70 473 %
'AXA TE ALGUANCAGEW FINGCETRA () - 0,438 8,414 8,409 0,54 ¢ @,7E 3,63 8,762 8,63
R0 LIGUIEN S/PATR. LIGUIID (LP/RP) 4,175 8,415 14,458 8,88% 14,458 ST A4 16,4
$YGRAU DE ALAVANCAGEN , MARGEW DF SEGURANCA, SRAU DE FRAGILIDADE FINANCEIRA £ FLUYDS DE CAIXA SEGUNDD HINSKY
FYENS/8805 {900 (88t L. .08 {508 1985 1.986 {98
AARBER TE CONTR. /RECEITAS (H/R) 8,58 B,482  B,40% 8,415 9,419 8,487 8,355 8,47
AU TE ALAUSHTAGEH OPERACIONAL (GAD) {60 £,574 2,978 2,172 2,150 5,475 2,236 7.0y
RAL OF P AVAAGEN FIMMEEIRD (G4F) 2,793 4,280 5,507 2,445 £, 745 i, 690 i, 479 {77
M IE ALAVANCAGER O CATYA (BAY) 4,809) (3,40 144783 4,3 6,739 4,182 2,733 3,07
HERGEN TE CEGURAHCA TOTAL CHST G748 AL ABEZE 4603 865 4,38 M3 BT
FARGEH SEG. P/PAGTO ARDS (HSK) BB 19,7 22,53 20400 245 BRRM . LY 23,5
KAVGER TE SEOLRANCA DE CATXA TS0 43,268 18,568 8,314 s o2y 79 o8 168 18,3
THUICE DE FRAGILIDALE FIRANCEIRA () {288 £,07 8,994 8,975 8,85 0,761 8,634 8,47
FLUXD DE CATAR WA TAXOVOMIA TE KINSEY SPECULAT.  SPECULAT. AEDGE HEDGE HEDGE HEDGE HEBBE KEDG|
SIAMALISE D0 TEHPO MAXIMD IE SOBREVIVENCIA
[TEHS/BHOS . {988 (981 {980 {98 £ 904 £ 985 (986 1.9
P AT M57% S0 ALISE SR 4803 68,5E AS,ER 74
Tt (ALY | 25,306 pA78% 226K 188K POTTY 104K 15,340 47,4
YA ' 23,528 b 23,4%¢ 23, 25% 18,433 i7,87% 8,79 14,9
R | 33,456 OB08% 27,858 ande(  BOABX 3,79 1LB8% 10,8
FYISTE U YEHED ni? (POLITICA TSR) STH. 8TH SIH a1y S 51K 514 e1
EXISTE UK TEHPD 2 (POLIYICA TSP) MG HAD KAD 4D 440 HaD KAD #A
AVNALISE D PONT
TTEHS /A0S . _ Ctese ct98 0 L9 L9m { 054 1985 {98 .9t
LUCRD TPERACIONAL LIQUIDOZATIVO CPERAC. 2.2 o995 19,208 PLAW  48.45% . 16,00 9,00 G 8
RECEITA OPERAL, LT0./ATIVD DPERACIONAL £,35 15 {24 §,34 i,57 i,46 {47 g
LUCRO BPERAC. LIQ./RECETTA OPERAC. LIO. P2.00% 26,035 15,99 5,808 44,07% 8,878 8,724 3.4
RECETTES HAD DFERAC./ATIVO 44D OFERAC, 8, 264 §59C 28 2080 PADA  B75A PLOSY M4
24,708 20.0er 18,818 POTX 0748 45,34 7.4



AALISE BAS FOLITICAS DE

SETOR:  QUIRICA-

EVTLUCAD DO CUBTOS £ RELACAD & RECEITY GPERACIONAL LIQUIDA

348

~Hiveen LBTRTISTICS-

* e bt

RBICE § FQUIDET-ATIVIDADE 8,47 8,4 é.82

EHA/ANS . £.920 .80 98 £.983 {984 £.905 984 1,907
ISTO D05 PROD, £ GER. /REC. OPERAC. LIQ, 9848 89,3 43¢ S48 LTI 49,458 ?%,395 88,45
P, UFERAC./ RED, DPER. L10. AR LS PReT M4 1098 4P RN 1770y
-IFSPESAS BE VENDAS/REC. OPER. LIG. . 4,54 4,07% 5,874 5, 85k 5,64% B55Y 5,478 5 158
-DESEEGAS AHINTSTRAT AREC. DPER. LI6. 658K 6,654 4,788 7,68 5,394 6.87% 4,543 7,534
-GUTRAS TSP, OPCRAC.JREC. OPER. LIO. 8,808 6,68 19,25 {548 8,89¢ 8,648 8,795 5,814
W COBABC AIBN 4B,E30 SAE90 4RI 43,99 32 54,40
ﬂaa?ésﬁa 0 FRODUTIVIZALE DOS ATIVOS
EHS/ANS {.586 £,98¢ £.982 1.983 1.984 1.985 §.984 {.587
 GPERLTO /AT CIRCOFER REAL L 0 0F 3,3 3,66 3,49 3,97 4,27 3,88 4,5 5,13
. GPERAD. L10./BUFLICATAS & RECERER 6,82 53 . 4,3 8,74 7,37 8,56 8,5 2,9
L. OPERAC. LIG./ESTOROES 6,9 6,77 7,8 9,44 18,18 11,46 9,45 18,57
. GRIRAE. LIRL/AT. TORUAN. OPCRAC, 32 1,0 4,M 2,02 2,48 2,30 2,18 5,48
0. OFERAC. LIG. JATIVD THOBILIZADO 2,87 2,87 2,2 2,43 3,23 2,93 2,48 2,46
C.0PER.LIQ. 4REC MAD OPER./ATIVO TOTAL 09 691 8,95 4,99 {,07 i,08 2,97 1,82
4L TERACAD RO MIVEL B PNCTVIDAMENTD
TEHS/8405 R £.981 1982 1983 £.984 1.985 1.986 1,997
1 AHERTIZACAD POSSIVEL 00 FRINCIFAL (A) 56,008 39,50 05,898 . 95,0y (36,185 72418 BOS,¥9% 9744
BRIVD TOTAL/ATIND TOTAL (XT/D) 56,974 5535 SLBBK 46,85%  3B,89% 3688 BB 26,9
Y. BAE. /PASSIVY TOTAL (T 58,72 59,82 4,38 G068 5,43 45,568 3. a7,
ST00 CURTB PRAZO/FCTDS LONBO PRAZD 82,675 LAY SHAPY SO,3EY TSR &5,P% ES,eY 98,15
16STVD CNERDSO/PATR. LIQUIDD (KT'/KP) LM 748 STLASE AL SLAEK Re18% (548K 10
JALTERATAG A HECESSIDALE IE CAPTTAL DE BIRD (NCB) =
EHS/ANDS £.999 £.98¢ {999 1.983 £.994 1.985 {986 1,987
“G/RED. OPERAC. PRUTA 2,43 1,74 8,948 §,28% 8,648 5,001 2,54 £,48!
3470 WEDIO B REDEDTA. DAS YENDAS (DIAS) 52 59 K 46 13 37 37 34
<70 HEBTO OE PAGTO. GERAL (DIAS) 8 99 g 93 7% # 73 {8
2470 HEDID APARERTE DE PRODUCAQ 26 . L o 28 B 28 13 4
%70 HEW, TE RENOWAC. DE ESTORUES (DIAS) 79 g5 74 &6 55 5 89 59
SLOAPORTAENTO T8 LTQUIDEZ AJUSTAA 4D FLUYD DE CAINA (FLUXDS OPERACIONAIS)
TENS/ANOS {989 §.991 1.952 {.983 1.984 '$.985 {98 §.997
ERACAG ESTRUTURAL T FUNDOS 2,15 2,83 2,89 2,48 2,87 2,85 {77 2,78
1,02 9,84 £,09 0,97 {02



SETHR.

BETAUEIS FATRIAONTATE (598 = 168)

EVOLUCAD DAS PRINCIFAIS VARTAYELS PATRIMONIAIS £ DE RESULTAGOS

XTI

LAHCD PATRINININ. ~PRINCIPAIS YORTAVETS.

-PRECOS LOHSTRNTES-

Jis

~ANERS ESTATIBTION-

HECESSIDAIE B CArTTAL DE GIRO GHCOY | 7

9

TN { 998 § o  op £ 982 £.994 {985 {98 {.557
O CHOILNTE + REAL. LOGT PRard 12 o7 ‘10 a4 #4 {82 {20 o
BRERACTINAL 148 % o7 8 34 33 5 %
KAD OPERACIONAL. {0 (e 112 o o7 148 209 135
1TU0 FERRANEHTE i ) 13 (2 i34 {44 §74 194
OPERALTAMAL 166 148 £42 $44 15 127 {7 57
HAD TPERACTINAL 108 124 205 185 208 265 & 458
ST ATHD {6 £ €3 110 109 145 12 {43 {4
ST 40 BHERGSD 4T) {68 0 £43 9% g3 % 99 79
SO0 (HERISE KT O) 140 8§ % 82 &3 8 55 - 7
ATRIGONIO LIQUINO (4P) (60 {84 17 148 T 5 {94 i55
ESTRUTERG DE CUSTUS CR =1008)
TERS/AHTE £.950 £.90 {982 1,983 i 934 985 {986 § 987
ERETTAS . TOTALS {R) 008 iboy {00% 100% 1004 188y 1004 {44
SYT08 VARTAVETS (W) 57% 50% 55y <24 494 a2y 50§ i
YSTIE FINE 4P 2% 243 264 204 59 3 25 &
{HEREY D COMTRIBUICAD (H) £ A% 5 @ 52 Sy 508 8
UERD ANIES BE JURGS E THPCSTOS (LAJTY 22 (5% R . 2y 244 5
TS {4) | o oy 2% e i5 (01 54 :
CRD ANTES 10 THROSTD DE REMDG (LAJI-D) $4% . 7% 24 & {2y 194 :
[KPOSTO 1€ REMDA (IR) 3 2 o 2% o 1 5 ;
UCRD BROPRIO (L) 144 3% = o a % i3 :
WARIAYELS DE FLUXD DE CATXA (1998 =360)
TYERG /s {990 {98 982 £.983 {984 {985 1,986 198
FUNDOS GERANGS (1) 100 4 et ¥ % 32 134 i
SERYITS DA BIVIDA {5) {48 4y i1 44 % 9 r {3
SUTRAS VARIAVETS (4950 = 109)
FTERG/AHOS i.998 £.984 $982  L.983  4.98 {985 1,986 £ 9
RECEET GPORACTONAL TROTA 140 67 £5 o3 %9 i2 59 :
RECETTA CPERACIDNAL L TGUIDA . 109 B e oz % 43 17 i
RECETTAS MAO OPERACIONAIS (1951 = 1009 8 168 455 e 449 £ 163 9758 £
CUSTO 1405 FRODUTOS € SERVICOS 166 9 04 of 89 % Y, i¢
LUCRG GRERECTONAL £IGUTDO 146 55 76 53 44 84 a5 s
GYTUD IBORILIZADD LGOS {30 igy - ii4 1P irg 137 144 {:
100 97 g % 5 95 t



AHALTEE. B ESTRUTURS PATRTHONIAL € TE RECEITAS

SETOR:  TEXTIL

f&ﬁ?iﬂi?é A DES APLICACIES %IHﬂ%LE*RﬁS?ZH?ES?I&EH?E? FIHANCETROS € COHTROLADAS £ COLTGADAS NO ATIVD YOTAL

~AHEXD EST&TISTIL

55'5?95555 41:.*3 - 5,988

LTOUIIET CORRENTE ’ 1,43

§.59 $.982 1983 1.9M {985 f.98 {5
LICOIES FIAEIRS ‘ g, 4 {,48 3,8 5,54 £ 74 5,48 4,4
EETIHNITS TIRECTIRES 5,8 $,84 "9, 9,24 16,9 5,88 5,85 (.
HTRELANAS £ COLI0ATAS &8 8,7% 1,3 {68 i,i4 {44 1,54 9
TRGS {&,45 8,58 73 8,8 8,78 8,3 8,5¢
oL 16,44 8,54 21,8 24,74 1,44 25,9 12,54 27
SARYVICIPACAD D05 FLEMENTOS DPERACIOHALS CIRCULANTES £ FIXDS #D ATIVU TOTAL
CTEHE/RS §.980 £.98 {982 £983  L9m 985 L9086 1.4
CHTORES Ty 19,24 19,00 14,78 {5, 6% 13,9 13,48 13
PLICATAS A RECEDER - £5,7% 23,44 P94 2, 28,84 PO 18,5 i
ODTAL ELEMENTOS CIRCULANTES 46,44 42,48 4,88 27,9 %,9¢ 15,44 % ¢
ATIVD THOMILEZADD _ 3,9 34,8 34,81 39,3 8,3 UM 13,48 29
TR | 4,5 4,3 3,3 3,4 2,5 8,6 {
i 83,88 81,5 79,08 79,34 78,44 75,8 67,54 72
_:f,e?ﬁr;f*zmﬁ U3 PASSIV0 (COMD X 10 PASSTVD +PATRIADNIO LIQUIOn)
fi‘fﬁ’iéﬁféﬁf}“ - 198  1.988 £.982 1598 1,984 £.985 1984 .9
CORMEESD. € YALORES 4 PAGRR 52,9 2,74 SIS SRR TR 17,84 15,5¢ 19
CTRAHCTANERTOS B4, 4 P18 19,2 7,4 2,8% 18,74 8,2 11
o b curte graze s 6,0 . 11,5 .3 8,7 8,78 5,2 y
e Tongn prazo 5,7% 6% 7,74 7,48 4,1 4,1% 2,44 4
TATRIKNIG LTBUIRG 53,48 =4, 41 5,3 58,74 &4 6.2 72,74 74
f‘EST&ﬁTmm PATRIHONTAL £ ESTRUTURA % RECEITAS
e/ , {989 {901 {988 1.983 {.984 {585 5,986 i
ATIVO RAD GPERAC.JATIVD OPERACIOVAL E R0 ST 7 ST N S U A 7 SR - - S}
REECHIAS Ha0 DPERAE. /RECEITAS OPERAC. 8,804 i,84 3,79 5,874 5,974 8,843 4876 13
 INDICALOREZ T LICUTIET
;';ffﬁzteafmms | ' - 1998 1981 1982 1983 1.9W 1,965 i 984 i
LIGUTIET THEBTATA . 8 R 6,18 8,13 0,13 8,45 8,24 g
LIOUIIEZ GECA . 0,89 8,89 8,94 4,88 ,08 £, §,43 i

£,% 1,50 f,41 1,65 1,81 2,00 g



. . 3ir
ARALTSE OF ALAVANCAGEN FIMGRCEIRA, FLUED DE CAIXA T FOOUFRA BY PONT ~AEXR ESTATISTION
_ SeroR: TEATIL o
STEKA TE ALAVSHCAGEW FIHANCTIRG
NG/ AN " 1,560 1958 { 902 §.903 §984 {985 1,934 1.8
UERD LIO. ANTES IR/BAT LIG. CLRJI-JiEm) 22, 66 3,188 (7,514 3,485 7,308 28,808 85,8 8,4
AXA LUDEN 0P ABWT (ANIA-KT =1kn) 2,40 17 447 £5,76% 74 e 3H,49% 28,55¢ 23,5
5T0 B0 FASSIVD CRERGST (/T =) 37,1 39,458 &4, 455 4,068 {41, 2Y {44,198 57,70 35,4
SREIND GEERODOUFATR, LIDUTRG 8T e §,490 3,584 6,425 8,297 8.1%8 §,155 8,414 8,15
kel {lha-10 XT7'2EP3 28, 90¥ 9488 - 12,0 3,48 %, 30¢ 76,084 25,80 &b
G¥R TE ALAVANCREEY FINMNCEIRA (TF) 4§95 8,508 £, 498 8,145 9,387 8,647 8,083 .08
UCRT EIBUING §/PATR . LIGULLO (LP/RR) 21,33 5,04y 7,744 -§, 364 b, 508 14,348 18,318 4,5
JER&L BE éié?éﬁﬁ&GEH , MARGEM DE SEGURANCA, DRAU B FRAGILIDADE FIHANCEIRA E FLUYES DBE CATNA SEGUHBD HINSKY
TEHE/pHES {.908 1,988 R 1.933 {.984 {985 £.988 §.95
ARGER BE CORTR. /RECEITAS (H/R) b, 427 8,418 & 444 8,477 9,518 &,504 8,498 8,468
R IE ALAVANCAGER OPERACIORAL {(GAD) C§.942 2,744 2,487 2,746 2,794 2,445 2,163 .18
FRAU LE ALAVAHCAGEH FINSHTEIRD (GAF) 1,538 £ b6k #,483 8,937 3,674 {508 1,781 1,89
FAT DE ALAVANCAGRYN DF CAIZA (BAY) (72,447} {1,458 {6,874 {2,974) (56,959 3,562 {,877 47,54
IARGER BE SEDURAHCA TOTAL O8T) 58,56 24,8 2,975 36,40 15, B0% 26,39 47,40% 34,5
HMRGER SEF. PURARTE JUROS LhSXS 38,474 i7,27% 8,568 7,854 15,37 28,83% 24,07% {i,0
REEK DE SECURBNDA TT CAIYA (HEX) -, ~FF,41% -4, 41% -13,45% 4,788 19,54% 23, 08% 6.7
NOTCE BE PRAGHLIDATE FIMGMCETRS (f) 1,884 1,487 i,145 £33 1,83 8,719 8,447 8,97
LD BE CATXA WA TANGNDRIA DE HINSKY SPECHLAT.  SPECULAT,  SPECULAT.  SPECULAT.  ZPECULAT. HERGE HEDRE HETE
THHNALISE B0 TENPO HAYIHO BE SORREVIVENCIA
iTEHS!éﬁﬂS - §.566 1.981 98 o{.am T§.904 {985 1,984 {9
ORI 37,14% 9,48 a4,40% 96.84%  18%,31% 194,195 57,78 136,
1 (LA P2 Y5 13,008 19,784 i7,85% 19,284 25,475 LA 24,1
£T°7% 5.0 PAETY 23,53 23, 85% 19,754 29, 5% $9,03% 14,
S 1 1,43 71,0y 9,198 {7, 45% {2, 84% {8,74¢ 8,98% i1,
EXISTE W TEHPO wiT (POLITICA TSR) §IH 1K pyEl COBIN . 81t 51K 514 §
EXISTE 18 TRHPD nfY (FOLITICA TEP) HAR NAD A0 HaD $40 KAl AL !
A6 YRE B PONT
CTTEME/ A0S 1.9 {.981 1,982 1983 . {98 1.985 1.984 1.9
éivc&ﬁ OFERACTINAL LIBHIDO/ATIVO OPERAL. 27 .48% 5,478 26,191 15,384 {7, 8a% 24,39 24,98 is,
TRECEITA OPERAC. LIO./ATIVO DRERACIONAL 1,26 1,08 4,25 1,02 1,25 1,38 1,3 {,
(LUERO OPERAD. LI0./RECEITA OPERAC. LIQ. 2y, 78% £3,57% 14,185 12,59 (3,69 {5,55% 18,348 7,
§R£€£i?ﬁa B0 DPERAT. ZATIVE HAD OPERAC, 8,608 4,98 17,844 27,588 B7,a0% 36,50 19,378 4,
82, 95¢ 13,085 9,785 17,658 19,29% 85.47¢ 83,42 28,

FLUCRG OPERAC HRLE. NAG OF. ZATIVO TOTAL

i
3

{.



