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O pror6sito básico desta dissertação i discutir -

no âmbito econ8micas nffio financeiras a 

concepção de fragilidade fin.nceira tal ~ual expost.a por 

Minsk~ a partir de sua taxonomia dos fluxos de caixa <hedge, 

speculative ~ Ponzil e o conceito de alavancagem financeira 

usualmente utilizado na· teoria -de administraçlo financeira 

da firma, aplicando os resultados te6ricos obtidos na 

a11,;1 is;e do desempenho das maior e~> empl-esas brasi.l eiras. 

Como a decisão de investi.lrH~nto e df~ financiament(l 

quest ~\o, tanto no asPEU:t O da 

constituiçlo do perfil dos fluxos de caixa de Minsk~. como 

n~ que concerne ao efeito de alavancagem financeira, parte-

se, no Capitulo i, do estudo da rela~lo existente entre o 

posicionamento estratigico de uma unidade e sua decislo de 

investimanto e endividam•nto. 

A dacislo de investir e de utilizar recursos de 

origem bancária par~ financiar· _parta das pos~~5es ativas 

pode ser· partir 

l" e c i P r OC Blni<rl t f! C Otnp 1 (~fTi(~!1 t: '-' l" (;'S : ma c r· oeconôm i c a 

miC1"oeconé'Hnic:a. 

1 
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r.:rédi.to conh>m, ~l~me11tos especulativos 

irredutíveis quar1to dividas aon 

instrLtmentos utili~ados 11oc ~l·n~I1C'l"\1IIarlt~~ -. . -} r 1\;\ •• ,{: r: .. ... ?,::- 1 

como po1· part~ dos emprestadores. As 

mais ou menos arriscadas; pelas quais as 

Unidades constituem as seus fluxos de cai~a durante a fase 

cre~sciment.:o da <":\Umt:tnt..:al~ J 

endagenamente, o grau de fragilidade financeira do sistema 

econ8mico. Uma série de alteraç5es - que também surgem da 

interior do prciprio sistema, com o desenrolar do ciclo, 

entre as quais a elevaçSo da taxa de juros, o aumente da 
·-· .--

·custo de incumos e do pre~o do~ bens de capital- acaba por· 

afetar seriamen~e a viabilidade econômica d~ parte dos 

projetos de investimentos iniciados na fase de crescimento 

As margens de segtJrarlta Para .cobertura dos 

empréstimos -tornam-se· pequenas, os financiadores reduzem os 

dezorganizados seus fluxos de caixa. Inicia-seJ então, um 

processo de desva1orizaçio de ativos~ a partir do qual P(Jde-

ae nlo houver inter0en;lo da autoridade 

econ8mica - ao colapso da eçonb1nfa. 

Do ponto de vista da ~r,ntrapartida microecon81nica 

ccja a de financiar o investiln~ntc, vai dep~nder da rela~io 



existente entre o posicionamento estratégico da unidade e 

~ua decisia de endividar-se. O endividamento de uma firma, . 
na fundo, 

posi~io no que Yespeita à competitividade. O e!.tltdo do 

resultada (ex-ante ou ex-postl da utili2a~io do crddito, por 

parte de uma unidade, o r· i e-~n t -~\·-se, necessariamente, pelo 

dimensionamento da taxa de alavancagem financeira. -Por outro 

lado, a comportamento dos fluxos de caixa, .... < .. 
~\..,. 

altera~5es no nivel de atividade operacional, ~previsível a 

partir do c'lculo dos graus de alavancagem financeira. 

Estes te~as slo desenvolvidos no Capitulo 2, onde 

também sio discutidos os diversos movimentos de ajuste que 

forçosamente iniciam, quando ~-a 

alavancagem financeira lhes~ de9favor~vel.·A manutençio de 

uma.elevada taxa de. juros, de acordo com uma politica pr~-

determinada pelas atttoridades monetárias, por um pariodo 

prolongado poda tornar permanentamente desfavorivel a taxa 

unidades, Tal situaçlo pode lavar a mudanças no interior da 

cada firma - alterando a qualidade dos ~ervi~os prestados 

pe~a dire~io e o seu posiciorlamento estratég{co - impondo-as 

um coJnporta1ne11to reces~ivo e inflacion~riqJ c:riando, as~im, 

dific~ldades para o reinício de um novo ciclo de crescimento 

cla.economia. 
' . 



' maior·ec sociedade~; a1181li1Has br·asileiras durant8 o ~~críudo 

i98~H37. A an~lise ressalta 

movimc:·nt os de 

macroeconBmico desf~vor~vel, sir\alizarl(io a ado~io de um 

co!n componentes recessivos e 

inflacionárias, por parte do ~rande capital. 

O Capitulo 4, por fim, apresenta um resumo da 

discussio efettJada~ enfatizando.esrecialmente as conclusões 

quanto ao resultado da análise desenvolvida no capitulo 

1 .. GtJas re ~çoes com os resultados teciricos obtidos 

nos doi5 capitulas iniciais. 
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C&pitulo 1 

POSICIONAMENTO ESTRAT~GICO, INVESTIMENTO, 

FINANCIAMENTO E INSTABILIDADE 

1.1. Posicionamentb Estrat~gico e Investimento 

Faz parte da ldiica de concorrlncia a realizaçio de 

invest·imentos de car~ter produtivo como forma de sustentar 

rosiç5es obtidas no mercado, dado que existe uma relaçlo entre a 

sustentaçlo destas posi;~es, a· capacidade de sobrevivlncia e a 

taxa de lucro obtida. E~ meados da d•cada de 70, a partir dos 

trabalhos de Buzzell, <1975) parecia ter-se 

descoberto unm. corréladio sigrd-Fic:ativt~ entre a p;u-t:icir<~.ç:ão no 

mercado e a taxa de lucro obtida sobre o capital investido. Isto 

er~ sxrii~ado pelo fato qus a posse ou domínio de uma alsvada 

parcela de mercado oferece vantagens ·que v~o d~sde a~ economias 

de escala até o maior poder de negociação com clientes, . ' 

fornecedores e distribuidores. Porém, 

entre eles o de Porter (1979, 1980) e de Woo e Cooper, <1982) 

caso5 em que as economias de escala s~o substanciais rta 

fa~rica~lo ou na qistribui;lo, a publicidade d maciça •/ou 

~xisten1 gast·os elevados de pesquisa~ comprova-se a ex~stência de 

Nas ir1d~strias .onde as economias de escala na 



competitividada·de uma empresa, seja a obten~io de economias de 

a o atendim~·nto a 

é uma condição t1ec:E·ssária à sua 

sobrevivência no médio prazo, pois abre um horizonte temporal 

para a formula~~o de estratégias competitivas que visem a 

própria manutençio, expans~o ou até abandono planejado destas 

posiç5es~ a partir de pro~pec,5es sobre a lucratividade esperada 

de _investimento das 

empresas explicita o nivel das expectativas do~·capitalistas nq 

momento da formulaçlo de seus planos. Por sua vez, do ponto de 

vista macroecon81nico, a corlcretizaçio dos planos de investimento . . . 

traçados teri papel crucial na determinação da ~anda e do nivel 

dq emprego da sociedade. 

A decisão de investir em ativos de capital decorr~, 

segundo Ke~nes (1936>, d~ avaliaç6es dos capi-talistas quarlto ~ 

!EMgK) e da taxa da juros (i). 

Somente quando a EMsK é avaliada como consistentemente superior 

a i haver~ estimulo ao investimento produtivo. Ambas varicivais 

os 



• ' 

capital.istas efetuam <iuanto ao •L·•.ut·o. l\'~ .. ul'to~ (iD~7) ·1 · r " , _, ~- ,,, exp u:a que 

o c:onhec::i.nH;•ni:o do ·Pub.u·o é "c6cilante, vago e i.rtCf?rto" a '1\.!E~ PCll" 
' 

conhecime11t:o ince~to. M 

na".! rreb~ncle "dist: inguir (~ <i~!t~ é cDnhecido 

calculdvel de certeza. Estes autores admitem que fato5 e 

expectativas sio dados de forma definida e calculdvel e que os 

~ermo incerteza aplicando-o a problemas sobre os qua:is 

(Ke:Jnes, 1937, pp, 170-171). 

Como o futuro é incerto, nlo reduzivel a qualquer 

distribuiçio de probabilidades, o investimento é decidido a 

'rart ü de expectativas construídas ·~·:;ob r g um 

um conjunto relevante de informações no momento da clecislo. Dado 

que o inve~;timento é um "ato t:ülico" com conseqli.<~nci.as sobre um 

longo pcriodo de tempo, a incerteza afeta esPecialmente toei~ 

decisio de acumulaclo produtiva de riqueza. Portanto, o prdpyio 

estado fluido ~as expectativas, influindo sobre as políticas de 

investimento das emPr.~sas, e ~m decorrincia sobre a renda e o 

nível de emprego da joc:iedade acaba conferindo um cariter de 

instabilidade ao c<~rLtal:i.smo. O "est>J<do de con·Piança" dc?pl·imido 

por parte da classe capitalista acaba levando a uma menor 

necessidade de investimentos produtiyos para sustentar rosiçBes 

conquistadas no m~rcado, em fun;lo da reduclo ou paralisaçlo dos 

investimentos de c:ar.ter ofensivo dos concorrentes. 

' ' 
T 1'"R'f 



" 11ao investidos Produtivamente s~o encaminhados para outras 

ap1icaç5es substitutivas. 

que necessariamentE se dá cob 

obedece ao clássico "dilema do 

<Oidm:i.nistl·adm- t'inancr~il·o", ou seja, a elei~lo de ativos de alta 

Jiquidez e baixa rentabilidade esperada ou de ativo~ de baixa 

liquidez e alta rentabilidade esperada. Neste aspecto, a decisio 

de investir em ativos produtivos concorre, em-principio, com 

todas as outras alternativas do leque- de aplicaç5es possíveis, 

existi~do, por~m, a restri~io da manuten~io das posi~5es 

conquistadas no mercado quando assim expli~itado peJa eatrat~g~a 

.competitiva da unidade. Estas restri~6es podem ser bem mais 

gerincia de pbrtfcilio ••>. O aumento da competitividade no 

'lmbito das empresas que exploram inter-rela~Ses entre negócios 

distintos,. usando-as como oportunidades concretas de redu~lo de 

cdstos ou aumento da diferencia~lo, tem levado ao abandono das 

técnicas · de plailejamento de em favor . . 
desenvolvimento da estratégia horizontal 

'" A,; técni.c:as 'de ged}nc:ia de por·tfólio ~lul·gjxam ac> l'inal da 
d~cada de 60 e objetivam mostrar as opera~5es de uma 
empres~ diversificada ·na forma de tA~ portfdlio de rtegcicios. 
As duas t~cn·icas mais comumente empregadas s~o a matriz 
crescimento/parcela <Boston, Consulting Group) e a matriz 

·. · atratividade da indJstria/posiçlo da unidade empresarial 
(General Eletrlt e Me Kinse~ Co.): 

••• A f~stl·atégia horizontal é wn conc:f?i.to cl<o~ ésb·atégi<.~ 

corporativa· que procura. analisar e desenvolver inter-: 
rela~Ses entre as diversas empresas qtle pertencem a uma 
mesma ccn·pc)l·a~~ío (F'or·tel", 1985, cap. · i0). . . 
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-
inter-relaç5es estrategicamente importantes entre unidades de 

uma empresa diversificada acentua a vantagem competitiva de cada 

uma das unidades e mostr·a uma base lógica pa1·a a diversifica~~o. 

U~a diversificaçl~ sem o desenvolvimento de inter-relaçBes é 

semelhante a um fundo de investimentos, podendo traduzir-se em 

menor vantagem competitiva comparativamente a um concorrente que 

pratique a estratégia horizontal <Porter, 1985, p. 2921. 

A possibilidade de obtençlo de vantagens competitivas 

com a diversificaçlo inter-relacionada mostra que existem outras 

mediaçBes quanto l cleciilo de investir produtivamente, além 

daquelas que possam surgir a partir das expectativas quanto ao 

crescimento da demanda, que impliquem numa elevaçlo permanente 

do grau de utilizaçlo aEual da capacidade instalada. Por outro 

1ado, o próp~io ambiente de incerteza levar• l escolha de 

aplicaç5es líquidas de baixa reritabili~ade para fazer parte da 

carteira de ativos, assegul-<o~ndt1 assim uma "ponte de~ lictuidez" 

pa~a o trinsito em direçlo ao futuro. 

A coexistlncia de aplicai5es de investimentos no mundo 

real e investiMentos no mundo financeiro, dentro do portfdlio, 

não ·significa senrelhança r(~spect ivas. O o· -> 

investimentos de car~ter· financ~iro possuem poucas restriç5es 

quanto~ sua ~obilidade e tendem portanto a flutuar, no longo 

prazo, .em torno d~ uma taxa de rentabilidade comum. Por outro 

lado, no caso das aplicaç5es da cardter produtivo, pelo fato da 

mudança de posição ser muito mais difícil; é justificival a 

existlncia da fortes e permanentes diferenciais da taxa de lucro 



entre i .. ndtlsh·ias. Thurrow <1984) mostra a ocorrincia de forte 

dispersio nas taxas de lucro entre unidades industriais dos 

Est ado~s Unidos, nas anos de 1960 e 1980 .. Explica tal 

.existªncia de uma estrutura de 

compati;5o restrita: 

Se nos perguntarmos por~~e diterentes empresas que dispÕe• de extensos fundos 
internos acumulados não abrem subsidiarias em indústrias de elevadas taxas de lucro ea vez 
de reinvestir nas suas indústrias de baixos lucros, nos deparaMos coa toda a estrutura de 
competição restrita nos Estados Unidos. As barreiras de entrada são freqüentemente 
elevadas, e os dirigentes, de forma individual, ·não têm geralmente o conhecimento 
especializado necessário para ganhar dinheiro em outra indústriJ. A existência de elevados 
lucros na indústria de cosméticos, por exemplo, não implica que estes possa• ser obtidos· 
pelos dirigentes das indústrias de /erro e a>o. Para mover-se para os cosmeti.cos, a 
companhia de a'o deveria demitir seus dirigentes atuais e contratar outros. Porém, os 
dirigentes atuais não' desejam se demitir e são suficientemente in/armados para saber que 
não podem gerir uma firma de cos;éticos cos sucesso. Como resultado eles iJca• na 
indústria de a>o e reinvestem seus lundos internos em a'o ou ca~pos próximos sem se 
preocupar com as taxas de retorno relativas. Unicamente após décadas de baixíssimas taxas 
de retorno a indústria de a,o dos Estados Unidos está começando a se diversificar. 

Foram formados conglomerados na tentativa de enfrentar o problema, ponim gerahente 
·estes têm falhado quando há incorporaçÕes no portlólio de companhias pertencentes a 
indústrias muito diierentes.· Bons dirigentes requerem. conhecimento especiahzado, o que os 

·impede de se movimentar por um grupo amplamente diversificado de comp;mhias e de alocar os 
recursos para investimento entre essas companhias de forma semelhante aquela prescrita 
pelo .modelo neoclásSico de alocação de recursos via pre>os CThuroo, 1984, P. 148; tradu~ao 

do autorl. 

Aldm das barreiras de entrada, influem, dificultando a 

mudan'a de posi,la entre as investimentos no mundo real, as 

barreiras de saida e as barreir~s de mobilidade <Porter, 1980). 

A.saida de uma ind~stria pode ser dificultada por uma série de 

vlo .desde a passe de ativas .dur~veis muito 

especializados ou de custos fixos de saída at~ a exist&11cia de 

inter~relaçBes estratdgicas entre negócios (integra,io vertical, 

rela~~es de distribuiçio), passando inclusi0~, em algu11s casos, 

governamentais .ou ·sociais para a. 

desativatio do negcicia. As barreiras de mobilidade surgem pela 



li 

um:c:\ :i.ndtl·::i.t }"i() .. A passagem de tAma empresa de um grupo para (lutro 

é dificult~da pelas barreiras de mobilidade, que cumprem a mesma 

fun~lo no interi~r- da ind~stria que as barreiras de entrada tora 

da ind~stria. Porter (19801 id~ntifica cinco grandes forças 

competitivas que sio determinarttes da rentabilidade dentro de 

uma i.nddst1·:t<1: intensidade da rivalidade entra concorrentes jd 

existentes, ameaça dos entrantes ~otenciai~. poder de negociaçlo 

'dos compradores~ poder de negociaçlo dos fornecedores e ameaça 

dos produtos e serviços substitutos. O vigor de cada uma destas 

cinco forças competitiv~s depende de uma sdrie de determinantes 

ligadas ~. características t~cnicas e econBmicas da ind~stria. 

Estes determi11antes estruturais acabam coJnpondo u1na estrutura 

industrial especifica para cada indLÍstria com potenciais de 

·lucro diferentes. As diferentes dimens5es·que caracterizam cada 

grupo estratégico determinam p6tenciais de lucro diferentes 

grupos estrat~gicos que compê)em a 

Finalmente, a posiçio competitiva de cada empresa dentro do seu 

grupo estratigico explica as diferenças de taxas de lucro entre 

empresas semelhantes. No caso de emp~esas que atuam em diYersas 

ind~strias, o 'lucro final será resultante da consolida~lo de 

-todo~ estes aspecto~. 

••• Um gl"LlPD E~~;tl·at:égi.ccJ é fcJr.nmdo por um conjunto de 
concorrentes que atuam so6re um conjunto semelhante de 

d~mens5es estratigicas. Çada grupo estrat:cigico ~ composto 
de e1~presas relativa1nente semelhantes~ e J entr·c e1np1~esas 

de· um mesmo g-·tlPO est1··atégico que a cOilCol·)-&llCJ.a se 
dese:nvolve com m<Otior· intensidade <l'''or.-ttcn", J.9B0, cap, 71. 
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par·tanto, não 

fina11ceiras npi-esel1tem um port·Fdlio diversilicado de aplica,Ues, 
' 

que o gcr~ncinmento.dos ativos reais seja ditado por parimetros 

deste Pod +'ól i o 

do dos 

fixados pela estratlgia concorrencial de cada empresa no seu 

men:ado. 

De um ponto de vista individual, as bases sobre as 

-qu~:\is as expectativas diferem 

empresa e estio ligadas ao horizonte temporal no qual uma firma 

av~lia que pode efetuar previsSes com uma certa precislo. 

Segundo Ansoff !1965), a hori~ante de tempo esti 

relacionada com a período de vida ·da empresa como unidade de 

acumula,lo de capital. Este periodo j muito distante para a 

empresa, teoricamente infinito: Dentro do horizonte de tempo ~ 

seguindo Ansoff, 

diferenciadas: o período prdximo e o longo prazo. 

O period~ _próximo d aquele no qual uma empresa 

considera possível ftize~ projeç5es de lucros fundamentadas em 

estimativas razoavelmente fi~i~· quanto ao estado futuro da 

t~cnologia, ~ sua partici?a~io no mercado; ao ~esenvolvimento da 

às habilidades admiriisttativas 

reqtAeridas e quanto ao clima político e ~s condiçSes econ8mi.cas 

em geral. ·o período prciximo se estende até o li:nits do horizonte 



'" ... 
'de planejame~to. A possibiiidade de planejamentu (e a fixa~io 

da objetivo prciximo), dentro. deste período, estJ fLt1·1dada na 

opoy·tunid~des futuras '~). 

Püi eúawlo, Uãiã í:íii?;·z:;a iutcr~ssarla c: in;rf.:icar :1~ i~d;bt:-i:l ~1;:tr6~ir:l rcd!? d~c 
ser c;t?az de especificar, com antecedência, em que !inhas de produtos e mercados estará 
atuando dai a dois anos. PoJt>t oo t'illant'o, diagfiosticar ü tipü particular de temclc;ià 
que caracterizará a linha de produtos; as perspectivas gerais de cresCimento, a natureza 
de concorrência, os padrões típicos de retorno sobre ventias, retorno do investimento, e 
índices preço/lucro. Portanto, na verdade trata-se de uma situação de Ignorância parcial e 
não total. Se a empresa considerar grupos de produtos e aercados, em vez de produtos 
isolados, muitas informa>Ões tornar-se-ão disponíveis para a tomada de decisões. ({msoH, 
1966, p. 40). 

O planejamento e a escolha da estratdgia competitiva 

podem estar fundados na construção de cenirios industriais 

(Por· te r, l. 985, cap. 13) . Um cendrio reflete uma estrutura 

possível da inddstria. A escolha de um conjunta de cen~rios que 

reflit~~ uma variedade de estruturas industriais poGsiveis •~> 

permite se1eciortar a estl-~tégia competitiva mais satisf~tciria .. A 

amplitude temporal do horizonte de planejamento ~ funclo da 

capacidade de cada empresa em prever o·caminho que seguir~9 as 

fot~4~<:t~t clt?tet"'Jrd.l1~'\f'it(·~S do sentido cf:c!\ E.'Voluç:~{c) dê~ indLÍ-::>tt"i.~t <..r.) 

(,.,. Como r~Z~-:;s::\lta An-z;of'f 1 (5.96~:;J c::\p. 4). E·~st;:t situ::l.ç:ãc; dl.ferE-~ 

do tipo de situacôes de risco e incerteza tratadas pela 
teoria matem~tica da deciGicl. No caso desta teoria se sup~e 
que todas as altérnativas sio COilhecidas e é possível 
atribuir diversos graus de probabilidade ~ ocorrincia 
destas e de seus resultados.·~ 

cs, A evoltt~ão das forças competitivas conduz .a.urr1 processo de 

mudan;a estrutural dentro de cada indJstria. A combinacio 
dos mais ~)1ausíveis.se11tidos de evolu~~o destas f6rças 
PRl".mite ccHH;truir clifer·ei-\t,;;s C<i~n<íd.Cl&. V<ô·r· Por·t€11" (19B5, 
capa. i e i3l e Porter (1980, caps. i e 8). 

"' Isto significa que ~ de se esperar que a 
exista uma distribui~~o assimétrica do 
con.J.'i~UH:<:-~." indiv:i.dtH:l.l do~;; capit(11 istas 
avaliações diferenciadas quanto ao grau de 
d€1PiH"a O t'utUl"C). 

1: ocl o mc>m~~n to 
"estado de 
+undat1t) ~·m 

Í.l"lCE'l"tE~Za Cjl.l<é~ 
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O tamanho do horizonte de planejamento variari de 

empresa para empr·esa. Ser~ 1naior no caso de empresas qlte 

tecnologia e ao posicionamento estratégico que possibilitam um 

pon~o de 

competj.tivas na irld~stria 1 a saber: 

i) pleno dominio <e inclusive desenvolvimento) das 

tecnologias de pt·oduto e proces.s;o ut i.l i:z:adas na fabri.c:ação é 

distribuição. Isto permite uma mell•or posiçlo quanto ~ previs&o 

desdobramentos futuros das'. apli.c:aç:Ões 

tecnologia. 

2) atuação em diversos mercados obt enclo í.nt et·-

relações sinérsicas entre unidades empresariais (diversifica~lo 

n!.l a c ionad;,\) . 

3) atuaçlo a nível internacional de forma a sofrer 

amortecidamente o impacto de uma situaçlo negativa ambiental em 

algum mercado nacional. 

4) exis;t/;!nci<~ d(i um "sE,tor de i.ntel i.gência" que c:ui.de 

explicitamente do posicionamento competitivo da empresa e 

analise ~onstantemente os sinais emitidos pelos concorrentes - . 
atuais e potenciais e os seus ~ovimentos competitivos. Isto 

im~lica, inclusive, bloquear prov~veis movimentos ameaçadores de 

ou mesmo ~m um pais, caso seja neces~~ário ~ 

bfganizaçio como u~ todo CHout, Porter e Rudden, i982l. 
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5) posicionamento frente aos can~orrentes de fórma a 

obter uma pcsiEio de vantagem cwnretitiva Eustentável <P> 

O lor1go prazo se estende, segundo Ansoff, a partir do 

horizonte de planejamento at~ o limite da horizonte de tempo. 

Para este período de tempo é impossível efetuar qualquer c~lculo 

econ81nico. Por~m, a preoctJPa~~o excessiva com a rentabilidade 

dentro do período prdximo pode esgptar as possibilidades futuras 

da empresa ao final do periodo: 

"Toda a ênfase recairia sobre os produtos e mercados já existentes: em pubíicidade, 
PrOIIO>ão de vendas, vendedores, e na produtividade do setor de fabricado. Entretanto, 
para continuar a ser rentavel a longo prazo, a empresa deve continuar a renovar-se; novos 
recursos devem ser obtidos e novos produtos devem ser desenvolvidos. Muitas das princiPais 
fases desta atividade de auto-renova>ão possuem longos períodos de maturação ( ... l ~.e o 
comportamento da empresa fosse guiado somente pelo seu objetivo próximo, as despesas 
relativas l essas finalidades, não poderiam ser justificadas, e receberiam um nível de 
Prioridade muito baixo (lmsoH, !966, PP. 42-43), 

A impossibilidade de efetuar medi~5es econ6micas para 

o lcin}:JO Pl~~·:tzo lev~~ à ·pt-<:-?ocupaç-.~lo com o desenv(Jlv:i.mt::·nto de 

características da empresa que contribuam par·a a rentabilidade, 

tarito a nível externo (pod•r de competiciol como a nível interno 

<efi.ciênci.a). 

A manutençlo do poder de competiclo no longo prazo 

do c1·esc i.men to, ~lguns indicadores de posi~io da err1presa, 

a taxa de crescimento dos lucrós, 

linha .de produtos e a manutent~o.e/cu·aumento da partj.cipaçio no 
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m~r~ndow Pelo lado da estabi-lidade das vendas). c6mo i.rldicadora 

do aoder de C'tJI11!> 0 •l·~cc, 110 'I 1· , ~t. ..,."" CHl90 P1~aZC1, 

preocupação é con1 a redu~io das f1utua~5es das vendas e lucros e 

~:C;;:; -. 

Aa medidas para aumentar a eficiincia paaaibilitam 

por meio de uma sdrie de. ~ç6es in~·ernas, 

manutenrlo do poder de competiria. A eficiincia interna depende 

da produtividade dos recuraos aplicados, da profundidade deste& 

recuraos e da atualizac:lo tecnoldgica dos recursos físicos. A 

produtividade doa recursos físicos é obs~rvivel a parf1r dos 

Índices de rota~io do capital total, imobilizado, estoques, etc. 

A sustentac;lo de indicea de rotarlo mais favoriveis que os das 

concorrente~ ~-um indício de uma mais eficiente utiliza~io de 

recursos produtivos <Q>. A profundid~de dos recuraos crítlcos é 

••• Eat~- paddÍç> Ec~;b;{ nd<\ci.onmlo c:om o nivE-'1 elE~ ut i.l i.zac,:~c.,· de 
capacidade·previsto no passado ao ser elabor·ado o projeto 
de investimento. Ver a este respeito Oa6rio (19871. 

••• ()r, método~;. mod~~rÍ1ó,, de g~~,.t~\o do proc•·~•~;o Pl"Odut i.vo Cju<;t 
in time, qualidide garanti~a) contribuem para um forte 
aumento elos índices de rota~lo elo capital circulante por 
meio elo aJuste ela. procluç•o ao mix demandado. A contraclo do 
ciclo produtivo e a diminui~io a níveis muito baixos dos 
estoques de m~térias-primas, l'rodutcs em processo e 
p~odutos acabados tend~m a levar a um 1naicir dimensio1·aan1ento 
do imobilizado, o qual eleve estar preparado para atender 
~os picos da demanda. ·Existi.r~ assim uma troca de 
ociosidade elo capital circulante para o fixo. Por outro 
lado~ o desenvolvimertto· de equipamentos de produc&o 
flexíveis, facilme11te aju~t~veis ~s varia,5es do 1~ix 
produtivo atua contrabalanç~rldo a tendência à reduçio da 
rota~lo do capital fixo. Ver a este respeito Lorino (1987). 
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medida a partir da qualidade e talento dos recursos humanos 

utilizados, ta1·\to a nível das Qper·aç5es como na pesquisa e 

desenvolvimento. Evidentemente que esta preocupaçio seri maior 

ou 1nencr dependendo da importincia das vari~veis concorrenci~is 

em cada ind~stria: a nreocun~~lo de uma empresa de informdtica a 

estR rPspeito pode ser muito maior que o de uma empresa tixtil. 