_éﬁﬁLIBE Ing POLITICAS BE AJUSIE

SETOR:  YEXTIL

*EVILUDAD DO CUSTOS BM BELADHD A BECETTA OPERACTONAL LTOUTSA

33

~fHEXE ESTATISTICN-

ANECE LI BEZ-ATIVIDADE 8,44 8,55 8,70

TEHG /A0S : 1.946 {980 1.9 1.963 {984 {965 {.984 i,987
ST0 00 PROD. E SER. JREC. OPERAC. LIQ.  46.38% 43,540 44,020 59,43 5578 48,98 ST.5SY 49,44
[0 OPERSL / BID. OPER. LIG 502> SRt v B . 4 SR ' S OIS T SR T ST
~BESPESAS TS VENDAS/REC. DPER. LIQ. 5, 66% 8,85 5,794 4,848 6,695 684 5,89 4,848
-BESFESAS ANMINIGTRAT./RCC. OPER. LIQ. 5,484 £,77% 5,57 5,574 5,544 5, 20¢ 5,54% 4,68
~BUTRAG BES. OPERAC./REC. OPER. LIB, 8,94¢ 8,00% 4,018 8,594 8,72¢ 8,763 8,59% 2,448
Y P % S A5 R -5 QR0 SRR (-7 QU T R TG 3 70 ST TR r
JROTACAD 00 PRODUTIVIDADE BOS ATIVOS
TERS/ANOS £.98% 1,504 {982 {983 {984 £.985 99 1.987
0 DPER 118, /AT CIRC.OPER . +REAL L.P.OF. 2,27 2,89 a4 2,64 2,73 2,89 2,8 3,05
£, OFERAD. LIG,/IUPLICATAS A RECERER 4,10 3,82 . 4,5 4,74 1,89 4,74 4,92 5,57
[ OPERAT. L10. /ESTORUES .58 A 54 5,80 4,55 7,%9 4,8 6,73
L. OPERAE, 110 /AT, FERUAN. UFERAC. 2,64 3,5 8,4 2,3 2,29 2,63 7,58 2,8
. OPERAC. LIG, ZATIV0 THOBILIZADG 3,8 2,54 2,85 2,47 2,4 2,74 2,73 2,3
0 ORER LT, 4REC HAD OPER./ATIVO TOTAL 05 4,89 i,03 f,93 1,84 1,40 8,98 1,97
FELTERACAD HO BIVEL DE ENDIVIDARENTO
TENG/BNOS . 198 1.98 {982 1.983 {984 1.985 {984 {957
£ MHORTIZACAT FOSSIVEL DO PRINCIPAL (&) 95,45¢ 3043 &L77% 19,38 73,088 B99,23 TG 49,50
ABSTUN TOTALZATIVE TOTAL (€T/0) Ca6,43 HSEC AT M BREE HOY 3 B
HOTY. BANE./PASSIVO TOTAL €77 /KT 46,455 4647 A9 AREE 3,390 3488 303 a4t9
LT08 CURTO PEAZO/FCTOS LONGO FRAZD 275,005 953,85% 150,004 445,458  P10,848  {44,71% (65,03 173,éd
ASSTVD DHERISO/EATR. LIQUINO (KT"'/4P) 40,005 33,418 33495 29,73 85 15,53 {1,438 14,%
DALTERACAD Hi MECESSIDADE DE CAPITAL DE BIRD (HCB!
TENA/ANOS \ 1,996 1,98 £.942 1963 1.584 1.985 {98 {.937
CO/RED. (PERAC, BRUTA 19,99 22,BBY U748 46,55% 16,820 44774 14,93 18,28
RAZD HEDIO DE RECERTD. DBAG VENDAS (DIASY 78 . B4 W W 68 8 84 5¢
RATD HEDIO IF FAGYO. BERAL (DI23) 144 147 185 117 . 9 184 % e
RAT0 BEDID APASENTE DE PROBUCAD 54 2. M 55 59 72 & 52
RAZD HED, D RENOVAC. DE ESTOOUES (B1a5) £24 134 114 iz $14 164 5 144
JERPORTAHENTO D4 LIGUTIEZ AMISTADA A0 FLUXD DE CAIXA (FLUXOS DPERACIONALS)
TEHS/8N0S . £.989 £.984 {.982 i.983 1984 1.985 1,984 £.98)
ERACAD ESTRUTURAL BE FUNROS 2,81 2,14 2,83 248 83 2,46 2,14 24
8,84 8,87 1,85 1,67 £,



Et}\rt L{ én Brlq le

AT TS
fka 4] a‘i \3

SETOR:  PRODUYOS ALIHEWTARES

VARTAYEIS PAIHIRONIATS (198¢ = 180)

ALAHCO PATRIZONIAL -PRINCIPAIS VARTAVEIS.

Lo S o]
[

ACHIATS ©

FATRI
? E e ﬁﬁﬁ Th HTES”

nEoften L)
BE ACTATALOS

34

~REXD ESTATISTING-

L

CTESSIDADE DE CAPITAL DE GIRG (NCB) |

57 39

TENS/15 4908 {501 1582 - 1.9m {984 {685 A R RV
TIVE CYRCILANTE + BEAL. LONED PRATA i % 164 163 ¥4 a7 57 24
ARERARTTHA 180 g 105 94 %5 % as 81
HAT CPERATIONAL 166 186 e 149 97 149 194 84
VIV FERRANSRIE 158 {56 17 134 139 143 163 {48
OPERATTONAL 186 180 £28 {49 154 118 169 i
. HAD CPERACTONAL 199 19 187 158 {6 184 P52 248
ATAL ATIVD (0 169 184 {47 148 {16 {49 139 134
ABSTVG HAG OWERDSD (K'Y 508 £84 18 447 9 183 95 2
SESIVH TENDRE KT 168 104 _i@3 & . 732 T8 = 7t
ATRINGHID LIGUIDD (4P} 106 109 185 144 15¢ {59 178 i7:
CETRUTIRA DE CUSTOS (R =1863)
TEHS /A0S 1,988 L 981 {982 §.943 {984 1,985 1,986 1.96;
TEETTAS TOTAIS () 100% 180% {00y 1648 {00% 106K 1604 18
USTDS VARTAVETS (V) 75§ 734 78 B 484 445 784 4
HSTOR FINOS (F) 148 14 18¥ 18% 18% 21% 18% a:'
ARGEH BF CORTRIBUICAD (H) 25% 274 ne Y 38 18 Y] &
UCRO AHTES TE JURCS £ IHPOSTOS (LAMD) 14y 3% iy T S V" 143 2% ¢
SRDS £33 - & 7% i £ 9% £0% =X {
UCFO ANTES B0 THPOSTO JE RENDA {LAJI-J 8 & 4% 8 5% 3 7% :
HPOSTO BE RENDA (IR) 1y 2% i3 2y 13 iy Fed
UCRD PROVEI0.(LF) % 4 A% & A5 sy 71 i
URIOETS TE FLUYD DE CATXA (1986 =100)
TENS/AHES .98 . 1.98% {982 £.993 §.984 {985 1.9 1,98
URDOS GERADDS U - 188 114 i1 184 148 {7 148 i
ERUIED B4 DIVIDA (5) 160 104 97 85 107 % 81 i
TUTRAS VARTAVEIS (4950 = 100)
IE?»‘S{'QFBS 1.90 {981 £ 982 {.983 {984 {985 {984 {9
'"cgm IPERACIONAL BRUTA 160 9y 99 113 i1 {04 9% i
ECEITA ORERADIONAL LIOUTDA kL 97 7 (9% {98 93 g
SOEITAG HAD OPERACIONALS 190 247 577 Be{ 724 579 294 i.0%
JST0 105 PRUDUTOS £ SERVINOS 106 % %5 {43 183 94 91 i
IRG DRERACTONSL LTOUIDD ) 113 7 149 194 9% 54 ¢
T4 THOBILITAND LIGUTDR $60 194 {39 158 (17 58 {15- T
$60 77 97 73 88 i¢



ARTICIPACAD 106 APLICACAES FIRANCETRAS, INVESTIVENTOS FINAKCEIROS £ EGRTRGLRBQS E COLIGADAS KO ATIVO TOT&L

FRODUTOS ALTHEHTARES

ARALISC [ ESTRUTURA PATRIHONIAL £ IE RELETTAR

~{NEXD EST&IISTIC§~

38

TERC/ RS 1.988 {508 1562 £.583 1988 1985 1,994 § 9%
SLICALOES FIHATFIRAG P 2% 3,68 8,4 {,8% 2,44 2,78 2,48 J
WESTIHERTAR FIIANOETRAS $7. 9% of, 0% 19, 4% 24,14 27,74 27,6 35,14 34,
RTROLADAS © COLIGAIAS £,9% 2,64 2,7% 1,58 3,8 4,4% 1,24 3,
HTEE 15, 8% 13,9 1380 4,8 8,9 i9,7% 2,9 7,
i 7 4% 4,3 38, 1% 4,78 44,08 45,74 53, 9% 75
ARTICIPACAT D05 ELERENTOS DPERACIONAIS CIRCULANTES £ FIXDS KD ATIGD TOTAL
TS/ NS {999 19 j..58p {983 {.994 1,985 {986 ¢.99;
WPLICATAS f RECERER i, 4 4,78 11,64 10,14 41,38 49, 9,74 9,
TATAL ELENENTOS CIECULANTES 7% 9, 8 29,14 25,98 26,4 24, 4% 23, 8% 24,4
$IV0 THORILIZATO 28, 5% 87 7% 32,44 28,9% 29,04 29,45 24,94 29,
SRS 8,9% 6,58 8,74 8,48 8,48 8,54 8,4 8,
10T 88 58,74 &4, 94 56, 3% 54, 03 54,34 49,4y 52,
COKPOSICAS 10 FASSIVO (COKD ¥ U0 PASSTVD +PATRIHOHTE LIBUIDO)
TTENS/AN05 | L9p 4.9m .98 {08 {994 {985 {984 {98
FORMECED . £ UALORES & PABAR 2,48 28,44 23,8 AWM 188 7,9 15,04 i3,
FINRNCTANERTOS ' 25,28 25,74 72,04 18,24 16,94 11,54 (4,8 s,
Be curbn prazo -19,6% Sigm 16,1% g.4% 13, 4% 16,4% 12,13 it.
Br longe prazo 8.3 §,3 5,98 4,8% 2.3 2% 2,78 4,
PATRIMONTS LIOUTI0 84,54 47,84 49,5 57,68 46,64 42,08 44, 4% 45,
FRTRUTURA PATRIMOATAL € ESTRUTLRA DE RECEITAS
TTENS/ANTS 1.996 {98 §.982 {943 {984 {985 {.586 {98
ATIVO HAD OPERAC. JATIUE CPERACIONAL 59,00% 78,465 &8,58% 77,684 78,550 BAMTE 163,504 44,9
RECELTAS HAD OPERAC. /RECEITAS OPERAC, 8,094 i,90% 5,004 4, 43% 5,89% 8, 46¥ 7,448 19,8
INRICATORET 0E LIGUIDED
TTENG/ANES 4,99 1.984 £.982 1.983 { 984 1,905 §986 - 49t
LIOUIEEY THEDTATA X 8,87 8,67 8,18 9,2 6,14 4,42 8,1
LIBUIDE? sefh , 8,43 8,62 ,43 8,77 8,77 8,79 8,71 8,7
LIGUIDEZ CORRENTE WY 1,04 {86 (4 i.84 {,24 1,17 1,4



ANALISE DE ALAVEKCAGEN FINGNCEIRA, FLUXD DE CALYA £ ESOUEHA DS PONT

[P

TREA DE ALAVARTASEN FIMANCEIRA

Yo PRODUTOS 8L THENTARES

3té

~AHEXD E5TATISTION-

15,79

BS/S 1,980 £.981 §.982 1.983 £.984 1,985 {.934 {587
IR 110, ANTES IR/PAT LIG. (LAJI-J/RP) 4,19 48,840 14,89 20560 {2 X i 5,52
WA LURD 8P, A LS ‘Sika) BRLE3E RAUEX BLABX EDUEE BAVEY BDMBC (Ramt A Te
ST0 3 PASSIVE BMEROSD (IAKT =) 365 M 3960 BLEX JR,03  106,18% 45,5 14,0
SEIU0 THEROSH/PATR, LIGUIDO (KT /KR 8,54 8,526 4,445 6,247 3,878 6,214 8,200 6,042
ka3 AT /P #4968 14,89 285% 1A 13,340 1848 5,53
A IE ALAUAHCOEEX FINAICEIRA (TAF) 8,444 8,658 8,494 8,428 8,465 8,446 8,489 8,287
KRG LIGUTOD §/PATR. LIGUIDO (LE/KPI CiBBIE thLAE 8T 15200 9,418 10,18 8,79% 3,33
JERAY IE ALAUANCAGER , WARGEW DE STGURANCA, GRAU DE FRAGILIDADE FIHANCETRA E FLUYOS DE CAIXA SEGUNDO MINSKY

TERS/ 4110 .98 1.9 £.982 {.983 £.984 £.955 {536 {997
AREEN 08 CONTR. /RECETTAS (H/R) 0,248 9,247 8,264 8,34 8,324 8,284 8,302 8,39
RAL TE ALAUSNCABEN TPERACIONAL (6A0) 2,344 2,048 2,568 2,152 2,309 2,304 2,443 2,342
RAlL B ALOTRHCABEN FIHAIEEINO (BAF) 8,39 2,980 . B4 {,785 2,750 £, 484 £,784 6,603
QA1 DE ALAUZNCASEN IF CATXA (8AX) A LLTID RMB 18530 (040 U9 (L4 (3,5%
ARGEH DT SEGURANTA TOTAL (HET) 2,650 49,83 38,55 46,478 43,900 43,845 A9 427
ARGEY SEB. E/PARTO JUROS (KSXJ) 0% 2R,45% . 23784 2343 {381 (943r 2333 6,18
SREEY D SEGURARDY DE CAINA CHSX) ~32,108 28,94 16,38 4978 -10500 -3 LM -i4m
NOJLE BE FRAGILIDADE FIMAMCEIRA () f,695 £,575 1,427 0,985 £,230 1,852 1,573 {,24
L0 DE CAINA MG TAXDMOWIA BE KINSKY  SFECULAT.  SPECULAT. SPECULAT.  HEDGE  SPECULAT.  SPECULAT.  SPECULAT.  SPECULAT.
DAHALISE D0 TEHPO KAXTHO TE SOBREVIVERCIA

TS /M5 s 198 e 1983 19m 985 £.934 5587
P 3,5 4879 IV - BLORE. TR WA ALmE 1
A 15,79 18,0 I5,38%  £3,54% 20,688 BLR 1AM 2
1A 8,000 WM B4 240 55 B BLE 19,
R , 2,08 I5ATY PRy B4R 4,86 13,38 478 15
TXISTE U TEWPD ni7 (POLITICA Y§R) SIH ST S s St SH 814 3
IISTE UM TEHPO 127 (PELITICA TSP 10 HAD #AD #AD A0 K40 KA B
§ANALISE B PONT
TTENS/0H08 1.986 }.98¢ {988 §.983 - 1.984 {.985 £.924 .98
$UCRO GPERACIONAL LIGUIIOZATIVO (FERAC. 2,448 26,980 (4,260 25000 B2,E8K o0t 2474 0.4
BECEITA OPERAC, L10. /ATIUD DPERACTONAL 2,3 2,3 {,98 2,47 2,48 2,34 2,49 2,7
LUCRD CPERAC. LIA./RECETTA OPERAC. LI0. 9.79¢ 11,43 2 SR UV S R/ 8,584 5,764 8,5
RECETIAS VA0 GPCRAC /ATINO MAD ORERSC. 3,548 LAY 14,98 PO B4 234N L4478 242
LU0RD OPERAC +REE. HAD OF/ATIVE TOTAL {8,048 15,305 23,508 Be.48T 21,6l 143X Bié



SLTIR:

AILISE TG FOLITICRS D AJUSTE

PRIGUTES ALTHENTARES

JEVDLUCAD 995 CUSTOS £ RFLACED A RECETTA OPERACIGAL LIUIE

k5

~ARERd ESTRTISTIO

ﬁﬁﬁﬁiﬁﬁﬂﬁ 1.98 1.981 i.962 1.583 §.988 {.983 1,964 1%
HBTE DS E%GQ £ECR. /EC. (ReRal. LIG. 77,84 7,83 76,588 78,4 73,6038 71, 86K 77 AR &9,1
EEP OPCRAC £ RED. DPER. LIG APk 1, BiY is,95% 1,93 ig, 85 13,228 13,49 i3,
~JEEPEEAS BE VENDAS/REL. ORFR. LIA. 7 40K 4,835 7,38% 6,87 4,888 7448 7 a8 H
~IEOPESAL AWMIRISTRAT. /REC, DRER. LIO 47 4,813 3,888 4,448 3,974 3,27 4,43 &8
 ~{TRAS BESP. OPERAD /REC. OPER. LIG. (o 45K - 4,39 8,92% 1,478 3,534 8, 5% 8,1
ARE GF £8,52% 38,47 34,004 38,608 35,78 48,338 747 8.5
URCTACAD DU FRODUTIVIDARE BOS ATIVER
TENS/ANDS §.908 1,984 i.962 §.983 §.984 1.98% §.988 1.9
ELOFER LG AT CIRC OPER SREAL.L.P.OP. 4,58 4,44 4,18 3,3 T 9,18 £, 3,z
L. OPERAT. LIQ./BUPLICATAS A RELEBER 2,71 i1,68 48,53 8,98 ie, 16 12,44 ie,97 12,4
EC, OPLRAC. LIG./ESTORUES 7,88 7,16 §,92 248 7.4 8,87 7,48 2,4
ELLBPERIC, L10./AT. PERNAN. OFERAL, 4,94 4,861 3,76 4,48 4,7% 4,28 4,24 3.8
{0, OFERAC. L3I0, /ATIVO IRORILIZARD a4 4,49 3,82 4,81 4,82 4,33 N H 3%
(ELOPER.LTR. +REC.HAD OPER./8TIVD TOTAL 1,4¢ 1,38 5,29 §,48 1,47 1,38 {16 12
1AL TERACATD NG HIVEL DE ENDIVIDAHERTD
TENR/ENE0 i.50¢ §.98¢ .92 £.983 1.984 1.98% f.984 1.9
¥ AHORTIZAUAG POSSIVEL BO PRINCIPAL {4) 33,338 41,43 £3,73% {27, 41 55,844 79,585 44,348 32;!
PRESTVO THTALAATIND TOTM. (1770 53, 46X 52,148 5,504 42,36% 3, 48% 37,824 35, 62% o
FROTY, BAMD /PASSIND TOTAL 5TTAT A7,66% 48,258 43,64% 33,61% 42,795 35,178 48K £33
FOT0S CURTD FRAZO/FDTOS LONGD FRAZD 378,595 362,448 e, em 94,79 418,434 363, 8% 453,04 242, 4
PASSIVD CHERDSO/PATR. LIQUIRG (KT™'/KP) " 4,858 2,018 44,53  24.7% o7 ,84% 21,3% 28,924 24,2
4 1AL TERACAD HA WECESSIRADE DE CAPIYAL DE GIRD (HCG)
TTENB/AHAS .88 i.988 §.962 f.983 1.984 1,963 1585 £.9
HOG/REC . (PERAC. BRUTA 7,39% 3,864 4,384 8.57% 6, 41% 5,808 4,844 e
fRATD BERID DE RECEBTO. DAS VEMDAS (DIAG} ] 27 38 24 £b 2% 2% £
PRAZD HEDIO DE PAGTD. GERAL (DIAG) 57 89 74 74 32 64 34 :
PRAZD HEDID APARENTE DE PRUBUCAD : g i% 7 i3 it ip ¥ ]
FRAZG WEB. DE RENDVAC. DE ESTOQUES (DIAS) 48 &% &9 6 ] i (31 {
SICOHPORTARENTO DA LIGUIDEZ AJUSTADA A0 FLUXD BE CAINA (FLUXOS OFERACTONAIS)
TTEHG/ANDE i.908 gm0 oL 1.983 1.984 1.985 1.986° 1.9
GERACAD ESTRUTIRAL U FUMTDS g, 2.4 £,91 2,13 1,82 2,12 1,94 2,4
THOICE LIGUIBET-ATIVIDADE #,74 8,7t b, 7 1,86 1 7h A 8,77 8,



SETOR:

ARIAVEDS PATRIEMIALS (1948 = 140)

MATCD PATRIVONTAL -FRINCIPAIS VARIAVELS,

CONSTRUCAD CIUIL

EVOLHCAD DAS PRINCIPAIS UARIAVEIS PATRINONTAIS £ 1F RESULT&DQS
-FREEDS COMSTANTES-

3

*ﬁﬁEXﬂ EGTATISTICH-

S /4408 P80 L9 1982 LW LR LW 158 150
I CTRCULANTE + REAL, LONGO FRATO 160 2 123 91 9 g1 35 i
FFERACIONA 100 128 {43 o & 168 34 §48
AT DRERALLONAL 06 118 5 % 19 118 33 34
TI¥G PERHAEHTE T 52 {38 §5¢ 3% 33 350 585
QPERACIOHAL 160 O B, 285 344 169 573
HAQ IPERALTONAL 10 128 26 283 34 429 M3 374
UTAL ATIVD (K), 06 {47 25 167 143 47 287 &1
SSTVD 10 DUERDSD (HT) 08 23 163 7 8 75 8 9
ABSIVD QHERGSD (K1) (69 167 124 9 i (65 4l o e
ATRIHINIO LIOUIDD (KP) i80 118 137 135 237 276 32 38
JESTRLTURA I CUSTES (R =166%)
[TENS/ N8 980 1981 1982 983 984 1985 L9 1.9
SECEITAS TOTAIS (R) (ST SE T 008 1804 (68 $005 it
2USTOS VARTAVETE (1) 6% 854 50 18 43% 434 574 3
CUSTOS FIAES 1) 64 iy 0y 34 3% it 263 ¥
KARGER I EDMTRIEUICAD () IV 495 524 57% % me e
LUCRD #0165 TE JURDS £ IHROSTOS (LAJD) {54 {2 98 Ak {8 48 7% ¢
LIRS 7% 3 % i34 73 5 5 i
LUCRD AHTES DO THPOSTD DE RENDA {LAJT-J) o 125 10 % {% i1 0%
I4P0STA D€ BENDA (IR) 2 % % 4 3 % &
LUGRY PROPRID (LF) & 9 7% 5% 8 B 8
UARTAVETS TE FLUXD DE CATXA (580 =(06)
TTENS/AH0S $.980  49B0 £98R L9830 LB 1WS 198 LW
FUNDOS GERADOS () 1o {24 58 40 i28 §51 184 :
SERYICH i BIVIEA (5) 168 107 134 135 e 89 i27 &
OIS VARTAUETS (1986 = 100)
TTENS/AHES 98 L9898 £9W . L9 L9T 0 L9 L9
RECETTA QPERACIONAL BRUTA 100 167 {14 % 8 0 10 {
RECEITA DPERECTONAL LIGUIDA 100 07 4 % 84 f69 it {
RECEITAS W80 CPERECIONATS 16 A - VR X S -7 B 0 T - B 2T B TR
EUST DO FROIUTOS £ SERVICDS fee 02 4 7 64 B4 59 -
"LUCRE OFERACINNGL L1GU150 160 g2 23 73 % i2 5 3
ATIY 1HOBILIZAL LJAUTED 199 75 9 g P 377 485 5
HECESSIUADE 0F CAPTTAL DE GIRD (MCG) {6 44 15 2 29 5 {