A atualizaçio tecnológica tem a ver com a antigUidade dos 

ativos: m~quinas, equipamentos 1 instala~5es e es~oques~ 

A preocupaçlo com a melhoria do desempenho no longo 

prazo esti diretamente ligada· ao tamanho do horizonte de 

planejamento. Unitamente a exist&r)cia de claras li11has qaanto ao 

caminho a seguir no periodo próximo levaria a considerar 

desenvolvimento de 

~onsolidar o longo prazo. Por outro ladb, as empresas que 

apresentam um horizonte curto de planejamento tenderia a ser 

levadas pelas varia,5es da conjuntura e n~o se preocupario em 

tomar medidas no presente · que sustentem o longo prazo, 

simples razlo que nlo tlm condiç5es de saber .onde estaria nb 

futuro mais lonsinquo. 

O maior hdrizonte dl planejamento possibilita uma 

vantagens 1 c~iadoras de um ve1·dadf~Íl"D "c:Íl"Ctdo 

p 1" f) C t.tl" a pelo domínio de diversas tecnologias, 

inclusive_as adjacentes, potencial1nente amea~adoras aos l'róprios 
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Estas características que acompanham um ccm~ortamento 

ba~>eado num hor:l;r.onte de longo 'prazo colrJ.cam a Pl""eoc:UPõ1ç:ão 

constante com o desenvolvimento de aç8es que possibilitem um 

posicionamento estrat~gico favorável, mesmo no caso de mudanças 

futuros. A . necessidade de apostar firmemente na concr~tizaç:ão 

das prev:ls5es no longo prazo leva ~ procura continua de um maior 

grau d~ fl•xibilidade estratdgica e operacional. 

A noçlo de flexibilidade esti relacionada com a 

capacidade d• uma empresa em utilizar ou contrabalançar as 

va~iaç:Bes do ambiente. Reix (1977) diferencia dois aspectos da 

flexibi 1 idad(;:: f'lexi.b i 1 idõlde fl ex:i.b i 1 iclaciE: 

estratdgica <~•>.. A flexibilidade operativa tem a ver com a 

h~biliclade de uma .organização em efetuar rápidas e eficientes 

mudan~as nos ~íveis ·e na composiç~o da produ~io. Implica, 

portanto, em tentar aumentar o grau de adaptabilidade das 

t&e> ~ intere~sa~te notar como todo p desenvolvimento 
tecnoldgico seja a nível de tdcnic~s e políticas 
admirtistrativas (just in time~ qualidade ·garantida, 
~lanejamanto e engenharia · de produto, etc), de· 
informatiza~io para desenvolvimento e processa1ner1to de 
produtos (Sistema CAD/CAMl e ele m'quinas e equipamentos 
produtivos (m~quinas multi-processo, siste1nas de controle 
numérico) tendem a aumentar tantd a flexibilidacle operativa 
como a estratégic~ das-empresas. 
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do mix produtivo e a manter· níveis de capacidade produtiva de 

reserva. A flexibilidade estratégica est~ relacionada com a 

no volume ou composiçlol da sua produçio. Abrange portanto um 

amplo leque de preocupaç5es: por um lado, leva a pesquisar e 

desenvolver nov~s tecnologias e processos produtivos, a procurar 

novo~; !n(;'l"" c ad os, a aumentar o nível de qualificaçlo da mio-de-

forma <~ faci.l :ltar a rápida incorpora;io, na 

organiza;lo, das novas tecnologias e inovai5es administrativas e 

competitivas; por outro lado; dado que muitos recursos nio slo 

suscetiveis de uma mudan;a direta de destino sem transformar-se 

inicialmr,•nt!~ em dinheinJ, <>. • maio1· ou menm· fs.c i 1 idade em 

converter os ativos em dinheiro está ligada também ao estado de 

flexibilidade estratégica de uma empiesa. A lnfase em um ou 

outro aspecto da flexibilidade estrat~gica está relacionada l 

amplitude do horizonte de planejamento: quanto mais longo este" 

horizonte maior ser~ a preocupaçio com a manutençio "do poder 

concorrencial em uma diversidade de situa;5es. 

Uma empresa com um horizonte longo de planejamento tem 

necessidade de se manter competitiva no futuro, de forma a poder . ,•, 

colher os resultadbs dos investimentos realizados no presente: 

Em muitas ocasi5es, especialmente num co~~exto de fluidez 

competitiva e· tecnoldgica, o simples reinvestimento dbs fundos 

autogerados pode parecer insuficiente para garantir"o domínio, 

no longo prazo, das posiç5es atualmente ocupadas no mercado. 

Como a aposta em dire~~o ao futul-o é alta torna-se necess~rio 



mobilizar tr)dr>s os recursos Possíveis que permit~m consolidar} 

as posi~5es futuras. Nesta situa~io, ~ no1··mal a 

de 

i.nevi t áve 1 A expansão da ba~;e Produt i•v'ê\ 1 t~:cnolósic.,, ou 

comel"C ia'! d'~ Llm<"\ (~IYIP r es~' além do possibilitado pelos fundos 

<.lutogel·ados, dada a ut i 1 izadio cl &: fmcliviclam€!ntc> adicional ' leva 

as concorrentes, ante a perda ·de espa~o, 

desenvolverem ações semelhantes de forma a preservar suas 

posições presentes no futuro. 

obser·var que tendência ao 

endividam2nto das unidades empresariais em uma economia 1m 

. crescimento pode também ser explicado do POI1to de vista 

macrpeconBmico. Assim, Belluzzo e. Almeida <1?89), ao analisarem 

" al o lucro macroeconômico é resultado da decisão de gasto do conjunto da classe 
capitalista na producão de bens de investimento. 

b) o crescimento dos lucros depende do que· os capitalistas (ou alguém por eles) 
. decidam gastar acima de sua renda corrente <lucros correntésl. 

cl a aceleração da taxa de investioento que induz o crescimento dos lucros e da 
renda é UI fenômeno de desequilíbrio entre a decisão de gasto presente e a capacidade de 
financiamento através dos lucros derivados das decisões anteriores de gasto. 
. d) a condição para o crescimento da economia capitalista é que os capitalistas 

·estejam, em conjunto, permanentemente em "dêticit .corrente" para gerar os lucros amanhã. 
e) assim, o endividamento é um fenômeno inerente à acumulação capitalista <Belluzzo 

e Al1eida, 1988, p. 121). 

Por outro lado, as empresa& de horizonte temporal 

curto se colocam ela forma totalmente diferente frente à fluidez 



investimentos a longo pr·azo a .ser sustentado a partir de a~Bes 

desenvolvidas no Aresente leva a entender a flexibllidade de uma 

com 

~~so ~~te comportamento seja generaliz~do. 

Nesta situa~~o, flexibilidade ~ percebida como a posse de ativos 

de reduzido custo de conversão em dinheiro, 

manuten,lo de proporçlo significativa de aplic~~ões de f•cil 

tl·ansfOl"lll<.'lr·ã(J em dinh<dJ·o, 11CJ ,.,~~-t ·"c'1.l J·.o d<> 't· V'"' t · t ~ , "J ' ~ ... 1 2.; lmf~n ·os,. A. 

contrapartida desta política, do ponto de vista das origens de 

recursos, é a tendência • redu,i6 do nível de endividamento dado 

que, do ponto de vista financeir·o, nio· faz sentido sustentar 

posições líquidas por meio do endividamento. Espera-se assim uma 

r'pida ~daptabilidade fus modifica,ôes da conjuntura. Por outra 

parte, cabe acatar que a preocupatio maior neste caso é com o 

mju~.;te ''pari."\ dentl"o'' J privilegiando· :C:'t redur;t1Ç> de custos e a 

elimina,lo de recursos que sio imaginados como ociosos, em 

prejuízo de a'ôes que sustentim o longo prazo ligadas a planos 

de expans~o dos investimentos ou ~ pesquisa e_desenvolvimento} 

seja para lan~ar novos produtos ou para aumentar a produtividade 

dos recursos inve$tidos. Estas sios segurtdo Bertero (1980), 

defensivo. 

Note-se a clara diferan'a e~tre o posicionamento 

estratégico das firmas de horizonte temporal de longo e de curto 

prazo .. No primeiro caao, tem-se um posicionamento ativo, uma 

cl~ra aposta no futuro com saudivei~ efeitos na econon1ia. No 
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temeroso do futuro, 

eminentamente defensivo, trocar de posi~io, no 

ameaçado de baixo retorno no 

1.2. Investimento, Financiamento e Instabilidade 

Segundo o prin~Ípio de demanda efetiva, o nível clG~ 

emprego e a renda de uma comunidade dependem do conjunto das 

decis5es de gasto dos capitalistas. A decisio de gasto deve ser 

validada pelo sistema banc'r~o que ao sancionar a ~posta 

empresarial permite o investimento, a geraçlo ele lucros e a 

quitaç~o das dÍvidas passadas <Belluz~o e Almeida, 1989). 

A decislo de gast6 estci intimamente relacionada, tal . . 
como discutido anteriormente, com o posicionamento estratéjico 

das unidades empr·eGariais. O posicionamento estratclgico de _cada 

unidade empresarial se reflete na composiçlo do ~eu ~ortfcilio de 

investimentos e na forma como este ~ financiado. Em termos 

gerais, pode-se afirmar que a decisio de adquirir ativos é 

COilCOI«itante à decis~o de t:omo fj.nanciar tais aquisiç5es~ seja 

com fundos prciprios ou de teJ"Ceiros e~ neste ~aso, '\:;.cb que.· 

cat> O posicior1amento es~:ratégico de car~ter defer1sivo i· 
totalmente v~lidu do ponto de vista individual: Por~m. se 
este compoJ-tamento se generaliza para a gra11de maioria das 
uni.d~:\d(i'~j. f·:!mpr~~::;a.lMi\=i~i~;.. h~il.V(:~r·c\ ::~ério"El pr·ob1eme\s qt.ranto à 
geraçio de renda e Cl"Escimel·tto do nível de emJlrego r1a 
eco1·lom1a como ~Am todo# clado o IT!Enor nível de investimento 
efetuado pelo corljLtrlf:o d~s unidades. 
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condl~Bes e prazos. Articulam-se aqui duas drbitas diferentes, a 

microecon6mica onde é tomada a decisio de investir em algum tipo 

de ativo e a macroeconômica que determina as condiçBes gerais de 

funcionamento do sistema financeiro, 

unidade possui uma carteira de ativos e passivos na ~ual o 

pagamento dos débitos é certo e a obtenção dos rendimentos ~ 

influêrH:i<.~ da • 
(~ ince1·teza sobre estes portfdlios 

estudada por Minsk~ (1977, 19861. 

A preocupaçlo de Minsk~ (1977, 19861, é desenvolver, a 

par!: ir de uma (;~xtensão do· pensamento l<f~::Jnesi.'ano, uma teoria 

mostrando que existem forças endcigenas ao prdprio sistema que 

atuam provocando a instabilidade. ContrapBe ao paradig~a 

onde ''forças financeiras intaragem com a produção e ó consumo 

·p. 100; tradução do autor). 

As instituiç5es financeiras capitali~ta~ ti~ um papel 

chave~ nc1 'impulso f~ no fin<.1nciamentt1 do p1·ocesso de inve,;\: :i.mento, 

~-
pbssib :i.l i t ando o dcs•,;envol v:i.mE·nt o de 

unidades com estruturas de financiamento frigeis, conduz o 

sistema a situa~Ges de ins~abilidade e inco~r§ricia. Uma si~ua~~o 

de plena ocupação e o concomitante aumento dos lucros leva a uma 

a~aiia~lo extremameDte otimista dos projetos de investimento, ao 

surgimento de estruturas fir1anceiras que normalmente seriam 

consideradas de elevado risco· e ao aparecimento de novos ativos 



deste processo ocorre através de uma série de fatores !aumento 

Jurbs, ~levaçlo dos pre~os de oferta dos bens de 

o do 

li-·~> 

~·li! 

susceptível a inova~5es financeiras,· uma situa~~o dE pleno 

emprego com preços estiveis nlo pode ser sustentada; para cada 

situa;lo de pleno emprego h' for;as desequilibradoras end6senas 

que levam a quebra da tranquilidade'' < 1'1 in sk !:J , i 986 ·, p . 178; 

traduçlo do autor). 

D comportamento dc)s agentes de "Wall Stn~et" ~;e 

realiia num contexto de incerteza. A no;lo de incerteza, segundo 

Gal"V<1l h o: 

A 

"não se confunde com o conceito usual de risco ancorado no cálculo de probabilidades 
C. .. ) Incerteza significa ignorância. ~fao se sabe o que.ocorrerá no futuro ou mesmo o que 
poderá ocorrer. Em tais condiçÕes; fun>Ões de distribui,ão de probabilidades são 
impossíveis de ·serem determinadas porque o universo de eventos não é cognosdvel. O futuro 
não é ·ura continuado do passado. FlutuaçÕes bruscas são possíveis porque "decisões 
cruciais", na expressão criada por Shackle, introduzem descontinuidades que destroem suas 
próprias .condi>Ões de partida, impedindo a repetítividade ainda que. nacional que permite o 
é<Ílculo de probabilidades" <Carvalho, !987, P. 2~3). 

decisão de inve~;t ir' é afetada pela incerteza C i. &lU 

<~l Cabe esclarecer, lembrando o discutido no tópico anterior, 
que os efiitos da incerteza s~o percebidos diferentemente 
pelas empresas em funçio do tamanho· do seu horizonte de 
plt\ne·Jamento. f.l~) uni.d<:\dii;s; po~~;i:~u:í.dqr·(TlS~ d~: um hor·i:.~ont:~ df~~ 

longo prazo,· ao desenvolverem uma série de a~5es com o 
objetivo de S€ resguardarem ou a11teciparem mt.ldan~as 

bruscas, imaginaln-se protegidas das descor1tir1uidades 
reservadas pe16 futuro; por es(a raz~o ir1vestem e apostDm 
no pr6prio futuro. Por outro lado, as unidades com um 
l1drizonte curto de planejamento, se11ti11do-se 1nenus 
resguardad6s, procuram manter posi~ões em at:ivos de 1naic~r 

1iquidez ço1~o forma de garantir a pr·oteç~o ou adaptaçio às 
impr·r;~vis-ivei1; mud;.:'.nç:as di:>' fut:tJ.l"CJ. . . 



Esta d?cisio consiste na escolha de ativos a Partir das 

perspectivas das unidades quarlto ao retorno ds suas ap'lica~cles e 

na escolha das. fontes e formas de financiamento. 11insk~ 

distin~ue dois tipos de ativos que podem fazer parte ·do 

rortfólio de ~pli.c~~i5es: de ~aPitai e financeiro. A escolha dos 

capital acorre em fun~lo sua rentabilidade 

esperada de caixa (denominada por Minsi<~ de q\Aase-rendas), a 

qual ~ calculada a partir da estimativa do va1o0 atua1 do fluxo 

de caixa a ser gerado pelo projeto •~~•. A capacidade de gerar 

lucros, que ~encontrada nos ativos de capital, origina-se na 

escassez relativa destes 

em crmc:eitos 

in~estimento é efetUado em fun~lo da escassez de ativos de 

capital em determinado setor o que per~ite a obtençlo dos lucros 

que justificam o projeto. 

Ne~; te c: ()n texto, o papel chave 

repres(~~ntado pelo s:i.stema de Pl:.eç:os da1s ('?C<Jnomi~;\5 t;:;(:\pit<;..l ist<':\S1 

o qual deve possibilitar a geraçlo de um fluxo de caixa lÍquido 

cup Seja Q (quase-renda): 
·de C<li>«t) esp!,~l"ado. 0 
Pl"OP01"CÍ.OJ1<~do po1·· () ~: 

rendimento ou produto Cno conceito 
valor atual do" fluxo de caixa a ser 

PDI< 

F' DI< 
j 
i 

" 

"I: 
Qj 
M~-- .... - ond&~ 

:::: 

:::: 

!!!: 

j "' !. ( l.+i p 

pre~o de demandi do bem de capital 
período de duraclo de invest1mento 
taxa de juros utilizada para descontar o fluxo 
de caix:c\. 

Se PSK ~o preço de oferta do bem de capital, 
i.ncenl: i.vo ao i.nve1;t impnt:o q•Hi<.ndo I"'DI< ) I"'BI<. 
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(receitas operacionais-custos operaciohais exceto deprecia;lo> 

·que permita a cobc\·tura dos compromissos financeiros assUJiiidos e 

a sust~ntaçlo do valor dos ativos de capital. 

pre~c)s que atenda tais requisitos d· possível na medida que a 

firma tenha podPr de mercado. 

Além dos ativos de capital existem os ativos 

financeiros que concorrem com estes no portf61io de aplica,Bes. 

Estes têm a c:ar·acterí.sti.ca de POl>SUÍl" um m<dor gyau de li.quidez· 

e slo utili2ados como reservas para suprir quebras de caixa. Os 

ativos financeiros, tais como os de capital, lBmbém têm pra,os 

corren~es que surgem da caritaliza;lo do futuro fluxo de caixa 

contn\tlmlrnente e~;tipulado. Porém, os <lti.vos de capital devem 

oferecer uma maior rentabilidade para compensar sua menor 

liqui.clez. 

Tanto.os ~tivos ele capital corno os financeiros tlm, 

Sf~gunclo 11insk ~, dois atributos relacionados com o fluxo de 
. . 

caixa. Um d relacionado com o fluxo de fundos obtidos, na medida 

•m que o bem de capital d utilizado na produ,~o; ou ·a. contrato 

Cno caso' dos ativos financeiros) vai sendo cumprido. 

atributo, a li~uidez, tem a ver com a ~a~acidade do ativo em 

tr~<nsformar-se e.m dinheil'"CJ, seja atl·avds da VE~nda ou por· meio da 

sua utiliz~~~o coma garant~a p~ra a obfeniiO de empréstimos. 

Uma vez ,que um projeto de .investimento d aprovado, o 

que signific"a que o valol- preseni:F! do flu><o dr~ c<d><io\ 1 :(quidp rJ 

suficientemente alto para justificar a incerteza decorrente da 

• 
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fonte!:; ele fi.n<~nci.ame·nto. No!-m«lm<~nt:<;·, as fontes inter11as sio 

insuficientes para financiar todo o projeto <&~•, surgindo a 

Planejar um projeto de investimento envolve dois tipos de oectsQes int i~~-~ente 
vin~llhdas a serem tomadas Por parte da fir~a que está investindo. Uia tr<~ta das renda~ 
esperadas em iuntão do uso dos ativos de capital e do custo do investimento. A segunda 
consiste na escolha das fontes de financiamento: a decisão de adquirir ativos de capital é 
basicamente uma decisão de assumir dívidas" !Hinsk~, í9B6, p, 184; tradu,ão do autor). 

A elecislo de adquirir ativos é portanto concomitante 

com a decislo de tomar dÍvidas; ou seja emprestar e tomar 

emprestado sio atividades normais nas economias capitalistas. 

Comt1 o financiamento do investimento implica, para o tomador, 

assumir compromissos sobre o seu -!'luxo de caixa futuro, que é 

estimado, aparece um forte elemento da incerteza que nlo teR a 

ver diretamente com o desempenho da tecnoloaia ou dos mercados, 

para.financi~i as ~~si~5es ativas. Este risco do to1nador~ o qual 

~ crescente na medida em que a parcela ele capital de terceiros 

aumenta~ ·apresenta-se paralelamente para 

financeiras como um risco para· a ."sa~de'' das suas car·teiras de 

-ciéditos. O emprestador v@ aumentar seu risco na medida em que 

c:.l ientefJ 

emprestados/recursos internos do cliente), o que o leva 

normalment~ a assumir posi~5es mais conservadora~: t: a x as ch:·! 

prazos de pagafuentos menores, exigar1cia de 

(t4 ) A própria incerteza, ao gerar a necessidade de ampliar a 
base de su~tentaçâo do investimento, seja do ponto de· vist.a 
tecno16giço ou de mercado, gera pressões adicionais sobre a 
~ecessid~de de fundos. 
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~nesta .avaliaçio dos riscos efetuados pelos agentes 

n!Am meio de incerteza que Minsk~ coloca a influ~ncia da esf~ra 

Sem embargo a economia na qual vivemos é uma economia capitalista que investe. Heste 
tipo de economia o financiamento do investimento e da propriedade dos ativos de capital 
leva o compromisso de efetuar pagamentos em dinheiro, isto é, comprometi~entos de caixa. 
O mundo financeiro com seus fluxos de caixa inter-relacionados é necessariamente integrado 
com o que os economistas neoclássicos denominam de ~undo real da produ,ão, consumo e 
investimento: o comportamento da economia é resultante da combina>ão das influências 
financeiras e "reais" (Minsk~. 1986, p. 141; tradu,ão do autorl. 

( ... )é importante notar que o risco do tomador e o risco de emprestador são os 
determinantes efetivos 'do ritmo do -investimento" (Hinsk~. 1986, p. 132; tradudio do 
autor). 

A complexa trama de rela;Bes de dibitos e criditos i 

apoiada sobre margens de segurança que, na avalia;io dos 

agentes, amortecem os riscos das operaç5e~ financeiras. Neste 

contexto, a posse de dinheiro, o~ outros tipos de ativos 

liquidas par parte do tomador, apresenta retornos na forma de 

prote;lo contra contingincias i~previstas. Outras medidas de 

segurança ~onsistem na manut enç;~'\o de conse-rvador ~\'St 

entre o fluxo de caixa esperado do projeto e o fluxo dos 

pagamentos cont rat u<ü>, dt1 

.· 
f i.l'l<!l1 c i amen t: o . 

Por~m, e i~to ~ importante para Mi11sk~ explicar a 

instabilidade financeira ec:<Jnom.ia45 

avali~~5es subjetivas dos agentes q~anto ~s perspectiv~s da 

economia e dos negócios alteram o nivel de risco percebido pelos 

tomadores e emprestador·es modificando~ assim, 
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~eguran~a con~ideradas aceitáveis nas operaç6es. de crédito. 

de ~c· 

~" 

a disrosi~io dos 

f-inancfdro'" <11iru;l<~, l.986, p. j.77; tradução do· auto1·). 

O elemento especulativo reflete-se sobra a maior 

valorizaçlo que o mercad6 efetua sobre um ou outro atributo dos 

ativos (lucratividade esperada ou liquidez) que dependerá da 

situação da economia e dos mercados. A rela~io que existe enfre 

os fundos próprios e de terceirps muda, refletindo a experiência 

acumulada pelas unidades no processo de financiamento. Esta 
' . ~-

experiªncia reflete-se na opinilo sobr.e o passado especial1nente 

o P<:1.ssado ·rec•nte que se transforma em expectativas para o 

fut UI" O. A extensão dos fúndos internos face· aos externos 

mostrard em dado momento o ponto da vista corrente sobri a 

Uma história de sucessos tenda a reduzir a margem de 
·. 

seguran~a num processo no qual aumentarão. os investimentos na 

economia. Asr:>im ~ uma situa;lo favor~vel, na qual o~:;. 1 uc: r os 

obtidos são maiores que os esper·ados, conduzir~ a u1n a~men·to de 

a uma maior valoriza;lo esperada do fluxo futuro 

de caixa de novos projetos, incl-ementando-se consequentemer1te a 

demanda de bens de investimento e a demanda de empréstimos por 



os bancos, ·ve11do os bons 

r·esultados obtidos pelos investidores~ vim subjetivamente 

dim:i.nufnd<) o ''t~ir..;c:o aumcnt: <Indo 

voluntariamente sua expos1ç~o ao fo~necer ·as fundos de longo 

o financiam~ntn rld investimento. As i.n<>vaç:Ões 

fi11anceiras e a diversidade de mecanismos e títulos existentes 

podem levar a um forte aumenta do endividamento sem que na 

avaliaç~o de tomadores ~ emprestadores o risco subjetivo saia 

dos parimetros aceit~veis. 

Este processo de criaç:io P incremen~o das meias de 

fir~anciamento da economia, no qual vai se constituindo uma 

de compromissos financeiros, implic<\ que as 

unidades passam a operar com um maior grau de endividamen~o 

"boom"; tende portanto a elevar a fragilidade 

financeira do sistema. 

A fragilidade financeira tem a ver, segundc) 11insl< ~, 

com o gra~ de F~rudência com que as unidades finan·ciam suas 

aplicações levando em conta seu grau de endividamento e o 

compartam~nto do seu fluxo futuro de caixa estimada Centradas 

lJ:quid<ls f~stimadas compal-<ld<,IS com as ~.>aídas c:ontn~tualmente' 

estabelecidas pa~a amortizar· os empréstimos). 

O aumenta do grau de fragilidade financeira surge 

erid~genamente no t::on fi rmaç:~-~(.1 

levar a uma situaç:io de 

no do de 



de~favoráveis no comportamento do fluxo de caixa das unidades. 

O estudQ ~() fltjxo de caixa das unidades ~ neces~s~rio, 

segundo Minsk ~ .· para a compre~ns~o do morlo eq; 

"Para analisar como os compromissos financeiros afetam a economia é necessário olhar 
as unidad<s econômicas •• termos do seu fluxo de caixa. A abordagem do fluxo de caixa 
trata todas as unidades - sejam. lares, corporações, gevernos estaduais ou 'municipais e até 
governos nacionais - como se !o.,es bancos" <Hinsk~. 193ó, r. i96; tradução do autor). 

O fluxo de caixa sintetiza no seu comportamento 

previsto as condi~5es do 1nercado e .o universo de expectativas 

vigentes c1ue se tiaduziram em pr~ticas firjanceiras, compromissos 

de -pagame11tos assumidos e €ntradas líquidas de caixa Esperadas 

provenientes da matura;lo dos projetos de investimento. Desta 

·Ponna: 

"Uma firma co• uma estrutura de compromissos financeiros pode ser concebida como uma 
máquina operando na base de fluxos de caixa, obtEndo quase-rendas nas suaE oreraç:iks e 

etetuando pagamentos aos possuidores de suas dívidas. Enquanto que o pagamento dos 
comprooissos financeiros (amortização e juros) são contratualmente predeterminados e são 
conhecidos e.specialmente se datados, as quase-rendas são inerentemente conJunturais e 
subjetivas" <Hinsk~. 1986, p, 205; tradu,ão do autor). 

entlo, o impacto do comportamento do 

parte, em primeiro lUgar, da cdnstitui;lo de uma taxonomia de 

fluxos de cai~a e p~steriormente na distinclo de portfdlios de 

ativos e passi-vos co~ cfiferentes sensibilida~es às perturb~ç6es 

no fluxo de caixa. 
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têm n ~:\ de 

instabilidade financeira: renda,· dívidas e portfdlio. O fluxo de 

const:i'-:u{do por ... ·-~ '! •• t ,,. .; .... ~>O ••• , 

::to <:t ).. ~;\I .1. '"' _, .,., os 

p~gamentos para sustentar o p~cces~o de produ~~o e o seu 

inclusive o pagamento de produtos 

:i.ntE~l-medi<íri!l~> e ~'inais e os luc:l"OS bnttos ciPCÍt' impostos. O 

fluxo de caixa que surge das dívidas tem unicamente sentido 

negativo e consiste no pagamento das dívidas contratuais de 

origem financeira. Qu;~n to . mr~n o r o prazo de dura~lo dos 

contratos, maior de caix~. Por outra parte, e 

fundamental para a d:C\S ~'inanç:as 

capitalistas que exist~ uma rela~io inversa entre o valor da . .-

taxa de juros e o valor capitalizado dos contratos de dívidas. O 

Jltimo tipo.de fluxo de caixa- de portfcílio, é o resultante d~s 

transa~Bes nas quais ativai de capital ou financeiros mudam de 

mias. Este fluxo· de caixa surge das decis5es de comprar· ou 

vender ativos ou de colocar obrigaç:Bes em circulaç:lo. 

A base sobre a qual se sustentam os fluxos de caixa, 

dividas e portfcílio ~ o fluxo de caixa renda. Se o montante 

realizado e previsto deste fluxo é suficiente para fazer frente 

aos compromissos finartceiros de uma unidade esta é coberta. 