13



HALISE DA ESTRITURG Pé?ﬁIHGEIﬁL E B2 RECEITAS

SETOR:  COMSTRUCAC CIVIL

HRTICIPACAD UAS APLICACOES PINANCEIRAS, INVESTIMENTOS FINMNCEIROS £ CONTROLADAS £ COLIGADAS M ATIVER TOTAL

My

~RHEXD ESTATISTICN-

|
i

TENS /A1 L9800 fSEC 1982 1983 984 £505 196 LW
PLITACTES FIHARCETRAS A 49 2T .84 8,4 7,3 6,3 3.8
WESTIRERTOS FIHARCEIRDS . 7,78 IVt N A T St N X SR X S ¥
DUIROLALAS £ COLIBADAS 6,3 1,75 8,78 L% 2,4 {4 2,8 5,7
TR03 - IS A S T S VA S PR 7,68 8,4 k:
WAL B X S N X K- 9 S RO X
SATICIFACAD DUS ELEWENTOS OPERACIONALS CIRCULANTES E FIX05 HO ATIVO TOTAL
TERS /445 (980 L9890 1982 LSBT L9 1985 986 L9®
SSTOOUES 4,8% 8, 9% 5,4 6,88 6,14 N7 SR &+ 2,
DUPLICATAS & SECEBER B 0 9 B/ B a8 75 A,
TOTAL ELEBERTOS CIRCULANTES 80 56,8 4,80 460 BTE 388 3 2%,
ATIVD THOBILIZADO 14,5 R SR U S T S X T ST X SR
RO 5,8 140 e £34 1,64 1,8 2.0 2,
TTaL 66,25 &M &M W M3 as &9 &,
LOMFOSTC0 D0 PASSTVO (COHD ¥ DU PASSIV +PATRIHONIO LIOUTDD)
TTERS/AHOS | 980 L.98F  £.582 0 L.983 984 1985 1986 L%
FORMERER. £ VALIRES & PABAR 6,7 1645 w0 et 7, 8,3 7,9 6,
FIMHCIARENTOS B SR YR KO- N TS U St BT A TR S 1Y
Je curto prazo f0,3% 18,9 S0 885 4,8 5,24 4,74 6,
Be lango praze n 18,36 9,45 13,98 1R 5,54 7,88 B2 g,
FATRTRIKID LTAUTH0 5,7 6% W% F% e fs T 7B
ESTRUVUGA PATRIKONIAL £ ESTRUTURA DE RECETTAS \
TIEHS/AH4 1990 .98 £982 L9898 1985 {98 09
ATIV BAD DPERAC. ZATIVO OPERACIONAL SO7C GRS TS TREW & i ;o4
RECEITAS HAD OPERAC./RECEITAS DPERAC. 0,33 LA 443 . IREBC fAATF 17,50 96X %,
INIEAVREY DE LIQULREZ |
FTEKS/AH05 C e et L9 {58 984 1985 1986 4
LGUIIEZ TAERIATA &.14 6,13 6,15 9,23 6,30 0,27 029 e,
LIGUIIEZ SETA 1,99 2,02 2,3 2,85 2,99 3,00 2,75 2,
2,15 2,35 2,59 3,18 3,4 3,2 2,99 2

LIQUITEY CORREHIE

A




TAXA BE ALAVANDAGEN FIMANCETRA

SETOR:  CORGTRUCAD CIVIL

FHALISE B éLﬁ%éNﬁﬁGEg'FlﬁéﬁEEIRé; FLUXG BE Cal¥a £ ESQUEMA DU PONY

e

~BHEYG ESTATISTIED-

i e

PEHE NS 1,950 1,581 £.902 983 {984 {.985 1.986 {98/
HRDLIE ANTES WRATLIGLASI-MARY B3048Rl 434 198U 1,9 2% 18,04 2,45
WA LUCRD 07, &JUST {LAJT/K-§T =1ka) R S WO LA < Ko SR <X SR /TRt T SR VI SR
1T B3 PASSIV DMERGS LJAKT =) .58 3665 4938 BLEW  4L5E 24,130 MM §ine
ST DNERDSA/FATR, LIGUIEO (T AP} 8,472 },4%8 #,463 8,349 8,135 8,179 8,248 8,244
st {lba-1) KT /6P 23,040 AW RG24 19,8 %% 15,0%  i0,94 2,4
WA OE ALAVANCAREH FIHANCEIRA (TAF) 8,809 8,945 G765 8603 6,028 8,784 B, &9
JCRO LIGUIND §/PATR. LIQUIDD {LE/KPY 6,98 B,UY 18,33 44,088 9,825 10,874 8,234 £, b
JGRAIL UE ALAUNKCAGER , HARGEK DE SEGURAKCA, GRAU DE FRAGILIDADE FIMANCEIRA E FLUXOS DE CAIXA SEGUNDO WINSKY
TES/ANDS {980 0 {963 {984 £.985 {986 1.98;
FRGEN BE COWTR. /RECEITAS (H/R) 8,344 6,3 8,35 8,515 8,574 8,564 8,429 8,45
RA DE ALAVANCATEN (PERACIONAL (5A0) 2,698 999 2,85 2,307 3,497 3,581 2,543 3,37
RAl IE ALAVBHCABEN FIRAHCEIRD (GAF) LBIF 4,48 1,878 2,484 1,638 §,425 L7E 1R,
WAL DE BLAYANCAGEN TE CATYA (BAX) H6,09%)  128% 28,35 (46,950 344 2,49 5719 (14,54
ARBEH DE SEGURANCA TOTAL HSTY AT.BEK SO.B40 ABMEE ALJRE BLEBK B, 59038 B9
BARGEM SEG. P/PASTO JUROS HSXJ) 21965 © 7,540 20,298 44,565 19,368 19,85%  E9,6% 7,4
ARGEK BE SEGURAIICA DE CAIXA (HSX) 2,784 LA BHE -A7B0 0,148 18,584 8,868 -2,
HRECE DE FRAGILIDADE FIRANCEIRA (1) L8265 8,95 i,424 8,479 4,429 8,825 1,86
LOYG DE CAIYA WA TAYONDHIA DE MIMSKY - SPECULAT, - HEDGE HEDBE  SPECULAT, HEDGE HERGE HEDGE  BRECULAT
DIANALISE DO TENPO HAXTHD BE SOBREVIVENCIA
TTENS /8105 £.950 {988 982 {983 £.984 {985 {.986 {98
5 LAY AL 96,050 49,368 BLEM 6L 36,420 UM 41,6
Ik (AL 9,888 20,B4% - PAMBE BB 16,0B%  ISH8X 2,850 19,9
KT A 2008 34435 A7 BRI LA 4,095 4,08 (4,4
KT /K PSS 19478 BT 19,0 16240 L3648 g8
EXISTE U YENPD a7 (POLITICA TSR 314 ST Si 81l STH 51H §1H 51
EXISTE UK TEKPO 027 (FOLITICA T8F) I B HAD ] HAD fiA0 N4
A)ANALISE DY PONT
TTENS/AHOS 1986 fes £.982° 1983 i.994 985 1.986 §.98
LUCRO CPERACIONAL LIGUING/ATIVO OPERAC. 29,34 30,68%  BN.6M 22,0 7,788 2,674 8,488 3,8
FECEITA DPERAC. LIC/ATIVO OPERACTONAL 2,02 (.87 1,76 ,74 1,29 f,32 8,98 8!
LUCRD GPERAD. LIG./RECETTA OPERAC. L10. 4,500 46,38 5480 61,89 5,955 {,57% 8,89 -3¢
RECETTAS HAD OPERAC./ATIVD MAD OFERAC. .33 5,260 W45 e RS BME 9B 7ag
LUCRD DPEREC. HHEC. HAD OP. ZATIVO TOTAL 9,85 24,848 BAAEX eTBE0 M6,48% 5,80 12,258 10



ARALISE DA% POLITICAS E AMUSHE

SETUR:  CONSTRUCAD CTVIL

YEVOLUCAD BOS CUSTOS £4 RELACAD & RECETYA GPERACIONAL LIGUIDA

a2
vk,

~BHEXD TSTATISTION-

s ey s PR, - -

THBICE LIGUIDEL-ATIVIDADE ’ .63 6,63 8,49

MRS/ " 1.950 i.588 1982 1983 £.984 £.985 £.984 £.957
USTO B PROD. E SER. /REC. OPERAC. LIS FR,E3X  44,57% 44880 BS54 52,080 SAMY 7,00 5363
BB, URERAT 7 REC. fER. Li0. 7 625 8,39 7,855 5.454 8,168 THSE O HLEE 55
“JELPESAS IE YENDAC/RES. QPER. LIA, 8,684 8,458 8,505 8,488 8,448 8,20 8,37 8,28
~TESPERAS ADHINISTRAT /REC. OPER. (Y0, v, 02 5,E4% 5,68 T8 5,584 4,53 9,494 7,78
~GiTRAS TESF. OFERAC. /REC. OPER. LJG. B, 008 6,600 f,56% 1, 14¢ 8,954 ¢,43% {, 3% 758
K P 12,8 S0.88% Be,BC  BOAX BB BRLLIE 4TI Bh4d
VROTADAD £U PROMUTIVIDAIE DOS ATIVOS
TENG/ANS L. .98 1982 1.999 {984 £.995 1986 1587
EC.OPER 10 /AT CIRC.0SER 4BEALL P 0P, 8,48 2,19 2,89 B 255 2,43 1,97 2,9
EC. DPERAC. (16 /DUPLICATAS & RECERER 2,4 2,82 BB AW 3,00 2,98 2,a 3,82
. OFERAC. LIG./ESTONUSS 16,83 13,49 16,99 17,3 £2, 64 22, 44 i7,23 23,%
£C.UPERAC. 110, /AT. FERMAN, ORERAC, 8,83 12,84 11,3 9,5 2,62 2,64 1,93 2,8
£C. OPERAC, LIQ. /ATIVO THORILIZADO 9,85 3,23 1,47 9,74 2,64 2,66 £.55 2,86
R GFER LIG 4RE0 HAO CPER. /ATIVE TOTAL 5,3 1,84 1,67 1,26 8,94 8,98 6,73 {84
DALTERACAD MO HIVEL DE EHDIVIDAHENTO
STEMS/AHS | .98 §.944 1,982 £.983 {984 £.985 1.984 $.987
§AMOTTIACAD PUSSTVEL DO PRINCIPAL (R)  18&:85§ #4800 143,474 (341X BOT,M RI336% 126,63 238
SASSTUD TOTRL/ATIVO TOTAL (KT/K) © S SABT - D6EE 4N B3, BLESY BTN B0,
HOTY. BANT. /PASSIVD TOTAL (KT /KT) 39,60 36,365 46,068 46735 ARE 4RI SLALE 96
L0 CURTO FRAZO/FLTOS LOHGO FRAZO 9,43 HSAE &S5 AN B8 &5 B AL
BESIV0 CHERDSO/BTR. LIQUIIO ((T7'ARP) 47,184 42,845 48,% .80 Q488 1950 0% fe
)ALTERACAD XA HECESSIDADE DE CAPTTAL DE GIRG (HCDY
ENS/ADE - 1,950 %31 .98 (.98 {924 {985 {984 L9
RCG/FEC, GRERAT. BRUTA L mLAW B 36830 3BT 2843 B9 e @70
PRATD WEDID BE RECERTD. 145 VEWDAS (DIAS) 114 37 154 127 §2 24 64 14
FRAZO KLDID DE PASTO. GERAL (DIAS) ' 5 & 59 53 59 63 5 ¥
FRAZO HED. DE KENOUAC. DE ESTOOUES (DTAS) 31 3 a7 8 5 n 3 %
SICONPORTARENTD DA LIGUIDEZ AJUSTADA (3 FLUXD DE CADA (FLUYOS OPERACIONAIS)
TYEMS /8405 | “1.988 .98 198 1983 i.984 985 £.984 1.98
SERATAD ESTRUTURAL BE FUNDOS 1,45 1,5 {,58 £,9 248 2,08 1,54 1,8
: 6,89 8,9 68 8,5 87



EVILUCAD DAS PRIKCIPATY URRIAVEIS ?ﬁTREﬁﬂﬁIéZS £ I RESULTALCS

SETIR,  EXTRATIVN HINFRM

JERIAVETS PATRIRONIATS {1988 » 1800

JALANCD PATIIRONEAL ~PRINCIPAIS VARIAEYS. -

~FRECTS CONBTANTES-

5]
H

-ANEXD ESTATISYI

FECESSTOABE BE CAPITAL DE GIRD (NCG)

RS 3901 $.383 R 0%y 05
SHYD CTREN BE + BERL. LUNGD FRAZ {8 7y ¥ i ii4 {64 9%
BPERACIONAL 188 465 95 97 09 84 73
HAD GPERACIOMAL 168 73 §63 {3 154 145 {30 :
ATIY0 PERKARENTE 166 143 {3 14 i72 {85 {97 2
OPERACIOHAL §69 18 44p 474 {71 183 {92 g
©HAD OFERACIONAL 100 i§ 110 {26 §74 187 209 §
TOTAL ATIVE (1) 169 45 144 §35 145 147 54 i
JASSTY0 W48 QUEROSO (KT 148 97 86 105 9 89 é8
2ASTIVD BHERASD (KT 160 s 144 209 249 184 (g - i
STRINONED LIRUIR0 (KF) 160 184 {3 119 447 i76 284 g
JESTRUTURA BE CUSTOS (R =1800)
TTERS /408 £.959 £.94 i.988 {983 £.984 1985 £.98 1.9
TECETTAG TOTAIS () 109K O AT §60% 1008 160§ $00% :
CUSTDS BARIAUEIS {9) 448 785 e 403 54% 538 55X
TURTER FISOS (F) 21y 8y £1% 9 5% 24 232
HERGEW DE CONRIZHICAD (H) 364 o5 3. Ap¥ 44 7% 15
LUCRG AHTES B2 JUROS £ INPOSTOS (LAJD) % $45 284 308 Y a3y 29y
RO (R 8 9y 144 274 23y 18y 8
LUCRE AHITS B0 THPOSTO BE REMDA (LAJI-J) 5y 58 I 5 8 14 14
THISTO BE RENDA (IR 8y o B o 4 ¥ i5
LUCRD PRAFRIG (D) A 4 48 7y 164 5
UARTAVELS TE FLUKO D€ CATXA (1998 =160)
Eil’EtéSfﬁb%ﬁﬁ [.986 1.988 {962 {.983 i.984 i 985 i.984 £
FUH0S GERAIES () 10 £30 19 319 343 pA3 196 :
SERVICD BA DIVIZA (8) 108 124 216 250 323 204 £34 :
OUTRAS WARTAVEIS (1994 = 100}
TTENS/AMTS | “ 1930 1591 £.982 (983 1,984 1.985 1,984 g
RECETTA OPERACTORA. BRUTA 160 104 97 96 187 - 184 Y
RECETTA CPERACIONAL LIQUID 14 g7 B4 - 92 60 %% B - :
RECEITAS MAD GPERACTONATS 160 pa 478 5,124 6.794 9 230 L4 R
LHSTO B05 PROGUTIS £ SERYILOS ™ 168 168 16 99 93 74 7 -
LUCAD CRERACIOMAL 110UIRO 140 {34 RE: 302 284 184 156 :
ATIU0 IHORTLIZANY LIQUIBO 140 17 137 1490 ) 177 181 !
186 - 347 118 3 5 g3

242 i



GHALISE DA ESTRUTURA PATRIMAHIAL E DE RECEITAS

SEIR:  EXTRAVIVA HINERAL

RYICIPACAD DAG AFLICRCOES FIHANCETRAS, TVESTINENTOS FIMANCEIRGS E COMTROLARAS E COLIGADGS HO ATIVD T0TAL

Lk

~AREXD ESTATISTICO-

TQUTBEY CORRENTE 1,17

EHE /R {.964 984 1,982 1,983 1.914 {945 1.984 1.967
LICATEES FIRSHCEIRAS - 4 #.88 9,7y 2,18 4,4% 3.8% 2,4% .8
AESTIEHIDS FIACETRDS ‘ i4,7% 16,24 15,9¢ 15,5% 2o, {3 P1,21 23,18 B1,7%
WIRGLANS € DOLIGAGAS 9% é,3% 2,4 1,88 1,84 &,28 é.2% §,.8
=N _ _ 16, 4% 7.5 B85 9,84 8.3 if,8% 6,74 3,85
TaL 27,04 24, % &7 64 &85 o335 35,4% 32,55 28,2y
RTICTPALAD l}ﬁS_ FLEREMTOS OPERACINHAIS CIRCULANYES E FIXOS HD ATIVD _TﬂYﬁL
ERG/RHOS i.908 1984 i.962 1,983 §.954 i.985 1.998 §.987
SIBGES 26,58 23.75‘ 19,44 16,08 14.0% 11,50 18, 4% i, 15
L IEATAE & RETERER 7.9% 8.7 7,8 B3 8,73 7,58 8,8% 8,83
WAl FLEHCHTOS CIRCULANTES 24,44 K0 S . 0 24,3 28, 7% 19,88 78,4% 19,89
TTUY EBOET ITATO a4, 4% 38,48% - 48,958 43,4 44 4% 44,93 §1,4% 45,88
TGS : 1,88 4,24 £, 8% 4, 5% 3,44 3,8% 5.7% 8,84
Tl 78,84 73,18 73,84 72,24 &4,5% 44, 6% &, 7i,5¢
EASINAD B0 PAGSTUG {CDMD ¥ RO PASSIV) +?ﬁ¥RiH{}HI{} LIgHEINGy
[T/ AHG £.986 1.98¢ {902 © 1983 1,784 f.983 1.984 .97
IRHECED £ UALDRES A PABAR &% in, 5 fe, b4 23,78 18,84 18,5% it, 9% 128,88
EHAHL TRHERTOS : 28,5 04,44 K3 ' 34, % 2 27, % 23,18 Bé, g
T cwla prazo I S 8.4% i8,8% £1, 5% 11,94 9.8 §,4% i0, 5
Be longo praze ' 13,8 16,68 £f.38 £3,5% £9,6% iB,9% ViR 1 14,45
YIRIHDNIG LIBUIND ' 45,43 45,88 44,04 44,28 46,08 52,7% £0,3% 58,85
STRUTURS PATRIMORIAL £ ESTRUTURA DE RECEITAS
TENG/ARDS £.964 f.981 \ §.982 {.943 1.984 {.985 1,944 1,987
TIV8 HAD L@ERQCJ#TIQG (EERALTONAL 41,368 33,858 37,05 38,548 58,498 94,88 45,53 R
{CEYTAS MAD OPERAC. /RELEITAS OPERAL. ¢, 844 &, 34X Z,‘?Bﬁ 5,85 7,38 16,148 5,73 2,15
ICADORE? BE LIGBTEEZ
TEHGAANDE ] 1.984 i.?SE_ £.983 {984 1,985 .93 1.967
TOHINEZ TMEDTATA : 8,04 8,83 8,85 §,13 ¢,i4 §,47 §,04 G,04
TOITOET SECA 8,45 8,41 §,44 #,47 4,42 " 9,78 8,78 6,57
1,97 1,64 8,93 {,85 1,15 i,3 1,04