P6ré1n~ se o QUe .ocorre ~ o contr~rio e a unidadE ou pass~ a 

rolar as dívidas ou d obrigada a efetuar transaç5es ~e portfólio 

venciE,ndo <1t i vos, evidencia-se sua posi~io de descoberta, do 

ponto de vista financeiro. 



A instabilidade fin~nceira de uma economia esti ligada 

~ i1nport~ncia relativa destes fltixos de caixa 11as u11idades. A 

PlNopor~~o destes fluxos ~- devida ~ forma na qtAal as firmas 

C,"0 1 ~ .•. ~tit:.•.•.•,•.·.~ SLI-,-.·1 •--·~·.•t(•.-_:1"'.1 rlc.• -~~,,~- ~ o•- ., .. · 
-~ -~-- , - · -· ·~ -~ ~~~.w~ ~~ .~~SJ!VOfi e 

dif~rentes gr~us de . ··.. ~ .;;., 

por parte das unidades. Hinsk~ distirlgue tr&s classes de 

situaç5es a este respeito: h~dge, ~pecul~tiv* e Ponxi <<s> as 

qut:\is se cliscl"imino\m em diferentes relaç5es 

existentes entre as saídas ele caixa que surgem dos compromissos 

financeiros e o fluxo liquido esperado e/ou realizado de caix~ a 

ser obtido dos investimentos. 

As unidades hesde esperam que o fluxo de caixa <& 6 > 

obtido. (;om a opero\ç~Í(J (jos <\ti voa de capital (qu pela posse de 

contratos financeiros) seja 1nais que suficiente para fazer 

frente aos pagamentos contratuais no presente e .no futuro. 

As unidades speculative esperam que o fluxo.de caixa 

obtido com a ClPel·aç:ão dos <1tivcls df~ capital (cl.Ll' pela po~>ro>e de 

contratos financeiros) seja inferior ' ao montante de pagamentos 

contratuais em períodos próximos. Por~m, quando separados os 

pagamentos em suas parcelas de amortização <AI e juros CJl as 

us) A t ~ .. <:1.d uç: ~{o c cn .. )w i;':'~H:) CHl d .::? « "C C)b ~~~r. to" ( O(..l g :;\r <\111: ido) 1 

especulativo e irrespons~vel (ou avent~reirol. Preferimos 
d(\'ti><<':\r ~:i. dE~n.omin<:l.(;:~io (:>r'i9inal d<:l.dC) a di·fLls~·~o r·~:-:lat iva.-!Tif!:.'nte:.~ 
i:\lnP·l~:\ d~s·t.a t~i.XC)I'\Omia C:CHn ·0~) ~~E~lt~1 nOITH7~S (~'In ing"lê~;. 

(U> Neste caso trata-se do fluxo de caixa em moedi corrente, 
nio sendo necess~rio efetuar nenhuma opera~io de 
atualizaçlo. O importante é comparar período a periodo <m&s 
a mis por exemplo> o valor do saldo a1iterior em caixa + 
entrada - saídas. 



entradas de caixa (Q) sio sempre superiores e J, sendo Portanto 

necessdria a rolagem do principal _sem haver, no entar\toJ aumento 

da divi~a. A posiçio s~eculative implic~ na utiliza~lo de fundos 

sejaw ihais que suficientes para amorttzar todo o prj.ncj_pal. Para 

Hinsk~ os bancos comerciais sio um exemplo tipico de unidades 

speculative, pois captam no curto prazo para emprestar no longo 

prazr). 

As unidades Ponzi, • semelhan~a das speculative, 

esperam que as entradas de caixa sejam inferiores •s .saídas 

duranté períodos próximos. Porém, diferentemente das speculative 

nestes períodos próximos, as entradas slo insuficientes pa~a 

_pagar a a·mortiza~io e parte dos juros. Torna-~e necessdrio ent~o 

a rolagem do principal e a capitaliza~lo dos juros nlb pagos. 

Desta mane~ira ·há um aume~nto do endl.Vidamento ela unidade nos 

"períodos próximos. 

entradas futuras 

ol:il·ig<o\ç:Õe~s. 

Por outro lado, existe a expectativa que as 

. . 

per·mitidío . o CUITIPl" iln(õl1t O ele 

Em 1·esumo: 

Hedge 

Speculative 

Ponzi 

~;empn? Q > J+A 

nos períodos prdximos J+A>Q>J 

nos períodos próximos J+A>QCJ 

-todas as 
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:::: 

A r.:: 

acontecimentos do mercado de falare& - aumentos de custo ou 

queda nas vendas nlo sendo afetada diretamente pelas 

oscila~5es do .mercado financeiro •~~'. Por outro lado, as firmas 

speculative e Ponzi, além de serem vulner,veis ao dese~rolar das 

opera~5es no mercado, slo sensíveis ao desenvolvimento do 

mercado financeiro: como devem refinanciar suas posiçôes sio 

vulner~veis aos aumentos da taxa de jurosJ a reduçio dos. prazos 

das opera~5es financeiras e outras mudan~as destes mercados. 

Estas fil"'n<:\s constituem demanda de 

financeiros face ~ taxa de juros. 

O des~nvolvimento dos mercados de produtos e fatores 

pode alterar desfavoravelmente a situaçlo de uma firma hedge 

levando seu fluxo de caixa para uma posiçio speculative. Uma 

fi 1·ma na posi~~o speculative um 

·I' a t m· e~; c cHno nos 

financeiros. J,,. uma situaçlo Ponzi, no caso de alguma mudança 

mercados reais e financeiros, pode lE:Val" à 

necessidade de venda urgente de ativos ou ~ quebra da unidade. 

Por outl"D 1ado, • mudanças podem a 1 t e\"al· o 

Isto pode .ser considerado válido unicamente se o passivo 
banc~rio está contratado.a taxas de juros fixos. Caso est~s 
sejam fltjtuantes uma forte alta de juros pode trar1sformar 
~ma firmJ hedge em speculative. 
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finariciamertto de Ponzi para speculative: 

!Jm sistema econ8mico compost~ de numerosas unidadEs 

uma situaçlo robusta do ponto dB vista 

financeiro. Por outro lado, um sistema composto de grande 

quantidade de unidades speculative P Ponzi possui numerosas 

estruturas financei1·as de 

seguran~a, que sio portanto sumamente SEnsíveis a alteraç5es 

desfavorivais no rumo dos mercados reais e financeiros- isto· 

caracteriza uma situaçlo de fragilidade financeira do ponto de 

vista do sistema. 

A oscilaçio entre uma situaçlo robusta, do ponto de 

vista financeiro, i.< uma frc\g il; reconstituindo-se, apds uma 

crise~ tJma estrutura robu~ta c~Q> deve-se~ segundo Hinsk~J fus 

peculiaridades do financiamento do investimento: 

'"O·investimento, o seu ;inanciamen!o e sua valida>ão (em pn~eno lugar peh 
obtenção do financiamento e depois pela fruição das quase-rendas) tem um papel chave na 
determina,ão do desempenho da economia" CHinst~. 1986, p, 215; tradu>ão do autor). 

O surgimento de uma situa;lo de fragil'idade financeira 

a partir de uma estrutura robusta • endógena ao sistema e ocorre 

a partir do diferencial de curto e longo Pra~o que ci verificado 

nas· taxas de juros nos sistemas robustos do pente de vista 

'~' A característica de endogeneidade das flutua~aas 
capitalistas é comProvada por Weise e Kraft (1981) ao 
aplicar a teoria dos jogos à v1uao de Minsk~. Outros 
autores que discutem a visio de Hinsk~ silio Mello (1988) e· 
Colistete ~19891. 
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finan~iiro •~•• Nestas astruturas, o riível percebido de risco 

histciri~ dft sucessos no cu1npri1ne11ta das obrigaç5es contratuais, 

com o qual tendem a reduzir-se as marsens de seguran'a das 

OPerações. Dadn o menor valor que é atribuído • manuten,lo de 

niveia conservadores de liaLlidez, as .unidades come~amJ a partir 

de suas prospec,Bes de novas oportunidades de investimento, a 

fi~anciar aplica,aes de longo prazo com dívidas de curto, na 

expectativa que estas serlo refinanciadas no seu vencimento. O· 

surgimento desta forma de financiamento é normal no sistema na 

qual predominam estruturas 'robustas <me> ''Nu,. mundo dominado 

pelo financiamento hedge existem opcrt{lnidades de lucro tanto 

para os tomadores como para os bancos para passar a usar 

dividas de curto prazo para financiar posi,Bes em ativos de 

c:apital em aplicações de 1onE!D Pl"a:<r.o" <l"'insk!j, J.986, p. 

211, traduçlo do autor). O fin<>.nc iamE~nt o especulativo sul·ge 

endogenamente: ··~amo o capitalismo tem horror de oportunidades 

<u> ··o custo do financiamento a longo prn:<r.o ~ geralmente maior 
do que o custo do financiamento a curto praz~ devida ao 
elevado ~rau de incerteza associado com c futura ( ... ) 
Quanto mais ·extenso for o prazo de um empr~sti1no~ menc)s 
exat1dio se obterá nas previsões dos padr5es de taxas de 
juros até o vencimento e, portanto. maior será o grau de 
incerteza associado com o empréstimo. O credor geralmente 

- cobra maior taxa de juros sobre empr~stimos a 1on9Q prazo, 
a fim de ter comPerlsaçio pela ir\certeza das taxas futuras 
clr,~ junJs .. ": <Gitm<1n, 1'774, P. 447). 

cae > 

... 

SE:·~.guncfci GitiT!<:'\n :::t prôpri~t ~tv:.:).li:t\.;:~{o -:;ubje-~i:iv~t de qu~~ a-:; 
taxas de juros de longo prazo estio altas em demasia leva 
ao uso de outras fontes inclusive de curto prazo. Di2 
Gitman "Aconselha· .. ·~;e ao t:omzo\dor ·a us:t:u~ uma fot-ma 
alternativa de· financiamento <empréstimo a curto pra:<r.o, 
~~~o pr~ferencial ou ordi11dria) quando as taxas a longo 
Pl"a;r.o e•st ivel·em elev<>das" (Gi.tm<w, 1974, p. 44Bl. 
Evider•te1ne11te que e1n uma sittJaçio em que o siste1na é 
coJnposto de est1··uturas hedge as taxas de longo pra2d 
POdf:.'\:..~i(:> ~p~·:~r·ec:E-:~1" ~·:\os tom~;\dCJi"('-:-;, c:<:>mo muito altf.\~;). 
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de lucrq inexplorados sio desenvolvidas inst~umentcs de mercado 

e usos e costumes que per1r1item explorar o dife1·encial da taxa de 

jul"C.1~;" (líin~:;l<::; ~ t98é,. p. í~l.B; t.r-~itduç:~·;\c> do aut:(Jl~). 

Em um sistema rr.lb~ .•.•. ~~n ... ,· n~ '''Pl'CR•I!1~ p,·,,. ,. · - .... t~ . . -:-... ..-:, . ... l ·:. a_,ç(.;.~:Jl"cH; p~:tssc;tm, 

num prcicesso ·P in an c(-.:;- i r a ·i;~ 

desenvolVf?l' i.nstr·umentos "<illt' ó1pa1·entam <.\SSf.\'9Lll'ar a ambos, o 

' •. cur·to pr<.t<r.·o, que o de financiamento 

dinheiro estar~ disponivel quando necess~rio, na medida qu~~ 

possuam os ativos apropriados ou tenham suficientemente boas 

prospecçBes de lucras.A efetividàde desta seguran~a depende do 

funcionamento nonnal d() mei'cado" (lünsk!,i, 1986, p. 2.il3; h·adt.t~ão 

do ~utorl. A partir deste processo acaba sendo criada uma 

compl-exa rede d~ compromissos finance{ros a qual serJ vi~vel 

unicamente se conseguem ~mpr~stimos a taxas 

consistentes com as prospecç5es de rentab~lidad~ sobre os ativos 

ele capital e com a manuten~io dos refinanciame11tom necessários 

par• cobertura dos compromissos. A sustenta~lo de uma tal 

sit m1~ão de nc1rmal idade das 

financeiras podem ser caracterizadas como atos de ilusionismo 

e no 

reforço da cren~a a pa~tir do desempenho - que o refinanciamento 

elas dividas de curto· prazo serd viável'' <Minsk~, 1986, p. 219; 

tradução do autor). A própria aplica~lo das tcicnicas financeiras 

têm ''c on s t r rfl.n !1 i ln(2"!1 to b~cnolôgi.co", a 

interpreta~io dos resultados depende das preferincias subjetivas 

dos agentes - mostra o curlho psicológi~o sobre o qual se baseiam 
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l ... t ' ·Bs re a~oes en·re ~amadores e emprestadores. 

A situaçio inioial de tranquilidade com estruturas 

financeiramente robustas acaba mudando para uma conjuntura de 

expansio na qual as formas de ~inanciamento esp~culativas e a 

ut i 1 i.zação fontes externas de 1~ecut~sos aumentam 

consideravelmente. Muitos projetos de investimento passam a ter 

sua base financeira fundada em recursos de curto prazo e sua 

~iabilidade econ8mica é avaliada a partir da capitalização do 

fluxo futuro esperado de caixa (ou quase-rendas) utilizando como 

parlmetro um valor referido .a taxa de juros de curto prazo, 

inferior portanto l taxa de longo prazo. 

Com o "boom" d0~ investimentos .que se veri.Pic<1 1101 

economia ocorrem mudan~as nos mercado~ reais e financej.r<Js. Por 

um lado, dur<111te· o pr·ôpi""i.o "boom" ~ normal a ocorrincia d~ 

aumentos nos pre~os dos materiais~ dos salirios. e o surgimento 

ele dificulclacles no apl·ovisicH·n;~ment o bens pará a 

concretiza;lo do projeto em tarmos físicos, com o que a 

expectativa ele lucros futuros decresce. Outrossfm, a demanda de 

financiamento aumenta a taxa ele juros (de curto a longo prazo), 

com o que se reduz o valor presente das quase-rendas, diminuindo 
·. 

a margem entre este valor e o preço ele oferta do investimento. 

Por sua vez esta margem tende a diminuir ainda mais~ d<lciO O 

efeito que a taxa de juros de curto Prazo tem sobre o. pre~o ~e 

oferta dos ativos ele capital: por terem um ciclo 

operacional longo, requeram fontes de curto prazo para financiar 

o seu processo produtivo. A taxa ele juros produz um duplo 

--w---,,.,.,-, 



·efeito, tantti sobre o custo do projeto como sobre 0 valor atual 

das quase-re11das. O i.nves~ i.mento no 

andamento o custo do projeto e o valor p~esente das qua~;e--re 11 das 

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

do preço de oferta dos bens de capital levam a uma reduçio da 

margem de segurança que originalmente sustentava os projetos. A 

p }" Óp }~i(:\ viab i 1 id<3.de T:i.n~\nc(~!it"a do projeto 

comprometida. Simultaneamente, a elevaçio da taxa de juros erode 

a capacidade de pagamento das unidades, ao aumentar o valor dos .. ,-

servitos de dividas de curto prazo1. ou baseadas em taxas 

flutuantes ~ue nib se ref~rem ao projeto. Portanto, a capacidade 

de financiar com fundos internos um projeto decYesce durante a 

fase de maturidade da expansio da economia. Por outro lado, dada 

a necessidad~ de dar continuidade ao andamento ~o projeto a 

de~anda por financiamento apresenta-se ine.listi~a frente ~ taxa 

de juro~;. Esta característica de inelasticidade se verifica 

porque um projeto parcialmente completado nio tem valor atci que 

esper·adas. Tamb~m, atrasos nos projetos são s~n8r1imos de 1naio1·es 

custos financeiro~, dado que existem ativos que jd estio 
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,':>, c·]l~V<F·i~C) da\:<">«-'· d .·' d. . . ·1 • • • e J~rcs 1m1nu1 o va ar presente 

do fluxo de caixa a ser gerado pelos projetos, aumenta o preço 

dos bens de capital e erode a cdpacidade de 

financiamento interno das empres~s. As·firmas podem escolher 

entre endividar~se adicionalment~ Para ·dar continuidade aos 

pelo aumento do endividamento ou pela utilizaç;lo das reservas 

iiquidas, um incremento da fragilidade financeira das firmas e 

do sistema econ8mico, com um n~mero adicional de estruturas 

financeiras assumirtdo formas speculative ou Ponzi. 

As margens de segurança anteriormente existentes, seja 

por excesso de fluxo de caixa previsto ou pela posse de ativos 

liquidas, se reduzem ou tornam-se inexistentes. Os próprios 

bancos, geralmente 

especulativas~ viem sua sitQa~ão se deteri.orar com a eleva~~o 

dos juros que devem pagar para sustentar st1as carteiras € Cóln a 

emPr~stimos, ficando impossibilitados de refinanciar as posiç5es 

dos seus clientes em condiç;Bes compatíveis com as projeç;Bes 

originais que tinham viabilizado os projetos de investimentos . 
. ·. 

t .. isc:o, 

das taxas de risco cobradas flOS empr~stimos e a e~ig&ncia de· 

margens de seguran~a adicionais. Gera-se assi1n uma falcicia de 

composi~io dado que torna-se impossível cumprir os compromissos 



nas novas condi;5es, com o que aumenta a fragilidade fir1anceira 

do sistema. Ao 1nesmo tempo~ reestrutura1n-se as rela~5es de 

rle mercRrlo impondo mer\ores Prazos n~s At~as vendas e/ou maiores 

em ativos cir·culantes~ na tcnt~tiva ·de compensar n necessidade 

de refinanciamentos adicionais. A desorganizar;:io do fluxo de 

caixa de uma s~rie de empresas involuntariamente transformadas 

em Pon<r. i Cutd.> na obtenr;:ão de novos 

refinanciamentos pode levar estas firmas a m~todos de Jltima 

instlncia na •••• procura de fur1dcs tal como a"venda de ativos. 

Esta v~nda apressada e em 1nassa pressiona para baixo o prç~o dos 

adicion<>lmfmtf.~ as mat·gens seguranç:ê. 

apresentadas pelos devedores e acaba afetando outras empres~s 

pela desvalorização doa seus bens. A generalizaçio de u1n 

desenvolvimento deste tipo imp1ica_num colapso da econo~ia com a 

falincia de bancos e ·empresas. 

~·ot·ém, <JIH~ a <ll.Wbn;~ . do "bt1om" leve <.'\ um<:\ s:ituaç:ão 

traumática de profunda crise financeira, a uma desv~lorizaçio 

rlomirtal d~s dividas e a uma forte depressio ou a uma reces5io . . 
nlo traumática dependa de fatores estruturais nível de 

1 i.qi..d.df:~:.ir. remanescente na economia e tamanho do setor p~blico-

e de fator~s políticos: .a atua~~o do Ban~o Ce1·1tral, como 

últilrE~\ instância", sustentando através da 

tat> Por·t::\ 11 tc)., comQ t;.~;>c l~~r.;~c:e:·~ Am::tdE·~O ( 19B~:;), <:\ dt:.·~5JE·~nt .. 7)"::.l.ç:~\o no 
perfil das dívi<Jas das e1npresas leva a u1n au:ner)to da 
preferincia· pela liquidez 1nesmo na recessio, dada a 
necessidade imperiosa de.obter r·efina11ciamer,tos adicionaj.~ 
para honrai as divldas do passado . 
• 
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rol~ica monet~ria o valor dos ativai que comp5em 0 portfdlio 

das unidades econ61nicas e a política fiscal do Estado, com a 

d~ficit p~blico atuando como um instrumento de estabiliza~io da 

capital ist<IS, possib± 1 :;.b1ndo a pagamento dos 

compron1issos contraídos. A intervençio do Estado • vista como 

inevit~vel por Minsk~: 

As autoridades, assustadas pelas consequencias desconhecidas da quebra dos bancos 
gigantes, intervês para protes1Hos quando estão em dificuldades, o que implica que os 
bancos gigantes são grandes em de.asia para uma economia de mercado não intervencionista" 
(Hinsk~, 1986, P. 199; tradução do autor). 

~ interessante ~este ponto tentar ligar a visio de 

Minsk~, quanto ao comportamento do fluxo de caixa das unidades, 

com o horizonte temporal de planejamento destas mesmas u~idades. 

A situa~io hedg~ encontra-se ge~almente em unidades ~e 

horizonte temporal curto, que apresentam rkduzidos níveis de 

inv~stimento em ativos de longo prazo de ~atura~io. Portanto, 

quanto maior o n~mero de empresas hedge, menor a fragilidade 

financeira ~o sistema, significando, por outro lado, um provável 

baixo din~mismo econ8mico e a existência de expectativas nlo 

favor,veis quanto ao andamento do~ negcicios, com o simultineo 

·rdflexo negativo sobre a renda e o cr.scimento da economia. A 

posi~~o l1edge pode tamb~m ser assumida de for1na tempor~ria Pol· 

empresas bem sucedidas de horizonte temporal longo ao prepararem 

for~ai para um novo surto de investimentos a longo prazo. 

Por outra parte, quanto maior a proporçlo de unidades 

speculative maior o dinamismo da economia, dada a existência de 



guiadas pelas ~;uas expectatiyag favor·~veis quanto ao futuro. As 

unidades speculative levadas pel·as suas expectativas posicionam-

se a partir de um ~~orizonte d~ longo prazo utilizandcl o 

analisando o indice de endividamento da Ho11da 

Motor Compan~, ~e 1954 a 1980, vis-à-vis as fases estratégicas 

de expanslo e de matura,lo dos projetos de investimento, a clara 

liga,io e~istente entre o maior endividamento e a expanslo. Em 

contrapartida, nas etapas de pausa nos investimentos o índice de 

endividamento apresentou signifi~ativa redu~io. 

imaginar firmas com elevados índices de 

endividamento que tenham conseguido empristimos de longo prazo, .. ~-
compatibilizando suas e11tradas de cai~a previstas com as saídas 

necessárias· para· a cob~rtura dos compromissos fina11ceiros. 

Por~m, nio se pod~ afirmar~que estes sejam os casos gen~ricbs: 

as prdprias características, que segundo Mirisk~ fazem su~gir 

endoganamente uma sit~a~lo de fragilidade financeira no sistema, 

a partir de uma situaçio robusta, jogam a favor da construçio de 

estruturas spaculative. 

Firmas qu' se utilizam do endividamente para sustentar 

suas estratdsias de crescimento de longo prazo podam assumir a 

necessid~de de refinanciamentos parciais de suas obri~a~5es ~o 

futuro. Neste caso, assumem uma posi;lo speculativa voluntária. 

Par outro lado, firmas que procuraram uma posi,la hedsa podem 

ser surpreendidas por varia~Ses negativas nos mercados ou na 
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·Própria economia nacional e cair para uma situa~i6 speculative 

Neste ~aso,· a junçio de ttma situa~io 

financeira crm!>rometi.•.l&\ E.• ~ f'~Jt~ c/• •JbJ'•tJ'vc)c 1 J· • • a ··- • • • & ' ~ ce ongo prazo 

tornam muito mais critica a capacidade de sobrevivincia da 

unidade, comparativamente •s empresas que possuem um projêto de 

longo prazo norteando a ~sco]t,a do posicionamento estratcigiC(J. 

Ponzi sintetizam uma diversidade de 

~ituaçBea que vio desde empresas que viram suas expectativas <de 

curto ou longo prazo) sersm quebradas de forma extremamente 

desfavorável <Ponzi involuntário) atj empresas possuidoras de 

expectativas altamente ot imi st <u> ou il"l"E,:sponsáve:ls <Ponzi 

volur1táriol. Em todos estes casos a fragilidade financeira d 

elevada e a sensibilidade a mudan~as das expectativas é muit(l 

A de d et G'r mi n;uJo po5 :i. c :i. on amén to 

estratdgico, a escolha de determinada composiçio do portfdlio de 

investimentos, a seleçlo de determinada compoai~io da fontes de 

a validaçio destes projetos pelo sistema 

banc~rio tlm efeito tanto na composiçlo futura do fluxo de caixa 

das unidades financiadas como sobre. a geraçio de renda do 

sistema econ8mico. 

Um exemplo disto encontra-se na 
nuJneroGas e1npr·esas na Arger1tina 
taxa de juros, detericraçio do 
abertura ~s impor·ta,5es durant2 
0976 .... J.9BU. 

'"' Nos termos de Penrose Cl956l. 

é .necessário estudar o 

deteriora~lo financeira de 
a partir da elevaçio da 
tipo de cimbio real e 
a gest~o Martinez de Ho~ 



resultada da relacionamento das unidades nlo financeiras com o 

t,:j.ist r-:.·m:a do 

ri::'lac:i.onamento, den\:l"Q · da unidade, 

alavanca9em financeira da empresa-_ 
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ALAVANCAGEH FINANCEIRA 

Neste capitula é discutida o conceito de alavancagem 

financeira, ligando-o, tjnto com a taxanomia dos fluxos de caixa 

de l"iinsk~l· como com sua explicaç%a acerca das flut~aç6es das· 

economias capitalistas. A distinçlo conceitual entre taxa de 

alavancagem financeira e g~au de alavancagem financeira permite 

inferii que este ~ltimo conceito i mais--adequado ~ interpreta~5o 

de Minsk~ quanto ao comportamento do fluxo de caixa das 

unidades, enquanto a concepçlo d~ taxa de alavancaaem financeira 

revela-se mais consistente com Slla exposi~io a respeito das 

fluttJa~5es das econo1nias capitalista~. Por outro lado, ~ partir 

desta dltima i~terpr~taçlo pode-se derivar que as unidades, no 

·caso de uma situa~io persistentemente desfavorável quanto ~ taxa 

d•~ álav<,-I:Jcag;m fimwceira, d12vem inici<.\1" movinl!~ntos de <~jusb~ 

com vistas a garantir sua sobreviviricia no longo P.razo. A 

direçlo d•stes ajustes, quando provocada pela existlncia de uma 

t<-.xa d<! jtll"O~\ p.er·~;i~;tl?.ntemG:nte m<~i.s elevada que a r·c~mLulel"<~ç:~ío 

gel"ad(":\ Pfi:1<"J<..:; ~tivos aplicados em atividade~> 

produtivo, Rode gerar, dentro das unidades, ad~~ta~6es per·~ersas 

para o sistema econ6mico, que vlo desde um posicionamento de 

manifesta,io de UJna tend&ncia a um 

.... :. 
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2.1. ~lavancagam Finan~eira e Financiamento 

rl~o-financeiras 1·ecorrem ao sist<~ma 

bancário - intermedia;io financeira institucional 

tomar empréstimos ou <.W l ica1· ev<~nt uais 

disponibilidades - ativos líquidos - nio sujeitas l valoriza;io 

na esfera produtiva. O crédito ~ demandado p6r duas razões 

distintas: para financiamento das ne~essidades provenientes da 

produç:ão e/ou comercializaç:ão de mercadorias e o 

financiamento de programas de· investimento para aquisiç:lo, 

expansão ou introdu;lo de nova capacidade produtiva numa 

ind~stria. Estas diferentes raz5es permitem distinguir, de um 

poMtn de vista analítico, dois aspectos quanto l natureza do 

c:réd it o: 

O crédito, por seu turno, tem natu~eza distinta segundo dois fatos geradores: as 
transações mercantis entre os capitalistas e as reservas de deprecia>Ões, por desgaste de 
uso, dos ativos fixos. O pri•eiro tipo diz respeito ao chaaado crédito comercial, corrente 
ou de circulado e te~ sua origem na dehsagem temporal entre o ato e a realiza,ão da 
compra/venda. Quer dizer, o efetivo pagamento da transa~ão ocorre somente após ue 
determinado· período de tempo- aqui o dinheiro cumpre sua função de meio de pagamento. Com 
efeito, qualquer dívida intercapitalista com base numa transatiío mercantil explícita um 
crédito comercial. Na linha schumpetedana (Schumpeter, 1982 <Original l9W), este sena 
o chamadO credito "normal", posto que está restritamente ligado à esfera da éircula,ão, 
bem cO\llO refere-se a valores de mercadorias já produzidas. 

O segundo' tipo de crédito tem odgem no. fato de ·que os ativos fixos (capital fixo, 
como .Parte do. capital constante: máquinas, equipamentos, instalações e imobilizados em 
geral) só parcialmente transferem seus valores ao produto, em cada período de produ,ão 
para o qual contribuíram ou do qual participaram. Ou seja, de acordo com sua vida útll, o 
ativo fixo desgasta-se lentamente no tempo, contribuindo ou transferindo apenas parte de 
seu . valor - enquanto capital - ao valor da ~ercadoria produzida em cada ciclo particular. 
Com a continuid"ade dos ciclos forma-se então um .fundo de dep.reciação do capital lixo eo 
geral, essencialmente para reposição, o qual constitui· o chamado crédito de capital ou 
crêdito de acumulado. O midito de capital, assim, decorre da maior ou •enor lentidão do 
desgaste dos capital s fixos no pro.cesso de· produção. Este tipo de créd i! o, analogamente ao 
anterior, daria origeo ao chamado crédito "anormal", no sentido de que está relaoonado a 
adiantamentos de valores como referência à produção futura de mercadorias (Teixeira, 1988, 
p. 12-13). 
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Por. outro lado, deym-sa dastacar'qua os efeitos do 

cr~dito sobre a expa11s~o das ~conomias capitalistas pode1n ser 

potencializadas p•la atuaçlo dos bancos qua assumam uma dupla 

irn~orta!1te> a de criar pod~r de compra, ao validal· decis5es de 

gasto cnpitalistas. Assim, 

A fun~ão dos bancos, por um ângulo, estâ relacionada à centralização das operações 
creditícias. ~este sentido, os bancos concentram devedores e credow;' envolvidos nas 
opera>Ões de crédito tanto para circula,iío como para .acumulação. Assim, no caso do crÉdito 
comercial (de natureza mercantil) os bancos eliminam a defasagem teii!Poral envolvida na 
transa,ão, mediante uma opera>ão de desconto do título representativo da dívida· 
respectiva. Ou seja, o banco recompÕe ao credor o valor que seria realizado num tempo 
futuro, assumindo o direito ao valor realizável mediante amortização da divida por parte 
do devedor. Já no caso dos valores correspondentes à depreciação, associada ao uso do 
capital fixo, os bancos passam a gerir e reciclar um determinado volume de recursos na 
forma de Ulll fundo rotativo. Este fundo rotativo viria atender às necessidades do prÓprio 
sistema, seja do ponto de vista da absorção, seja do ponto de vista do iinane1amento aos 
capitalistas. 

Por outro ângulo e ainda mais importante, os bancos têm a !acuidade de criar Poder 
de compra geral, mediante sua !unção .de instituição emissora. Neste sentido, os bancos, 
quando crêem nas "apostas"; tomam a iniciativa de bancá-las através da concessão de 

. financiamento. Tal iniciativa é respaldada pela expectativa de retorno do investimento 
objeto da op•ra~ão. Esta seria, então, a. verdadeira e propriamente ativa fu~>ão bancária 
no capitalismo, dentYo da concepção ~ais gera.! do principio de que os gastos criam renda 
ou, analogamente, que os empréstimos criao os depósitos <Teixeira, 1988, p. 13-14). 

A escolha da um· determinado posicion~mento estratégico 

ao banc~rioi taoto para satisfazer 



necessidades de financiamento da produçio ·corrente <«> quanto 

l"G~!:iLtltadCHl (hi.stÓl"iCO ou ·cfo 

relacionamento da unidade co~ o sistema bancário integram o 

campo de an~lise da teoria da administra~~o financeira da firma, 

especificamente no item referido ao estudo da alavancasem 

financeira <AF). 

diferenh~s. 

Uma linha de autores se preocupa em estudar os efeito, 

da estrutura financEira sobre a 1nassa da lucros, ava1i::.-\ndo (J 

risco que ~epr€senta para esta massa a existªncia de tAm 10011tante 

de encargos. financeiros fixosJ dada d~terminada estrutura de 

~ustos. Esta ~isio privilegia o eleito da ihstabilidade do lucro 

por a~lo. Nesta linha pode-se citar: ChernJ. <197"0), Gitm<Hl 

O enfoque que é dado ao posicionamento estratégico neste 
trabalho é quanto a inclutor de decis5es de ~nvestimento. No 
entanto, é · necessá1·io ressaltar Gtle este mesn1q 
posicionamento afeta a necessidade de crédito comercial, 
t-c1nto pel<,t no~<tiio ci(~ que um ~>r·ojf2h) de invf2id: :i.mento g'~na unm 
demanda tecnicamente determinável pelo lado da pr~duç;o 

corrente adicional (portanto para cada unidade monetária 
demandada para cr~dito ele capital haverá um volume 
i:\diciona1 de 1w&~<~ur·sos )~E:qq(·!'\_i.do ljt:\)-a t:rédito t:{Jiflt~::-l-ci~·:l.l), 

quanto por Taz5es ligadas ao prciprio desenrolar da 
estrat~gii comp~titiva no ·tocante ao desenvolvimento de 
relai5es com fornecedores e compradores que podem acabar 
alterando num sentido favorável (ou clesfavorávell a 
necessidade de r~~ursos rara· fina11ciar a produção corrente. 
Por exemplo, o desenvolvimento com 0s fornecedores de um 
sistema de abastecimento de qualicfacle gara11tida pode 
reduzir o tempo de fabficaçio e as nece$sidades de 
astocagem, diminuindo conc 0mitaMtemente o volume de fundos 
r)ecessários para financiar a produção col·re11te. Por outro 
lado) resultado se1nelhantc pode ser obtido aplicando a 
''for·<,~t:\ b1 .. ut:a'' n<·:l, n~-:gociaç:Uo da~:) C(Jndic:<:ies dii~' comp\ .. <:~.~ 
dilata11do unilateralmente a~; condi~5~s de pagamento. Ver 
Por·t:er (i980), c<,\P. 6 f?_ C;,u·pi.ntf',.-o, (i.9'i'0). 
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(19741 • Leite, H. (1982). A outra vertente conceitual entende a 

c c> mo ·<:\ 

taxa de rentabilidade do 

se: Van !~orne (197!), 

(i987l e Iudicibus C19881. 

Em 9f~ra.l os autores qu~ seguem uma das linhas ignoram 

a outra ou, no máximo, a citam e a descartam por insuficiência 

conceitual. Um exemplo disto encontra-se na afirmaçio de Martins 

e Assar (1985, p. 

taxas: 

233), defensores da visio da comparaç~o de 

Há varias. outras conceitu>.~Ões na literatura e na prática sobre alavancages 
financeira ( ... ) 

Todavia, nessas delini~ões, principalRente de grau de alavancagem financeira, tem-se 
·tomado .como base muito mais as variações no lucro liquido do que os retornos sobre os 
investimentos, como visto a~ui. Nessas outras lormula~Ões, esse sr"u inclusive não 
identifica se a empresa está t>·abalhando com rela>ão iavorável ou desfavorável entre custo 

. do dinheiro e a taxa de retorno do seu uso nos ativos. · 

Por essa razão considera-se de maior validade e utilidade e !ormulação exrwta nesta 
obra. 

As exce~5e& neste panorama slo Mao (1969) e Braga 

Ci989) que introduzem as duas vi~6es apresentando-as cama 

instrumentos de an,lise com finalidades diversas. 

das q~ase renda~co~o funçlo da taxa de. juras e o efeito desta 

taxa sobre a avalia~io dos projetos de investimentos est~o 

a taxon~mia das estruturas de ~inanciam~nto & compatível co1n a 
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{n s t: ;;tb i 1 id <: d'·'' d(·) ' , ~ . <~.tcro pm· 

ad{o. Por t: an to, torna-se necEssário estudar e compatibilizar 

estas duas conceituaçaes de forma a totni-las articul~veis com a 

()br« de Minsi<'.:f. 

E!,ê, A Alavancagem Financeira Como Compara~ão 

Entre Taxas de Rentabilidade do 

Próprio e do Capital Total 

Capital 

tanto em estruturas existentes, como em estruturas previstas. No 

trata-se de unidades em funcionamento CQm 

financiamentos jd contratados. No segundo caso, é arn':\l :i.sado o 

efeito da introduçlo de financiamento; bancários nos prÓjetos de 

investimento em.consideraçlo. 

2,2,1. Alavancagem financeira na estrutura existsntw 

' Segundo esta concsituaçlo, a obtençlo de uma taxa de . ' 

lucro sobre o capital .pr6prio, dif•rente da taxa de lucro obtida 

sobre o capit<)l total, é possibilitada pelo fenBmeno da 

alavancagem.finm11ceira. 

total que gera um rendimento lu é financiado em parte, ou 

POl" .capital de terceiros, com um custo i, sendo 

h ,Y.i. 



KP 

KT 

" 1\ 

i) 

LAJI 

i 
,) 

LAJI - J 

Se,ia: 

montante de capital prdprio ou patrim6nio 
]ÍqLddo: 

montante de capital ae terce1ros ou passivo. 
mont:<:1.ntç~ 

ativt1 total. 

~~ •. , ,., .; t. -·. 1 
.._.~.~I'' ,1. ~ '·' A (!{ !:!: I<P + 

montante de lucros a~tes de juros_ e impostos .. 

LAJI 
taxa de lucro sobre I( Cl" ~ ----------) 

K 

taxa de jul-m>. 

montante de juros (J = KT.i) 

montante de lucros depois do pagamento 

dos juros ou montante de lucros prd

prios antes do pagamento do imposto de 

renda. 
CL.IUI -- J) 

taxa de lucro sobre KP <1•~ - ---------------) 
KP 

( 2) 

( 3) . 

( 4) 

(5) 

A relaçlo KT/KP que possibilita a obtencio de um 

diferencial entre lkP e 1" é a alavancagem financeira <Martins e 

denominada de ta~a de alavancagem financeira CTAFI: 

TAF. ,_, ((,) 

A TAF pode ser superior, igual ou inferior a l, 

dependendo do comportamento de lkp face a 1.: Para compreender 

funcio de~ta ~ltima. A partir· de (51, (2) e (31, P(Jdfo·-se 

construi0 a seguinte igualdade: 

( 



I. 1<-i.I<T 
-·-··- o"0 HR-0 ·-- -· ----- ( 7) 

I( F' 

Substituindo K Por seus componentes KT a KP, segundo 

(i) €1!1 ( 7) . 

pele\ sua 

lk <I<P + KT> - i . KT 

---------------------

I<P + h . I<T - j_ I<T 
--------------------------

KP 

1. . . I( F' + <h ·- i.) . I<T 
------MH--O>oM_.,, __ , 

I(P I( F' 

I<T 

I<P 

Substituindo (f~) ém (6): 

I<T 
(ltc -··i),·-·~-

TAF = 
. 1 I< 

<h:-i). 
KP 

TAF - 1 + ------------
1 ,, 

I< F' 

( 8) 

Uma distinclo conceitual, que deve ser explicitada 

cálculo da TAF. refere-se aos 

uma, que rl o passiva de funcio~amento (I<T') e nio d geradora de 

despesas financeiras explícitas; outra CKT''), que~ ger~(Jora d~ 

despesas ·fi11a11ceiras. I<T.' 



·financiamentos obtidos em funçio d~-atividadc operacional da 

comerciais e co11tas a pagar 

impostos, e~!:c). 

banc~ria, reles quais paga-se uma deter·miJ1ada taxa de jur·os i, 

A partir desta distinçlo e possivcl reescrever a 

que define a taxa de lucro sobre o capital prÓprio 

i e KT/KP, lembrando que p~ra a parcela KT' 

t E~m·-se i •= 0: 

K 1'·, I< T , , 
1,.,. ' + 

., 
+ ( 1 ,, - . \ ( 8' ) ·- ... ... l' 