AHALISE D ALAVANCADER EIH&H(iIR& FLUKO OE CATYA € Eﬁﬁjyﬂé DU PONT

4

~AHERD ESTATISTIND

UERO OPERAC.#REC. HAO Op /ATIVOD TOTAL

SETOR:  EXTRATIUR INERAL

YIAYA DD ALAWSHCATER FINAKCEIR
zgxs PEHA 1 93@ ; 931 {. ?83 {.983 1,984 i 945 i.984 §9ay
4R 110, n@zsf zp;?sf LIG (LnII !i??} " 14,14% ia,asz -8, 483 10,00y 15,998 1s,u4z g, 5% ¢, 7
838 LHCRD U 8JUST WAL/~ =hkal) 16,134 i9,41% 25,835 38, 5% %4, 74% r4,855 .58 BB
METD B PASSTHO DMERASG (AT =) 28,434 79 47,088 70,49¢ 4,574 97,438 15,524 89,53
ASSIVD BUIRGEO/PATA. LIOUIND (BT /KP) 6,49 8,59 8,728 8,889 6,787 §,50 8,414 8,457
fa{thani) KT AR {4,148 {1, 44 §, 43¢ 16,885 15,99 19,05 1, 5% 8,72
R T ALAVANCAGEY FIHANCEIRA (TAF) 8,877 8,504 3,339 o.e8n 8,440 8,723 {,344 B, 0%
ULRD LIGUIBE S/PATR. LIGUIRD (LP/KPY 13,15¢ i, 595 7,468 9,95 13,478 i, 104 {4, 65% 9,55
SGRAL DE ALAUANCAGEH , HARGEN I SECURANCA, BRAU DE FRAGILIDABE FIMAMCEIRA E FLUYOS DE CAIX4 SEGUNDD HINSKY
TEHS/AHOS {980 §.988 1,988 i1 {984 { 985 {984 § 937
AREEK BE TONTR. /RECEITAR GH/R) 8,559 BRI 8,288 8,404 8,464 B, 472 8,454 8,17
RAU TE ALAUAEAREN CPERACTONAL (BAD) 3,924 §,545 {587 {263 {,498 2,624 8,653 {,48%
TR BE ALASSUCHOEN FINGHCDIRD (GAE) {,785 2638 5680 4,608 3,767 2,885 1,354 57,648
T IF ALAVAKTAGER T CADXA (88 108,505 25,194 (7,384) (18,4847 (18,518 5,389 2,974 (5§98
ARGEH TF SEGURGHCA TOTAL (HST) 75,480 . 63,918 65,584 77,954 &7, 124 57,354 48,71¢ 69,67
HROEN SER. PAFORTD JURDS (NSXU) 81,938 4,39% ST PR Am 85,006 3L,6% 0 ALTeE 14,87
HREEH OF SECURAHCA TF CATXS (KSH) é,.25% 3,475 -8, 513 -8, 45% -&,81% 7,90% £9,91% -1%,95
THBIEE TF FRANTUITADE FIHAMCEIRG (D) 8,592 8,948 {135 §.895 1{654 ¢ 843 &,.4563 1,193
LUE0 BE CAIXA HA TAXDHOHIA DE HINSYY HEDGE . HEDGE  SPECULAT.  SPECULAT.  SPECLLAT. HEDGE HEDGE  SFECULAT.
(AHALTEE T TENRD HAXING T SORREVTUENCIA
%fzws;aﬁﬁs {.989 1 981 {982 1,983 {.904 {985 §.986 i.95
LT 20,{7% 34,794 82,988 7h,49y 88,07 37.43% (5,55 B9, 5
RN 19,944 {9,080 (9,95 79,068 27,248 26, 844 WEE BALS
L 42,845 s ST R 24,828 2y 57% 09,815 14,301 14,2
AR B253 B, ERY 31,914 3,95 20,478 27,904 29,004 26,8
FRISTE U YERRO od? {POLITICA TSR 8T G4 81K 514 51K STH SIH 51
CYISTE U4 TENPO nBT (POLITICA 158 B A0 HAD HA HAD 440 KA
ANALISE DU PONT
FYEHE/ A5 - {.980 1988 $.95 0 1.983 {984 {985 {.984 1.9
{ERO DPERACIONAL LTOUINO/ATIVO OPERAC. 15,344 17,924 16,735 3,564 38,448 18,78% 14,584 5,1
SECEITA OPERAD . LI4 /4TIU0 OPERACIQMAL 169 i,30 i, iy i,13 1,24 £.21 8,95 i
iﬁﬁﬁﬁ fPeRalk, LI0./RECELTA OFFRAf. LIG. 9,648 13,584 14,10% 29,655 25,99 15,54% £7,58% 15,2
FECEITAS ool DPERAC. ZATIVD HAG OPERALC. 4, 4%% 1,37 7£3,34% i7.08% - 47, 68% 2,0y 11,344 38,4

i0,04% 13,680% 19,855 27,815 a7, PAx 28, 84% 14,68% 74,:



AHALISE DAS POLITICAS IE AJUSTE

SETOR:  EXTRATIVA HIRCRA

&
i

SEVELHCAT BOS CUSTUS £ RELACAD A RECEITA OPERACIONAL LIQUIDG

~AHEXD ESTATISTICE-

A
£l

TEHRARADS {988 i.9a8 £.982 1.983 - i.984 - 1.98% 1,984 1.987
5T DS PROD. © BER. /REC. OPERAC, LIG. 47,858 43,16% 36,83¢ 72, 45% 62, 45% £3,52% 44,508 49, 50
5P BPERAD./ REC. DPLR. LIS 22,525 5978 4,86 A,74% 5,838 7,55 12, 9%% 6,833
~BESFLEAT BT VENDAS/REL. DPER. L74, 3,33 AT L4875 1,25 &,87% {531 9% 1,58
~DEEPESAS ARHINIGTRAT./REC. OPER. LIG. 2,29 3.3 3,55 2,434 3128 3,84% 1,75 4,463
~GUTRAS BESE. OFERAD./REC. GrER. LIG 8,008 9.80¢ 2,248 {,08% £,04% ¢, 18¢ 8,258 8, 48
ARE UF 49,965 28,254 24,598 38,631 3 S S L 55,848 {1,243
JROTACAD 0 PRODUTIVIBADE BOS ATIVOS
TENS/ARIS i.98 1.9681 .98 . 1.983 1.954 £.985 1.984 1987
EC.OPER.L14 /4T CIRE OFCR 4REAL L.P.OP. 3,48 3}33 3,86 3,30 -3,49 4,48 3,84 4,43
tL. DPERSC. LI0. FDUFLICATAS A RECEBER §3.24 7.4 16,08 %,38 8,5 19,48 7,23 8,5k
£L. OFERAD. LIG/ESTORUES 4,52 3,19 4,84 9,18 3,89 6,79 3,17 8,45
EC. OFERAC, LIG./AT. PERMAN. OPERAD, 3,29 2,44 £.94 i,7 £,9 §,72 {,38 4,77
FC. OPERSC, LIG, /RTIVD IMOBILYZADG 3,44 2,5 242 1,88 2,63 £,87 i, 19
EE.OPLR.LID REC HAD OPER. /ATIVO 10TAL {,29 §,68 ,93 8,87 &,88 4,84 B,58 1,08
IHALTERALAD HO NIVEL BE EWDIVIDAHENTD
{TEHA/8HOS £.986.  1.981 i.q82 f.983 1.984 1,985 1,934 1,987
% AHORTIZACAD PUSBIVEL BO PRIRCIPAL {A) 68,934 65,385 35,485 1108 o S ¢ 54 {04,288 135,228 4,8
RESTVS TOTRLAATIV0 TOTAL (K10 34,578 4,240 55,77 58,778 54,044 A7, 3% 32,468 i,k
BT, BANC./PASSIVO TOTAL (K777/KT) AL,29% 43,338 87,848 08,478 66, 98% 38,985 £3,56% 65, &
CT08 CURTD FRAZO/FCTON LONGD PRATO _ 78, 55% 48, 40% 49,538 48,93% 57,578 47.98K 47,94 64,8
PRESIVD DHEROSO/PATR. LIDUIND (KT '/KPY 43,684 ERLTE 7R3 86,88% 7e,86% R 41,438 45, &
IALYERACAD HA NECESSIDADE BE CAPITAL DE GIRD (NCHY
TIEHSAMES i.98¢ 1.98¢ L9852 {.983 {984 i.985 i.984 §.98
fﬂiﬁfégi. DRERAC . BRUTA 3,848 i8,93% 6,364 i,42% 5,008 4,14 11,998 9.4
FRAZE HERID BE RECERTO. BAS VENDAS (DIAG) 20 -3 38 3 ¥ » 14 3
PRAZD HERIG BE PAGTO. BERGL (H1A%) 6 o4 £t7 147 i igi §2 ]
FRAZD WER. DE REMOVAC. DE ESTOQUES (IMAS) i24 R 114 L 199 198 i14 K
5)COMPORTASENTO DA LIGUIDEZ AJUSTADA AD FLUXD BE CADMA {FLUXOS CPERACIGNAIS)
TTERS/4N05 “1.960 f.961 §.902 1.983 {904 1.985 i.984 1.5t
GERADAD ESTRUTURAL DY FUMDOS 3,47 3,27 3,48 ¥ 4,65 4,283 3,46 1,5
THEICE LIGUINEZ-AYIVIDADE 1,78 1,58 . .30 1,1 i,86 i3 i,iz .2



e

Parsel o
A8

JUARTAVETS PATRIIDHIALS (6988 = 180)

FUGLUCAT DAS PRINCIPALS VSRIAVETS PATRTHONIALS € DE RESULTADOS

SERVICOS [MIUSTRIAIS BE UTYLIDAE PURLICS

ALENCO PATRIMGHIAL -PRINCTRAIS VARRAVETS, -

-PRECHS CONSTANTES-

1
~FHEXD ESTATERTID

T3/ 8l §.5%4 H i i ¥oE 1755 1.504 {755 HIBE K

ETTUG DIRCULAMTE + REAL, 1 DNBO PRAZO i 189 1594 154 157 232 Rit &
BFERACTIONAL 185 ¥ 6% 58 158 44 135 &
WAL DPERACIOHAL 144 227 % i4? 163 37¢ 440 &

RYIVD TERKMINIE ted 135 138 154 {78 g9 bt %
{PERACIONAL ige 114 i34 {62 i78 189 2ad 2
AL QPERACIONAL 48 el 283 itf 189 e s 3

THTEL ATIVE () 168 48 7 1133 §76 - 14 ey &

PASSIVD HAD QHERDER (KT} 189 184 1i4 6¢ el 1§ i 4

EP&SﬁR?E? GHEROSD (677 66 {24 42 163 175 194 18] a2

FATRINOHI0 LIQUIDG (WP 108 §45 139 {89 cid 3 264 2

JERTRUTURA BE CUSTES (R =186%)

STENS/Ap08 Y B i.532 1,963 1.984 1.985 §.984 E

KECETTAS TOTAIS (R} 16408 - §8dy 164% feex 160% 1008 100% i

CUBTO0 WARTAWEIS (V3 128 ¥ % ¥ -6% -{8% 7%

CUBTES FINOS IF) 24X 195 493 173 W 93 &% !

HaREER DE TONTRIBUICAD (H) 283 7% 93%. it 166% $18% 93k !

LUGRE pHTES 3 JURTS £ IHPOSTOS (LAJD) ol 733 443 82 4% 24X K154

JURES (D _ 483 53% 114 T Jgy i 134

LUCRD AHIES B0 INPUSTH DR BENBA (LAJI-J) 2% 7% 3% 43 9% N4 8%

IHPOSTD BE RENDA (IR} &% 0 L 8% 24 8% i%

LIERD PROFRIV LY 44 ¥ &% L} G4 4 18

JUARIAUETS DF FLUXD IE CATXA (1989 =109)

TTEHB/H03 .98 LR .98 1,943 £.984 5983 £.984 iy

FUBGES GERADEE D) g0 i3g {7 Py 7 54 &7 '

SERVILD Ba DIVIDA (8} Y i 168 [iti} 44 1 71 i

JGUTRAS UARIAVETS (1930 = 199)

TTERG/BNO8 {.960 1.981 .58 01X R 984 1,935 1,984 1.9

RECETTA ORERACYONAL BRUTA 168 188 185 104 18 s igé i

REDEITA OPERACIONAL LIQUIDA 169 185 i43 - ot 78 144 il §

(BECETTAS A OPERACICHAIS 160 7 72 228 B3 &4 33

(CUSTR BUS FRODUTOS F SERVELDS 198 ié2 141 - {ed 78 74 iR4 i

(LUERD DPERACIONAL LIGUIDO 14 1358 iié 264 2 ig K}y

ATTUD THDBILEZADD LIGUIDD 198 e 36 157 149 174 184 H

i HECESSIDADE BE CAPITAL DE GIRO (HCD) 168 186 114 99 49 73 135 :

i



Hoey

- 307
ANALISE B ESTRUTURA PATRINONIAL € DF RECEITAS R ~AHEXD ESTATESYIO -
GETOR:  EFRVICOS INDUSTRIAIS DF UTILIDARE PUBLICA '
HETIOIGRAD BAD APLICALTES FTHAHCEIRAS, IMESTHINTOE FI%&JCE{RGE; ECONTROLADES | COLIGADSS HO ATIUD TRTAL
TERE/ Nt ' {998 i.98f 1.362 1.963 1,984 §.959 {.984 1.967
PLICACTES FTHANCETRAS I K 6,88 - 44 6,5 1,94 53% 1,88 8.6
RVESTTENTOS FIRAMCIIROS 5,0 {88 {48 2,54 9 R S e L
ORTRGLGNSS E OO T6ATRS ' &,68 é,84 §6% 4,83 ¢,0% 8,83 é,6% 4,2
HITROS _ 3,48 §.75% 4,4% 3.0% i,8% 2,84 7,84 1.2
18l 4,8% 9. 8% 5,84 4,5 &,6% g,4% 2,9% Z.7
HRUICIRA AN DOS ELEHENTOS OPERACTONALS CIRTULANTES £ FIXOS #0 ATIVD TOTAL
ITEUS /AH0S 1,98 §.581 i.982 1.983 1.984 P985 L.98 1587
RHIGHEY ) §,44 8,45 8,2 &8 &,24 8% | 8,8
BPLITATAS & RECERER 2,91 2,45 2.3% 1,4% 1,7% %} 1 8:H 3.8
IRTAL TLEMEHTOS DIRCULANTES 3.4% B RE - 2.8y £.8% 1,9% 2,88 £, 32
T IHIRTLI7AR _ a5,5% 88,68 . 81,3 83,74 8,9 748,71 74,28 75,1
b if i £,3% 7,48 §4,8% 18,24 11,63 i2,%9% 1,7% 14,5
[Ltif:h ¥a,28 54,88 4,38 35,75 75,4% 91,68 98, 1% 98,8
SOHFORICAD B0 PRGEIVD (COMR % DO PARSIVO +PATRINONID LIQBI'BG}
TEMG/aHE {968 {984 1.9582 - 4,983 1.984 1,985 £.984 L9867
CORKECET, © VALIRES & PAGER h C 7,88 - 8,9 7,58 5,94 4,2 4.0 w0 .5
TIHARETARERTOS . 48,9 " 30,94 19,73 4B, &% 48, 8% 43,3 43,8
fe curte prazo - 4,5% 4,5% 3.5% §,8% A48 b,8% 9,64 13,¢
Te Yoneo prazo 44,73 47,2% 47,98 43,78 44,34 42,0% L 4 31,4
WIRTEONIG LIBHIN0 . 5,3 34,88 35,4 39,54 42,5 AP, 48 4,88 44,1
SSTRUTURA PATRIKNIAL £ ESTRUTLRA DE RECEITAS T
FTEHA/AAMES {.988 £.981 R 1.983 1.784 1.985 £.18 L.95
STIUD HAD DRERAC. JATIVD DPERADTONAL 5,545 14,40% 4, 15¢ 4.4?2{ 4,78% 9,298 ii,64% 77
IFEETTAS MAD DPERAC. /RECEITAS OPERAL, 9,588 8,678 4, 67% ' 27, P8 i4,5%% 5, 084 2,538 4,8
INMICANOREY BF LIGUIDEZ o
TTEHS/ANDS - 1 908 _ {984 1.982 1.983 - 1,784 £.985 - 1988 1.%8
LIGIINEY THEDIATA ‘ | g,88 8.86 é,65 ' 8,68 G, 84 6,69 8,84 8,8
LIGUHIBEY 5804 8,45 §,58 8,37 6,26 6,3 8,3 8,38 ¢,0

LIGIHDEL CORRENTE #,52 8,52 &, 4 8,3 (R} 8,0 §,32 8,2

i

.\



SETOR:

TAKS TE ALAVBNCAGEE FINANCETRA

AMALISE DE ALAVMRCAGEN FIHARCETRA, FLUXD DE CAIXA F ESOUEHA DU PONT

SERVICOS THDUSTRIATS BE UTTLIDADE PUBLICA

e

~AHEXG ESTATISTICG

YCRG OPERAD,AREC. HAO0 OP./ATINO TOTAL

2,91

TERS A0S 1.95% {90 .98 $.983 {504 £.595 §.984 198
ERD LIG. ARIES TR/PAT LIS, ILASI-J/4PY RSN v SR . b,06% 3,508 1,308 30 S B
BEALUCRO OF, AUET QAJUASET'sNaY  BRLNMY 207Y RAME B 8,45% 3,708 8,87 54
BT DR FASSIVD GEERTSD (JART =) ShUSE SEM 98,48 eS8 12,848 4,8% 3,79% 5.4,
AERIO0 CHEROSB/PATR. LI0UIRG (KT™'/CP) £,385 5 T §,05 L 44 §,45 2,574 8,57
kas{Tkaib KT /4P UL 18,18 8,808 8,068 3,50 £,904 553 -0
HHA TE ALAUAMCAGEN FINMICETRA (TAF) 8,071 8,255 8,335 8,620 8,482 6,412 B4 {654
UCED LIGUIRD §/PATR. LIGUIDO (LF/KP) 3,084 9,938 8,594 588 3.3 1,09 5365 4,2
TR BE ALAVANCAGEN , HARGEW DE SECURANCA, GRAU DE FRAGTLIDADE FIRAHCSIRA £ FLUXOS DE CAIXA SECUNDO MINSKY
TEG /4405 1.988 1,988 . 4062 1.983 .94 1985 .98 §.98;
RGEH BE CONTR. FRECETTAS (HAR) 8,875 6040 0,93 0,992 £,068 4,179 8,532 8,52
BA BT BLAUARCAGEH IPERACIOMAL (56D) 1,413 1,271 8,167 1,213 2,838 4,52 368 18,75
RAY UE SLAVARCAGEN FIHARCEIRD (BAF) 26,117 9,864 7.088 18,830 5,249 5,238 1,668 (3,66
SHU IE ALAVAHOAREH DF CAIXA (BAX) 7,154 4,835 376 11,418 3,403 8,584 1,050 (4,4
ARGEN DE SEGURARCA TOTAL (KT 70,79 IB6TE A7ATX SEAN 480X F7EY 3,9 7.2
SRACH SEG. P/PARTD JURDS KD P45 26,430 PR,WE 9,580 S50 SRR . @054 3
ARGEM BE SEDURANCA DE CAIXA (MSX) 2,040 16,89 17,088 5% 3,000 §i4m 545 -3
MNICE DF FRAGTLIDATE FINAMDETRG (£) 9,860 8,834 073 . 4,912 8,669 8,848 8,518 i, 78
LUND IE CATYA HA TAXDHOMIA DS MINGKY HEDGE  HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE HERGE HEDGE  SPECULAT
YHALISE BD TEHPD HAXIHG DE SOBREVIVENCIA
TENS/AGS £.968 £.981 {982 1.983 £.984 1.985 1.994 1.92
AT S055% 0 SLEDY BRLEEE C B 1R 4,83 3,794 5,6
§ (LRI B7.7I8 BB ERLEM 5,690 7,03 8,914 4,00 - 4
T/ 5,87 (4,450 13208 19,79% 8,99% 9,40 12,308 8.4
TS 48,960 SLABL SO.ETK 4989 ARSI 4mBes anEny LR
YISTE U TEHPD mi7 (POLITICA TSR) SIH 81K 81K oI 81K Si HAg ST
YISTE UR TEHED n27 (POLITICA TSP #AD HAD k4D RAD KA " HA HAD 31
MANALISE 1Y POHT
TSNS {908 §.981 982, 4.8 {984 1.985 {98 £.58
UERD OPERACTONAL LIQUTN/ATIVE OPERAC. 27,495 LB 23,2 44,408 L6 2,54 4,02¢ §,5
EOEITA DRERAC. 110, ZATIVD DPERACIDNAL 8,28 8,1 3,45 8,12 8,4 8,i7 8,12 6,4
UIRO SPERAC. LIG./RECETTA OFCRAC. LIG. 194,83 P04,85%  ISLERY  SAMRY SO,M4% 24808 .28 9,7
SEETTAS KO OPERAC.ZGTIVD NAD OFERAC. 3,89 (230 44,44 eS8 34,2 5,764 8,944 8,3
BT M0 PE848 45,896 7,73 4,095 1%



AHALTSE DAS POLITICAS IE ANSTE

2T,

:3 EVOLATAD BOS CUSTOS EM RELACAD A& RECEITA TRERACIORAL LIQUIDG

ki
~RHEXD ESTATISTILO-

JEV— P

.