KP KP 

Martins (1979,. 1980), anuncia a equaçlo (8) e propõe 

uma redefiniçlo de K e KT de forma a possibilitar a aplicaçlo 
(8) no . . 1 ug<w de ( 8' ) ao se desenvolver o C(:\'lcuJ.o da 

TAF. O ajuste principal consiste na redefiniçl6 de K c de KT, a 

partir da subtraçlo do passi~o nlo oneroso <KT'l tanto de K com~ 

de KT, de fbrma que KT = KT''. Portanto ao se calcular 1,. o 

denominador .será K - KT'. Chamando: 

F~SA 

cn 
F' 

f't. 

<RSI\-CD)= 

p 
-- :r. 

PL 

retorno sobre ativo • 1~ 

cu1;to d<~ d:ivi.d;:< " J/I<T" :::: i 

pasaivo • I<T - KT' = KT'' 

patrimSnio li~uido a KP. 

representa a si~ples dileren•• entre o percentual de 
retorno do recurso aplicado e o percentual de custo da 
obten,ão desse recurso; C .. ) 

indica a rela~ão entre os recursos tomados a juros e o 
capital prÓprio da empresa, ~ostrando se o efelto 
alavancagem será conseguir, sobre o patrimônio 
liquido, acr€sci•o maior ou menor que o diferencial 
(RSA - CD); (. .. l 



p 
<RSA - CDl x -- " 

PL 

p 
RSÀ + (RSA-CD) X -- " 

P!. 

RSA·+ (RSA-CDl x -- = 
PL 

· RSA 

Mostra o efeito qve a diierenra ~ntre o custo dos 
recursos de terceiros e sua taxa de retorno têm sobre 
o patrimônio líquido; (. .. ) 

ao somar o retorno dos ativos cem o ~uc se ganhou 
sobre o patrimonio li~uido coa o uso de dívidas, tem
s~ o retorno t~hl rlo P~.tri!l6nio li<mído; L .} 

ao s~ dividir ·este nu~en.dt~:, l'!t!t ci !J rebrnD s0bre Q 

patrimônio líquido pelo retorno sobre o ahvo, tem-se 
ü Gi..ianto au;;e-ntou (ou rc:duzw) o rdcrno sobre a 
parr.ela dos capitais prôprios empregados, 
comparativamente ao retorno dos capllais totais. 
Hostra o que os proprietários ganharam (ou perderam) a 
mais do que o que teriam de retorno se financiassem 
totalmente os ativos empregados <Martins, 1979, p, 62, 
citado em Lisboa, 1987, p, 59). 

Analisando 17) abserya-se ~ue l"p depende de 1 .. , da 

diferen'a entre 1~ e i e da propor;lo de KT em relaçlo ao KP. 

Quando lk ~superior a i, lk~ seri sempre superior a lki quando 
--

lk é inferior a i ter-se-~ ],,p inferior a 1 1,; (~·.' .Cf{.ti;1.11d() lt.f é 

igual ~ i~ 1 .. e l"P serlo iguais. Como do ponto de vista da uma 

empresa interessa que lkP·.seja superior a lkJ se diz que neste 

caso, ~uando a TAF é superior a 1 (e~ua;•o 19)), a alavancaqem é 

favoriv~l; quarldo ocorre o inverso~ a alavancagem é considerada 

desfavorável; e no caso de igualdade"en~~- lk é neutr·a. 

O ~uadro a seguir resume o anteriormente exposto: 

TAF IntE~rPI"et<ldio de;~ 

Alõlvanc<IBEin 
------------------~-------------------------------------------~-

h > i lk ( 1 In:. H1F > l. F a v o\· <Í v e 1 
h ( i 1 .. > 1 Jn:• TAF < i .I) e~·~~ +'a V C> r' á V<7: 1 
1.. :::: i h :::: 1,~ ... TAF :::: 1 Neut ,-a 

------------·-----------------·----------------------------------~ 

A existi11cia de u1na TAF favor~vel. desfavorável ou 

neutra nada informa, em princípio, quanto ao comportamento do 



-
fluxo de caixa de uma unidade (hedge, speculative au Ponzi). 

Porém, quando a TAF d negativa, isto significa que, aldm desta 

ser desfavor~vel~· a unid<\dc~ aprez~nta Prejuízo no 

tertha capacidade de pagar integralmertte os juros devidos. Neste 

caso, pode-se estar frente a uma unidade Ponzi <e> 

Suponha-se uma empresa ~ou um investidor) que dispõe 

de um certo capital CKPl e deseja ·investi-lo em uma certa 

aplica~lo que exige um capital total CKl que ~ode ser igual ou 

superior a KP e rende uma taxa Jk. Casa o K necess~rio seja 

superiór a KP será utilizado capital de terceiros CKTl a um 

custo i. Serio analisadas~ situaç5es possiveis: 

EXEMPLO 1-A 

SITUAÇÕES 

2 3 4 5 6 

K 1800 1000 1660 !&&9 1000 1000 
lk. 12X 12X 12% 12X 12% lê X 
LAJHK.lkl 120 IZ0 120 120 120 120 
KP 1000 700 700 40~ 700 400 
ir' 300 300 600 306 600 

i 12X 5X 5X i5X 15X 
J(KT.il 36 15 30 45 90 
LAJI-J 120 94 105 90 75 30 
lkp . !21 m JSX _22,5X 10,71X 7,5X 
(Jk-i) i2X 0X 7X 7X -3X -3X 
KTIKP e ·- . 0,4286 0,4286 1'.5 0,4286 1,5 

TAt 1 1 1,25 1.875 0,893 0,625 

Jkp ó .lk t [ (Jk - iUT/KPl ou iLAJI - Jl/KP 

, .. , 
E:~:~ta dis}c:uss·~io 

de~;t€1 c<otpitu'lo 
dG' C<:\i><a. • 

ser~ mais claran1erlte vista rto porltc) 2.8.~ 

onde sio introdtAzidos os elementos de fll!XO 

• 
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sobre K (lkl. Nos casos 3· e 4, ~erifica-se uma TAF superior a l, 

dado que lk é superior~ i. O maior ~alor da TAF e1n 4, quando 

5 e 6, em que a TAF é inferior a 1J dado que i ci maior que lk~ 

verifica-se um. menor valor da TAF (caso 61, que ci menor quanto 

maior ci a rela;lo KT/KP. 

O efeito de afavancagem financeira pode ser ilustrado 

graficamente '"'· 

No caso 8 CTAF > i) temos: 

301( I<T 

Í00Y. "I(. 70% I< F' 

APLICAÇõES F OlHES 

1Z1Z1 Fai><a de Ganho (>did.ona.l. · 

~ 
j_ 2 . :'j~{ .J . . 

87' !:5% LAJI-J 
(LutT o ·PnSp•· i o' 

~istrib~içlo do LAJI 
entre J e LUCRO PRó~ 

PRIO Cantes do IRI 

No caso 5 <TAF < 1) v~rifica-se: 

30% I<T 

i 00% I< ?0% KF' ·. 

. 
APLICAÇõES .. 0 O HO 0 

I· ON ll:cl3 

~~7 ,·!:5,! J 

l.>í:!, ~:5% UUI·-·J 
( L..uc: r· o F'l""ÓPl"iO) 

. .... 
D1~tr1bUlÇBO do l..AJI 
entr~.J e LUCRO PRó
PRIO Cantes do. IRl 

'"' Re~ (19871 utiliza este modelo de representaçlo gr~fica para 
mo~trar o efeito da alavancagem. 



A taxa de lucro sobre o capital prÓprio é alavancada 

para cima ou para baixo pelo capital de terceiros, em funçSo do 
' 

custo R participa;lo na estrutura da capital. 

foi mencio11ado o ~feito de 

imposto de renda CIRl na taxa da lucro sobre os capitais total & 

próprio e sobre a alavancagem financeira. A existincia de uma 

comparar 1" a 1"~ em bases semelhantes é necess~rio aplicar a 

mesma alÍquota ao se calcular lk. 

necessdrio perguntar ''Qual seria o lucro se todo o ativo fosse 

financiado por capit;.~l Pl"ÓPl"ic>?" <Martins e Assaf, i985, P. E!.i.0) 

de forma a tornar 1" compar~vel com lMP· 

De·Finl.nd<): 

l<· LAJI. (:l - g) 

h "' ---·-·-~··--·--~··--- -· 1 ,, 
K 

* (I .. AJI - J) (j, - g) 

lk,. -------------------
KF' 

Substituindcl (i0) e (il.l f~m (6): 

l ..... <i -· g) 
-1 ,, ... ' 

(j, -g) 

:-..: lac '"' (i···g) 

TAF '" ---·-------- = ------
1,,,(1 .. -g) 1,, .. 

<1.0) 

(i. i) 

(l.í'!.) 

que a TAF nio se ·altera em funçlo do 

efeito do imposto de renda. D IR, quando definida por uma taxa. 

proporcional, é neutro quanto. à TAF, afetando, no entanto, • 

massa e·taxa de lucro sobre o caPital .. 
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A seguir aPresenta-se o mesmo exemplo anteriormente 

comentado mostrando o e~eito da introdu~lo do IR na massa e taxa 

de lucro e evidenciando a neutralidade deste imposto face à TAF: 

EXEtíPLO . ~ ~-., 

SITUAÇõES 

i 2 3 4 5 6 

K 1000 1000 1000 me 1000 . 1600 
lk 12X !~X 12% 12X m 12X 
lAJHK. lk l 120 120 120 120 120 129 
IR Cg=35Xl ~2 42 42 42 42 42 
LAJHR 78 78 78 78 78 78 
lk" 7,80% 7,80X 7,B0X 7,B0X 7 ,80X 7,80% . 
KP 1000 700 700 400 700 409 
KT 0 300 300 600 300 600 
i 12% 5X 5X 15X 15X 
JCKT.i) 0 36 15 30 45 96 
lAJicJ 120 84 105 . 90 75 30 
!RCg=35Xl 42 29,4 36,75 31,5 26,25 19,5 

. LAJI-J-IR 78 54,6 68,25 58,5 48,75 19,5 
!kp" 7.,80X 7,80X 9,75% 1-1, 63X 6,96% 4,88% 
lk"-[i(i-g)J 7,80X &,00X 4,55X 4,55% -1,95% -I, 9SX 
KTIKP 0,090 0,4~9. 0,429 1,500 0,429 1.500 
TI!FOkp"flk"l 1,000 1,000 1.250 1,875 0,893 0,625 

Jkp*= lk" t ((Jk" - i.<i - g)J.KT/KP> ou ilAJI - J - .!Rl/KP 

Pode-se observar que o ·resultado da comparaç&o entre 

1 •• ~ e 1.· ~ exatamente o mesmo que aquele verificado no exemplo 

. i --A, · ao ser efetuado o cálculo da TAF. Portanto, para 

interpretar a ala~ancagem quanto ao seu ef~ito sobre lk• 

(favorável, desfavorável ou neutro) basta comparar 1" com i ou 

h" C:OIII i (i - g)·; 
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Alavancagcm financeira 

projetos de investimento 

O efeito que a utilizaclo dé capital de terceiros, a 

determinado c~~to,· prodltz n~ t~~~ d~ l~cro dn capital rr~prio 

verifica-se ta1nb~m ao se utilizar as técrticas e>cistcrltes de 

avaliailo de aJternativas de investimento, que levam o fator 

tempo em consideraclo, mediante o uso do conceito de taxa 

interna de retorno ITIR) e valor presente líquido IVPLl. 

A TIR n\'Pl"esenta "a taxa de de\scrmto que iHuala, em 

determinado momento de tempo (g~ralmente usa-se a data de início 

do investimento -momento zero), as entradas com as saídas 

previstas de caixa'' <Martins e Assaf, 1985, P. 439). AProxima-

se, portanto, a(:; que Ke~nes em sua Teoria Geral) denominou de 

eficil~cia marHinal do c~pital <Leite, 1982, p. 336). 

~-

Hais ·precisamente, defino a eficiência marginal do capital como sendo a taxa de
desconto que tornaria o valor presente do fluxà de anuidades das rendas esperadas desse 
carital, durante toda a sua existência, exatamente igual ao seu pre>o de.oferta (Ke~nes, 

1936, P. 101). 

Esta t <!\X<:\ d€ cl ~~·c: 011 to r é obti.cla ao ~>E! iguc;.lar·: 

ll!l 

n r., n Q~ 

2: ------HH-- ::;: 2: -·---·---··-- ( j.3) 

j=0 (i + ~- ) ·' j='0 (i + l"' ) ,j 

montarlte de irlvEstiJnentos ~revis(o~ no moJnerlto j. 
fluxos liquic!os de caixa pfevistos em ·cada 
periodo d~ vida d6 projeto Cquase·-reJ1das ou 
benefícios esperados de caixas antes do paga!nentc· 
de jlJl"OS ~de amortizações de ElnPrést:11hos). 
taxa inter·na de retor110 ou eficiência marginal do 
capital. 



c:ap i t <.1 1 

intrínseca ao rrdprio capital. Dependa das expectativas sobre as 

srlrie de ava1ia~5es que os capitalist-as realizam qttanto RO 

investimento -· a partir de uma expEctativa de datormi11~da 

eficiincia marginal do capital - quando as rendas esperadas se 

transformam em rendas geradas, a avalia,lo dos resultados 

~lcançadds com o capital investido é feita pela comparaçlo 

destas rendas historicam~nte geradas com a massa total de 

capital mobilizado, ou seja,. atravcis da taxa de lucro sobre o 

CJk•l. Portanto, a eficiincia marginal do capital 

e o\ taHa de lucro ~;;obn: o capi.tc\l prÓPl"io são eqttivalenb~s 

quando utilizados ·para ~édir o desempenho da mesma massa de 

capital em distintos períodos de tempo. Em um caso, .o futuro 

uespc~)"':flc!C)" é tl"':C\'Z:i.do ao Pl .. f.~~H~nt:t:·~, 110 out:ro1 ~ V(:.'~}-j_·!~icado no 

Suponha-se, por eHemplo, um investimento com um período de 

duraçlo de trls anos com o seguinte fluxo de fundo•: 

.EXEMPLO 2-A 

PERÍODO 

( j) 

INVESTII1ENTO 
NECESSÃF~ I O 

( I j l 

FLUXO 
OPEF(ATIVO 

( Qj) 

FLUXO 
F'UNDOS 

(Qj-Ij> 

------------------------------------------------
0 l.000 . -·1000 
i 100 100 
2 100 l. 00. 
3" i100 l. 100 

TOTAL i000 l.300 300 

-------------------·-----~-----------------------
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Neste exemplo a eficiincia marginal do capital J de 

10%, pois esta ci a taxa r que i.guala as e1·1tradas com as saídas 

de caixai aplicando <13): 

100 

~·· 
1100 

100e, :;:; -·H~~~ .. ~- .. ··-~ + ---..---~~~-- ... ·t· ----·-·--·---
(1.+0, 10) (1+0. i0) 01 U.+0,J.0)'" 

A interpretaçlo desta taxa r deve ser efetuada 

cuidadosamente ,.,., 
TIR corresponde • taxa de retorno 

equivalente • unidade de tempo para a qual foram definidos os 

fluxos de fundos. No exemplo em est~do, a TIR corresponde a uma 

taxa anual de 10X, a qual em 3 anos gerar~ uma·rentabilidade de 

33X C<l+0,i0)~-1J. A riqueza econBmica em termos "monet~rios 

ser~ de $ 333, ao final do terceiro ano. Comparando este 

mont<1nte com Cl i.nv~:st iment o 

[(33~Ui000l···l. Jx100. A anual i0Y. 

C <'V J., :33 -·J. lxi00J, <:< qual con:·e~;;ponde ~~.taxa r antRl"ionnente 

definida. Ao se analisar o resultado ano a ano, a taxa de lucro 

verificada serA sempre 10%, tal como pode ser obs~rvado no 

ctLmcll"O r;eguint: e.': 

. ' AI~ O I...UCF<O CAPITAL 
-------------------------------~------
i 
2. 
3 

100 
ii0 
12. i. 

1000 
1100 
l.2.2.i 

.J.0X 
i0X 
i0X 

----------------------------~---------
TOTAL 333 
____ , .. M __ , ______________ , __ , __ ,_~H-.;..0 __ , ____ .. __ , 

tu, A discussio neste t6pico está baseada na an~lise de Martins 
p As&af E1985, p. 440 • 441). 
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Pode parece~ estranho que -o fluxo de fundos previsto 

seja diferente do lucro verificado em termos monetários. Porim, 

esta i uma característica do m~todo da TIR, que tem como 

pressuposto básico o reinvestimento do fluxo intermediário de 

fundos~ pr6pria ta~a r. 

Cabe notar tambdm que, quando os fluxos de fundos slo 

desiguais, a taxa r nlo encontrará correspondlncia período a 

periodo ~nm a taxa de lucro lk. A taxa r nlo pode ser 

considerada''( ... ) como o ganho efetivo em cada período( ... >, 

mas como a rentabilidade ponderada geometricamente de acordo com 

o critclrio de juros compostos···cMartins e Assaf, 1985, p. 440). 

Neste caso a correspond~ncia seri "'em m~dia'", ou seja, a média 

geom.trica da rentabilidade total, histo~icamente verificada no 
•·· ~ 

projeto, será igual a r. 

Pode-se entlo considerar como correspondentes, no qu~ 

diz respeito ao cálculo comparativo do de~empenho do ca~ital 

entre o fut~ro ''esperado'' e a passada verificado ~ ou seja entre 

o ex-ante e o ex-post -, a eficiência marginal do capital ou. 

taxa interna de retorno (r) e a taxa de lucro sobre o capital 

total (ativo) investido portanto, 

• 
identificar o segundo elemento da equa;lo bdsica da TAF Cequa;lo 

(6) ou (12)), no ~aso da a~al.ia;lo de projetos de 

investimento, mostre o efeito do montante e custo ~os 

financiamentos previstos nos lucros sobre o capital, próprio, ~ 

'"' Neste caso 1~· deve ser calculada tomando como base os 
custos desembols~veis, para tornd-la compatível com os 
element~s que entram no cálculo da TIR. 



semelhança de 1k.•. quando analisada a estrutura financeira e de 

resultados existentes. 

()IJtl"ct dt1 

fit1at1cia1nentos incorporados, tanto pelo lado da reducio da 

necessidade de recursos próprios, como nas menores fluxos 

líquidos de caixa gerados em funçlo do pagamento dos juros e da 

amortizaç5o dos empr~stimos. O c'Jculo de uma nova tixa r', qui 

iguale o fluxo líquido de saídas e entradas de caixa indicar' a 

rentabilidada m~dia geométrica do capital prdprio investido no 

projeto (taxa interna de retorno do capital próprio). Esta taxa 

r', aci incorporar o efeito do capital de terceiros (juros e 

<lmor·tizaç~Ío) no fundo~;, 
.. 

O :CiO 

intrínseca do ativo de capital - na acepçlo dada por Ke~nes ao 

do c<~_pital tc>t"nando', 

port<:~nto, sem· sent·i.do falar de eficiência m<u··gina1 do (:apitõ>.l 

prdprio. A taxa r' sintetiza o efeito final sobre o capital 

pr6prio das rendas esperadas .e do capital de terceiros a ser 

Jtilizado. Pode-se, assim 1 identificar r como a correspondente 

de lk.• ao transitar da expectativa para a verificaçlo do ... 
realmente ocorrido. 



Iiefin indo: 

Ej tH•r'C:F.~il~()S i nc c;> r· por· ctd fJS no 

lfl(Jmen tO ,Í • 

Aj montante ·amortizado no momento j, 

Jj montante de juras pagos no momento j_ 

Tj fluxo do capital de terceiros no momento 

j (l'j -· Ej .... Aj·-:Jj) 

Lj fluxo líquida no momento j <Lj - Qj-Ij+Tjl 

a taxa l" ~1erá aquele\ que ipua1<~: 

n r~ - E., n L._, 

f.;0 MM·----0-WM- :-.: 

~0 
- -- ·- -~ ·-· ··- -·· - 0.4) 

(i + ' ) ~ (i ) ,j .}" + r 

Substituindo em lt<'" 

correspondentes r' e r obt&m-se TAF' que indica a taxa de 

alavancagem financeira esperada de um determinado projeto de 

investimento~;: 

l" 

TAF' ·'" -·----· 
l" 

Continuando o ·exemplo anterior e supondo que para 

financiar o projeto·· sejam utilizados recursos de terceiras 

amor·tiz~veis em 3 parcelas iguais e pag~ndo _juros de 7% ao ano 

sobre o saldo devedor, verifica-se q~e r = i0,48X: 
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' EXEMPLO 2-B . 

--~---------------------------------------------------------~------~-------
PERiO- !HVEST. FLUXO FlUXO REéUP.. MífiRT. JUROS FLUXO FLUXO 
DO NECES. OPER. FUNDOS DE DA Di- SOBRE DiV!- LíO. 

TERC. VIDA T1íV. DA 
(j) (!j) {Qj) (Qj-!j) ([j) . IAj) (J,i) ( Yj l (Lj) 

----------------------... ------···--------------------------~·--·~----..----------
& 1000 -1000 200 200,00 -800,0~ 

1 100 10~ 66,67 14.0~ -s~,b;r 19,33 
2 1&0 1&0 66,67 9,33 -76,60 24,00 
3 1100 1100 66,67 4.67 -H,33 1028,67 

--------------------------------------------------~-------~-----------------
TOTAL 1000 1300 300 200 200 28 -28 272 
-------------------------------------~--------------------------------------
r : 10,00X r' = 10,48% 

Como l" é superior. a r const~ta-s~ uma situa~~o dP 

alavancagem financeira esperada favorivel: 

TAF: = 10,48%/10% • l,e4B 
, .. ,.-. 

multiplicador do custo do capital de terceiros sobre os l~cros 

Observe-se que a introduçio de recursos de terceiros, 

com um custo i diferente de r na estrutura de fontes. determina 
.·. 

um r maior ou menor que r e, portanto, uma TAF nio neutra. 

mcitodo de avalia;lo de 

investimento e o método do Valor Presente Liquido tVPLI. O VPL 

surge da diferen~a entre o valor atual do fluxo líquido de ca1xa 

esperado Q~ e o valor atual do investimento I.. Os valores 
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destonto d que~ a mir1ima aceitável pela empresa que avalia 0 

projeto. Casa o. resultado obtido seja superior ~ zero a 

investimento 6 Bteitável, no caso contrário é rejeitado. 

A expressão formal do VPL i· 

n 
Vf'L ·- L 

j=0 (i+ cl)·i 

' 
I.< 

-·--~ .. -MMO<M-0 (i6) 

O VPL, quando. d < r ' positivo tofnando-se menor na 

medida em que d se aproxima de r. Quando d~r o Vf'L é igual~ 

zero c quando d>r o VPL é negativo. 

A c.omp;waç:ão do valor· pres;enh~ <VF') d() fluxo d<~ fundos 

(Q~ - I.> com o VP do fluxo liquido.(L~) permite observar o 

efeito da introduç:lo de determinada estrutura de financiamento, 

dada uma certa taxa de desconto d. Neste caso, sempre que r'>r 

tem-se que VP <L.Y > Vf' <o. -r.>; o v~lor abioluto desta dltima 

desiguald~de dependerá da taxa d escolhida para •fetuar o 

desconto. Pode7~e observar este fen8meno a partir de um exe~plo 

nó qual os fluxos ~e fundos do exemplo 2B slo descontados a 



EXEMPLO 2-C 

' --------------------------------------------------------------------------------------------------
f'ER!ODO 

(j) 

0 
1 
2 
3 
VPL <TOTAU 

FLUXO 
FUNDOS 

-1000 
!00 
100 

1!00 

FLUXO 
LIQUIDO 

-809,00 
19,33 
24,00 

1028,67 

Atualização com 
d= BX 

Atualização co~ 
d= 9 X 

Atualização com 
d= 11X 

~L-----v~------------vf.L ______ vP __________ vrL ______ vP ____ _ 

(Qj·!j) (Lj) (Qj-Lj) (Lj) (Qj-!j) (Lj) 

-1000,00 -800,00 -1000,00 -800,00 -1000,00 ·800,00 
92,59 17,90 91,74 17,74 90,09 17,42 
85,73 20,58 84,17 20,20 81,16 !9,48 

873,22 816,59 849,40 794,32 804,31 752,15 
51,54 55,07 25,31 32,36 '-24,44 d0,95 

-----------------------------------------------------------------------------~--------------~-----

LO 
"' 

Cabe destacar as rela;5es existentes entre os métodos 

da TIR e do UPL. Ambos os métodos sinaliiam no mesmo sentido 

quanto h decisio a ser tomada ao avaliar determinado projeto: 

"NDI-m<llmfmte, os métodos do UPL. e da TIR levam à mesm<~ d(~cis~{o 

de aceitar - rejaitar um investimento isolado ou um grupo de 

· inve~;ti.mentos indep~~ndentes'' (11at·tins c;: Assai', 198!5, p. 449). 

Ocorrem. diferenças, no entanto, quandó avaliados dois projetos 

mutLlamente e~clusivosi nesse caso a TIR e o VPL podem sinalizar 

os métodos quanto ao reinvestimento dos fluxos intermedidrios de 

c<dX<L "Na ve1·dade, o confli\:o veri·l'icad() entl"R os mét:.odos é 

explicado pelas diferentes taxas de reinvestimento admitidas 

.implicitamente nos ~luxos de caixa. O méfodo da TIR pressup5e 

que os fluxos inter~Edi~rios ~e caixa sejam reinvestidos ~ 

pr6pria taxa interna da retorno do projeto, e o método da VPL 

admit~ que esses "flu~os sejam compostos <rei~vestidos) à t~xa de 

Eata é a razlo principal pela qual o método do VPL costuma ser 

mais ut:i.lizado que a TIR ao se efetuar a avaliaç~o de 
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determinada Projeta de investimento: a taxa .d utilizada para 

calcular o VPL é mais r·epresentativa qu~ a taxa r da TIR, para 

expressar as possibilidades futuras de reaplica~io dos fltAxos 

intermediirios de caixa. A taxa d ''( ... I exprime, em essincia um 

valor aproximada do custo de oportunidade da empresa, e serve, 

consequentemente como uma medida mais indicativa das 

possibilidades de reinvestimentos'' <Martins e Assar, 

453). 

1985, p, 

Por outro lado, se o que se pretende estudar é o grau 

de alavancagem financeira de um ProJeto, 6 método da TIR, tal 

qual anteriormente explicado, possibilita a campara;io de r' com 

r, sendo r uma taxa objetiva, independente da taxa de desconto 

util.izada .. Isto nia se verifica com a VPL, pais o valor presente 

'de (Q4 - I4l depende da taxa d escolhida; e, portanto, 

impassível determinar a taxa implícita de retorno de um ativo, 

r, para compari-la com i ou com o resultado da introdu~io de 

capital de terceiros a um custo i na estrutura de fontes (r'). 

Concluindo: ambos as métodos ITIR e VPLI sinalizam na 

mesma dire~io "quando trata-se de avalia~lo de projetos de 

inve~timento. O VPL ~e um determinado projeto ~ fun~lo da taxa d 

utilizada e da taxa ·r que é lntrinseca ao projeto; sempre que 

r)d o VPL se~~ positivo. Uma a·lteraç~o 11a taxa ·de juros (i) que 

~ paga atrav~s d~ r~cursos de terceiros incorporados ao projeto 

implica numa movimenta~lo na mesma dire~lo do valor pfesente dos 

fluxos líquidos ILj) e de r'. O VPL i mais utilizado que a TIR 

na avaliaç~o de projetos, dado que a taxa d representa melhor as 
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reinvestiment:os futuros de ~undos. A rm 
possibilita, por outro lado 1 

' 
uma melhor vislo do efeito da 

utili~açio de capital de terceiros na estrutura-de fontes do 

taxa de juros no valor presente das quase-rendas (Qj), trabalha 

com uma variaçio formal do VPL: separa . os_ dois membros da 

equaçlo <161 de forma a comparar o valor presente das quase-

rendas com o valor presente do investimento ~" 

O resultado final da apresentaçio formal escolhida por 

Hinsk~ ~ exatamente igual aquele obtido pelo método do VPL. ~ a 

mesma ~oisa comparar o VP das QJ com o VP dos I., que calcular 

diretamente o VP de (Q~-I~l. 

Cabe destacar qu2 Minsk~ assume implicitamente que a 

i e reflete~ inclusive, as oscilaç5es desta. Geralmente a ta~a 

i tomada como referlncia para fixar d j a taxa de longd Prazo 

em momentos de euforia existem unidades que se 

baseiam na taxa de curto prazo (i~p) para determinar d. Neste 

caso, aumenta o VP das 0 4 e tornam-s~ vi~veis projetos que nio o 

seriam se a taxa d~· referincia.fosse i1p. Dev~-se lembrar que, 

como as quase-rendas Q~ normalmente se di~tr·ib-uem ao lonso de um 

exter,so período de tempo e os deseu~bolsos po1w illvestimer\tos I~_ 

ocorrem no início do período, ~ mudança da taxa de refer&ncia ou 

CH) Ver a este respeitci a nota 12. 
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VP elas QJ. No taso da avaliaçio de determinado projeto de 

que n5o utiliza· recursos de terceiros, assumindo 

uma determinada taxa interna de retorno r positiva implícita ~. 

o~. haverá uma avaliaçio favorável quando r>d <6 que significa 

~ue r)i). Neste caso~ o VP das Q~ ser~ superior ao VP dos I~. A 

introduçlo de recursos financeiros de tercei~os, que em geral cl 

inevitável, pode tornar r' diferente de r. Quando i<1·, 

~ortanto r')r), verifica-se um VP das o. superior a I~ e um 

fluxo líquido L~ maior que (Q 4 -I 4 l. Neste contexto, constata-se 

uma TAF favorável. Uma alt~raçio para cima de i, 

simultaneamente a taxa de destonto d reduz o VPL e a TAF a~j o 

ponto em que r se iguale a i. Quanto r<i e portanto r'<r, a TAF 

• desfavorável, o VP das Q~ será inferior ao VP dos I~ e o VP do 

fluxo líquido La ser~ negativo. 

Assumindo uma de~erminada taxa r maior que zero, 

correspondente a determinado projeto de investimento, o VP das 

Q~ oscilar~-· em razio inversa ~s altera~5es de i.1 e torna~-se-i 

menor que o VP dos I~ quando r<i. Como aos capitalistas. 

adicional ao investimento quando r>i, o que define uma TAF 
.. 

favor~vel. Ao ocorrer o inverso, ou sej~ r·<i~ 

indica uma TAF clesfavor~vel 1 haver~ tend~ncia. ~ l·eduç~o ou 

paralisa~lo dos ~nvestimentos, pois se obte;á l~p*(J"• <i>r'). 

Alguns projetos poder;o ser mantidos~ mesn1o ante uma situaçi6 

como estm, se os seum resultados sio relevantes, desd~ u1n Ponto 

de vista estrat~gico e de organiza~~o coJno um'todo. 
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As flutuaç3es da economia capitalista, em Minsk~, sio 

explicadas pelas alteraç5es nas expectativas e na taxa de juros, 

que modificam a taxa de desconto d ~tilizada rara avaliar os 

·rr0jetos de. inv~sti~ento ~ altPram·o. resultado previsto e óu 

v~rificadc da uti1iz~;5c de cr&~itc bancirio para financiar 

ativos 

verificadas na taxa de alavancagem financeira. 

Em uma deb!nn:lnada si.tuaçio, ant&~l·iol" ·a() "boClm", par·a 

um n~mero significativo de unidadea, verifica-se que a taxa de 

lucro sobre o ativo lk é superior aCl custo· do capital de 

terceiros e hi alternativas de investimento que aparentam ter 

uma t•xa interna de retorno r superior l taxa de juros de longo 

das quase-rendas i superior ao valor pres~nte do investimEnto 

CVPQ~)VPI~l pois d<r. Cria-se portanto um clima de exp~ctativ~s 

otimistas que· incentiva o endividamento pois r > i,p, a TAF é 

favorável e espera-se r'>r. Observe-se que a própria lógica 

competitiva tende a incentivar este processo investimento/ 

lndividamento, dada a necessidade que cada unidade tem em 

sustenta~ sua posiçio no mercado. . . 

A consol iclaç:io cl·o otimismo, ao se verificar para um 

n~mero relevante ele unidades, revela que a expectativa r'>r se 

confirmou, pois lkp~) lk~, leva a u1n afrouxamento dos padraes de 

~cincess;o de cr~ditos. Isto explica-se porque o risco percebido 

pelo conjunt~ de agentes é menor, as cl~vidaa quanto à obtençlo 

da taxa r esperada sio mer,ores - inclusive o clima favorive·l 



tende a ele~ar esta taxa -; a liquidez e os financiamentos 

parecem abundantes inova~5es financeiras c\p <":\ \ .. en t t-\m 