ENS/ANS {980 { 981 1.9 {.983 §.994 1995 £,984 §.967
BT0 Mm PROD. E GER. AREE. OPERAC, LIO. 7.4 74,958 79,404 75, 443 &.89% 49,218 7 Viy §5,4
S RPERAC 4 BEC, OPEE. LID. , 15,087 7,605 1iB,44% {0,445 {2,665 3,808 A3 84,7
- -EESPESAS DE UEMBAS/RET. OPIR. LIa. 8,274 §,33 8,424 ,29 6,87} 8,80% 8,794 8,47
| DESPESAS ADMINISTRAT./REL. [PER. L718. 14,858 &,58¢ {73 7.45% 7, 64% 19,004 5, 764 (1,74
- -BTRAS DEse. OPERAC./GED. OPER. LIG. 2,508 6,008 114,78 3,008 4,68 19, 84¢ 8,098 70,57
R 15, 88% 48, 98¥ B9,08% RN 4300 103,208 W, 8% 5p &
TACAD T PRODUTIVIDADE BOS ATHVOS
ENS 808 1.980 {981 {982 1.983 {.984 {985 1984 {99
5L OPER LTA. /AT CIRE OPER 4EEAL P 0P, 5,47 5,9 1,63 3,49 3,49 5,64 5,89 4,4t
IC. DPERAD. L10./DUPLICATAS 4 RECEBER 6,47 7,85 4,87 4,44 4,14 b, &,88 4,4
L OORERAD. LT JESTONES 97,99 et BT S < -1 14,44 24,82 57,54 33,9 64,8
iC. DPERAC, LI0./AT. PERNAH, OFERAC, 8,21 9,19 8,44 8,13 8,14 3,13 8,13 8,44
I, OPERAC. L1G. /ATIVD DHOBILIZADO 8,20 8 8,18 8,14 8,13 8,15 8,15 B4
SC.OPER, LIQ.¢RED.HAQ OPER./ATIVO TOTAL 9,7 8,17 8,15 8,44 8,12 0,12 8,4 8,1
VALTERACAD B0 HIVEL DE EMDIVIDAKENTO
TENS/0H0 1989 R {940 §.90 §.904 £.985 {984 { 9%
¥ ANORTIZECAD POSSIVEL DO PRIADIPAL (A 23,33 77,480 . 1050 39,77% 34, 65% 8,424 27,428 3,9
ASSIVD TOTAL/ATIVO TOTAL (KT/K) AT £5,84% 44,875 6,488 . 57,55 57,894 55,574 53,8
4TV, BRUC./PASSTUD TOTAL (KT /KT 75 49% 78,504 79,394 52,448 84,374 84,295 J7,57% 3,5
CTOS CURYD PRAZO/FCTS LONBD FRAZO 16,24% 9,454 £,29% 13,791 9,884 {5, 45¢ ph48% 43,1
ASSIVO CHERDSO/PATR. LIGUIDR (T /kP) 136,54 A5009%  MALSTC 1BS73Y QAT 145,89% 97, 46% 97,8
JALTERACAR HA HECESSIDADE IE CAPITAL DE BIRD (KO
kiﬁﬁfﬁﬁﬁs i.9% £.98¢ i 980 {983 . {.984 5985 §.984 1.78
TOARED. DPERAC. BRUTA -PE,968 . 36,098 -24,87% -RLE9Y -16,49%  -17.BOX 24,69 3,3
2470 YERIO TE RELERTD. DAS VENDAS {DIAS) 54 £ v g7 74 84 55 58 P
R0 HEDIG IF PASTO. GERAL (MIAS) 3 &2 i {843 e {200 {814 {8
RAZD HED. B RENDVAC. DE ESTOGUES (DIASH 2 3y 4 121 - 1483) {43) £63 5
JCONPORTAKENTD DA LIOUIDEZ AJUSTADA AQ FLUXD DE CAIXA (FLUXOS OPERACIONAIS)
TEHE/ANTS {91 {981 §.982 1983 {984 ER i {986 §.98
ERACAD ESTRUTIRAL DE FIROGS 62 4,31 8,84 7,88 841,15 18,74 9,09 {2
ICE LROULET-AT IVTADE 8,4 8,38 8,30 0,24 © 9,36 8,23 9,14 3,0



EUDLUCAD DG PRIMEIFAIS V)

BTy R L e s T
et GERNENG

JRIAVETS FAIRTIOHIATS (158 = 100)

ALAHLD PATRIEOMIAL -PRINCIFAIS UARTAVETS.

FRIWELS FATRIHONIATS £ DE RESOLTADOS

~PRECOS COHSTRUTES-

~AHEXD ESTATISTY

¢

k!
1
L

pute B S

RG0S i.958 i y6i L3 B .pbs :.995 £.503
TE CIRCHANTE & BAL. LONED PRAZD 160 i87 123 i 13 147 {58 G
BEERACITHAL 160 4 5 57 75 70 92 2
KAL) ORERACTINAL {6 144 {48 {49 175 192 9% {55
TIU0 PERMARERTE $96 {8 {23 {3 144 $48 £43 158
(PERRE 10N 164 149 {19 i3 133 144 144 144
A OPERACIONAL 166 {47 {42 137 s 148 245 194
DTAL ATIVD (K} 88 {44 25 £39 140 {44 159 15
HESTU0 HAD CHERDED (KT 160 186 198 {34 177 {81 249 . {8t
ACSTVD DREROED KT {pa i s 24 14 {24 21 145
ATHIHON LI9UI00 (KP) 184 i5e I 131 145 51 49 L4
§sgrautgg§ BE £USTOS (R =1p0%)
TENG/AK05 5,968 1 9Bt {982 §.983 {964 {965 1.984 {90
ECETTAS TRTALS (R) 1694 {80y {50y 1853 100 190% {085 o
HOTO8 UARTALYTS (VY 768 &3 & 484 6% 5 424 g
LISTOS FINES (F) ¢ 143 75X s oK 24% a ki
UROEH 16 CONTRIBUICAD () 30% 374 i A 8% 4% A1 8% 3
[UCRD ANTES BE JURCS £ IHPOSTOS (LaJD) T 218 {4 T S 24X 7% 1A% i
ueds . R34 3 By % i7% 18g 5% i
LUCRO AHTES 10 THROSTO BE REWDS (LaJi-J) I3 5 &y k34 7% & 141
THPOST IF PEMDA (IR £¥ £4 4 1y X iy i¥
UTRD PROPRID (LP) 54 74 7% 2 & & % -
WARTAUFES BE FLUYG DE CATXA (1988 =1b6)
TTENS/ANTS 1,986 1981 {.982 {983 {904 {.985 §.584 {5
PUMDOS GERABDS (1) 160 174 {26 118 {94 148 {37 {
SERULCH B DIVIBA (S) 196 15 g 153 221 Mo 199 P
MTRAS VARTAUELS (19886 = 100}
zrsﬁsgﬁans 1,990 1,944 §.982 1983 1.984 1,995 $.986 £.9
RECETVA OPERACIDNAL BRUTA ST 116 79 g5 84 9 97
FECEITA DPERACIONAL LICUIDA toih {99 104 97 g8 99 97
RECETTAS MO0 (PERATINAIS ige 43 254 174 97 53 82 2
LUSTO DS PROBUTUS £ SERVICDS 166 186 9 98 87 90 93
LIRS DPERACIOMAL LIAUIND 164 582 5 & $49 74 164
ATIVE THORILIZARG 1 10UIDC {0 168 {17 132 % £37 14§ i
146 i3 (42) 126) 48 55 77

HECESSIDALE 5 CAPTTAL DE GIRO (MCR)

i



. 3
ANALTSE DA CSTRUTUR PATRINONIAL £ BE RECEITAS _ ~AHEXD ESTATISTICR-

GEYOR:  SERVICOS

ﬁh?if“i* ALAT IS APLICALOEY FIHAHCEIRAS, THVESTIHENTOS FINANCEIROS £ CONTROLADAS £ LﬂLIbéBﬂS R ATIVD THTA

TEfé*’-‘Jés f}"*‘ _ © {908 i 98 i ?38 i ?83 1 984 - i 985 i ?bé . i 987
F’LIf‘{f‘H?*‘ FZ%*Q?%&E’ If“*z‘ﬂ ' 8,48 %,?X _i:ﬁ,?% ié 4% 16 S.q iSﬁ?X ¥ ,E% i?,?i
HUEST DS FINaNCEIRDS ' #8728 i¥,b68 ZE.9% 8,5 £4,%% £3,1% £7,3% 23,8
OWTRILADAS £ DO IGADAS 11,8¢ 16,1% 1,5 1,48 8,74 3.4% &,8% a5
HYRNG 5,18 14,43 5.5 4,5 4,84 3.3 3,5 ik
T 7.5 4,78 44, 3% 43,1 45,4% 43, 8% 48,94 47,5

QF‘TIE’TQ??{I A GG ELEMERTOS OPERACIONALS CIRCULANTES | FZ\(i]b HE ATIVO TOTAL

TEHSABHDG 1.988 §.9781 iae 1.983 B I §.984 §.%%7
YOGS 4,i% 334 £,7¥ 2,5¢ Fill) 2,04 2,28 2.8
HPLIDATAR & RECERER £,7% 48X 4,23 3,3% <43 4,88 4,78 R
TYAL ELERERTES CIRCULANTES 8,84 7.3 4,84 5,74 6,38 £,8% &,9% 5.h
TG HERILIZARG : : 45,35 44,14 43,4% 47 .44 43, 6% 43,4% L1 H 44,4
KRS : 7.5 A H 3,85 3,1 3,65 4,7% 3,4 25

2,7

TITAL ‘ 825K 52,35 83,74 56,2% 93, 8% 54,28 8,8

‘BHPOGICAD DO FASSIVG (COMD § BO PASSIVD +FATRIMONID LICUIDG

;Yiﬁ&‘ BN ' i.988 _ 1.981 {.982 £.983 . 1984 1,985 i.98s 1.3%7
TRHELER. £ VALORES & PAGAR 6,64 ia,14 §,3%% §,5%. ) &, 1% 3,04 4,9 5.4
THRHCTAMENTES . 37 24,8% 24,4% 8,78 24, 4% 74,8 24,88 24,2
Tie rurte prazo : ' 5,78 R 4,064 &,7% 4,88 8,%% 9.9 1.
P longo praze 26,88 o8, 3 28,44 74,084 19.8% i7,% i4,8% 14,4

HIRIHINID LIGULD0 __ 4,7 33,9% 20, 4% 3335 36,3 34, 6% 38, 3% 39,4

'ZSTRQTHEQ FATRIEONIAL € ESTRUTURA BE RECETTAS

Tﬁemas | , {988 1984 1.989 i.83 {984 {985 {994 {98,
-'EI’JE WAl i‘?Eﬁs’i}ﬁ !ﬁTNﬁ FERACTONGL 52,89 478 84,124 7a.e48 - BETGY 84,494 on,uid 89,4

ELETTAS MAD DPERAC, /RECETTAS UPERAC, 4,51y i,%28 i3,90% 8,618 - 2O, 93K $, 24X 3,044 18,4

HBICABORET T LIQUTDEZ

TG/ NOS ' B 1.98 i.p82 1.5 1,984 £.985 1.984 1.98

;EQLIIEEZ IERIATA . 8,09 &,89 9,89 8,87 8,97 6,18 ¢, 18 $,8
JoUIRE? SECA 8,64 6,49 g,68 853 8,59 0,36 8,u2 8,5
IQUTREY TORRENIE . (RS 8,98 4,89 8,7§ 4,74 6,87 8,45 .6



AHALTSE DE ALAVANCAGEN FIMANCEIRA, FLINO DE CALMA £ ESOUEHA By .Fﬂ?ﬁ

SETOR:  SERVICDS

FISH BE HLALBHCADEH FIMAREEIRA

32

-BNEX0 ESTATISTIC-

______________________________

, LHCRG DPERACREC, RAQ 0P /ATIVD TOTAL

6,61

. (s bom {982 1.983 { 98¢ {985 954 {997
TR LIO. 27 TR/RAT LID . (LA 1P 6.79% 0. 065 T.05% 2,53% 5 918 5.47% LBE -0,
A¥h LCRD B AAUST {LAS/KKT =lia) 8,468 16,988 9,05 7y a0y 2,13 7 5% 1,56
TR0 06 PASSIYD GNEEDSD C/RT =i} (4,908 A5 A8 1A 285 sk 8480 25,04
RSLIVD GHERGSO/PATR. LIQUIRD (KT /KR 8,578 DAL - 0,435 8,555 8,470 8,474 8482 ¢.404
ke (Tha-i) KT /4P 6,754 9.8 7,05 2,835 5,918 5,178 7908 48
AXh DE ALAURNCAGEH FINGHCEIRA CTAF) b, 784 8,577 . 8,799 8,404 b,408 8,545 8,08 (8,852
UERD LIOUTE SAATR. LIQUIHD QLe/uey 5,53 8, 44 6,685 2.4 5,308 4,53 G448 -b5
VRAY BE ALAURCAGER | HARGEH DE SOCURNMCA, ORAG DE FRAGILIDATE FIHANCEIRA € FLUNOS DE CAIXA SEOUNDD MINSKY

TENS/AM06 fop L.98 {962 §.983 {984 .95 {98 {09
VARGEN € DONTR. JRECETTAS (/R) g,208 8,205 8,204 8,28 0,441 8,408 8,380 8, 473
RO VE ALAVARTAGEM DPERACIONAL (5603 2,54 1,759 B, 787 2,895 {504 2,421 2,449 3,408
R UE ALMUACASTH FIHAHCETEA (BAF) 2,854 2,5 1,7% 3,853 1,432 5,485 A58 (4iE, e
T IE ALAUANCASEH TE CATXA (GAX) 5897 3,778 2780 (ELAM) LMY (57HY (8 (643
TARGER TE SEGURMICA TOTAL (4ST) 29,206 56,D4Y 25.88% 32X S5 ALMY 408
{ARGEN SEG, F/PAGTO RIS OGNS 3,43 B A 36 40 w8 SLA 10,8
WTEK IE SESURMIEA UE CATHA (KD 10,068 19,308 19,188 ~4,2i¥ 8474 18,9 -43,23 282
IUTCE TE FRAGTLIDADD FLUMMCETHA (5) 6,8 6,735 8,440 {074 2,564 1,174 1,007 £, 84,
“LUXD T CATYA HA TOXONUHIA BE HINSKY HEDGE KETIGE HELGE - SPECHLAT, HEDGE  SPECULAT.  SPECULAT.  SPECULAT
ENALISE D0 TEHPD HAYIHO DE SODREVIVENCTA

TTENG/ 08 {580 1981 1.988 {93 {984 {985 £ 954 {98
P AT £,006 GRS G (A 5 059 ok gt
1 AJIE) TE . 13,97% 7,844 L030 14,468 T b, £
KT A3L43 RLAW 2B5H0 BLMAE 16,91 166K 17,68 15
KA WU BA8M B4 . 30,69K. 26,580 BB BASSK 2
EXIZTE UK YEWPO ni? (FOLITICA TGR) S1IK SIH S SIH S1l §IH STk g
'FXISTE UK TENPD 02? (FOLITICA TSP) HAT - HAD D HAD HAD 440 g
DALISE T PONT

TTENS/AHGS 986 {988 1982 {983 £.984 {985 {986 {9
(LURD OFERACTONAL LIOUTRO/ATIVD OPERAE. 7908 24,03 87 3.e 7,09k 5,631 e, 201 A,
RECETTA OPERAC, LIQ. /ATIV DFERACTONAL 3,9 8,98 3.9 6,60 8,78 5,75 2,72 7,
LUCRD ORERAR, LI, /RECETTS OLRAC, LIQ. N L468 LTE 16,5 75 10,93 6,
FRECETTAS WAB DPERAL. 7ATIVE Hal AFERAL 7,74 2,64% i, 0% 8,69% $b,00% g.90 3,04 g,

TN 10,30 7,844 i, 163 7,428 6,204 s,



AHALTSE 249

]
-
ize .
o

uaﬂﬁwm 3OS

SERVICOS

LUSTOD N RELACAD & RECETTA OPERACIOHAL LISUTSA

POLITICAS BE AJSTE

x
~AHEXD ESTATISTING-

:IH§ICY LIGHIBEZ-ATIVIDABE

!‘.’Eh&fﬁ”ﬁf" §.960 L ?a; £.982 {983 £904 1955 {986 {987
ASIE D0 PRAD. £ SER. /GEC, QPERAC. LIO. e, o ?& ay ‘ae,m ?:f é?z Si 7 ?éﬁks ?H,S’SS ?3,4;
TSP, DPERAD./ BEC. (LR, 130, P62 S U7 S0 - S 00 - S 0 T SR T 00 SR C N ST =
~BESPESAS JE VENBAS/REC. (PER. LID. 9,488 1,208 4,73 4,038 1,48¢ 4,37 5,18 5,74
-BESFESAT ADHINISTRAT /REC. GPER. LIQ. 7,958 8,748 6,458 X 7,665 7,505 7,57% 5,5
-(ITRAS TESR, OPERAC./RET. OPER, LIR, 8, 0% 8,208 8,544 0,914 {,39% 8,944 8,72 15,24
RARK 1P TR BLEN ERLBEY e B 30888 R4e N
PIROTACAD T PRODUTIVIDAVE 10S ATIVNS
TTEHB/AS 1.980 £.98¢ i.96e £.993 1.994 £.905 £.984 .08
REEOPER, 110, /AT CIRC, OFEQ, +REAL L P.OP. 4,48 5,14 7,80 7,64 5,27 5,68 4,76 5.7
KEC. OPERAD. LID./0UPLICATAS A RECERER 8,45 7,89 £4,33 13,14 7,35 7,9 6,67 8,5
RET, OPERAS. 110, /ESTOOUES i4,64 17,32 8,32 18,26 18, 62 29,17 18,47 7,5
BEC. OPERAD. LI0./AT. PERAH. DPERAC. §,28 {22 1,64 9,89 8.8 0,64 3,94 8,7
REC, GPERAL. LIG. /ATIVD THOSILIZARD £,3 {30 {12 2,95 8,86 0,94 4,95 8,8
REC.UPER, LI0, 9REC.HAQ [FER.ZATIVD TOTAL 8,53 6,58 2,54 8,49 8,45 8,45 8,38 8,4
FMLTERACAD WO HIVEL DE FHDIVIDARENTO
YTENS/ANAS §.980 {981 $.982 . 1.9 £.984 985 £.984 {98
" AMRTIZACAD FOSSIUEL 0 FRIEIPAL (A) 5,49 116,74% 169,57 B3390 49,848 W7 43AMH 68
PASSTUD TOTAL/ATIVD TOTAL (KT/L) 45,048 46,408 440 ALY AL A0 MLEE 4
ERDI®. AT /PSSSTUR TOTAL (KT '/KT) 78,885 53,858 SABY BB . ALIBY  GLVEX . STL6 @B,
FLTOS £URTD FRAZO/FCTOS LOAGO PRAZD 22,608 RS 19758 LTS B4MY 49,858 69,08 0 T4
PASSIVE THERRSO/RATR. LIGUIDO (KT /K 57800 6,48 3L OSSR AW AL 4L
)ALTERACAD HA WECESSIDATE BE COPITAL DT GIRD (MCH)
TTENS/GHES o8 §.98 1.982 i.963. {.984 {585 {.984 .9
HEG/RED. OPERAD. BRUTA SA¥ BN -REH 1,43 7,94% 8,97% {,48% 2
FRAZO WEBTO BE RECEBTO. BAS VENTAS (DIAS) 53 5 % 26 4 i )
PRAZD FEBIO BE PAGTH. GERAL (RIA3) 8 Bt & & 70 44 83
PRAZO HED. DE REROVAC. BE ESTOOUES (D1AS) 73 3 29 3 3 27 29
SICOMPERTAHENTD B LIGUTIEZ AJUSTADS A0 FLUXD DE CATYA (FLUXDS IPERACIONAISY
zrmg;mv £.986 .98 {.982 £.983 £.984 § 985 §.984 £
ERACAD ESTROTURAL 1€ FUNIGS 1,5 1,73 £,54 {86 {,43 {,78 ,79 1,
9,87 9,78 8,75 8,57 8, 45 9,4 9,3 3,



EVOLUCAR DAS FRIMCIFALS VARTAUETS PATRIMONIATS £ DE RESULTAROS
~FRECDS COMSTANTES-

BT F
QLRI LI

UARTAVETS PATRIMOMIAIS (1980 = 100}

ALRNED PRORTHDHISL -PRINDIPAIS UARIAMEIS,

15

-EHELD ESTATISTING-

33

HEDESSTIANE BF CAPITAL DF GIRG. (RCB). -

H

{434

TERS/BHOS iV .98 1,382 i %Ha §.584 §.555 1984 i
TIY0 CIRCILANTE + RERL. LONED PRATO 168 184 ki 84 ¥ 78 186 b
FERACTOHAL 83 0% o 2y 7 76 187 9
B CPERADTONAL $46 {42 148 78 75 74 {94 &
I PERSRENTE i 114 139 b i 164 15% 284
OPTRACTINA, 164 144 124 132 37 53 {5 19
Bal (PERALIONAL 190 128 §44 189 23 §84 244 234
TT&L ATIVE ) 140 197 87 {94 185 {02 134 147
GSSIVR HAl DHEELED (KT g4 i8e 7% 78 63 b4 97 7
ARSTUD CHERASD T R 118 3 3 27 133 (&2 59
RTRIHOHIR LIGU1B0 (£R) 98 ££3 127 {3 {48 {48 iy Y
ERTRUTURA BE CISTOE (R =128%)
TEHS/HNS £.9068 $.981 i.980 1,983 1,964 {985 1,984 {.987
ECETTAS TATAIE (1) 804 UL 084 189 1804 1604 1608 196
RTINS VARIGUEIS (W) 87% 875 86 23% 83y 814 3% b4
A8T08 FINNG (R} 1% 104 ity 1 12 14% 7y i
SARGEH BE CHNTRYBUICAR (H) %51 13% 18§ i7% 174 194 7% X
TR ANTER BE JUROS £ OIMPOSTDS (LAJD) K4 3 O 5 - &% 5% 54 i
RS 05 . H 34 { e 3§ K54 i3 :
TR0 ANTES [0 THPOSTO DE REEDA (LAJI-B 3 <A 2 2% K} Far§ 4y
[HPBSTE BE REMBR (IR) 54 i 1% ¥4 if i% 1% !
IRD PRIPRID 4P i R i 1 2 ix 34
JARIAVETS BE FLUXD DE CADNA (1980 =80)
[TEHS/ M08 i.908 i.98¢ {98 1.983 §.984 1,985 i, 984 {98
FU0S BERADDS {03 18 94 {4 t42 194 174 $40 22
TEAVICE B4 BIVIEA (5) 160 ip i 358 357 244 57 44
IOUTRAS UARTAVEIS (1986 = ie0) _
E*{EH%;A&GQ {908 §.984 1,989 1,943 1904 1985 {.984 1.9t
RECETTA OPERACIONAL BRUTA 19 184 9 % a9 &9 %3 ¢
RECETTA DFERACTOHGL LIGHIDA T oig8 99 94 88 a7 85 BY {
VECETTAS HAD DPERACIONAIS i6e 135 178 474 498 454 437 8
CUST DOS PROBUTOS F SERVICOS 180 13 94 B 85 #3 85 ;
LR ICERADTONAL LIRUTEO 108 88 5 78 47 8 85 1
BTIUG THOBILIZADO 1I0UTRG igg 1% 124 (32 134 153 f44 it
§04 {864} {262) .28 At 1S S -/



AHALIGE DA ESTRUTURA PATRINOMIAL € DE RECEITAS - - ~AREAD ESTRTISTION

SETOR:  TOHERCID

TR 1989 1768 .98 t.983 £.984 1,985 1.98¢ 1,95
PLICACOES FIRANCETRAR .85 2,88 47 2, 4% 2,8% 1.5 2,8y 8,
MVESTIHCHTOR FIRANCEIRGE 18,3% f1,5% 5,7 18,6% 24, 3K 18,53 o, cx ot
DHTRLALGE £ {OLIGANGS e L7 8,7 &% 9,8% §,2% i,1% i,
HTRES i7,4% 22,5 . 17,55 1,08 18,68 1,8 fg.2f ¥,
UTAL 3%, 6% 37.7% 35,6 M, 9% 37.5% 33,3 3,88 3,

ERTICIPALAD T0S FLENENTOS OPERACIGHAIS CIRCULANTES £ FIYDS WD ATINO TOTAL

CTEHBAANGE 1.960 £.96¢ i.962 1,983 1.984 §.985 1.986 1.9t

“RTGRUES 26,94 2.5 R, 4% 2,9 - 19,83 28,68 18,54 19,
WPLICATAS A RECEBER £3,3% 19,50 - 18,2% i9,80 4,4 14, 1K 21,84 i,
[OTAL ELEMENTDE CIREULARTES o8, 34 A2, 8% 48,8 4% 36, 1% 36,7% 3% 33,
WIVE THOBILIZABD BRI X} 19,43 22,38 24, 1% 24, 7% 8, 4% 23,3 38,
WIRGS ' &,B% 1,84 4L £,8% §,6% §,4% 1,23 i,
FOTAL - 74,88 62,38 &4,4% 68,18 e, 5% 56,7% &4, 4% &8,

TORPOSICAD B PASSIVD (CBHO ¥ 00 PASSIU0 +PATRIADNIO LIOUIDOY

TTEHE 8005 . - i.980 1.984 §.982 1.983 1.964 1985 1.984 i
FORMECED. £ UALORES & PAGAR _ 96,88 A2, 4% 43,14 33,4% - 38,08 33,25 35,7% 2¢
FIHAMCTAKENTOS _ 5.4% 5. 6% £,3% 1,54 18, 11 &, 7% &, 0% 8
Be curio prazg 3,88 3,48 728 &, 4% ¥ 4 2, 2,5% 3
e lpngo prazo : 1,92 g8 - 4,4 4,0 5,84 4,64 3,88 4

PATRIHOHIN LI0UIRG Y 4 8 ¢ .5 . W S T ¢ a7 B 33,74 7

.

ESTRUTURA PATRIMONTAL £ ESTROTURA T RECEITAS

YRS/ - £.904 f.ea 1,982 §.983 1.984 1.985 1.985 1.9
HTIN HAD OPERAC. ZATIV0 OPERACTONAL 42, 84% 478 . 55,27 46,93 48,47 49,89 3,188 44,
RECEYTAS HAD OPERAC./RECEITAS OFERAC. . 8,532 §788 ?,86% £, 86X - 4,258 4,294 2, h4% 3,

“THDICABORET 7€ LIQUIDEZ

TTEHG/IS | ©L.480 .98 1982 1983 1.9 1985  1.98 £
LIQUIET THENLATA 842 B4z 8,12 6,44 8.2 22 65 )
LIOUIDEZ SECH | 8,72 X TR % R 51 8.8 6,81 8,84 g,

L IQUIEES CORREMTE S 11 f.04 £, 1,33 .Y 1,39 1,34 i




AHALISE DE ALAVANCAGEN Frid HE f"i% YLHX{} DE CALZA E ESQUEAD T4 Pﬂiﬁ

B4

AN ESTATISTIND

LO8ER ilﬂ

VIARA IV ALAVGHCAGRR FINAMDEIRA
'T%Sfﬁii}% { 98(& i %‘Bx ' i ?aﬁ 1.983 1.984 f. ?Qu ?bé i ?S;

LR 18, fHTE 5 E?/PM tI{z (Lf‘ ‘i J/E{P’}' . . .w%‘ éS}i 23 ?35 i‘? m i?. 08 15, 88% 13,67 Lﬁ mx ,’3?81
AXA LMERD U A iR £g, 6/% £4,9%% &3, 5k £7 bk £7,54% Y 23, %63 6,40
HEI B F;;SL}I‘G ORERGED (Y *i) iR 3,338 54,448 Th. a8 140,958 149 .47% £7,93% 172,54
AEITD ORERCAG/RATR, LinUImg (X% 4,489 &,134 #,132 B, 224 4,171 §,1{a &, 1id 8, 143
kad {Tha~d) KT HPT £7, 684 23, 93k 19,474 17,985 15,80 13,87% 28,18% 7o
Wih BD SLADARDACEY FTHANCEIRS (TAF) §,83% &,023 &, 004 8,65 8,938 #,481 g,67% g,
JERG Lisulhe S708TH, LIGUIDD (LR/ERY 18,745 16,65% 12,33 ii,0% 11,42 7,958 13,258 4,62
OERAY B ALAVANCAGER |, KARGEY DT SEGURANCA, GRAY BE FRAGILIDADE FIHANCEIRA £ FLUXOS DE CAIYA SEGUNDO BINSEY
TENG/ARDS 1.98% 1.981 1,588 1.943 i ,‘kaé 1.985 1.984 i.987
WRGEH BE COEOR. JRECEIIAS (K/R) §,408 &, 128 g, 143 8,148 8,173 4,185 8,474 $,2
A DE ALAUSHTOGER DPERACTONAL (5aM) 4,658 4,218 4,854 3,448 3,671 3,754 3,432 3,754
SRR TR ALAURRCARTY FINGHCETRR (BaP) 1,894 i,i48 1,378 i,88% 2,193 ¢,318 1,075 3,184
WL IE ALSWECASTY UE CAlYA {GA) 1,818 1,927 1,94 ig, 52 0,434 3,857 1,788 1¢,2461
ARGEH BE SEOURANDK TREML (HED) P4, 448 23,74 23,584 29.68% 32,574 26.64% 20,443 24,57
AOGER SES. PARARTD BRDS (HEsd) 17,88% 17,928 15,645 13,4628 i4,43% i34y 9,95 70t
SAHELR BT SREURANCA 0F Tarza {(HS E 19,834 i9,89% z, 40 0,944 8,15 4,718 27
HBICE BE PRAGTLINADE FTHANCEIRA ©6) &, 448 8, 481 4,498 4,789 4,815 6,693 &, 439 @,9%
THRD BF CAIYA HA TAXOROBIA DT BIMSKY HERGE . HEREE HEBGE HETGE HERSE, HEDEE HEDERE HETE!
??ﬁiéﬁhmﬁ B TEMMD BAYIND DE SOBREVIVENCIA
%Tﬁéﬁi&ﬁ{!’& §.986 1.98¢ 1.96¢2 1.983 §.984 1.985 1.984 $.96
ffz LTS 20,988 25, 38% 54,488 7R,4BY 105,955 149,47 7,93 f7RY
;ik (LA it 878 1,454 £2,48Y 17,198 19,73 i7,544 13,83% 8,9
{i' i 95,18 52,298 A6, 28X 37,85% 13,224 34,53 4%,45% e
'%{I "HK G128 5.85¢ b, 0RY 15,458 16,138 &, 685 4,23% 8,1

EYISTE UK TENPD ni’f (POLYTICA TSR} 8I# - ] 31 SIn 814 51H SIK 41
5 Iﬁ%’h Ui TEMPD p27 (PRLITIEA TSPY HAD B HAD HAD HaD Ha0 WD ftag b
smsegusz B PONY
{E?Eﬁﬁ!ﬁﬁﬁﬁ . §.988 .98 §.982 i.9083 1,964 {.985 1.984 1.9
%i}dﬁﬁi} BPERALIONAL LIQUI{JG/QTI&!{} (RERAL. 15,328 14,41 7,908 16, 89% 7,734 © 4,38k 14,59 ¢,
SRECETIA OVERAD, L10./ATTIVUR OPIRACTONAL 5,81 4,84 3,67 3,83 5,38 5,48 4,17 4,
UTUCRD BPERAD. LIO./RECEIYA DPERAD. LI 2,448 2,35 1.3% 2,478 1,448 8,84% 2,578 i
}'?kttims HAl (PERAC /ATIVG A0 OPERAC. 7 iy 7,47 £1,28% 3,606 - 38,84 43,87% i9,49% 38,

18,8748 1,474 §2,66% 17,19% 1%, 17 {7,518 §3,63% ig,

;iESRﬁ EPERAC +REL, NaD BP /nTIVD TOTAL



ARALISE DAS FOLITICAS DBE AJUSTE

SETRR:  [OEERCID

bl

EVELICAL D05 (USTOS EH RELACAD A RECETYA DPERACIONHAL LIOUTDA

- 337
-AHEXD ESTATISTICD-

i e A 44 RS s Gt O A s A 0t o A e S s b B o i B

H
;

3

; - .
i

13

EHS/ 005 L LM R LN LI LW 19 . Lo
O 605 PROD. £ R, JREC. OFERD, 110, 38 B e e 8696 05,80 G4 8a
S UERAC./ REC. DREK. L10. TeiE TEH RS BE BB 5680 L0 fade
~RESPEEAS BE VERRASAREE. OPER. 116, 3,6?3 3,524 3,580 1,748 3,408 3,89% 4,84 5,428
-DEEPESHS ADMINISIRAT /REC. OPER. LG, L9 A% et 428 39 488 58 5.
~(UTRAS TESP . OFERAC./REC. PER. LIC. B.865 0400 - B780 8R 65X e 48 65m
o A58 13260 I7E 1598 9% 65T 16,78 o2,
ROTACAD G PRONITIVIDAEE 05 ATIVOS
EHS/ANDS 198 L9BC 1582 1983 4984 0985 1984 {967
©.0PER L10./AT. CIRC OPER . 4REAL.L.P.OP. 8,81 8,62 8,75 7,84 9,40 8,98 5,52 7,97
£. GPERAC. LT0./DUFLICATAS & RECEEER 7,04 9,72 94 WS 9 9,76 8,19 14,%
£. GFERAC. LIQ,/ESTOGUES. Ci548 15,88 A1 4490 17,8 16,46 14,80 154
£, OPERAC. LI /AT, FERKAN. CPERAC. B4 IB8Y 14,88 3,99 13,38 (4,99 44,18 9,45
€. OFERAC. LIQ. JATIVD IMORILIZADD B2 5 163 420 1,40 109% 1,3 9,57
€ OFER. L0, 4REC NAD BPER./ATIVO TOTAL 4,89 8,77 3,72 3,5 2,50 5,55 2,7% 1,8
AL?E?%Z&& HO NTVEL 0 EHDTVIDARENT
- 198 1980 (98 1982 (98¢ 4985 1986 198
DSNORTIZACAO POSSIVEL DO PRINCIPAL (A} 3P0,57% 290,86 A6, 675 198,05% 162,398 398K 43,28 122,59
STVE TOTAL/ATING TOTAL (XT/Q) M6 ST.OM 0 BR,SSK 0 AT,3 M3 R0 6,28 2m
WUV BT PASSIVO TOTAL (KT /KT) B 978 L9 2EM ALWY 15,828 iR 194
TS CURTO PRATO/FCTOS LONGO PRAZD £93,93 55,560 BALSES US98 (04,63% 46,230 45,85% 72,4
SSIND DRERGSLRATR. LIGUS KTUAP) SRS M R @I U LS e 8
ALTERACAD 4 HEﬁEESIBﬁBE I CAPITAL DE BIRD (NCD)
TSN . v .98 L9810 L9 1983 1984 1985 1986 1.9
‘G/RECT APERAC. BRUTA 8% -LAS -eWY W% 2a9% 4208 83 2
625 KEDID D RECESTO. 14§ VEDAS (DIAS) 24 8 it 2 {8 7w 2
470 MEWID 9 PAGTD. GERAL (DIAD) ST TR M ¥ 0N 7 P 1
W0 HED. DF REWDVAC. IE ESTOGUES (1) &7 24 25 B 2 B5 28 3
ILOHPORTARENTD DA LIGUIDEZ AJUSTADA A0 FLUYD DE CATHA (FLUXOS OFERACIOHAIS)
TENG/ 400 {980 L9t 1982 4983 1984 L1985 1984 1.9
CRACAB ESTRUTURAL £ FUHDO3 f,47 1,49 {48 £,60 {,65 1,67 1,73 ,
VIICE LIGHIOEZ-ATIVIDARE 1,38 1,34 1,34 1,28 {,38 1,55 1,59 {,



BETHR

SRRIMETS PATRINIHIAIE (193¢ = 168)

EVOLUCAG 045 PRINCIPAIS VARTAVELS PATRIBONIAIS £ 0F RESHLTANGS
~PRECDS CONSTARTES-
LADOER

TRARSPORTE € CONUNT

LANCT RATRIVONIAL -PRINCIPAIS VARTRVELS,

: 33
~AREXD ESTATISTICO-

RGNS {900 {95 .58 : e § ¢ oo 1 oag ¢ 907
VIV CINTULANTE + REAL. LUNED PRAZO {6 o7 95 8 144 %5 184 5
BPERAL AL 149 189 % 9% {84 1 io (24
AT DOERACTONAL 160 %3 8 &7 {45 g5 84 &
FIV0 PERSANERTE {48 i1 {20 136 3 £48 55 56
EPERACTIHL 16 110 {70 (3% Y 142 143 £54
RAD DFERACTORAL 160 (g 139 459 144 73 ¥ A
VAL ATIV 1) 186 169 118 {3 {39 143 i50 i
GRSTUD AT DEEROSO (KT°) {60 166 {84 % {64 T 24n 204
ARSIV CHERESD (KT°") 168 i3 128 {4 {59 144 145 1
STRIKONTO L18UID0 (kP 100 168 iy {32 145 {5 TPy
EQTRUTURS IE CUSTES (R =408%)
TEHS/RES £.580 ¢.981 § 950 § 983 §.984 §.995 £.985 {.9%
ECEITAS TOTAIS (R) ey o teey {88 {604 ¢804 L4604 £403 i
WSTOS VERTAVETS (1) 7 23K 25 i85 20 198 i
SIS ETY0S (F) 443 334 598 &ty - 43 i oy &
ARGEH DE CONTRIBUICAD () 4% 77 77y 7 g 2% 814 8
{UCRD AWYES 5 JURGS £ THFOSTOS (LAUD) 21 483 Tre . - Im o84 244 g
WIS () - 44 36X 184 o1y 254 235 (4 2
UCRD AHTES 10 THEESTD BE RENDA (LAJI-J) 8 & 2 -46Y A & 104 -
HFOSTO BF RENDA (IR P i3 % 0y X X 3
HORG FROPEID (LP) 4 &5 2y e a8 £y 94 -
GARTAVETS T FLEXD DE CATXA (4980 =180}
TENG/ A0 .95 {981 {982 £.983 i 984 {985 {.986 £,98
UNBES GERADOS (U 160 {87 46 o 78 {44 {34 4
CEREE DA BIVIBA (S) 180 195 17 145 22 19 173 2
JIITRAS VASTAVETS (4990 = 1603
TTEHG/AH05 1,998 {981 § 982 y.983 ¢ 994 {085 {.984 .9
REPETTA DPERACICHAL BRUTA £ 9 9% 9 o8 187 9 it
RECETTA DVERACTORAL LIGUIDA *fee 97 57 9 % 160 94 it
RECELTAS N 0PERACIONAIS {66 48 334 98 415 527 27 4
SUSTH D0S FEOIITOS £ SERVIEDS 188 9% 97 90 92 % 94 i
LUORD OPERACTONAL L TO0ITO 180 w9 94 {2 194 $47 149 {
ATIVD THOEILIZARD LI0UTD0 100 199 {18 £35 45 §48 147 g
t00 15 f68 £3¢ 97 147 .