assegurar a todos os agentes a disponibilidade de dinheiro 

h~·,Jnidades que passam a 

t ·o)(-~~ 1 tt 1' 1 ·i -r-7.\ ri·'.\ ...... c~ •.. w .... ~ .. t:--~:.J de CalHõ\ de 

~rojetos em estudo, ~ taxa da juros de curto prazo i~P· Esta 

taxa de desconto d. • inferior • taxa de juros de longa prazo: 

Desta fonna, viabilizam-se Pl"CJjetos de 

investimento com uma taxa r. que no passado teriam sido 

rejeitados pois r >i,. >~. >d. ~i.p. 

Estas unidades, para viabilizarem o financiamento do 

projeto, passam necessariamente a utilizar cr.dito de curto 

Prê\ZO dado que 
'- ~-

i c:'p < r(, .. < il .... Po1· ou t 1·o 1<'\d o' é prcJv<\vel que 

un idad€-~s que ap 1·esen tem Pl"Oj et os .com taxas \" > ÍlPl ao 

ObSR\"Val"em qué poderiam ob t e1· uma TAF ainda maiol-, C:C:-l.SO 

introduzissem recursos ban2áiios de curto prazo, passe1n, num~ 

t Í.pit~a con~:.trua;:ão df? ''(·':.~ng_enha,-ia fin:c:-tnc:eil-a'', a privillÍ~Jiat· 

estas fontes em prejuizo daquelas de longo.prazo,· na expectativa 

de poderem refinanciar~ sem maiores problemas~ 'sua~ posi~5es no . 

.PL!tUl"O. E~;te mov:i.mento c:aracte1·1za o auge do "boom". 

~ possível observar neste processo a mudança na 

composi;lo do portfólio das unidades. No inicio do ciclo hd um 

predomínio de. unidades hedge que procuram financiamentos de 

No aug~? do "boom", espera-se et1contrar numerosas 

unidades com portfdlios especulativos. NestG' ponto, C> '!li-i. st ema 

um (~ l ~?vado grau de fragilidade 
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Minsk~, de elevar a taxa de J~r·os. A maior taxa dE curto pra~o 

i.p, ao encarecer o preço dos ativos de capital, diminui a taxa 

interna de retorno r da maioria dos projetós. Muitos dei es, 

especialmente os baseados na expectativa r. > ic:p, · tor·nam-se 

inviivRis economicamente, dada a reverslo ocorrida que tornou 

I" e < i.,,.. Inclusive, para parte dos projetos baseados em 

expectativas mais consist-entes) nos. quais 

r > i,p, pode-se constatar r~ i, •. Isto é o mesmo que dizer que 

se reduz o VP das Q~ e que,. em muitas situa;Bes, 

inferiq_r <:-\1) VP dos I.,, quft po1· su<< vez aumentou._ As pe1·spectivas 

negativas para os negócios levam os- emprestadores ~ exigir 

maiores margens de segurança E a n~o renovar. os créditos de 

curto Pl"<,lzo, criando-se um clima pessimista no· qual d avaliada 

como extremamente incerta a viabilidade de uma .s~ric de 

projetos. Neste ambiente a taxa r pode cair adic.ionalmentc. 

A crise afetar.i de forma assimétrica as unidades. 

Aquelas que fundaram suas avalia;5es na expectativa que ra > 

di l" et ame.·n t ~~ atingidas, tanto pela 

desfavorivel de alavancasem como pela di-ficuldade na rennva~lo 

dos C:l"éditos. de curt6 prazo. Mtlitas destas firmas, 

modificar seus fluxos de caixa, de uma situaçio ·speculative 

voluntária para Ponzi involuntária. O fato de terem encontrado 

unicatnente oportunidades marginais de investimento ca1-acteriza 



estas "nj.dades co1no possuidoras de um horizbnt~ temporal de 

Por outro lado, empresas de horizonte de longo 

prazo podem tamb~m ter montada uma estrutura de. financiamento 

c!ifr: .. ~renc:~~ d~ts entl>l··es.ac:; dt-? I Ol"J··~o11'·"' .. • -, 
1. """. '·"·· t.l.d"<:O, 

para viabilizar o ProjEto, neste caso, a introdução de r~cursos 

de curto prazo tinha se constituído unicamente num elemento de 

''engenh::1ri~\ ·fina.n·c~~:ir·<:\'' par:;,\ (;"i.L\mG:-nt~l\'" aiflda mais a ·TAF e €\Ma 

desnecess~ria para tornar vi~vel o projeto, pois a expectativa 

A taxa interna de retorno r esperada, apds o 

início da crise, pode inclusiv~ cair até níveis inferiores .a 

taxa de juros de longo prazo i,p, provocahdo sirios problemas no 

fluxo de caixa. Porim, o maior poder de mercado que as empresas 

de h-orizonte de longo prazo geralmente possuem, seja pela sua 

capacidade da inovar, seja pelo domínio tecnolÓgico .ou dos 

canais de distribuiçio. ou simplesmehte pela maior capacidade de 

negociar e impor condiç5es a clientes ou fornecedores, permite 

pr~dizer que terio maiores facilida~es qu~ as empresas de 

horizonte .de curto prazo, em compatibilizar, .tanto a taxa de 

lucro sobre o capital total lk • a taxa r de novos prajet~s.com 

a.taxa de juros~ como tamb~m as entradas com as saídas de cai><a. 

A situa~io de crise altera de forma signlficativa a 

TAF Pl"evista, invertendo, em m~itos casos, sua sinalizaçio: de 

Isto coloca duas importantes 

quest5es. Primeiro, lembrando que as modificaç5es de i levam a 

alt al--\rc·l·~~ orl~~c· Cille flr''li30lMCiclrJais na l,,P, i~,to se 1·efletir~ no <! ... ~ c'Y··"'~"~ <:\,~o.,t "" - _ 

prdprio fluxo de caixa. Qual a sensibilid~de do fluxo de caixa a 



no nível de atividade? ~stas quest5es sio respondi(ios no próximo 

tdpica orrd& i discutido o smgundo conceito de alavancagem 

Em segundo lugar, a .existlncia de capital de terceiros 

com um custo i)lk (ou i(i-g))lk" torna inviivel a médto e longo 

prazos a sobrevivincia da unidade. Isto. também deve ser 

considerado, pois este fator leva a que as unidades passem a 

desenvolvEr necessariamente um processo de ajuste, seja at1·avcis 

do aumento do 1k• - via maiores margens sobre venda, por meio do 

aumento do giro do capital ou simplesmente sonegando impostos 

pu via diminui;io ou eliminaçlo do capital de terceiros 

atra~éi da venda de ativos ou da diminui;io da necessidade dos 

recursos de terceiros. 

e:3.Alavancag~m Financeira Como Estudo do Efeito 

do Custo da Estrutura de Financiamento Sobre 

a Massa de Lucros 

financeira apresenta 

aumentar a taxa de lucro do capital prdprio de uma empresa. 

ampliindo suas possibilidades de crescimento. Porém, 

tempo, a escolha de determinado nível de utiliza;io de capitais 

mesmo quando gera uma l'AF favor~vel~ :i.mpl ict:\ 

aceitar correr um certo risco, dado que as encargos financeiros 
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~ '·' ''··· tt llll·. ('. o<.·, ( F•. -, .• ~' '·.\ ,.,., '.·'. 1'1 '·. ('. d ,, J' 1 ..•. 1 .. () <·' ) •.• . OJ ~- J ft ___ , ~ '~ L ~ r\ao var1arao com a alteraçio do 

lucro ar1'""·'S cltl'.' J·t.t1"0< .. ·, (LA !I' " 1:· -~ - , .. , .. • ''"' ~~ITIPI"li'sa . .:.stc 1"Ü;c:o del"iY<'I de um 

certo ~ível J de enc~rgos f1nanc~iros fixos (juros), o qual tem 

do ·nível d~ L.AJI 

alterando mais que proporcionalmant~ '") o resultado após 0 

pagamento de juros (LAJI-JI, e, em conseqUincia, a taxa de lucro 

sobre o capital próprio lk~·. 

Por sua vez, o LAJI é afetado pela existincia de um 

montante de custos fixos que independem, no curto prazo, do 

nive1 Je atividade operacional da unidade. Varia;Bes no volume 

aumentando de forma multiplicativa o impacto sobre o resultado 

após o pagamento de juros <LAJI-Jl. 

Alé• do i~pacto dos custos fixos e do montante de 

juros nos lucros pr6prios cl necess~rio considerar a influincia 

no fluxo de caixa dos serviços .financeiros (juros e amoitizaç5es 

contratualmente assumidos). Estes serviços financeiros tim que 

ser pagos c:om o fluxo de caixa existenta, independentemente do 
" . 
nível de fundos ger·ados pela ;\\tivi.'dade da unidade. 

Portanto, é possível dividir esta discussio sobre 

alavancagem financeira em duas partes. Uma preocupada em ver os 

e~iitos da massa de juros sobre os lucros prÓprios, ao ocorrer 

cu, Por exemplo; uma altera~~o no LAJI de 10% pede causar uma. 
mudança de 20% no resultado LAJI-J. 

' . 
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altera~ia na nível de atividade. Outra, facali2anda a efeito das 

servi,os finar\ceiros sobre o fluxo de caixa, no caso dE haver 

mudanças no nível .prevj.sto inicial de geração de caixa. 

2.3.i. Grnu de Al~v~nc~gem Qperaciona!, Financeira 

a Combinada 

' 
Denominar-se-' grau de·alavancagem- supond6 dada uma 

determinada estrutura de custos fixos, operacionais a/ou. 

financeiros l altera;io nos lucros operacionais e/ou próprias 

provocada por uma varia;lo no ni0e1 da atividade de uma unidade. 

A variabilidade do LAJI em rela;lo ao hível de atividade ~ 

medida pelo grau de alavancagem operacional CGAOl. O impacto 

sobr• os lucros próprios, decorrente da existincia de um nível J 

de juros fixos a serem pagos independentem~nte da LAJI, é medido 

pelo grau de alavancagem financeira tGAFl. 

O GAO mede o risco empresarial, o GAF o risco 

financeirQ. A combina~io de. ambos grau_ de alavancagem 

combinado <GACl - mede o risco total de operar o negócio '"' 

A simbologia a ser utilizada nesta anilise para 

definir os diversos graus de alavancagemJ é: 

P• pre~o d• v•nda do produto j. 

«a&, O conceito de grau de alavancagem é semelhante à noç~o de 
ela~ticidade. Relacio1·12 a mudança percentual (!~ u1"a 
variáv•l x com a mudança perc•ntual de outra variáv•l ~

Ver Mao, 1969, p. 369. 



I~ 

v 

M 

F 

J 

LAJI·-J 

g 

L F' 

quantidade vendida.do produto j. 

n 
\"E:C:E:ita total <R '~ ·Í: ·p~. q_1 ). 

J '"i 
( l. 7) 

custo vari~vel para produzir e vender uma unidade do 

p\·oduto j. 

(i8) 

de un it á l"i. a do produto 

j < m_, " p _, - v .. ) . 

n 
margem de contribuiçlo total CM.- R-V = L q,, . m_, ) . ( i 9) 

j '"i 

total de custos fixo,. 

montante de lucros antes de juros e impostos, slo os 

luc\·os operacionais, <UUI ~'- M - FI, (20) 

~ontinfe de ju~os. 

lucros tributáveii. 

alíquota do imposto de renda. 

lucro apds o pagamento do imposto de renda: ~ o 

montante de lucros prdprios <LP • <LAJI-JI.<l- g), 

Também utilizado<> estes. ~;:í.mbolo~; 

anteriormente citados: 

I< c<lpi.t'<t'l total. 

KT capital de terceiros. 

KF' 

taxa de lucro sobre o capital total. 



t~xa de lucro sob~e o capital Próprio. 

i 

l'AF taxa ~e alavancagem financeira. 

O yr·au de alavancagem oper&cÍonal (GAO> cl definido 

como o índice que reiaciona a mudança pe\·centual nos luc~Nos 

operacionais com a mudança percentual nas réceitas. ~ portanto 

uma medida da elasticidade do LAJI com respeito a R: 

6_ LAJI 

l..AJI 
GAO '~ (21) 

•·· ,.-. 
Supondo p~ constante, a ~nica fonte de vaiiaçlo ~ q~, 

então: 

-------- ------- , dado Ci7l, e; <22) 
R 

,6, l.AH .... ,6, M, dado <20) (231 

Subs.tituindo em <2l.l, <22) e <23): 

,6, 11 

LAJI 
GAO. - ------·------- = --------

,6, q_, LAJI 

Dado <J.9) ~~ <2.3) 



b.c 

GAO '" -------------------------
L.,'\J I 

F'ol"\: ~nl:o: 

M 
GAO 

L.AJI 

-·-·--·---· ::.-: 

Bi? 

n 
L: q,j . lil,j 

j :!".:i 

-··-···~·- .. ········--··---. 
' LAJI 

(24) 

Vale dizer, o GAO compara a diferen;ca entre as 

receitas e as custos variiveis CKl cem o lucro antes do 

pagamento dos juros CL.AJil. 

O srau de alavancasem financeira CGAF) i definido coma 

o í.ndice a mudan;a percentual nos lucros 

trib~t~veis com a muclan~a pe~centual nos lucros operacionais. é 

uma medida da elasticidade de L.AJI-J com rela~ia· a LAJI. 

b:,. C L.AJI ··- J) 

~----··- -.. ·-·-----· -- --·-
LAJI - J 

GAF '" -----------------~--- (25) 

LAJJ: 

Como ~J ~por def~ni~~o· uma constante, observa-se: 

f:... ( LAJI -· ,I) "' b, LAJI (<'.6) 

Enf~o~ substituirldo <26) Em <25): 
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-- -~"- -·- ·- ·- ·~· -· ·~· --· ..... 

GAI" "' 
b. L.t~J r. . 

L.AJI 

GAF "' --·---·-.--------- (27) 
LAJI ·- J 

Por sua vez, constata-se um efeito multiplicativo da 

alavancagem operacional e financeir~ nos lucros tribut,veis. 

Este efeito é o grau de alavancagem combinada·(GAC) que meds a 

elasticidade de LAJI - J com respeito a R: 

GAC == Gt!)O x G(.;F. (28) 

Substituind6 (24) e <27) em <26) 

11 LAJI 1-1 
GAC = :.:: <29) 

l.AJI LAJI - ,) l.AJI -- J 

é possível determinar uma quarta medida de grau de 
. . 
alavancagem, que ~ a mediclo da elasticidade do lucro prdprio 

com respeito ao lucro tribut,vel. Este é o grau de alavancagem 

tribut,ria <GATl, sendo definido por: 



I...P 
GAT - -----------

b. LAJI ·-· J 
(30) 

LAJI - J 

Onde: 

b. L F' :::: ( j. - g) b.LA.JI - ,j 
' (31) 

e 

LP = ( 1 - g). LAJI -- j (32) 

Substituindo !~!TI (30), (~H) e (32): 

U. -· g) . b,. LA,JI -· J LAJI - ,J 
,,. _,.- GAT. ·-

. . --------·----------------
<i - g) . LAJI -,J 

Como o GAT ~ ig~al a i, nlo existe influlncia das 

varia,5es dos lucros tributáveis sobre os lucros próprios, Por 

esta razlo o GAT d normalmente desconsiderado nas análises sobre 

o grau de alavancagem '"' 

LAJI > J, os resultados do GAO,• do dAF e portanto do GAC seria 

sempre superiores a 1. Quanto fuaior este resu.ltado, maiores 

serão as oportunidades de lucro no c.aso de aumentos nas vendas e 

maiores os risco~~ <e possibilidades de prejuízo) no caso de 

redu,lo nas vendas. Quanto ao G~O, quanto maior este valor, 

Mao Cl969, P. 3701 
t:~l~ut)ticidade. 

é um dos poucos autores que cita esta 
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· tambcim maior ~ a incidin~ia dos·· custos fixas nos lucros 

operacionais. Por sua vez, .um GAF elevado significa que o peso 

' R ~;ionific:a\: ivo comparativamente 

operacionais. Um GAF inual a 1 j_mplica ~não ~xi5t~ncia de j(~rns 

O exemplo a seguir analisa o ~rau de risco <a 

oportunidade) de uma empresa possuidora da determinada estrutura 

de custos, na casa de a1teraç5as no seu nível de atividade: 

EXEMPLO 3 

Estrutura de Custos 

----------------------------------------------------------------

DI SCR Hl! NAÇI$0 .. ~~ . SITUACÃO 
EXISTENTE 

$ 

ALTERNATIVAS EM ANÁLISE 
----------------------------------
VAR!ACÃO DE · 

R + 20% 
$ 

VARIACÃD DE 
r, - 20:< 

$ 

-------------------------------------------------------------~~-

R 75.000 90.000 ( +20)0 60.000 (-20%) 

v 33.000 ~i9. 600 26.400 

H 42.000 50.400 (+20%) 33.600 (-20)0 

F 18.000 18.000' 18.000 

LAJI 24.000 3l2.400 (+35%) 15.600 <-35X) 

J 13.000 13.000 13.000 

LAJI·-J 11.000 i 9 ,AI<) O (+76,36%) 2.600(-76,36%) 

-----·---------------------------~-------------------------------

GAO "" 42' 000/é'.4 '000 :::.:: 1,75 

GAF :-.:: 24.000/1!..000 ::-.: 2,i8E 

GAC :::: 1 . .,-.::· 
'/ ,J X 2. 18 -· 3,818. 

Pela exemplo nota-se qua cada i% de variaçlo na 



receita impl"ica uma variaçio de 1,75~ no lucro operacional. Cada 

iX de varia~io no lucro operacional traz uma varia~io de 2,18% 

uma variaçlo de lX na receita 

implica uma varia~io da J,l8X no lucro tributável e, portanto, 

nos lucros Próprios. No caso da situa;io em análise, uma 

alteraçlo na receita de 20X implica numa variaçlo de 1,75 x 20% 

• 35X no lucro operacional. Uma mudança de 35X no lucro 

operacional implica numa altera;lo de 2,182 x 35X • 76,36% no 

lucro tributável. O efeito combinado destas variações rode ser 

visto também a Partir da alteraçlo da receita aplicando o GAC: 

3,818 X 20% • 76,36%. 

do grau ele alavancagem 

estruturas existentes e mostra o efeito que alterações no nível 

cfe atividade trazem aos rasultados. Ressalte-se, outrossim, que 

este tipo "de an1lise nlo é aplicivel ~ escolha de alternati0as 

de investimento, tendo em vista que nenhum empresirio sentir~se-

i atraído em investir em determinado projeto, em funç:~'ió do 

tamanho do GAC. Por sua vez, uma TAF favorável. tem o poder de 

induzir novos investimentos. O grau de alavanca~em, mostra, para. 

determinada estrutura, existente ou prevista, o impacto que a 

existincia de custos fixos (operacionais e financeiros) tim 
,·. 

sobre os resu1tadps 1 supondo alter~~aes no nível de produç~o e 

vendas. 

A interpretaçlo do comportamento do GAF i diferente da 

interpretaçlo da TAF. A exist&ncia de uma situaçio de nla 

utilizaçio de capital de terceiros gera TAF • GAF • l. Quando d 
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utilizado ca~ital de terceiros a um custo i= 1~, observa-se TAF 

• 1 e GAF > 1. A TAF cresce (TAF > i) na medida em que a 

tende a crescer adicionalmente IGAF ')li. Uma &ituaçâo de GAFe 

TAF negativa ocorre quando J > LAJI. 

É possível "' caracterizar lormalmente as relaç5es entre 

a TAF e o GAF. COmo pela equaçlo (6)~ 

TAF = -----

Substituindo (5) e (21 em (6): . 

LA,JI - J 
---·-----·-·------

KP 
. TAF · '= ~ .. M _____ oN~--·-N~---

LAJI 

LAJI - J K 
TAF = 

KP LA,JI . . 

L.AJI - J K 
rAF = 

l.AJI KF' 

e substituindo (271 

l. K 
TAF. -· -·-·----- (34) 

GAF I< F' 

Ou seja, a taxa de àlavartcagem fina11ceira ~ uma funçãb 
.. :. 



próprio. A menor proporçlo de KP em K 
' 

GAF, 

M 
uu 

maiores valores de TAF. Isto porque maiores valores de GAF 

cun1 meno~ o, rocal-cio ,·.1~ 1, 1 ,',~ ~.-,, K 1 ~ ~ - - se aumen~a o resultado da 

' 
apresenta-se~ para.efeito de comparaçio, 

o cálculo do GAF para o caso visto no exemplo 1: 

EXEMPLO 1-C 

SITUACÕES 
--~------~------------------------------------------------------

1 2 3 4 5 6 

--~--------~--------------------------~-------------------------
LAJI 120 120 120 120 ií?.0 i20 

·LAJI -· J H!0 84 i05 90 7!5 3() 
TAF l.' 000 1,000 1,250 1,875 0, 89~! 01 62~5 

GAF i,000 í,429 i. i43 1.333 i,6 4,0 

-----------------------------·-----------~-----~-----------------

A anili~e do gr•u de al~vançagem serve para mostra~ o 

efeito da reverslo do ciclo em Hinsk~ (1986), nas estruturas de 

custo ~xistentes. Supondo detefminado projeto em andamepto, 

financiado com determinada taxa de juros, qual o impacto de uma 

queda simulti~ea do nível de atividade e do aumento da taxa de 

juros? Pode-se ver no exemplo 3, que para uma reduçlo de 20X no 

nivel de atividade basta um aumento de 20% ná taxa de juros i 

para tornar nulos os lucros tributáveis~ P'Cll'' Ol.lt\"0 Jado, um 

existente, Nesse caso, o total ,de J passa a ser 13.000 x 1,2 • S 

15.600, e os lucros tributáveis, supondq a manutençlo do nivel 



.de atividade original CLAJI- Jl, se -~eduzem aara $ 8.400. O GAC 

sobe Para 42.000/8.400 a 5. UmR reduçlc de 20X no nível de 

atividade implica entio ~ue · os lucros tributáveis torna1n-se 

nulos (5 )< -20% = -100%~. 

Quanto maior J, cem respeito ao montante de lucros 

operacionais CLAJil, maior a sensibilidade de uma determinada 

estrutura de custos a modificações conjuntas na taxa de juros a 

no nível de atividade. Dependendo do comportamento do fluxo de 

caixa, pode-se passar facilmente de ~ma situaçlo ~m que LAJI - J 

é positiva Chedge ou specul~tive) para outra de sinal negativo 

que pode at' caracterizar uma estrutura Ponzi involuntária. 

Um desdobramento da análise do grau de alavancagem, o 

qual permite predizer a posiçlo dos lucros de uma unidade, dado 

um certo ~ívei ~. vendas, • o estudo do ponto de nivelamento. 

Este ponto corresponde ao n~vel de atividade C e· vendas) no qual 

as receitas s~o id~nticas aos custos. 

A análise do pont (J de ' ni.vE~lamento da· 

determinaçlo de uma relaçlo entre a margem de contribuiilo e o 

fluxo de receitas <H/R). A compara~lo do montante de custos 

fixos <Fl, com a relaçlo H/R possibilita a·determinaçlo do Pon~o 

Os pressupostos fundamentais deste estudo são: 

uuH.":\ es t r· u t Lll~ ;:, de 



rerresentável por uma fun,~c do tire a + bx onde a - F, b ~ v 

<custa variável unitário) ex • q (quantidade); 

IM /1::• \ .. " . ' .. -tndo~~. os 

diferentes níveis de prodttç5o E venda possíveis de ocorrer no 

intervalo estudado. 

3") que os custos fixos (F) sio· con~tantes no 

intervalo de significlncia da análise. 

~ possivel determinar divel"SOS pontos ele equilíb,·io e1u 

fund\ó do aná 1 ist~. O ponto de n1velamenta 

operacional CPNOI, correspande ao nível ~e atividades em que .as 

receitas· 0!3eracionais sio idênticas aos custos operacionais} 

vale diZG'l": 

O quedo mesmo que dizer .• dado Ci91: 

- . 
11 "' F; 

Dividitldo ambos os membros por R ·encontra~se a rela~io 

inicialmente procurada: 

F 

Colqcando R em evidência se obt~m as vendas no p.onto 
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de nivelamento: 

F 
PNO (35) 

M/R 

Uma unidade operando abaixo do seu PNO nlo terci 

ccndiçBes de pagar O& juros aprese11tar~ 

operacionais. 

O ponto de nivelamento total <PNTI determina o 

mohtante mínimo de vendas ne~ess1rio pa~a apresentar um 

resultado positivo, computando inclusive o pagamento dos juros 

(J) contratualmente assumidos: 

F + J 
.PNT • (36) 

M/R 

A obten;lb de um volume monetário de vendas igual ou 

superior ao PNT i muito importante e estratégico para as 

unidades,, esPecialmente com referincia à de 

~mpréstimos com os bancos. Emprestar dinheiro a uma empresa que 

apresent~ um Demonstrativo de Resultados Negativo, implica, para . . . 

o agente financeiro~ assumir ~m risco mais elevado que o r'ormal, 

o que se traduz .na cobranç~ de maiores taxas de juros . 

. . . 



2.3.2. Grau de Alavancase~ de Caixa e Fragilidade 

Fin<.\ncf'i'""\ 

A preocupaçlo central de 'Minsk~ está relacionada ao 

compc)rt{:\!YH·:-~nto do fluxo d~~ t::rti><<l · d~·:\s unidade~;, m<·:\is que com o 

lucro. Neste caso interessa a capacidade de pagar os juros e as 

amortiza~5es dos empr~stimos com o fluxo de caixa gerado pelas 

quase-rendas. O GAF men~ura o risco (face ao resultado) de nlo 

poder pagar um certo nível de juros contratualmenté assumido.· 

Por~m. do ponto de vista da situa~lo de caixa da empresa, o 

risco Pfjde ser bem maior dado que a fÍrm~ pode ter-se 

unida de a ~>sume, 

amortizaçUt~s (,~) 

pelas quase-rendas~ 

CGAX) . 

Este risco. que a 

de pagar um nível fixo de juros (J) e 

~ medido pelo grau de alavancagem de caixa 

A simbologia a ser utilizada nesta an~lise~ 

definir o.grau de alavancasem de caixa ~: 

pat"a 

- . LAJI 

D 

IR 

u 

A' 

montante de lucro op,racional. 

montante de déprecia~lo. 

montante de imposto de renda 

montante de fundos gerados 

devido 

(371 

montante de amortizaiiD de empréstimos con

tratualmente assumidos. 



montante de juros. 

montante de servi~os financeiros. (38) 

Todas as variJveis devem set consideradas para um 

mesmo período de tempo. 

O total de fundos gerados pelas operações CU) (antes 

de pagar J e Al é determinado pelos lucros operacionais (LAJI) 

mais a ~eprecia~lo CDI e menos o imposto de renda devido CIRl. 

Como as amortiza~5es nlo representam custo, mesmo no caso em que 

as saídas de caixa sejam maiores que os. fundos geradosJ sempre 

<tu e LAJI > J, serd necess~rio pagar o Il~. O total de serviços 

hnanc~:iros (8) as saídas contratualmente 

assumidas de caixa ci dado pela soma dos juros e amortiza~Bes. O 
'. ~-

GAX mede a elasticidade dos fundos líquidos CU - Sl com respeito 

aos fundos"geradbs pelas opera~Bes CUl. Dadas as dcfini~Bes deU 

e S e supondo U • B, expresta~se o GAX como: 

.6.u-·s 

u - s 
GAX • ------------- (39) 

.6,U 

u 

<' • t •· A CU Sl -· .6. LJ r>or·tanto: como ,, ~: tun<\ c:cms an•(~·. ~ - , -- , 

·u 
GAX • ·--·----· (J\0) 

u - s 

Quando o GAX ~ positivo a unidade tsm uma estrutura de 
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financiamcnt~ hedgc (U)Sl. Um GAX negativo (U(Sl implica numa 

estrutura speculative ou Po~zi. ·Maiores valores de GAX <ou um 

GAX neg;~t i.vo) indicaria um maior risco financeiro ~· · j d , ·' unHa E~ 

• ·~ jJ var1açoes !lOS TUndos gerados ~~las operaç5es. Como S > 

o 1·isco sobr~ o flu>co de caixa é maior que o risco 

sobre os lucros, face a alterações no nível de atividade 

Dreizzen (1984, p. 201, estudando Hinsk~. define um 

índice f que mede o grau de fragilidade financeira de uma 

empresa. Este índice compara os fundos gerados pelas aperaç5es 

CU) com os serviios financeirot (8), ou seja: 

s 
(41) 

u 

Um :í.ndicE~ l' men fH" 1 significa· que O <" _, fundos 

gel-ados sãq suficie..nte:ã p~~tr·a a Ct">b~~l .. tur·a dos compl .. omis~;os 

financeiros assumidos. Portanto, sedun~b i defi~içlo de Minsk~, 
' 

a unidade ' hedge. Pordm, quanto mais próximo a i, menor ser~ a 

flu><o d<~ c:<:ÜX<l <m<ÜD\" o GAXI. Qu.ando "f i m<ÜOI" <:JLl"' i, a Lu1idade 

n~o consegue cumprir o pagamento·dos serviços financeiros, sendo 

o financiamento speculative ou Ponzi. 

Dreizzen (1984, p. 211 •xpressa este Índice em funçlo 

do endividamentd, das condiçBes de financiamento da divida e da 

capacidade dé g~ra~io d~ fur1dos dos ativos. Seja: 



a: coeficiente de am<Jrtiza~iQ do capital passivo de 

terceiros (a= A/KTl. · (42) 

1: cus~n financeiro do capital de terceiras (i - J/KT>. (43) 

<w=U/f::l. 

u: taxa de geraçio de fundos em relaçio ao capital 

tal <u " U/1( "" w.ol. 

e· índice de endividamento (e- KT/KPI. 

Substituindo (421 e C43l em (381: 

5--KT:<<:>.+i); 

Sub~;ti\:ui.ndo C44l, (4~il e (471 em (371: 

U "' KT . w . o .. 

1111 Esta expr€ssão é uma tautologia pois: 

u 
U = KT . ---

R • 

KT 
1 + 

R KP 
---· ( ----------7--) = 
K KT/KP 

substituindo KP pelo seu igual K - KT: 

U K - KT 

l. + e 
( -----·-·--) 

U KP 
KT . --- . (---- -1); 

K KT 

u K 
U = KT . --- . [(-----·---) -IJ =KT.--- ----- = u 

K KT K KT 

(44) 

(45) 

to-

(46) 

(47) 
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Portanto, utilizando as duas expr·ess5es a11teriores 

pode-se expressar f: 

~\ + i 

----~-----------~-

... 
w ;"J;. ( ....... ~ .. -............. ) 

e 
(4A) 

e substituindo w e o pelo seu equivalente u: 

a + i 
.p "' 

i + e 
u . ( ------~- ) (49) 

Ao analisar f é possível observar que a empresa teri 

um financiament~ tanto mais frigil quanto mais pesados sejam os 

se1·vi~os financeiros - ou seja, quarito maior a propor~~o a ser 

amortizada da· divida ou maiores os juros qu;wto menor a 

ger~çlo de fundos em relaçlo ao ativo e qua~~o maior o índice de 

endividamento. 

O índice f est' relacionado com o .GAX. S~bstituindo 

(4i) em (40l: 

. ' 

u 
GAX 

u - (U ' f) 

dividindo ambos membros por U: 

i 
GAX :;:: 

i - f ( ~j0) 

.• 
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A maiores valores de f seria verificados maiores 

valores de GAX ou um GAX negativo. 

financeira implic·a nJm maior risco d~ caixa da unidade frerlte ~ 

~ltRr~ç5es desfavoráveis no fluxo dR .caixa operacional. J:r;to · 

significa que €!nrres~s q~~e assum~m form~s de financiamento mais 

especulativ~s cerrem riscos proporcionalmente 

aquelas unidades que se financiam de forma mais conservadora. 

Uma reverslo desfavorável nas expectativas, seja pela diminuiçlo 

do fluxo de caixa operacional, seja por um aumento na taxa d~ 

juros, seja pela dificuldade em renovar empréstimos ou pela 