H

RECESSTIADE TE CAPTYAL € GIRO. (KCBY- <
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AHALTSE DA ESTRUTURA PATRIMOHIAL F DE RECEITAS _ ~AREXD ESTATISTICD-
SETOR:  TRAMERORTE © COMMIDACOES

FULIPACAD DAS APLICACOES FINANCEIRAS, INVESTIHENTOS, FIMANCEIRDS € CUMIROLADAS E.COLIBADAS KO ATIVE TOTAL
L . 1.9 £.991 L9890 4983 . 1984 - .85 {984 {907
LIHEOTS FIRANCE IRng ' 8,3 8,48 8.,2% 9,5% 8,5% 8,6y . 8,4% 8,5
UESTIENTES © NG TiUS 2,64 2,83 4,1% B,k §5% 6,85 8,53 5,6
BTRILABSS | COLIGADAS 8,44 &,0% B,5% 8,3 {,2¢ 8,88 8,8 8,9
RS 4,3% 1,7% R R ) 2,1% {4 (4% 0
] 7.7% 7,48 &, 6% i 16,3% 9,8% 4,63 7.9
SETICIRACAD DBUS ELEHENTOO OPERACIONATS CIRCULANTES £ FINDS HO ATIVD TOTAL
TS /AS {988 1,988 i.988 1.983 L9846 1985 {994 {987
bToeuEs i 1,68 5,9 0,68 8,68 8,7% 1,04 8,7
oLICATAS & RECEDER 5,45 3,58 3,5% 8,94 2,94 2,08 2,04 34
STHL. ELEVENTOS CIRCULANTES 4,81 4,44 4,48 3,54 1, 5% 3,64 4,8% X
TV THORILIZADD . 83,04 83,5% 83,00 858 88,7 a1, 1% 81,11 B4, i
s : 4,5 5,88 6,0% 5,64 5, 5% 5,45 5,43 4,1
AL _ g2,3¢ 42,95 93,44 94,84 89,7 9,24 99,44 92,4
JPOSICHD DO PASSIVD (COHD § IO PAGSIVD +PATRIHINIO LIQUIDO)
EH/AHOS ' | i.500 1.981 £.982 £.983 . 1.984 {985 1,984 {967
IRHECER. F VALORES 4 PABAR 5.9% 5,7% 5,94 4,80 4,6% 4,48 4,9% A5
AL TARERTER _ 3,8 38,84 31,64 23,2 10,93 39, 4% 24, 6¢ 24,2
Bz curio prazo : : 8,54 4,8 &,24 8,68 9,78 14,48 19,4% 2,7
T longo praze 4,4 24,80 2a,4% 24,48 21,7 20,08 18,08 11,4
TRIONIE LIQUTE0 __ 59,88 58,25 59,68 59,5% 6,68 &4 44,45 5.4
STRUTURA PATRIBOHIAL £ ESTRUTURA DE RECEITAS
[EHS NS . f98¢  f.om 1.9 {.983 1,984 1,985 {954 i.987
TUD 143 DPERAC. /ATIVD OPERACIONAL B, 30% 7,488 . 7BTL 5,43 1,43 i9,85¢ 10,48% g,60
"CEITHS HAD OPERAC. /RECEITAS OPERAC. 2,868 {805 ¥, 58 B,00¢ . 13,88% 19,964 4,04% 8,45
DITANOREZ BE LIGUTRES
CEHE /ARG | ~ 1,996 {581 {982 1,983 {.984 {.985 1.986 §.997
POUTEEY THEDTATA. - ' 9,80 2,85 8,68 6,84 8,65 §,04 8,43 8,83
IOUIIET SETA 8,59 8,53 6,5  0,3% 8,3 8,2 9,29 8,24
SBIBYT CORRENTE ' . 8,78 8,64 8,58 8, 4% 8,48 838 §,33 8,28

=



' : : 148
AHALISE TE ALAVANCAGER FIMARCETRA, FLUKQ DE CATXA € ESQUEKA U1 PONT ~AHEXD ESTATISTIOG-

SE‘EE{I{ ’ TD;\H\‘.‘QQQ'{E g gﬁﬁﬂiﬂ's.’sl‘ﬁﬂf'

A ERLE 2 RN A P L e

TANA BE ALEVAICACER FINANCEIRA .
eas " {948 {981 {980 £ 983 {.904 {965 { 584 {587
IPRn LT6. ANTES IR/PAT.LIG. (LAJI-31P) 2,34% 2,904 - 19 -3,54 {554 2,85 148 -35
o LUCR 0. AJIST. ALAL/L-ET =1a) 7,15 £8, 46% 5,551 L S Ty 7,508 8,135 8,55
PAOTIDG BHERORD (AT =) 1,088 45,34 17,48 {2,959 79y 17, 50% 4,47 w73
STV GUERISH/FATR. LIQUIDS (KT AP) b,50k 8,553 . 0,59 8,550 8,502 B, 498 8,135 3%
atl (Tkai] 4T 4P 2,31% 3,904 9%  -8,54¢ {,95¢ 2,29% 543 -3.5
¥4 B BLAVAHCAGER FIRAMCETER (THF) 8,574 8,089 4,00 (4,488 9, t4p 9,510 8,541 (6,54
UKD LIGUIED S/PATR. LIGUING (LEALP) 9, i7% 1,53 {868 .63 {788 £,95¢ ER 7 S YT
JRAL IE ALAVANCABEN , WARGLM DU SEOURRNCA, ORAU DT FRAGILIDADE FINAMCEIRA € FLUXDS DE CATXA SEGUNDD MINSKY
IENG/AIOS §.986 L £ 950 {.983 1.984 1985 984 §.967
SREEY OF CONTR. /RECETTAS (K/RY 9,541 8,778 8,175 8,751 0,827 8,798, 8,012 3,40
i UE BLAVARTAGEH CPERACIONAL (GAD) 3,149 §,744 4,984 7,03 2,169 2,365 31,427 4,515
Rl IE ALAVANCAGEY FIHAMCEIRD (GAF) 1,714 7,441 7,534 (1,880 8,93 4,769 2,319 (2,547
T IE ALSVAREAGEN IF CAIXA (BAY) 5,017 5, 740 5,547 (4,802) (30,8780 (1f,63%) (30,3140 (3,743
WOER BE SCRURARDA TOTML (BT .07 TLMY 0 2380 44,2 474 a9 pRaEg me
SEH SEG. PAPABTL SIGS (MK CATTH M8 1A AW ®,Y 47,83 554 9869
GREFY BT TECURANCA & CAIXA 1HEX: ’ {4,555y {4,81% 8,03 54, 555, -2, 87% -&,48% -2, 36k wi4,87
IICE BE FRAGILIDADE FIMANCEIRA (B 8,861 4,804 & 80y i,008 {838 §,084 1,838 {,048
LUSD BF CATYA HA TAXDMSHIA TE HINSEY HEBSE HEDGE HEIGE SPECULAT. SPECULAT.  SPECULAY. SPECULAT.  SPECULAT.
SANALTSE DO TEMED MAYIND T SOBREVIVENCIA
RGOS 1.908 1.981 {982 {.983 {.984 1985 {936 {95
LT ‘ 14,005 45,388 {7,180 1295 - ;T 7,68 14,088 207
k LA/ N BT R %" &, 4% 2 10,73 8818 5,25 5,8
K ~ 9,93 9,45 8,80 7,28¢ 745 7,448 {4,848 13,5
A . 3,0 WAB L5 SLEM M 35 Lt ALK
LISTE U6 TEPG pd? (POLITICA TSR) 814 o6 ST 31 ST% 814 g
YISTE UM TERFD a27 (POLITICA TSR) . e - HAT H4G SIH i HAD HAD o1
YA YRE OH PONY
TERG/H0S ' i.966 {.981 _i.?&? 2.?Bé T 4,984 i.985 1,984 158
UERD SPERACIONAL LIQUIDO/ATIVO OPERAC, 6,354 17,98 . S.B8% - 0,55 9,224 5, 14 N Y.
EECITA DFERAC. LI&. 7ATIV0 BPERACIOHAL S -1 8,0% §,84 ¢, 78 8,04 8,24 8,18 Bt
UORG APERAC. L0 /RECCITA OPERAT. LIS, PR, 188 70,504 . 21,27 2,744 44,3088 &%, 78Y 25,568 24,4
COETTAD MAR APERAC./ATIVO AQ OPERAC. 7,804 2088 2R 0,48 238D 20,74X 0,474 19,4

UCRG OPERACHREC. A0 P ZATIVO TOTAL 4,42% 14,868 424 - 2,78 16,72% 6,817 3.25% 0




AMALISE BAS POLTTICAS BE AJUSTE

SETER:  TRANSPORTE £ CONUNTUACOES

1HEVBLUCAT BOS CUSTR EN RELZCAD A RICEITA OPCRACIONAL L1010

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ et et e - -

i.982

34

~ANEXD ESTATISTICG

??Eﬁﬁﬁﬁ%ﬁi ' i.958 1961 §.983 {.984 .95 .985 £.98
?ﬁSTﬂ o3 FROE. b OSER. AREC. OPERAC. LI0. 73,54 72478 73,198 ?é53%1 &9, 41% 78,478 73,81% 73,3
GoLR. QEERAD . RED. DPER. LI iR AT S als 23,158 £5,45 24,79% 27,48 07,3
~DERPESAS HE VEMDRS/REC. OPEK. LIG. £,%8% 3,07% 4,948 6. 93% 7,28% 7,988 8,%6% 8.8
-BREPESAS ADKIRISTOAT /REE. OPER. LI §6, 7468 14,445 14,578 8, 78X $1,80% 15,854 17,558 18,
¢ -HARAS BESP. GRERAC, /REC. OPER. LI0. 8,88y §.90% 36,194 3,55 §,35 1,53 1,435 44,4
SARK UP : 36,03% 37,982 36,628 B8 44,678 41,91% 33, 4B% 3,
é%ﬂﬂ?ﬁﬁ%ﬁ 0 FROTUTIVIDARE OO ATIVOS
%TER%E%&QS ' {.788 {.984 1942 1,983 1,564 {.983 1.906 1.98
L OPER LIS /0T CIRC OPER +REAL L.P.OF, 3,58 3,33 4,92 5Es 5,1? 4,?5. £ 18 4,3
EC. DPERAD. LIG. /MIPLICATAE A RECERER 7,79 6,86 4,15 8,31 8,23 4,82 5,49 35
L. OFERal. LI /ESTORUES 18,74 24,55 4,87 #,3 38,56 23,91 17,13 £3.9
E. OFERAC. LIO./ZAT. PERHAH. DFERAC 8,28 .27 8,23 &4 8,22 ¢,24 8.1% 8,8
0. OPERAC, LIG. /4THO mOBILIZARD 8,32 §,83 8,24 6,22 #,23 8,03 .24 8,2
FCLOFER 118, $REL KAD OPER. /ATIVD TOTAL .27 &84 8.0 §.21 8,24 8,2i ¢,i8 6,1
DALTERATAD KO MIVEL DE EWDIVIDAMENTD
[TERT/ANS : ] o Lo 198 L.782 1.983 1934 {965 1.584 1.98
4 BHERTIZACAD POSSIUEL BO PRIRCIFAL (00 26, 5% 7888 133 ~24, 3% 13,333 13,484 ol 148 24,4
HASIVE TOTALAATIVD TOTAL (1) - 49,784 .83 48,350 48,038 28,488 7, 58% 35, 64% 34,2
RETY. BARC, /PASSIVD TOTAL KKTAD - 75,78) 76,53% 78,28% g2,8a% 38,59 44,358 . 48,844 &4,8
FLT0S CURTD PRAZO/FCTS LOWGD FRAZD 7,254 3,848 24,44 35,164 45,944 a3,85¢ 73,580 B4
"WESTV0 CHEROSO/PATR. LIGHIRG (K7 74M) 92,494 59,34 a2, 71k §,91% 50,23% 48, 97% 33, 54% 32,5
11ALTERACAD HA HECESBIRADE BE CAPITAL IE BIRD (HLG)
TENS A0S . t.968 1.78% 1.982 1962 i.984 1,985 1.984 {.98
{LBARED. OPERAC. BRUTR -4,85  -4,70% -6, 43% ~5,91% -5,48% ~3.66% -6,04% 2,3
RAZU HEDID DY RECERTD. DAS VENBAS (D1AG) 4 2 - 58 by a7 b & ¢
RAZO HEWTH OF PAGTO. GERAL (BIAS) - i8¢ 44 17 187 194 144 92 5
RAID BED. DE REMOVAC. BE CSTGRUES {IX6S) 46 %  TM L 43 4 42 ¢
DDEFOATARERTO DA LIGHIBEZ AJUSTADA A0 FLUXD DE CAIXA (FLUXOS OPERACIOHAIS)
ITENS/ 8005 1.55¢ 1781 1.962 §.9683 §.984 1,983 1.984 i.7¢
SERAGOD ESTRUTURAL B FUNROS ;14 2,28 1,46 2. 49 g,67 2,5 £,43 1.3
8,71 8,19 2,18 8,17 41

(HBICE LTOHTEE-4TIVIRARE #,37 #,34 8,30




EGTLUCAD BA8 PRINCIPATS VARTAUEYS PATRIMONIAYS T DE RESUTAMDS

~PRECDS COMSTANTES-

q'@\

*ﬁﬁtXﬂ ES¥ﬁIZ§T§l%

| SETOR:- SERVICOS MK, ATIVID, ECON,
ARIAVETS FATRIAONIALS (1936 = 100)
LD PATRIBINIAL -PROCTPATS VARIAVELS.
45 L% L LEE LEE LI LNS 19 e
V0 CTRCILATE + REAL L0 PRAT0 169 i 42 i4 364 f62 {8 i5¢
IPERACIEL 199 78 22 g 8 7t T 29
A DPERACIONAL 104 122 94 204 204 5 23 2l
140 PERMIEHTE 124 148 £33 129 144 {47 173 155
CPERACIONAL {85 9 16 198 93 {24 78 70
HAD GPERAETONAL 148 110 48 135 £57 153 200 179
TAL AT () 166 t21 137 136 i52 142 173 i47
SEIV HAD DHERDSD (K1) 144 4 531 32 2 s .5
SETV DHERDSD KT ) 160 & 78 119 97 {18 137 {34
TRIMHID LIGGTDO (k) 189 i15 {35 138 144 152 175 167
STRUTURA BE CUSTOR (R =100%)
EAS/AH05 .98 L9845 1983 L9 1985 1986 L9
ETTAS TOTAIS () 0 (o 06 i00% 108 160 1005 1%
BY68 VARIAVEIS () 33 284 284 358 74 3% ik arn
5106 FINGS (F) 25 268 34 29t 2og 334 9 32
PSEN BE CONTRIBUIEAD () 674 72y 724 i 93¢ 54 8y 63!
CRO ANTES BE JURCS B THROSTDS (LAMDD 424 a5 381 K1Y O £3% .15 4a% 3¢
RIS (48 | i8x 138 74 £7X 36 i4% 1 3
OO ANTES 10 THPOSTO BE REMDA (LAJT-) ELE - 3iK £ 27y 18 3% i€
POSTO D REKDA (IR) 2 2 i1 o i a8 £ §
IR PROFRID (1P) G 318 30 {9 2 184 35 i
ARIAVELS TE FLUYD DE CAIXA (1980 =(60)
EHG/ANS fose LS8 L9R L9 1984 1985 1986 Lo
D03 GERAICE (0 168 {71 {59 §48 230 {50 137 116
VI B TIYI0A () 08 % 59 135 193 £e5 252 324
WTRAS WARIAVELS (1998 = 149)
NS/ | L9880 L9at L9 L8 1944 1983 1986 L9
TETTH OPERACIONAL BRUT 160 1 IR {47 Y £ 128 g
CEITA UPERACIONAL LIOMIDA *i6g 23 156 98 it £22 285 13
TEITAS HeD CPERACIINALS 106 % 234 123 34 154 &7 12
570 005 PROUTOS £ SERVICOS 188 136 e B 204 15¢
JORR OPERACICSAL LIBUTOY 100 Bée €553 264 () {31 675 3
TO0 THOBILIZATD LI0UT0 (00 57 13 15 167 i85 8 B4
160 179 (473 (15) 3 e ét

CESSIDARE DE CAPITAL BE GIRO (HCB}




ANALISE Dft ESTRUTURA PATRTHDNIAL £ DE RECEITAS

SETOR:

RERVIEGS At

.

TIVID. ECOR.

?ﬁ?[ﬁi?éﬁéﬂ BAS APLICACOER FIHANCETRAS, THVESTIMENTOS FIHAMCEIRDS £ COMTROLADAS £ COLIGARAS BG ATIVO TOTAL

33
~EREXD EBTATISTICN

IOUIBET CORRERTE

8,44

IEH /4 CLEB LS80 L9RR L9B3 D94 f9RS 4988 19w
LICACHES FINMCEIRGS XU X T X SR X7 SR TR K T SRR
HEGTIHENTES FINSHEETROS EIC > ST U S TN SR T ST SR ST
WTPGLADAE £ DRLIGAIAS SRR 778 3,28 8,28 6,5 8,9% 5,4
1708 318 8,6 5,8 6,3 4,71 3.5 3,48 1,2
AL 748 TLON B&3 &40 844K SLAX 0RA 944
SRTICIPACED DS ELEHERTOS OPERACIONAIS CIRCULANTES E FICOS 8O 4TIVE TOVAL
IEHB/ANIS LSO LB 1S D93 1M 1985 1984 L9
STRAIES 1.3 1,38 53 65 9,4 3,38 8,2 8.3
JFLIATAS & BECETER 4 e LW b4 3,58 5,48 3,3% 2,3
TP ELEHEHTON CIRCOLANTES 2.4y 22 2898 3,54 2,94 3,58 2,6
TIU0 THORTL 12404 10,94 8,84 8,2 9,3 7,68 7,18 5,14 5,5
708 EX SR 1,4 8,5¢ 208 w7 i,9% 8,9
il S S T > ST SN WL S - W U S 9,0
DUFOSTCAR B0 FASSIY0 (COND ¥ 10 FASSIU0 +PATRIVONIO LIOUTDO)
TENS /605 L9898 L9982 L9898 4585 198 1.9
IRHECED. € VALURES A PAGAR 4,88 5,74 B ST WO S B 2,8 3,38 2,0
(KD TRAERTTS WA RLH BedS 3LT8 ES BeeC 4% S
‘e rerto prazo 5,24 3,4 2,08 3,5 4,04 848 $3 488
Be Tongo praze s 18,3 i88K B e iga% 19,88 18,7
ATRIHONIO LIGUTDD SR SRer LN L ELZE 502 .4 SLH 59
STRUTORA PATRINDMIAL £ ESTRUTURG DE RECEITAS |
YENS/AHDS, 980 f.980 L9822 L9898 985 S9M L.9W
TIVD A0 TPERAL./6TIVD OPERACIONAL PATATY  BAABeL  USEAN 639,540 638 1055 85001 fe6ae
ECETTAS RAD OPERAC./RECEITAS OPERAC. S804 703 TN SRBI Red4I W a9 A3
BTCARIREZ DE LIQUINEZ
TEHS/ANDS " 198 1.981 {982 1983 {984 1945 1.986 198
HUTREZ HEDIATA 8,8 6,08 6,07 .66 8,65 8,12 6,10 8,8
FOUIDET SECH 8,63 874 86 8,58 8,22 8,78 848 - AT
0,75 8,85 8,94 8,87 8,74 8,62 6.7,



AHALISE DE ALAVANCAGEM FIMANCELSA, FLUXD DE CALYA £ ESQUERS HU PONT

SETAR:  SERVITCOS AUX,

UTAR T ALAUMMOAGEN FINARCETRA

ATIVIR, ECOH,

H#

- ~AREXD ESTATISTICN

fILHSin?QS R {981 { 968 {.983 1984 {985 1,984 {95
R Lié, ANTES TRAFAT LIG {LAJI-R) TAS 14,38 7 FL 608 9,151 7,254 9,148 &6
THNR LUEER 0P, AJUST(LAJT/A-KT 21va) 7,408 i4,if% 1,3 8.45¢ {4,39¢ g8y 4,564 5 8
WETO B0 RGBTV GRERRGD (4T ) T 13,948 7,688 i85, tay 18,568 §,945 9.7
WEGIV) (HEROSI/PATR . LIOUIRD (KT /KP) 8,720 9,412 8,778 9,414 8,499 8,500 8,545 8,58
ot (lha-i0 KT 8P 7,858 14,480 18,718 7,605 9, {5¢ T 9,488 8,4
TARS TE ALAVANCAGENM FIUMCTTRA (TAF) {007 {805 1,123 9,850 8,43 0,844 £,397 3,58
CRY LIGUIIO 5/FATR. LIGUIED (LP/KP) L850 14,48 127K 7,848 8,95% 7,438 9,43 2,6
ERAL BE ALAVANCAGER | HARGEH DE SERURLHES, GRAY DF FRAGILIDADE FINANCEIRA E FLUNDS DE CAIXA SEGUNDO HINSKY
TTENB /AT 1,986 . L.98t 1.982 {.582 1984 {98y 1.986 (.98
%%m%ﬁw&&xmmwma 8,478 8,747 an% 8,458 8,824 b, 658 8,407 8,43
R IE M AUANCAGES OPERACTINAL (BAD) 4,595 4,579 i, i, 004 {,302 2,234 {203 2,54
RS TE ALASACAGEH FIRANCETRG (GAF 1,748 {484 1,2:8 {,980 2,048 {745 1,126 3,13
A TE ALAZANDARER IF CAIYA (BAY) {14,435 2,89% {45 3,53 8,924 (4,787 {4,859 (6,44
SARGER TE STBURANCA TOTAL (8T 62,735 83,3 5565 S48 TSH 6,08 BLAY 49,8
REES SEB. F/PACTO JURDS {HSLD CABAE B0 ASME IS5 34500 Sat Tam BLE
AREEH BE SERURMICA DE CATXA (MSK} 424 2808 n4,07% f.948 B.99Y  -BLATE -BLMY  -148.8
HUICE BF FRASTLIDAIE FINANCEIRA (9) $,064 $,564 ¢,394 0,978 0,888 {584 {,945 3,14
UGS DBE CAIYA Nh TAXDHONIA DE MINSKY  SPECULAT, HEDGE HEDGE HEDBE HEDBE  SPECULAT.  SPECULAT.  SPECILAT
DANALISE D0 TENPO HAXIKD BF SOBREVIVENCIA
(TENS/AH0S 198 L9 198 198 1984 iS5 1986 1.9
QAT o 7048 10,9 7850 44,180 89,408 i8,50% £, 941 9,7
k (LAJL/E) 6,89% 10,34 #,29% 7465 18,984 5,488 5,47% 4,5
T R N7 BT T S0 14,60 23,83 BN 16,64 14,4
T 39,068 BLAEK POOYX  3L7IX 25048 24.5RY 36,098 36,8
VISTE UK TERRO nf? (POLITICA TSRS - 5H 514 NAD - SHH SIH 51K Ko 3
LISTE UK TERFD n27 (POLITICA TSP Ha0 {40 §a0 WA Hag A0 Hag HA
DARALIED T PONT
TERS /AN , T 195 1991 {.982 1,983 1,984 1.985 1.9 1.98
UCRO OPERACTONAL LIGUIBO/ATIVD GRERAC. 473 30,83 -iR065 aRB00  -5,74% BARE 443 2.8
ECETTA DPERAC. LIG.ZATIVD DFERACIONAL 6,42 8,73 {04 {47 8,4t 8,9 1,18 9,5
UORD BPERAC. 110 /RECETTA OPERAC. LIG. 1,39 46,400 -f4,56%  £5.04%  -13,88¢ N R 7Y 3,9
EECTTAS 1D OPERAC. /ATIVO HAD OPERAC. 7,844 2348  10,99¢ 573 13,59 16,44% 0,95% 1.4
UCRD QPTRACSREC. WA OP.ZATIUD TOTAL . 4.89% (8, 3% 8,79% 7,465 i8,94% 4443 5 47% 4.5




B | S 25
ANALISE DAS POLITICAS VE ANSTE |  -AHEXD ESTATISTIC-

‘2:

SLTOR: SERVIDOR MBX. ATIVID, ELOW.

FEVBLUCAD DUS CUSTUS EH RELACAD A RITETTA ﬁFtRﬂELuAQL LIGLiﬁﬂ

RS H0S R {908 i .98 {982 {984 £.985 984 {98
L L —— 56,50% RN AT SRSIE . G444 SRS A0 44,
8P, QPERA./ REL. OFER. L1, 22,894 9,086 16,498 5,048 6,46 7,15 6,840 6,89
-PESPESAG IF VENDAS/REC. OPER. LIG. 5,844 g,35 9,45 1,438 1, 49% £,97% i, 844 2,95
-TESPESAG ATAINISTRAT, /REC, OPER. LIQ. 17,454 6,728 . 3,93 2AY 19,650 4,573 3,141 2,44
~BUTRAS BE6F . OPERAC./REC. TPER. LIQ. 8,004 8,08 3,144 B, 41 5,268 {248 145 35,68
LI 65,589 1BR,831  TEEM W48 S5 B4 MY 5,9
JROTACAD DU FRODUTIVIDADE 08 ATIVOS
TENS/AHES {980 {981 .98 {983 {984 {985 .98 §.987
50.OPER.LT0. /AT CIRC. DPER 4REAL.L.P 0P, 8,00 1,12 5,5 8,22 {64 8,3 2,45 2,8
EC. DPERAC. LTQ./DUFLICATAS & RELESER 8,68 1,20 4,52 1,13 £,89 8,38 2,56 3,18
ST, OPERAL. L16./ESTOMUES 8,78 14,84 7,42 31, 03 14,64 2,7 55,46 29, 44
2C. DPERAC. LID,/AT. PERKAH. OPERAC, 0,67 2,10 {29 1,59 8,70 1,53 2,28 1,5
e OFEMA. LID. JATIVO THOBTLIZARD 8,99 2,41 £,59 {,48 8,74 2,09 2,43 1,40
£C.OPER.LIO.+REC KA GPER./ATIVD TOTAL 8,16 8,83 8,2 8,21 8,47 8,08 8,3 8,43
JLTERACAQ O MIVEL DE ENDIVINGHENTD -
TERS/AHES o .89 1,98 {982 . 1983 i.984 1,985 1.984 .97
¥ AORTIZACAD POSSIVEL DO PRICIPAL (A) 76,50 EISE ME9ES BT (ISBIY 43,88 MM iLE
SSRIVD TOTAL/ATIUO TOTAL (KTAO 46,980 48,03 A6,BX 48048 48,830 985K aRL 44,8
D1V, BANC./PASSIVD TOTAL (RT/KT) 85,618 48,598 428X 65,65 SLAX SIEM 439 40,
CTIS CURTO PRATO/FCTOS LONGD PRAZO 15,40 7,00 1850 66855 19,388 4570 SATH 4
ASSIVO DRERDSO/PATR. LIGUIDD (KT’ /4P) VEIE ALBIY 97,848 PN 46888 579K SeA7E SO

JALTERACAD HA HECESSIDADE BE CAPITAL BE GIRD (XCH)

TENS/ 8408 : ' 1.959 {.988 i.982 4.983 1.904 1.985 §.984 1.98
SA/REL. OPERAC. BRUTA _ 47,398 45,258 | -8, 864 ~14,18% 34,958 €39, 8% i4,48% 12,4
SATD KEDIO DE QFCENI0, DAS VEWBAS (DIAR) X I + ¥ S v 8 aie g4 134 i
RAZD HEDIO DE PAGTO. GEREL (DIAS) g4 23g i63 133 283 125 {37 7
ROZ0 MED. DE REMDVAL, IE ESTROUES (DIAS) 84 &7 -4 24 NK: ot _ 14 i

JCORPOATAKENTO DA LIQUIDEZ AJUSTADA AD FLUXD BE CATXA (FLUXOS OPERACIDHAIS)

TENS/AHOS - {.980 1981 1982 - L9E i.984 {985 (984 - 458
CRACAD ESTRUTURAL DE FUNDOS 2,74 L8 . 87 5. 85 {55 {92 2 4 L2
8,66 81 8,14 8,42 8,6

HUICE LYQUIBLI-ATIVIDARE 8,36 4,69 @,47




SETOR.  SETOR AGRICOLA

WRRIAVELS PATRININIALS {1936 = 180}

ALAMED PATRTHOHIAL -PRINCIPAIS VARIAVEIS.

EVILUCAR DAS PEINUIPALS QARTAVEIS PATRIMOHIAYTS £ DT RESULTADOS ~6REXD ESTATISTICS

4

~PRECUS COMBTANTES~

§.938

TTEHE NS {981 §9na f.983 i 984 1,995 § g4 4 og
T CIRILANTE + BEAL . LONGD POATA 108 e 9 o4 123 2
BEERACIONAL 108 02 195 85 7 i20 it it
B QPERACTONAL 90 % 47 % 120 2 L6t 2
TI0 PERFIENTE 10 e 8 26 £54 149 82 it
BFERACYOE, 80 04 G R 143 140 77 i
NAG GPERACIOHAL 20 % . 264 245 146 22y 3.
PHAL ATIV ) 60 18 15 e 14 45 {7
HEING HAD OHEROSD (KT 108 125 123 Hr oW 1 35 1
BSSIUR NERRO (KT ) 160 85 g I 8 57 74 ¢
ATRIAINED LIGUTDO (KP) 00 161 123 131 166 177 s @
ESTRUTIG I CUSTOS (R =106%
TEMSZANDS £.98 L9 £9ER £98 1984 1985 1986 L%
ECETTAS TOTATS (R) o0 004 1008 108K 16605 100 1608 14
JST5 UARTAVETS () 5 £5% 59 5 a8 5% 2 i
WSTOS 1A (F) 24 a1 o6 21 oy 2% Piy ¥
ARGEH DE CONTRIBICAD () 354 S It SR V™ 52 5% ¥ 5
IR0 ANTES BF LJURTS © IWPSTOS L8JD) {51 {34 TV ' S o7y 16 B
w05 () - fex o 14 174 64 9% 65 B
YIRS AHTRE T THPISTO D REWDA (LAJI-D) 58 # 5y 7% i 9 fax :
HFOSTO OF RENDA {IR) P o i i X T 5 |
UCRD FREFRID (LP) - 5% o O S 7 By ;
VARIAVETS BE FLENO IE CATSA (1920 =180)
TENS /A9 £.986 198 £.98  1.953 {984 {985 198 1.8
GO0 GERATOS (5 160 & @3 w1 212 163 ot
ERVICO B3 DIUTDA (S) 106 B il 23 9% 27 & 14
QUTRAS VARTAUETS (1980 = 100)
TEHS /03 JLsGe L9BE 198 4983 4984 i9es o 1986 (.98
ELETIA (PERACIONAL BRUTA ) TR % 8 NI AN i3
ELEITA DFERACTONAL LI0OID ) 8 W o.on 99 23 IRt
ETETTAS MAD GPERACIONATS (191=180) o B %8 482 844 753 o LR
U5TO 005 FROZUTES € SERVICDS | 184 g 8 e 89 168 {56 {
JCRD OPERACIONAL LIGUTDD 109 6 % 199 24 167 139 g
IV IHARTHIZAED L1OUTD0 108 164 W W 44 144 7 i
ECESSIDAGE DE GAPITAL TE GIRD (HCS) 100 g 77 7 4 163 45 d




SEYOR;

ARALISE B4 ESTRUTURA PATRIHONIAL £ DE RECEITAS

SETOR ASRICOLA

RRTICIPACAD DT APLICACTES FINANMCETRAS, INUESTIMENTOS ??ﬁﬁﬁfF¥Pﬁ” £ CONTROLADAS £ COUIDABAS MO ATIUD TOTAL

34

~RHEYD ESTATISTICO

(IGUIDEZ CORRENTE

NSRS £.586 {981 $.982 £.983 {.984 1.985 {.986 1.9
: 0,0% 6.9 . B AL 4,8 2,08 L4 1.8 i,
MUESTIENTEY PR 7,34 £, 18,2¢ 18,4 12,04 8,5y 16,35 3,4
ANTROLADS € COL TS 9,68 7,88 2,84 1,3 3,5 i,3 8,55 5.5
RS 2,74 5, 9,24 9,58 5,74 5,1% 5,74 2!
AL 28,41 18,43 27, 9% 24,6% 24,78 16,4% 7,64 27,4
RTICIPACKD DOS ELEWENTOS OFERACTORATS CIRCULANTES E FINS MO ATIVO TOTAL
TEHS/RHOS £.968 {984 1482 §.983 j.984 1.985 1.586 £.987
ATORUES i2,7% 12,98 14,7 1o, 8 844 U S B.i
AFLICATAS A RECEBER 9,1% 8,3 7,7% 5,75 4,48 7,85 8,9% 8¢
OTAL ELEHENTES CIRCHLANTES 21,58 LK 19,8 16,04 £8,74 (7,48 19,05 14,
IV HORLLIZARD 56,4% 7,74 56,28 58,3 8,85 &3,94 0,75 5,7
{TRAS 1,88 2.0 2,4 £,7% i, 2,48 B, 6% 1,
;ﬁmz. 8, 4% 81,44 72,1% 76,8% 75,34 83,48 52,24 77,1
‘ﬂﬁ?ﬁSE?éﬁ DO FASSIVD (COHO 1O PASSIUD <PATRIWOHIO LIOUTDD)
?_IE&SJE‘MS {959 £.981 f.982 . 1.983 £.984 1.985 i.986 {98
DRHECED. £ UALORES f PAGAR 0,9 129 18,44 9,9% 9,48 9,88 g,9% 4,1
THARCTAKENTES 21,84 B4 14,88 2,44 18, 1% R SR W 8,
| Be curto prazo 14,55 1,5 12,14 8,7% 5.9% 61X 7,6% 5,8
| Be Yonso prazo 7,3% 6.4 1,5 3,84 1,24 2,7% 2. 2,0
ATRIHONTD 18010 6,85 61,4% 86,0 74,3% 76,74 76,73 76,9% 8
STRUTURA PATRINONTAL € ESTRUTURA DE RECEITAS
TEHS/AHS 988 L9 LB 1983 1984 1985 (986 196
§§-:rm HAD BPERSL /ATIUN OPERACIONAL 25008 2E,58 38,78% .45 a3F,85¢ 9,55 £4,83% Y,
|ECETTAS HAD ORERAC./RECEITAS DFERAC. 8,008 1,B5¥ 5,25 8,888 12,43 , 3,5 16,4
;f-:«mzmmagz BE LIGUINET __ |
rens/0 1,980 1,981 {.932 £.993 £.984 {.985 1,984 .98
LOUTDEY THEDTATA 8,07 8,07 8,08 8,12 8,10 8,13 8,18 6,1
ISUITEY SECA 0,64 8,67 8,44 8,78 8.7% 8,74 8,76 8,8
i,4i4 £,19 {,44 4,02 £,25 £,39 1,45 {4



ks ]
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AMALISE T ALAVAHCASEN PINMCETRA, FLUXD TE CATYA £ ESOUERA T POMT ~GHEND SSTATISTICE-
SETOR. SETOR ARRICHLA |

STARA DE ALAUSNTAGER FINSHCETRS

TS SRMaR _ 1989 §.981 £982 - 1983 1984 §.085 §.985 °  p.er
RS 116, ANTES TR/PAT LIG. (LASE-J/KP) 5,808 3, 49% §,91% &, 48 %,58% 8,124 9,854 {,49
A LUTRD BF . AMISTLLAITAE-ET =lha) 13,404 16,958 14,25% 19,008 78, 45Y 23,1334 13,774 14,45
TG B0 PASHIVD DHERGED (JKT =i} 34,79 38,368 81,898 . 9S4 188,B4X 154,1i% 44,798 155,77
1SRV CIEROSO/PATR. LIGHIDD (KT /EP) 9,253 8,599 &, 758 8,175 8,130 9,115 8,187 8,181
adl (Tha-id KT AR 5,885 4,84 4,¥¥ 8,485 9,505 12k $,85% 1,48
WA DY ALAVARDASEN FIMANCEIRA (T4F) 8,438 8,411 8,302 8,344 8,468 . 0,48 8,745 8,104
IR0 LTGUIBD S/BATR. LIGUIRD (LR/CR) 5808 4,49 4,304 5,56% 7.9 4,705 8,43 g4

Eﬁﬁﬁﬁ BE ALAVANCADEH , WARGEH DE SEGURANCA, GRAU DE FRAGILIDADE FINANCEIRA E FLIXDS BE BAIXQISEﬁUHBB HIHGKY

B/ (980 LA L9 1983 ne4 198 1986 L9

FEEM BE CONTR. RECEITAS O4/R) 8,358 8,247 g, 447 8,444 8,317 8,518 8,373 B 5rR
W BE ALAVAKCAGEY DFERACTONAL (580} 2,484 2,458 £,933 1,879 1,845 £,878 2,312 2,3%
I ALAVRICABEN FIHAMCEIRD (BAF) 3,868 3,15 4,144 3,447 £,44 3,282 1,4 SURA
I BE ALTAMADAGER BE DALYA (BAD R 8 30 (4,245) {4,197} 19,732 3,669 4, 447 3,384 4,085
AREEH IE SEGURANCA TOTAL (HSTY i, 818 38, 16§ LT B ER 93,684 53,424 43,858 42,43
SREEH SER. P/RABTO JURDY CHSXD) 34,384 3,42 38,038 - 32,484 38,648 38, 59% 44,558 28,84
SBEEN BF SECURANCA UF DAINA (WX -4, 548 -§4, 968 ~£5,3h% 3,578 18,87% 14,498 17,24% HS Y
ABICE BE FRADILIDADL FIMAWCEIRA (B 50343 (1238 1.238 6942 - &723 4,784 8,745 6,913

;ﬂﬁﬂ I CATXA BA TRADNGMIA DB HIASLY SPECULAT.  SPECULAY. SPECULAT, HELDGE HEDGE REDGE HERGE HEDBE

%ﬁﬂéhiﬁ% 80 TEMPO MAXTHD DE SORREVIVENCIA

TES /A8 o [ 1,981 £.962 £.983 1.984 1985 1.984 £.907
ATy 30,798 32380 LEE  9RASK 188,841 IS4,40% M50 WRY
¢ AJIAD . ISP B 0 4 SR & X 14 5,940 (0,7 19,9 (1,930 14,8
7 . ‘ i8,368  26,21% i7,41% 16,124 13,14% 14,53 £3,38% 10,57
I " £1,824 18,37% 16,684 12,555 10,138 §,78% 9,74% B,
A1GTE UK TERPO ni? (POLITICA TSR) 514 sm 314 S1K 81t SIH 31K s1p

¥§5¥E UK TERRG nE7 (POLITICA THP) HAD HAD HAD HAR - HAD HAD HAD HAT

VALTSE 50 PONT

YEHS/ 6405 | 1.988 1980 1982 1983 1.9 1985 4,986 i.96;

TRD BPERACIONAL LTOUING/ATIVO GFERAC, {4,038 ¢,008 £3,42¢  14,24% 13,53% 15,004 15,465 7.

?ﬁiﬁ?ﬁ OPERAD, 11Q./ATIVD DPERACIONAL 8,95 8,79 9,83 9,82 8,73 8,79 @87 N
JORG OPEREC. LID/RECEITA OPERAC. L16. 14,7%% 11,705 14,42% 7,35 18,83 {9, 584 13,188 7.&
CCETTAS HAG PFRAC. FATIVD HAG OPERAC. @, 888 £,47% . 13,48 21,348 38,878 41,83 14,168 48,4

HCRQ OFERMG +REC. Hel OF ZQ7I0 TOTAL b, 238 8,785 13,424 15,948 17,77 19,94 11,938 14,55

Ll
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AHALISE DAS POLITICAS DE AJUSYE 'ﬁﬁEXﬁ ESTATISTICH-

SETOR:  SEYOR ABRICOLA

%UHLE&&Q 505 CUSTOR EW RELACAD A RECEITA OPERACTONAL LIOQUIDA

e ot b i o S

?Hﬁ!ﬁﬁﬁs _ 1,960 £.981 1962 1.963 £.904 §.965 £.984 1.987
@Tﬂ B PROD. E GER. /RED. OPERAC. LIG. 73,33 [ER 74,438 é? dﬁﬁ 43,53¢ £3,9%% 73,39X .ngﬁéé
5P IFERSD J BEL. GRER. L10 13,33 1E,95% i€, 56k i, 67K is,3c% if,bax It $4,54
| -BEGPESAS BT VEHDAS/REC, OPER. LI 3,33 3,788 5, 368 4,144 4,44% 5, 454 g,18% 5,50
C-BESPESAS AUMINISTRAT./REC. OPER. LIO. 10, 88x 7,284 5,364 5,14% 4,61% 3, 4K 4,878 &,402
F-QUIRAS DESP. OPERAC. /REC. OPER. LIC 6, 808 8, 801 1,79% §, 93K 5, 68K #,32¢ §,46% 1,5%
RE U 36, 36X 3, 7% 46,603 43,845 32, 68% of, 284 36,254 a2, 313
?&Tﬁ&éﬁ {4 PROBUTIVIDARE DOS ATIVOS
éﬁﬂﬁfﬁ&ﬁs - 199 {.984 i.98 §.983 §.964 1.985 §.984 L5
E 0PER LIS, ’éT CIRC.OPER.+REAL L.P.OP. 3,48 2,51 3,88 3,04 4,33 3,8 3,57 2,%
. OPERAC. LI0./DUPLICATAS & RECESER 8,35 7,77 7,88 16,49 12,25 8,36 P84 9,8
K. OFERAC. LEQ.JESTQQUES. 5 74 4,66 4,94 6,83 6,74 6, 3d 5, 9% &,76
C. DPERAC. LIO /AT, PERMAR. DFERAC. £,38 £,08 §,35 £,84 6,91 f,62 £,45 8,91
EE, DPERAT. LIG. AATIVOD THORILIZADG L3 1,44 1,28 §,&7 8,93 {84 {18 ¢,%3
L OPER. LG +REC.HAD OPER. /ATIVD TOTAL 8,76 8,45 8,44 8,67 B, 64 #,73 8,74 8,46

EAL?ERgzéﬁ B3 HIVEL TE ENDIVIDAHERTO
?&&Mﬁ f.980 L8 1.962 §.983 £.984 1.985 1.986 £.987
% ARORTIZACED POSSIVEL DO PRIRCIPAL (A2 24, 04% 23,693 26,4678 5,08 194718 LTRC 109,13 24,8
AESTU0 TOTAL/RTIVD THTAL {KTKKS 38, i8¢ 38,58 34,824 28,4878 23,27% &3, M 23,188 18,73
I, BAMD AFASATVD TOTAL (KT 37 A4 47, 62% 48,81 43,788 43,52% 37, 68% 42,13% 43,8
[Y05 CURTD PRAZO/FLTOR LOHBO FRATD gee. 08y U85, 7EY @FR,VIX RE7.D®( 139,348 229,930 46, 74X R4L,W
5S8198 OHEROSD/PATR. LIGUIRD (KT AR 35,898 £29,91% 24,168 17,55% 13,208 11,4538 i2,67% 18,97
)éiEE?ﬁPéﬁ iy NECESSIDADE DE CAPTTAL DE GIR0 (OB
§£HSfﬁﬂﬁ$ - £.980 1,961 .95 i.983 1.984 1.985 §.985 §.987
i&!ﬁ{ﬁi OPERAC. BRUTA £3,47¢ 12,438 4,78 16.79% 5,783 18,778 {2,448 14,
A0 BERID BC RECERTD. DAS VENDAS (DIAS) 4 4 43 3 &7 39 37 %
BAZ0 MEDIO IE PAGTD. GERAL (RIAS) 43 8 100 85 5 e 95 &
?ﬁZﬁ HED. BE RERGVAC. DE ESTGGUES‘(BIGS) ¥ §i8 16 ey . - 108 92 2 $
}Faﬁ?QQTﬁﬁEﬁfﬁ I LIGBIBCX AJUSTADS AD FLQKB JE CAIXA {FLUXDS CPERACIONAIS}

£.988 1.984 i ?SE - 1.983 §.964 §.985 1.984 £.98
ﬁﬁéﬁé@ ESTRUTURAL DE FUNDOS 1,82 2,14 2,4 3,82 2,88 2,84 £,87 &%

8,47 8,58 8,58 8,84 8.8 8,84 8,78 18

fﬁiﬁi LIRHIBEZ-ATTVIBABE