combinaçlo destes fatores, pode tornar facil~ente uma unidade 

specuiative voluntária em Ponzi involuntária, ou uma .unidade 

hedge·em speculative involuntária. 

O montante de receitas necessários à cobertura dos 

compromissos finar1ceiros pe 1 <l ponto de 

nivelamento dé. caixa CPNX>. D PNX informa o nivel mínimo de 

vendas que uma unidade deve ter para apresentar um perfil hedge. 

Este ponto corresponde ao nível de vendas que iguala as· entradas 

~om as saídas de caixa 1 ou seja, nesta situa,~o o índice f de 

fragilid~de financeira • igual a i. Para definir o PNX assume-• ' 

que os servi~os financeiros (8) e o imposto de 

renda a pagar .<IR> tlm um comportamento semelhante ao 

monta11te d~ custos fixos (.F)J segundo~ que exist€ u1n determinado 

nivel de depreciaçlo <DI que n~o representa saída de caixa, 

i~rceiroJ que os ~ustos variáveis (V) sigrtificam saída de caixa 

O IR a pagar em determinado 
tributaçlo dos lucros do período 
portanto do nível atual de lucros. . ' 

P<~r· iodo 
anterior·. 

C:(:>l~l~E:;~;pondc-:; ~\ 

IÉ indcpcnd<c:nt'''' 
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e. quarto, que a relaçio entre a margem de contribuiçlo (H) e as 

.receitas <R> ci constante. O PNX ci: 

F - D + S + IR ______ .... ______ _ 
(51) 

M/R 

()utl·o ponto, ao qual denominar-se-' de ponto de 

nivelamento de caixa para pagamento de juros <PNXJ), determina o 

instante em que a L\11l'dad•. atl'ng• ''"I p•l""l'l sp-~··l~t•··- .. lA >0 " '" UH ~ T .O~ u 'g • v~ 0 v a <' 

dizer, consegue pagar apenas os juros CJl. Neste caso: 

F - D + J + IR 
PNXJ ·- (52) 

M/R 

Uma unidade que nlo consegue atingir o PNXJ, ter' um perfil 

Ponzi. 

d pbssivel comparar a equaçlo C52l com aquela que lhe 

i equivalente no que se refere ao resultado apresentado por uma 

unidade <Ponto de Nivelamento Total, equaçlo (36)). Como o 

divisor ~ o mesmo · para ambas express5es, sempre que a massa de 

for igual ao imposto ~· renda a pagar <IR l, 

ambos pontos de nivelamento ~erl6 iguais. Quando D > IR, o PNXJ 

ser' inferior ao PNT, isto significa que haverd um intervalo no 

.unidade conseguiri pagar os juros contratualmente 

ao mesmo tempo, prejuízo no seu 

bemonstrativo de iesultados. Por outro lado, quando [I < Il~ a 

situa~io se· inverte. Haver~ nest~_caso utn intervalo no qual, 

apesar da unidade possuir um Demonstrativo de l~esultados qu~ 
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ind :i. C<\ 1 ur;rr:;;, se i prioriz*do o pagamento do IR devido, 

haver-i fundos suficientes para honrar a totalidade dos juros 

(J), c:ontnülmlm0:nte a~>~;lrmidos .· 

~ iriteressante complementar o· exemPlo 3 introduzindo 

us novos elementos discutidos. Supondo uma alíquota 9 de imposto 

de renda igual. a 35X, uma amortizaçlo contratualmente assumido 

CAl de t 5000 e uma depreciaçlo (Dl de t 1000 J possível 

observar que a unidade J hedge, pois o total de fundos gerados 

CU) é maior <IUE: o totõd de se1·viço~> financeil"r)S (8). Estes 

cdlculos aparecem no quadro a seguir (exemplo 

inicial), onde figuram também os resultados do 

3B, ~;ituaç;:ão 

cálculo dos 

diferentes graus de alavancapem e dos distintos pontos de 

nivelamento. Foi suposto no exemplo a existlncia de determinada 

massa de capital CK) e uma determinada composiçlo de fontes 

entre capital ·p~dprio CKPl e de terceiros CKTl, de forma a 

possibilitar a determinaçlo·da taxa de alavancagem financeira. A 

sensibilidade dos resultados a diferentes níveis de atividade 

operacional aparece em quatro diferentes casos: 
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EXEMPLO - 39 
----------- ... ---------------------------- ... ---------------------------------··-------........ ,,.. ......................... .:. ......................... 

CASO i CASO 2 CASO 3 c~so 4 
DISCRIHINAÇ~O SITUAÇÃO VMit)C .NIVEl ATIV. VM~IAC.NIVEL mv. V.4R!P.C. HIVEL ATIV. VARIAC.NIVEL AT!V. 
DAS VARIÁVEIS !H!CIAL OPERI•CIOHAL -11 '54% OPERACIONAL -121 93~ OPERACIONAL -26, 19X OPERAC I OHAL -28,S7X 
-------~--------------------~--------------------------------·----------------·------------------------------

.$ ~ • $ 1· s X $ X " 
R 75.000 66.346 -l!,54X 65.303 -!2,93X 55.357 -26, !9X 53.57! -28,57% 
v 33.;e; 29.192 

,..,. .,;,..,. 
t;,.U.t..Jv 2~.357 23.57! 

H 42.000 37. !54 -i!,54X 36.570 -12,93% 31.000 -26,!9X 30.000 -28,57X 
F 18.0~0 18.0~0 ía.tô0 18.000 18.000 
LAJI 24.000 19.154 -20, 19X !8.570 -22,63X !3.000 -45,83X 12.600 -50,00X 
J 13.000 13.000 13.000 !3.000 13.000 
L~Jl - J !1.000 6.154 -44,06X 5.570 -49 ,37X e -100,0X -1.000 -109,091 
IR g = 35X 3.850 2.154 1.950 e 0 
LP 7.150 4.000 -44,e6X 3.620 -49,37X e -100,0X -1.006 -i!3,99X 

D 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
A 5.000 5.000 5.000 5.&00 5. 000 

u 21.150 !8. 000 -!4,89X 17.620 -16,69% !4.000 -33,8!X 13.000 -38,53X 
s !8.000 18.000 !8.000 18.000 !8.000 
u- s 3.150 0 -100,00% -389 -!l2,06X -4.000 -226,m -5.000 -2SB,i3X 
K 100.000 100:000 100.000 100.000 !00.000 
KT 70.000 70.000 7U00 70.000 70.000 

KP 30.000 . 3U00 30.000 30.000 30.000 

lk 24,00X !9,15X 18,57% 13.00% 12,00X 
i 18,57~ i8,57X 18,57X !8_,57X 18,57X 
lk* i5,6{)X 12,45% 12,07% 8,45X 7 ,80X 

lkP*. 23,83X 13,33X 12,07.X 0,00X -3,33X 
TAF 1,528 1,071 1,000 0,000 -0,427 

6~0 1,750 1,940 1,969 2,385 2,500 
GAF 2,182 3,112 3,334 lndeter. . -12,000 

G~C 3,818. 6,033 6,566 Indeter. -30,000 

GAX 6,714 Indeter. "46,368 -3,500 -2,600 

f 0;851 1,000 1,022 1,286 . 1,385 

H/R 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 

P,NO 32.143 3U43 32.143 32.143 32.143 

PWT 55.357 55.357 55.357 55.357 55.357 

PHX 69.375 66.346 65.982 62.500 62.500 

PHXJ 60.446 57.417 57' 053 53.571 53.571 

-------------------------~-------------------------------------------------------------·---------------------

-
. ·()bsf!\~va-sE~ na s.i t U<lção :i.nici<3.l qu(.;-. ~·:l.s \Hii?Ceita~5 (f()' 



situam-se ~cima dos distintos r1ontos de nivelam&nto, raz~(J pela 

qual o resultado econBmico CLPI • de caixa CU-SI slo positivos. 

A TAF também é favor~vel, dado que lk } i, o que confirma que a 

terrncs ccan8micos e 

LÍnic:o. inciicctdu!" 

potencial ci o grau de alavancagem de caixa CGAXI que apresenta 

um valor relativamente elevado, indicando que o fluxo de caixa 

da unidade é extremamente sensível a altera;~es no nível de 

atividade operacional. Os quatro· casos que co•pBem o exemplo, 

analisam o resultado econ8mico e de ~aixa, face a altera;5es nas 

receitas. Sup5e-se também que a taxa da juros (i), a as 

amortiza;5es (A) permanecem constantes. 

No caso J. nota··se qur~ é suficiant<~ um<1 redudío -de 

11,54% nas receitas pal-a que a unidade at.inja o seu ponto de 

nivelamento de caixa <PNX). Observa-se que ·F\esta situa~~(J ·F=i. 

Qualquer dimin~i;l6 adicional fari com que a firma abandone o 

seu per· .fi 1 hadga, para speculative. (no caso, 

involunt,rio). A TAF continua sendo favor,vel, porém a níveis 

m~,_ :i. s lTIOd r:.::-·;; tos : a redu;lo nas vendas diminui lk de 24% para 

·19,15%, valor ainda superior aos i8,57X correspondentes ao custo 

do capital de tercei~as (i). 

~o exemplo 2 determina-se o caso em que i~lk. Observa-

se que basta uma queda nas rec~it-as superior a 12~93% para 
' ' . 
tClrnar· a TAF desfavordvel. 

speculative, sendo a unidade obrigada a rolar uma parte do 

princ-ipa) (r) a custos superiores aos gerados pela aplicação dds 

• 
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ativos~. o que ~ claramente uma situa~io desvan~_aj6sa. 

O caso ·3 most•·a • situaçlo da unidade na hipdtese de 

. q• .. t~ ';';\ atividade or~racion~l 

caso, o lucro prdprio CLP) é nulo, pois as vendas s~o iguais 

•quelas correspondentes ao ponto de nivelamento total CPNTI. A 

unidade consegue pagar os juros, estando obrigada, por outro 

lado, a rolar a maior parte do·principal CAl, a um custo i de 

18,57%, bem superior ao retorno propiciado pelos ativos Clkl que 

• de 13%. Qualquer reduçlo adicional nas vendas, far' com que a 

unidade apresente prejuízo no seu Demonstrativo de Resultados, a 

que dificultar' a negociaçio com os ba~cos. O perfil continua 

speculative, bem mais deteriorado que 

O caso 4 analisa o nível minimo de receitas necess~rio 

ao pagamento dos juros que • aquele determinado pelo PNXJ. 

Qualquer reduçlo nas vendas, sup~rio~ a 28,57% torna a unidade 

~ .. Ponzi (no caso, involunt,ria), obrigando-a a refinanciar, al~m 

da totalidade do principal, 

q~estio, dado que 1~ se apresenta substancialmente inferior a i, 

o refinanciamento ter' efeitos desfavoriveis sobre os resultados 

futuros. A renegocia,lo tender' a ser efetuada a um custo i 

crescente, dado o mãior risco que a unidade ~presenta par·a o 

sistema bancário, o que acabar' detsrio0ando· adicionalmente o 

desempenho econ8mico e finance~ro da firma. Observe-se como o. 

diferent·es gratAS de alnvancagem crescem e/pu tornam-se rtegativos 



com as. sucessivas redut5es no nivel de atividade operacional 

simulados t\OS quatro casos. 
' 

Estes exemplos analisados n~o mostram, J3or~m c' ~~~·~ .... ·' .. (··""·l•rJ 

por líinsk:~. l~a fase de revers~o do ciclc1 

importantes R (pela diminuiçlo na atividade operacional ou pelo 

menor valor J>l·esente da~; qu<\Sf~·-n~nd<\S), J. (pelo' aum~~rito de i) e 

A (pela resistincia dos bancos em renovar os empréstimos) slo 

simultaneamente afetadas. a sensibilidade é muito 

maior e pequenas variaç5es, atu~ndo em conjunto, podem provocar 

bruscas revers5es na situaçio financeira das unidades . 

. Retomando o exemplo anterior, supondo que, no final do 

que corresponde a um aumento de i0XI~ e que a unidade em análise 

seja pressionada pelos seus credores banc~rios para acelerar a 

a~ortizacio dos emprésti~os~ a~mentando A em 20X (A • $60001. O . . 

resultado é um forte incremento da fragilidade financeira e Um 

grau de alavancagem de caixa CGAXI infinito (pois U=SI. A 

nestes termos desfavoráveis, apresenta uma 

elevadíssima sensibilidade a qualquer alteraçlo no nível da 

atividade operacional. No exemplo em estudo, basta uma redu~lo 

maior que 4,78X na~ receitas para quebrar o fluxo de caixa da 



----------------~-------~-~---~-------------------~-----

D!SCR!MINI\CÃO · S!TUACÃO VAR!AC.NIVEL ATIV. 
DAS VARiiMIS MODIFICADA OPERACIONAL - 4,78% 
··-···--r ______________________________________________ ... , __ 

• $ X 
R 75.0fi0 "' ~rr-

I J.."tJ.J -4,73X 
v 33.006 31.423 
H 42.000 39.992 - 4,7BX 
F 18.000 18.000 
LAJI 24.000 21.992 - 8,36X 
J 14.300 . !4.300 
LAJI - J 9.700 7.692 -30,07X 
IR (g = 35Xl 3.395 2.692 
LP 6.305 5.000 -30,07X 

D 1.000 1.000 
A 6'.000 6.000 

u 21.605 20.300 - 4,02X 
s 20.300 20.300 
u- s 1.305 0 -100,00X 

K !0U00 !0U00 
Kf 76.600 70.000 
KP 30.000 30.000 

1k 24,00% 21,99X 
i 20,43X 20,43% 
lk* 15,60X 14, 30X 
lkpl 21,02X 16,67X 
TAF 1,347 1,166 

GAO 1,750 i,SiB 
G~f 2,474 2,959 
GAC 4,330 5,199 
GAX 16,556 lndeter. 
f 0,940 1,000 

K/R ' 9,56 0,56 
PNO .. 32.143 32.143 
PHT . 57.679 57.679 
PHX 72.670 71.415 
PNXJ· 61.955 60.701 _.., ____________________________________________________ 



Ca2o uma situaçio, da tipo da anteriormente descrita -

unidades que apresentam um fluxo líquidn de caixa (U -
' 

SI extremamente sensível às alterações no fluxo de fundos U 

torne-se dominante num 

~istcma, este sistema POd€ ser considerado fr~gil do P<Jnto rle 

vista financeiro. Nesta situm~~o poderio ocorrer movim2ntos de 

instabilidade previstos pC)\" lünslc:J: imprevistas, 

desvalorizações de ativos e até corridas ban~ária~. Caso o 

aumento da taxa de juros tenha sido de tal índole que torna a 

TAF desfavorável para um n~mero relevante de unidades (o que nlo 

é o caso do exemplo anterior) a situa;lo torna-se ainda mais 

inst~vel. Neste caso, os passivos banc~~ios tendem a trescer a 

taxas maiores que o ativo: além dos sérios problemas na 

fluxo de caixa no curto • médio prazo, está 

colocada em risco a sobrevivência da unidade no m0dio e longo 

prazos. 

e.4.Tempo de sobreviv~ncia de uma empresa em 

fun~~o da taxa de lucro e da taxa de 

alavancagem financeira 

O pagament~ de uma divida pode ser ef~tuado atrav~s de 

dl•••t·- 'e~ e4~t•111~r d~ '.1.1110\"\.··.l·~r.~ç·.~.l),· i>Ol"~.~l ~~~-·ITii>l- 0 0 .XJ.~ti.r~O duas ,·<·:. .. :.n ~: ... :) .a.1. :a .,.., ~ ... .:~ '1'.0 ~ ... ~ ... ~ <,;.; ,, ... .... .... ..... 

1 im:ít r·o.Pes de.·mal"(:ar~{o i1\ f:) ·outras 

uma consiste em tentar liquidar a dívida com o 

total de fundos gerados CUl, nlc aument~ndo portanto o capital 



total <<üivo); a outra possibilidade J a da continua rolagem da 

capital total como o capital de t~rceiros, 

·ctiferencimdas no t~mpo. N5o sP ~nnsiclera aqui a possibilid~de de 

venda de parcela da ativo, nam a possibilidade de emiss~o d8 

capital para cancelamento do passivo.· 

Em determinadas situa;5es, senda a crescimento do 

passivo CKTl superior ao do ativo CKI, é possível d~terminar ci 

momento em que o capital própria torna-se igual a zero. Este 

momento n, em que Kcn> • KTcn>• é o ponto m~xlmo até o qual uma 

A determinacio deste ponto, na caso da.rolagem 

contíriua da dívida e dos juros (i), é dada pelo momento 

n em que '""' · 

Neste ponto ter-se-~ Kcn>~ KTcn> 

. . 

'"' Surpreendentemente nlo foi possível encontrar modelos do 
ti~o a ser descrito a seguir nas obras consultadas de 
adminÍstra;lo financeira. Carbajal (1980) desenvolve um 
modelo de tempo m~ximo de sobrevi01ncia em funçlo de i, 1. 
e KT/K trabalhando com capitaliza;lo contínua. A taxa 1. é 
comumente e11tendida como uma taxa de capitalizaçio.anual, 
vale dizer 1 ~e uma empresa tem· uma taxa de l"eto1-t10 lk, 
esF)era~se apcis um ar\o ~1m ativo igual a K0 + K0 . Ih~ e para 
qualquer ano K0 • K0 11 +1M). Por esta razlo preferiu-se 
t:r·:c·:\balht:\)"' 1 . ne-::itt.· Ci:tS(.'),_ com C) mod<:.;•lc> dt~ c~:l.Pit:ali4:.~·;\ç:L~o 

composta co1n periodicidade anual~ por ser ma1s 
represent~tivo do enten(Jimento nol·mal. . . 



Aplicando logaritmos vulgares em (53) ttmos: 

1 og I<T., - 1 og K" 
"= -----------------" 

KT., 
1 og -·--·---···· 

1< .. 

n • --------------- (54) 
i+lk 

1 og ·-----·-·-
1 ·~ i 

Já a primeira possibilidade de máxima amortiza~lo 

po~s{vel é dada pela equação: 

Ke- KT., (i+i)" - <Ke.ul ( 5t5) 

Lf.1J I Dep nx i ação I I~ u 
ond~,· u -· --·-·- + -·--·--·--~--··-·-- - = 

I<" i(q,. 1(., K,. 

Denominar-se-i TSR ao t•mpo máximo de sobrevivência 

obtido com a pcilítica de rolagem de divida e TSP ao t~mpo 

A equaiiO (55) nlo tem soluilo alg~brica. Uma forma de 

determinar n seria· construindo uma tabela tie amortizaç~o. 

Observe-se o exemplo a seguil": 



EXEMPLO 4 

K,. .. HJ0 1<1' 60 

u "' H: X i 

, 
:.::: 1. E~~': ~ ... 

TSf( TSF· 
Ano K KT K li "f' 

1\1 

-----------------------------------------------------·----------
0 100 60 100 60 

i ii2 /5 100 63 

é~ 125,44 931?5 100 66,75 

3 140,49 117,18 i00 71,44 

4. :'i. 57, ~lei J.46' 48 i00 7'?,23 

" "' 176,23 i83' 10 i00 94,62 

6 93,77 

7 i0~j' 62 

----------------------------------------~-----~----------------

O tempo TSR pode tamb~m determinar-•• aplicando <541: 

60 

1 og · 100 
n CTSRI •--------- - 4,65 anos 

;log i, i2 

.i '2~5 

amortizaçlo do tipo da TSP, garante um período maior de 

~;obrevida pal"é.\ a unidacl,;~ quanéiCl :i. > lk (ou i > u). No caso di,\ 

pCllítica ae amortizaçlo TSR, sempre que a TAF < l ~ possível 



alim dG uma TAF < i é necessário que Keu ( KT 0 .i. Nesta 

situaçla, a exist&ncia de uma TAF < i pode ser condiç;a 

necessária porém aia. suficiente para poder determinar um valor n 

.que i.guale K com KT. 

uma €1'ilprc!:>a, ITH:;~smo 
., •• TAF 

desfavorável, tem certa flexibilidade na escolha da política de 

amortizaçio das dividas. Denominamos CFA a segui~te relaçio: 

m CTSRl - n CTSPI 
CFA - ----------------- (56) 

n <TSR) 

Este COftfi.c:i.ente CCFAl o 

'flexibilidade existente na escolha das políticas de amortizac:io 

. de dívidas quando a TAF<ic Quando n é indeterminado (infinito) 

na ópçio TSP (pois K.u>KT.il, deve-se substituir TSP ror zero. 

Neste caso, CFA • 1, existe liberdade na escolha das políticas 

de amortizac:lo (somente a escolha desastrosa de uma política do 

tipo TSR levará i igual~çio de K e· KTl. J~ valores de CFA 

menores que i indicam uma situaçirr grave, pois além d~ ser a TAF 

desfavorável liilk), o montante deU é menor que o montante de 

Kt.i; esta sit(Aa~i~ torna-se mais crítica· na medida que CFA se 

aproxima de ziro. N~ste c:aso sabe-se que no período compreendida 

entre n<TSRI a niTSPI ocorrerá a igualaçlo da K com KT, salvo 

que li;&:ja pos~dvel muda1· 1", u ou i. Quando Cf'"A é infinito ~- <l 

TAF é f«V()l"'Ô.vcl (i(Jk), qualquer política de amortizaçio 

extingue a dívid«. 

Por outro lado, mesmo sendo a TAF desfavorável, quando 
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tempo em que a divida poderd ser paga. A utilizaçlo de uma 
' 

política do tiro·TSP implica em extinguir a dívida por meio de 

no próximo período o principal ' ;;• lliRrtOl". Este sistema ~ 

denominado de sistema francês de amortizaçlo. NtJ sistema 

' 
f ~ t d' "d ' ' rances, o empo n em que uma 1v1 a sera paga e: 

log <K.ul - log <K.u- KT.il Cl6) 

---------------------------- ( ~i7) 
·log Ci+i.l 

P<)r 0~xemp 1 o : 

K -· i 00 I<T ::: 30 

i"' ·i4% 

Como lk ( i a TAF i desfavor~vel, porim como K.u>KT.i, 

'"' Esta fórmula i deduzível da equaçlo fundamental das 
amortiza~5es vencidas a juros compostos que é: 

·(i+i)"·-i 

Vn - C --~---------
i<i+i)" 

onde Un a montante de capital de terceiros no momento 
n ~ K.T 

C -valor das presta,ões periódicas- K.u. 
f' a r· a a c h :cn" r\--: 

Vn i(J.+i )'"' "' C L (i + :i.)" -1:1 
Vn i(i+i)" • C (i + i)" - C 
C • CCl+i)" - Vn iCi+i)" 
C • <l+i)" . CC- Vn il 

·1<:!9 C~, n lD!J Ci+i) + 1<)!J (C V" i) 
log C - log (C - V" i) 

n "' -----------------------
1 og <i + i l 
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a divida pede ser paga se ci utilizad~ a maior parte dos fundas 

di sp (Jn :í. V(·:-~ i s Isto significa quE existE um momEnto n. em que a 

-ver isto num quadro de amortizaçio: 

I<T.i I(U J<T.i - J<u 

1 34,2 11 23,2 

2 26,45 11 15,45 ' 

3 17,61 ii .6,61 

4 7,53 11. -3,47 

A determinaçla direta através de '37) d' o tEmpo 

exato: 

lag ii - log Cii - 30. 0,14) 
n .. - - 3,67 anos 

l.og l., 14 

J' no caso de ser adotida uma política de rolagem da 

·dÍvida CTSR), dado que illk, • possível determinar um tempo n 

30 
log 

100 
n CTBR) • ---------------- • 33,71 anos 

.. 1+0,10 
1 og · --------·-

i+0,l.4 

Como, aplicando a politica TSP, a divida sErá paga, 
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3:3, 7i -· 0 
CFA ~ ---------- - 1 

33,7:1. 

neste caso, a firma ter~ ampla flexibilidade 

de escolha quanto ~ política de amortizações da~ dívidas a ser 

:utilizada. A ~nica polític~ que nlo pode ser seguida a longo 

prazo i a ditada pelo critirio TSR dado que TAF < i. O tempo 

m~ximo para o pagamento da divida, utilizando todo o caixa 

gerado (U), ~de 3J67 anos. Caso r\ro se deseje utili2ar. os 

fundos provenientes da depreciaçio, pode-se calcular um outro 

tempo de amortizaçlo, n., substituindo em C57l u por 1... o 

· lbs 10 - log (10-30.0,14) 
na=------------·---------~---- 4,16 anos 

los 1,1.4 

para quitar uma dívida i possível num prazo· c~rtd. Porém, isto. 

i~plica, no longo prazo, na impossibilidade de renovar os 

equi.pament !)B, dado provenientes da 

depreciai~O para o pagamento dos ~ervi,os financeiros. 

significa que uma unidade poda honrar suas ~ívidas mas ao mesmo 

futura em fun;lo do sucateamenta de seus ativos. Por esta ra~io 

~ mais prudente trabalilar com lu em vez de u (ou considerar t\ ~ 

lk), quando estudada a possibilidade de amor·tizar as~ dívidas no 
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"" "" 

Uma critica Pe~tinen~e a este modelo diz respeito à 

c! •i"o(."r'l!f· ·i dt ... ... ~-----····" 

financiamentos de É pt>ssível, pm·t ant o, 

distinguir duas parcelas dentro de KT. Uma, KT', composta por 

financiamentos nlo bancirios obtidos naturalmente durante o 

ciclo operacional, que sio permanentemente 

renovadosJ quando a empresa realiza cperaçaes comerciais com 

seus fornecedores ou mediante utilizaçlo de mio-de-obra (a qual 

d paga quinzenal ou mensalmente). A outra parcela, l('f •• ' é 

composto por créditos. de origem banc~ria, utilizados para 
' . ~~ 

financiar necessidades do gir·o ou para fi11anciar a aquisi~~o de 

duas formas de passivo é qu~nto a maior autonom~~ de crescimento 

que KT'' tem comparativamente a KT'. Isto explica-se pois KT'' 

nlo esti ligado diretamente ao ciclo _operac~onal, podendo 

crescer em funçlo da taxa de juros vigente' nos diferentes. 

Supondo uma situaçlo de estagnaçlo na economia, na 

qual para muitas unidades i > lk, é razoivel sUpor que KT' nlo 

funçlo da diferença entra i e lk e da importincia de KT'' em 

relaçlo a K. Considerando que o diferancial entre i.KT'' e lk.K 

é coberto com capital prÓprio, até o momento n no qual K'"' ~ 
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de existir quando KP 

máxima de sabrevivincl·a 11· d · j • • e um<\ un 1< <O IH!:, na hipótese de 

ralagem da dívida qudndo i > 1" e KP > KT, i determinada pela 

·momento em qtte se igualem os dois me~brns d~ seguinte equacio: 

(58) 

Esta expressla ' semelhante l equaçla (53) com apenas 

a diferença que a passivo aparece desdobrado nos seut elementari 

KT' e KT''. Tal expressla carrespande l aplicaçlo da política 

TSR. Como do ponto de vista alg~brico i imposiível colocar n em 

evidiricia, a ~nica soluçlo seria efetuar cálculos repetitivos 

para Cada caso em estudo, at' encontrar Kcn> • KTcn>· 

A outfa hipótese, correspondente ao máx1mo pagamento 

possível - TSP, pressup5e que K• se mantenha constarite até a 

liquidaçlo total d•· KT'', dado que os recursos oriundos de Ke 

lk, slo utilizados para abater a dívida. Neste caso, o tempo 

máximo de sobrevivincia nm é dado pelo momento em que: 

(59) . . 

Egta expressio é a correspondente ~ expressio (55) 

pelas raz5as anteriormente discutidas. 

A "seguir s~o apreser\tadas tr&s tabelas com. diferentes 

valores, quanto l participaçlo da KT'e e Kl'''0 em KT, bem conm 
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quanto.às ta1cas de lucro sobre o ativo e •s taxa~ de juro. Tais 

ilu~tr·a~ões mostram o tempo wiáxinlo de vida em anos, nas 

hipdteses extremas de rolagem continua da dívida <TSRl e do 

-p~g~mento máximo possivel dos juros, a partir da utiliza~~d de 

todos os recursos gprados pelo ativo, K <TSPl. A primeira 

i1ipótese detErmina o tempo miximo n~ de sobreviv&ncia n~. Neste 

caso, K e KT'' crescem constantemente ati o momento em que KP 

torna-se nulo ou negativo. Como, neste c~so, K~ pod~ inclusive 

crescer nos períodos iniciais, ser~ também definido o momento em 

que este atinge o seu valor m~ximo CMAXKPa>, apds o qual comeia 

a declinar. 



TA!lElll 1 

' ' KT. 
x 100 = 10X 

' ----------------... --~-------- ....................... ~"""'""·'~·"'""·'" ....... --"""""" .. ~- ... ,...,~ .. ~- ... -------·------------... ---------------
10% 20% 301< 

----------------------------------------------------------------~·~· .. --------... ----··-----···-· -.. ·---~··"" 

i 

20X 

30X 

KTo 
--- X 100 
Ko 

KAXKP, 
n, 
no 

HAXKP, 
n, 
Re 

HAXKP, 
n, 
ne 

30X 

6,33 
13,58 

"" 
1,08 
6,92 

co 

4,75 
10,33 

50 X 

6,50 
7,42 

3,75 
5,17 

2,58 
3,08 

3,25 
4,17 

1,67 
1,83 

1,17 
1,17 

30X 

10,50 
15,00 

3,83 
7,61 
00 

50 X 

4,08 
8,42 

0,50 
4,25 

3,83 
12,75 

!,83 
2,42 

30X 

12,n 
!6,25 

00 

6,00 1.42 
9,25 4,42 
00 00 

------------------------------------------------------------------~------------------------------------------
HAXKP, 
n, 
no 

3,67 
5,67 

2,60 
2,33 

M2 
0,92 

5,25 
00 

2,83 . 
5,25 

1,25 
!,50 

5,33 
8,42 
00 

!,75 
4,67 2,08 

00 3,75 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Explicações Adicionais: 
KAXP, : :KP decresce a partir do aomento inicial. 
n, ou n2 : oo :KP cresce continuamente e a dívida é cancelada. 
n, - ne :faixa de sobrevivência. 
~ :como i ( lo , KP tende a. crescer de forma contínua, portanto HAXKP,, n, e ne são 

indefinidos. 
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I 

KTo 
x 100 , 30X 

---------------~---~---·-~----------~-------~-----~---~~---------------~·-----------------------------~-----
20)( 30% 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------

KTo 
i --- ): 106 !&X 36X 5&X !&X 3&X sex I&X 36% 50% 

K. 

20X HAXKP, !9,00 6,33 0,56 
n, ?.6,25 !2,83 5,83 
r .. ex> "' "' 

30X HAXKP, 7,75 1,68 
n, 13,33 6,11 2,58 
na "' "' 3,42 

4&X iíAXKP, ~.33 16,92 3,84 6,50 27,i~ '12,92 6,&& 
n, 9,06 4,08 !,67 H,84 7,34 3,42 31,09 16,25 9,60 
n.. "' 9,!7 2,00 "' "' 00 "' 00 co 

~------------------------------------------------------------------------------------------------------------
sex KAXKP, . 2,75 6,75 !,83 !3,09 5,34 1,75 

n, 6,92 3,08 L25 10,!7 4,83 2,69 16,09 8,17 U7 
na 00 4,83 1,42 co 00 3,83 00 00 "' 

-------------------------------------------------------------------~------------------------------~----------

Explicar.ões Adicionai~: 
HAXP, = - :KP decre~ce a partir do ~omento inicial. 
n, ou n..= 00 :KP cre~ce continuamente e a dívida é cancelada. 
n, - n.. :faixa de sobrevivência. 
IWh'hj :como i ( 1, , KP tende a crescer de forma contí~ua, portanto. HAXKP,, n, e ne são 

indefinidos. 

' 
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• n. 
x 100 • 50X 

--~-------------------- _______________________________________ _,._..,,".., ..... ____ ., .. =---------- ... --.. -..,~- .. 
1,, 10" 30" 

-----------------~---------------------------------------------------------------------------~---

kTo 
i --- X !&0 !&X 30X l0X 30X m 30X 

K., 

20X H~XKP, 19,67 6,33 
n, 26,00 !1,83 
na 00 00 

30X liAXKP, 7,75 1,08 
n, 12,83 5,06 
na 00 00 

49% KAXKP, ~.33 !0,92 3,83 27,73 12,92 
n, 8,58 3,08 14,75 6,83 31,08 16,25 
na co 7,25 00 co co co 

---------------------------------------------------------------------. ----------------------------
sex HAXKP, 2,75 6,75 1,83 13,08 5,33 

n, 6,42 2,25 !0,00 4,25 . !6,08 8,06 
n. 00 3,~2 00 00 co 00 

-----------------------------··-------------------------------------------------------------------
Explica~ões Adicionais: 
KAXP, = :KP decresce a partir do monento inicial. 
n, ou na= oo :KP cresce continuamente e a divida é cancelada. 
n, - na :faixa de sobrevivência. 
W#A :como i ( 1 •. • KP tende a crescer de for1a contínua, portanto HAXKP,, n, e ne são 

indefinidos. 
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analisar algurls destes casos. U1na 

empresa que surpreendida por un1 aumento de i para 30%, tenha uma 

rslaçio KT'/K ds 10%· s KT''/K ds 50X· e esteja operando com uma 

.1 k d (;~ J. 0:~' t ~~In um t 0~mp c> 

cais o <Ido\:~~ uma Pol ít i.ca de rolagem da dívida (política TSRl de 

~L 7~.i <:Hl<:H:i.. C a f~ C) decid<.l utilizar tod~s os recursos gerados para 

pagar os juros (política TSPI, o tempo máximo de sobrevivincia, 

na, se estende para 5,17 anos <ver a tabela il: 

EXEMPLO SA: 

COMPORTAMENTO DO FLUXO DE CAIXA, K, KT e KP 

<KT'/K),j,00: 10,00% 

i : 30,00% <KT"/KI.i00: 50,00% 

MODELO 1 - Política TSR -

~wo u. KT" .i K.l, - KT" .i K KT" KT' KT KP 

~-------------------------------------------------------------------------------------------~------------

0 100,00 50,00 16.00 60,00 4&,00 
1 10,0t ' 15,00 - 5,00 110.00 65,00 10,00 75,00 35,00 

C! 11,00 19,50 - 8,50 !e1,00 84.50 !0.00 94,50 26,50 
~ 

3 12,10 25,35 -13,25 133,10 109,85 10,00 119,85 13,25 
4 13,31 32,95 -19,64 146,41 142,80 16,00 152,80 - 6,39 

--------------~-------·~---------------------------------------------------------------------------~--------

• 
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.MODELO 2- Política TSP-

-------------------··---~--~~~---=~~-~~----------------------------------------------~----------------------

l/UI 

K.l~ 
1.-"t'l' • 11 \ llT'' • v UT'' vr• Y.T r.P Hnu ~I .l ~.!k - hl .1 • •• "' 

--------------------~-------------------------------------------------------------------------------------
0 !00,06 50,90 10,00 60,90 40,00 
i 9,57 13,75 - 4,18 100,00 54,18 !M0 64,18 35,82 
2 9,57 !5,00 - 5,43 100,00 59,6! 10,00 69,6! 30,39 
3 9,57 16,63 - 7,06 !00,00 66,67 10,00 76,67 23,33 
4 9,57 18,75 - 9,18 100,00 75,85 10,00 85,85 14,!5 
5 9,57 21,50 -11,93 100,00 87,78 10,00 . 97,78 2,22 
6 9,57 25,08 -15,51 100,00 103,29 10,00 113,29 -13,29 

---------------------------------------------~-------------------------------------------------------------

~ sempre negativo, quer dizer, a situa~~o i extremamente 

critica, caracterizando uma estrutura Ponzi e significando que a 

unidade estaria condenada ~ fallncia. 

As opç5es da unidade sio basicamente trls: o aumenta 

de lk, -a capitalizaçia externa ou a reduçio de riecessidade de 

capital. As 'duas dltimas tim o mesmo efeitG pois permitem 

c:<1ncel<ll" Pal"Cial ou totalmente I<T' '. 

- . 

O exemplo a seguir mostra o comportamento do fluxo de 

caixa e das variiveis patrimonimis~ assumindo lk = 20%. 

,~, Tal como ante~iormente discutido. esta-se adotar1do neste 
caso, uma defi11i~~o atnpla de lk, supondc> que re1lr·esenta 
todos os recursos de caixa <~ue podENI ser gerad6s de fo1·n1a 
sustent~ve'l. No longo prazo, os recursos provcnie11tes ~a 
deprecia~1o n5c) sâo di.sponíveis para o pagamer\to de dividas 
~a passado, dada a necessidade de repor o capital fixo: 



EXEMPLO 5B: 

COMPORTAMENTO DO FLUXO DE CAIXA, K, KT e KP 

' . . , . 
20,00X 

30' 00}~ 

( I<T '/K) . 100: 

{ !< T' 'li<) . i 00: 

MODELO i - Politica TSR -

8,42 

121 

----··-------------------------------------------------••-;--------------------------w ...................................... ,.. ...... .. 

ANO K.J. KT" .i K.J. - KT" .i K . KT" KT' KT KP 

-----~------------··----------------------------------------------------------------------------------------

0 1&0,00 50,00 10,00 60,00 40,00 
i 20,00 15,00 5,00 120,90 65,00 10,00 75,0~. 45,00 
2 24,00 19,50 4,50 144,00 84,50 10,00 94,50 49,50 
3 2à,80 25,35 3,45 172,80 109,85 10,00 119,85 52,95 
4 34,56 32,95 1,60 207,36 142,80 10,00 152,80 54,55 
5 41,47 42,84 - 1.37 248,83 185,65 19,00 195,25 53, i9 
6 49,77 55,69 - 5,93 ê98,60 241,34 10,00 25!, 34 47,26 
7 59,72 72,40 -12,68 358,32 313,74 10.00 323,74 34,58 
B 71,bó 94,12 -22,46 429,98 407,87 10,00 417,87 12,12 
9 86,00 122,31i -36,36 515,98 530,22 .10,00 540,22 -24,25 

_,.,.. ______________________ ., _____ ........ __________________________________ ,.. ________ ------------------------- .. -...... -
MODELO 2 - Política TSP -

nct = oo 

_ANQ K .1. KT" .i K.l, - KT" .i K KT". KT' KT KP 

-----~----------~------------------------------------------------------------------------------------------
0 100,00 50,00 10,00 60,00 40,00 
i 18,37. 12,5~ 5,78 100,00 44,22 10,00 54,22 45,78 
~ 18,37 !0,86 7,51 100,00 36,71 10.00 46,71 53,29 
3 1~,37 8,61 9,76 100,00 26,95 10,00 36,95 63,05 
4 18,37 5,68 ,. 12,69 100,00 14,25 10,00 24,25 75,75 
5 18,37 1,87 16,50 100,00 -2,25 10,00 7,75 92,25 

-------------------------------~---------------------------------------------------------------------------
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Um aumento de 1" para 20X torna a ~ituaç:lo mais 

mancbrável. Como a TAF continua desfavorável, a aplicaç:lo de uma 

Polít:i.c<t ele·• t1·,,, •.. T"'.-.1:·,· · •·1"'·',''11"' •t','l l"l •. : 8 4"' ~rto"" (v"'· t· b ·1 ') J ~ •• , ~ ~ ~ • • , - • , "" « " "',. "' · (1 a • . 

-Por·é·m, ceomo os fluxos de c·aixa 

sio rositivos. a escolha de uma rblitica do tiro TSP possibilita 

caso seja seguida uma política semelhante • TSR, (l flu><o d~~ 

cai><a também aparece positivo nos primeiros anos e o KP cresce 

até o quarto ano, porém o maior potencial de crescimento de Kr··· 

a K sentido da TAFl reverte este 

comportamento e acaba tornando nulo KP no nono'ano. 

A opção de c:apit<al izar a un id<tcle, s<~m no entanto 

c <ln c,,~ 1 cu· t ot a 1 ment (? KT' . pet·mit(~ quit<>x d:ivida futut-p, ·'. a no 

caso os -Fluxos ele c~\ixa 9erados s;ejam m<:). i o r e:~s quE~ os jut~os <1 

serem pagos e estes sejam aplicaclos integralmente no aGatiment6 

de I< T' ' . Por outro lado, como a TAF continua desfavorável, a 

escolha de uma política do tipo TSR, comprometerá o futuro da 

unidade, dado c maior potencial de crescimento de KT'' am 

relaç:lo a K. O e><emplc a seguir mostra c comportamento do flu><c 

de caixa' e das vari~veis patrimoniais supondo um aporte de . . 
capital que eleve a relaç:lo XP/K para 60X e que possibilite, 

portanto, diminuir a relaçlo KT''/K para 30X. Neste e><emplo "• 

"6,92 «nos. e n., "co <vet" .t<1b•~la i): 
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EXEMPLO 5C: 

COMPORTAMENTO DO FLUXO DE CAIXA, K, KT e KP 

VAfUÁVEIB 

" 1 " ...... 
., . . . 

i0,00X ( I<T ' /i( ) " j 00 . 

(I< T ' ~ /!\ ) . 100 : 

MODELO i - Política TSR -

n, = 6,92 

J23 

--------------------------------------------------------~--------------------------------------------------

ANO K.l, KT" .i K.l, - KT" .i K KT" KT' KT KP 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------
e 100,00 30,00 !0,00 40,0& 60,00 
1 10,09 9,00 1,00 !l0,00 39,00 10,00 49,00. 61,00 
2 H, 00 1!,70 -0,70 121,00 50,70 1&.00 60,70 60,30 
3 12,10 15,21 -3,!1 133,10 65,91 10,00 75,9l. 57,19 
4 13,31 19,77 -6,46 146,41 85,68 16,00 95,68 -50,73 
5 14,64 25,70 -1!,06 161,05 i!!,39 10,00 121.39 39,66 
6 16, 1i 33,42 -17,31 i77' !6 144,8& 10,00 154,80 22,35 
7 17,72 43,44 -25,73 194,87 188,25 10,00 198,25 -3,37 

MODELO 2 - Pctlítica TBP 

n2 = oo 

_.;, ___________ .. ":' ___ .. ____________ .,, ______________ , ___ ..,. __________________ , ______________ , _____ .,:. ___ .:_ ____________ 

Aílo K.l, KT" .i K.l, - KT" .i K KT" KT' KT KP 

--------------------------------------------------------------------;--------------------------------------
& 190,00 30,00 ·10,00 40,00 60,00 
1 9,57 7,75 . 1,82 100,00 28,18 10,00 38,18 61,82 
2 9,57 7,20 . -2,37 100,00 25,81 10,00 35,81 64,19 
3 9,57 6,4~ 3,08 100,00 22,73 10,00 32,73 67,27 
4 9,57 5,57 -4,00 100,00 18,72 10,00 28,72 71.28 
5 9,57 4,36 5,21 100,00 13,52 10,00 23,52 76,48 
6 9,57 2,90 - 6,77 100,00 6,75 10,00 16,75 83,25 
7 9,57 0,81 8,76 100,00 -2,04 10,00 7,96 92,04 

~--"---------------------------·---------------------------------------------------------------------------
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A ~nálise do comp6rtamento futuro do fluxo de caixa 

(l.h ·· KT".i), ](;~V<\ndo f~IYJ c:ont<,\ c1 Cl"e~:;cimento de: I( e: 1<1'", 

permite predizer o compoTtamento das unidades no que se refere 

ao gralt de endiviriamento considerado ~rudRnte e a intensidade 

d .~ 

'· 

Quando <1 TAF d favor~vel e pol"tanto I( 

apresenta maiores taxas de crescimento que KT'', o horizonte de 

sobrevivincia, desde o ponto de vista aqui analisado, parece ser 

infinito. Neste caso, a política mais racional seria a rolagem 

da dívida, pois possibilitaria valores maiores de KP no longo 

prazo, comparativamente • política de má~imo pagamento possi~el. 

As fi. \"'YI o\ s com POI"t·I'Ó'Iio~; speculative nio teriam maiores 

problemas em atender aos compromissos financeiros assumidos e 
'' --

inclusive a rolagem de parte do principal nio seria muito 

difícil. Ai unidades Po~zi conseguiriam no médio e longo prazos 

o. pro~lema 'm~is importante neste caso seri~m ~ 

renegociaçio dos juros nos momentos em que os recursos gefados 

pelo caixa fossem mais escassos. As unidades hadge, Por outro 

lado, ante a facilidade em quitar as dívidas, pdderiam inclusive. 

decidir adotar um perfil mais arriscado face ao seguinte 

questionamento: qual a lógica de aplicar recursos, que rendem 

uma taxa lk, para quitar uma dívida que. tem um custo i que d 

inferior a lk? Pode-se concluir que, quandg a TAF d favordvel, 

CJUR: i) 

probabilidade de o sist:e-lllt-\ 

financeiro nio d significativa: no 101190 prazo, pois na medida 



em que o tempo transcorra a ~elaç~o KP/K tender' a crescer e, no 

a liquidez do $i&t~ma deverd assegurar o dinheiro 

quando necessdrio. 

~m SiiiiultânG:o. ao 

~ncurtamento dos prazos dos empristimos, no desenrolar do ciclo, 

se a TAF mantdm-se favor~vel, a situaçlo i controlivel. A 

sensibilidade dos fluxos de caixa de cada unidade depender~ do 

seu Grau de Alavancagem de Caixa <GAXI. Uma corrida l venda de 

ativos nlo deve se concretizar, dado que KT'' continua crescendo 

a taxas menores que K e a manutençlo de uma situa;lo favordvel 

quanto l TAF possibilitaria ls empresas apresentarem aos bancos 

o Itemonsb·ativo de Resultados. positivo, o que facilitaria a 

renova;lo de parte do principal dos empr.stimos. 
' .,- . 

~ exis~lncia de uma situaçlo de TAF desfavordvel, 

altera completamente o raciocínio anterior. Ne•te caso, como 

KT'' tende a crescer mais que K, a ~nica política racio~al i 

efetuar o mdximo pagamento possível para diminuir KT'' o mais 

rapidamente possível. não· la:a: s;entido l~e-. 

investir, na unidade, recursos que geram uma taxa 1 .. , se existe 

uma dívida que é financiada com unJa taxa i que é maior· que 1 ... 

A cond :idl:o da unidade em <~uita1· a ·d J:vida d "'"' en d e•- <lÍ. (jo 

compol-tamento de "nf!tl fluxo df~ ca:i.xa. QLl<.lndo K. 1 .. < KT' ' . i, a 

situa;lo i absolutamente ·critica e a sobrev:ivlncia futura da 
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. ' unidade esta comprometida Por outro le1do, f.;e 1<.1,, > I<T'.i, 

a situaçio é controlável: sio gerados recursos que possibilitam 

pagar os juros e abater· parte· de KT~~. Unicamcnta a escolha 

pode cornpr·omctcr a sobreviv&ncia ~utura da unidade. 

Uma situaçlo K.lk < KT''.i caracteriza um fluxo de 

caixa Ponzi. As unidades Ponzi estio condenados ~ falincia 

quando a TAF d desfavorável, caso nlo consigam cancelar ou 

reduzir a divida - seja através da venda de ativos, por meio de 

aporte de capitais ou pela sol.icitaçlo d1 concordata. A reduçlo 

da dívida tem que ocorrer até o nivelem que K.lk > KT''.i. Vale 

dizer, a unidade deve assumir,,no mínimo, um perfil speculative. 

Um flu~o de caix• K.l" > KT''.i define uma empresa speculative 

ou hedge. Para estes casos} sempre existir~ uma política do tipo 

TSP, que ~ode.p6ssibili~ar a quitaclo da dívida. Quando a TAF é 

desfavorável, os bancas re~istirâa em 

das unid<Hies Panzi, em funcâo do prejuízo indiçado pelo 

Demonsb-at ivo de RG·sult<I(Jm; de~;;t<~s tlnidadef.;. N.G•-ste caso, .é b!i.'lll 

mais provivel o inicio de uma corrida ~ vend~ de ativos e uma 

o~da de concordatas desencadeada, em Primeiro lugar, pelas 

f i nnas Ponzi, e~ em segundo lugar, 

speculative de menor poder de negociaçlo e que venham sofren~o 

fortes press5es do sistema banc~rio para amottiza1· uma llarcela 

da endividam~nto, com l"IC:Ul"SOS 

'"' Observe-se que quando a TAF é favcrivel c fato de ser K.Jk 
< Kl'''i indica urlicam~nte a exist~11cia d~ prc)blemas futuroG 
de renego(:ia~io das dividas co1n o sist:e1na bartcário. A 
sobreviv~11cia futura da unidacle 11~0 está CC)Inpr·ometida. 
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As mudanças na TAF, tanto pelo aumento de i como pela 

a sensibilidade do fluxo J~~~~·~J~rá Jo GAC de cad~ 

unidade, bem como da posiçio final que sua estrutura financeira 

venha a atingir, com relaçlo ao ponto de nivela1nento de caixa 

<PNXI. Deste ponto de vista, duas firmas speculative numa 

situaçio de TAF favor~vel podem, ao ocorrer a reverslo da ciclo 

e a TAF tornar-se desfavor,vel, assumir cada uma um lugar 

diferente na taxonomia de fluxos de caixa de Minsk~: uma pode 

conseguir manter-se como speculative, outra pode transformar-sa 

.abruptamente em Ponzi involunt,ria. 

O fato da TAF ser favorivel para a maioria das 

unidades, mesmo existindo um n~mer~ re1evante de empresas com 

estruturas financeiras arriscadas (speculative ou Ponzi), nlo 

a acomoda~~o individual a situa~5es menos favor~veis que as 

inicialmente pr~vistas nos momentos de expanslo da economia .. Por 

outro lado, ao se tornar a TAF desfavor,vel para a maioria das 

espaço de ~comodaçlo deixa de existir. A 

d:C.\S f:i.n~ancH~:í. \ .. as 

extremamente elevad~ (em funçlo do GAXI e muitas delas se verlo 

obrig~das a movimentos de ajuste, seja attav~s da venda de 

ativas, ou de capitalizaçlo, . cu por meio da tentativa de 

com os quais se 

relacionam o custo do ajuste. A taxanomi~ de fluxos Je caixa de 



indicada a posi~lo d~ TAl' d~ L'rl'ci,dm ( d · · ~ ~ ~ , • ~ ~ ou a ma1or1a das 

unidades, quando analisado um determinado sistema), 

E.5.Polilicaa de Ajubt~ das Unidad~a a uma Situa-

~So Deafavor~vel na TaHa de Alavancagem Fi-

nancaira 

A existência de uma situaç:lo de TAF desfavor,vel para 

a maiod.o1 das unidades sinaliza o início de movimentos 

i.ndividm\i.s de ajuste, o~• quais podem ocorre1· num "timin~J-" 

diferente, dependendo das condiç:Bes do fluxo de caixa de cada 

.firma, e decerto agudizarlo os conflitos entre os agentes 

sociais qu• interagem no processo de produ;lo e circula;la. 

Os movimentos de ajuste da~-se~lo em·dois sentidos, e, 

provavelmente, de forma simultlnea: 

l•> tent~tiva d• aumentar a taxa de lucro sobre o 

- capit;'i.l total, h, de flJnna a to1·ná··la compatível .com o novo 

nível da taxa de juros i. Tentar-se-' aumentar lk at• o perito em 

que atinja, ao menos, uma taxa em 'JU('~ h > <KT" .i)/1<. 

2"'1 .l"eduç:~\o e/m1 elimJ.na;lo do endividamento. Neste 

c:oncol"dal:a, e a dimi.nui.;~ío, da 

' 
neces~idade de capital dé giro, liberando-se ·assim recursos para 

dimi1~uir o endividamento. Neste.pr·ocEsso de ajuste serJ buscado,. 

no mínimo, wm~ ~dtua;lo (~111 .qU(~ KT'' 

UNJCA.fo.1P 

it!8U0TtCA $t."N'01Al 

(i{ 1,,)/i > 0. 
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100 ... 
2.5.1. O ajuste par meia do aumentd na taxa de 

110 mod~'lo d'~~(~-nv.;J1vido p0.-l~·:~. Du· Pont Co:r:j:n:tn::;. mcdcloJ 

amplamente divulgado nas obras d~ ~dmir)istra~ão financeira das 

empresas, ~ utilizado para avaliar c impacto das variáveis mais 

relevantes que contribuem para determinar o lucro operacional 

<LAJI) de uma empresa. Como aronta Carbajal, referindo-se ao 

modelo c:i.t<ldo: 

"Desde um ponto de vista contábil ou ex-post, este esquema reilete os !atores, que 
num certo período passado, determinaram certos resultados. Seu va ior ana i it ico reside, no 
entanto, em · consirierá-lo como uma estrutura de relações funcionais ex-ante, que 
possibilite prever ordenadamente a !arma em que a mudança de uma variável afeta às outras 
e, taabém a forma em que as diversas variáveis se relacionam entre si. 

Hetod~logicamente, o esquema Du Pont se assemelha à equação de Fisher Para a teona 
quantitativa do dinheiro ou a relação poupan~a - investimento de Ke~nes, que num sentido 
contábil são tautologias, porém num sentido ex-ante são equaçÕes de comportamento, que 
mostram como atua um sistema quando. alguma de suas .vanáveis sofre u•a alteradio" 
(Carbajal, 1980, p. 414, tradução do autor>. 

receitas que· nio tenham a ver com a oper~~lo e1 a~emais, nio 

consider~ a forma que o ativo j financiado. 
. . 
inta1·as~>E~ or·igin<~l ela Du i"()nt, qual ~·~~ja, ·O d<~ pos1;ibi1ita1· a 

avaliaçlc e o controle de suas divis5es pela garincia de 

divisão. 

O esquema Du Pont aparece relacionado no quadr·o a .. 

• 
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A partir da análise do quadro ~ possível perceber que, 

supondo o capital total fixo, as ~nicas op,5es da aumentar 1M 

seriam: o aumento das vendas, a diminui,âo dos custos e o 

aumento do pre,o dos produtos vendidos. Numa situa,lo da crise 

poucas empresa$ apo~tario no ~umento da quantidade vendida~ que 

assegure a eleva~io do total de vendas e, por conseguinte, a 

O objetivo de \··ecluç:~1t:> dE.' custos ·Focalizará, 

basicamente, os elementos que geram desembolsos de caixas 

pe~i6dicos: salários e gastos com insumos. O resultado final das 

negocia~5~s entre unidad~s que fazem patte da mesma cadeia 

-
produtiva - uma tentando achatar a margem operacional da outra -

f~aumirJ o poder ~- negociaçlo de cada unidade bem como do 

conjunto de· empresas que fazem parte do mesmo grupo ~st1·atég1co 

na ind~stria, face a seus· compradores e fornecedores. As 
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polittr:~s cjp Pl"tJnlover o uso- físico mais rac~or\~l dos ir\sumos, 

ror serem mais lentas e exigirem u1na s~rie de 1nuda11,as e 

adaptaç6es internas, poderio trazer resultados apenas no m~dio 

dos fatores. 

fun~ia da reduçlo no nivel de emprego. Observe-se que estas 

políticas de ~justes exacerbam os conflitos entre 05 

capitalistas e tamb~m entre os capitalistas e trabalhadores. 

Esta intensificaclo do conflito ocorre porque, ao ser a TAF 

desfavorável, nio existe mais espaço para as tentativas de 

acomodaçlo individual. Desta forma, cada capitaliita terá 

necessidade de se mobilizar, no sentido de se apropriar de parte 

da renda dos agentes sociais com os quais se relaciona durante o 

processo de produçio, a fim de garantir sua .Pr6pria 

sobrevivência. 

O aumento dos preços u~it~rio~ de venda, será 

praticado por aquelas empresas que operam em. ind~strias com 

reduzido ndmero de concorrent•s e que consideram a elev•cip da 

t,xa de juros i .como um aumento efetivo de custos. 

possibilitará ~m comportament6 generalizado de elevaclo dos 

preços na inddstria, até o ponto em que 1M >i. A generaliza,lo 

do aumento dos pre~~s implica 1 por outro 1ad6, que rl~o haverd 

mudaniBS significativas na participaçào d~ mercado de cada firma 

individualmEnte, o que poupa a ca(ja_ concorrente a realiza~~o d~ 

despesas adicionais, de venda' com o objetivo de defender sua 
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O resultado do ~ju~;te· nas empresas bem sttcedidas fleste 

da IY!a\~g~:m de 

c:ontr·ibui~:~{c>/~··éceif~·::\s (f1/f:~) r-t um~ p~~(\Y~.ur~1 d:iminll_:i.ç:5:\n do~:; c:ustos 

fixos. Isto implicaria uma dimin~i;5o do ponto de niv€lamEnto ao 

lado da compatibilizaçio dos custos com as receitas. Por outro 

lado, as unidades mal sucedidas neste processo, seja pel<~ 

impossibilidade de aumentar a relaçlo M/R ou por terem sido 

obrigadas a absorver os movimentos de ajuste das empresas com 

maior poder de mercado, podem. acab<u· fi.candc1 numa situ<~ç:lo bem 

pior que a precedente. 

Outra forma ~e ajuste diz respeito l possibilidade de 

sonegar impostos, a que\1, identicamente ~ ante1·io1·~ permite a 

redu~io de ·custo~, porciln.por meios ilícitos. A sonega~io pode se 

dar tanto a nível de im1~o~tcis diretos como ind~retos; nos doi~ 

casos, o objetivo final é elevar lk tornando-a compatiyel com i, 

no mínimo proporcional aos níveis de geraçlo de caixa <K.lk ) 

KT''.i), As unidades am situaçio financeira desfavorival slo 

l~vadas a cor}siderar factível esta possi~ilidade, dado qUt' o 

risco de falincia, em ~eral, lhes parece bem mais pr6ximo que a 

possibilidade de sereu1 autuadas pela~~ autcFidades tributárias. 
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2.5.2. o ajuste por meio da do 

endividamento 

O ajuste via redu~io do endividamsnto, num contexto em 

que a TA~ d rlp~favorivel .. ~ recomendado p•)l" 1 l"•btla· . - ~ . . ' quando 

afirma( ... ) as empresas ~ue apresentam alto endividam~nto devem 

reduzi-lo, mediante a substitui,io de parte do passivo par 

capitais de risco, como forma de reduzir os riscos a que se 

acham expostos e de viabilizar um.desenvolvimenta maié tranqUild 

de suas atividades'' (Lisboa, i987, p; 641. 

A redu,lo da parcela de capital de terceiros, Qeradora 

de encarsos financeiros CKT''), pode ser consesuida através da 

realocaçio das contas patrimoniais, sem alterar a relaçlo M/R da 

unidade. 

Uma · das fontes de capitaliza,lo, no caso das 

Sociedades AnBnimas, além dos aportes pessoais dos sdcios diz 

respeito ao lançamento de a;Bes no mercado. Porém, a baixa 

cota;lo destes títulos numa época de crise asr~vada pela 

dificuldide de coloca;lo de novas a;5es num mercado retraído . ' 

acabam por limitar a utiliza;lo deste instrumento. No caso do 

lançamento deste• títulos, ademais, asresam-se os problemas 

relacionados ao domínio societirio. O )an~amento de deblntures, 

por outro lado, implica no compromisso de pasar uma remunera~lo 

~~ niveis compatí~eis com a taxa de juros i (que ~ maiol" qtle 

lk). Sem dd~ida, esta dltima alternativa nlo resolve.o problema 

principal da unidade, por~m pode oferecer um ganho 
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refererste ao- prazo de pagamer,to rlas rertdas devidas·. 

A venda de ativos, ~-eveste-se numa 

impossibilidade de realizaçio da ven~a. no caso de serem ativos 

especializados - para os quais, inclusive, a expectativa seria a 

geraçio de quase-rendas incompatíveis com a taxa de juros i. 

A solti~io mais simples seria, p 1~ t)mover a 

alteraçlo das vari,veis chave na determinaçio da necessidade de 

capital de giro. Esta movimentaçio possibilitaria ·liberar 

recursos que seriam utilizados para diminuir o nível absoluto do 

capital de terceiros gerados de encargos financeiros CKT''). 

A necessidade de capital de giro. tNCG) da uma unidade 

industrial, para tim certo período (por e~emplo~ 

n n n n 
NCG=I:Dco. CO+I:Dcc. CC-EKP . PMP - E DrrJ 

d=l 
. PPJ +E 

d=i d=l •=1 
. ' 

Onda: 

co ciclo Ope\·acitHH\1 (pl"<,\ZO médio 

médiD de Vf?l1 d B. -s:;) 

CC cic:lD C:OITIE-~l .. C:ia1 1 (c (H"l" ~~f.H> onde 

(60) 

cl f: Pl"DciUç:~Ío 

~\0 Pl""a;r.o 

'"' Yer Carplhtéro (19901 e Vascontelos <1987). 

+ pr·azo 

médio de 
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vendas). 

mcidia mensal 

igual ao ciclo 6peraciona1. 

De c a,·~(j·,l~\ ("1"1"•".-.'."1"1< ••• ·,~1 ~- ~1-·-··r•·•···~- CQ I -1'- ~w ~ ~~ ~~~.~~~~~ m. rrazo ~e rect.!r~r~ç~o 

MP consumo mcidj.o mensal de mat~rias-pri1nas. 

PHP prazo· médio de compra das matérias-~rimas. 

média mensal de despesas com prazo de pagamento j. 

PPJ prazo de pagamento j. 

E estoques de matérias-primas, materiais e produtos 

acabados. 

A NCG pode ser financiada por capital pr6prio ou 

recursgs de terc~iros de origem banciria ou uma combinaçlo de 

ambas as fontes. Qualquer diminui~io -de NCG implica na_ imediata 

liberaçio de recursos que podam ser utilizados para diminuir o 

nível absoluto de KT''. 

As vari~veis ~cll)\-~ .a.-.~ ' ' ' 1 t ~ ~ -~ qua1s .e ppss1ve_ · a·uar (supondo 

os custos e despEsas constantes) sio: o prazo mddio de Pl-oduç5o,. 

o,prazo médio de vendas, o prazo médio de compras e o nível 

absoluto de estoques. A diminuiçio do prazo médio de produçio é 

um objetivo constantemente perseguidos pelas 

empresariais mas, 

r~formag de ~ardter estiutural no· aparelho produtivo .. Por esta 

razio 1 nio se pode cor\sider~-lo como uma varidvel · sujeita. a 

ajustes no curto prazo. 
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A ~ectuçio dos estóques de mat~rias-pri~as pode 

f!Xist indo r t~ 1 a c :í. e>n ad (;\ t,:; com 

confiabilidade do reaprovisicn~mento (pontualidade e qualidade) 

por Parte dos fornecedores. Níveis extremamente baixos de 

estoques de ···mRt~rtas-p,·imas implicam· a exisf&ncia d~ uma 

coordena~~o produtiva extre~namente desenvolvida as 

fazem parte da cade1·a F'l"Odutiva,· l'la•.·a • · 1 ,e,- J.a pe a 

alteraçlo desfavor~vel na taxa de juros que tal coordenaçlo 

seria conseguida no curto prazo. Por outro lado, a obtençlo de 

um menor nível de estoques de produtos acabados pode entrar em 

conflito com a política comer~ial da empresa, a qua 1, pal~a 

enfrentar a crise no mercado, p~de tentar se sustentar via maior 

variedade de produtos e ou reduzir o período de tempo das 

entl~<~~gt.-\~1 . .. . ,.-

Um niv~l baix6 de estoques de mat~rias-pl-imas e de 

produtos acabados aliado a um r'pido trinsito da produçlo e! 

processo na f~brica, pode ser conseguido com a a13lica~i6 de 

t~cnicas modernos de gestlo do processo produt.ivo. Porém, a 

in-time'') implica na utilizaçlo de equipamentos produtivos de 

maior flexibilidade do que aqueles utilizados nas linhas geridas 

pelos métodos t: 1~ ad i c:: :i. c>n a i s j vai f~. dizer, d imi.nui ,. 

persistentemente a nivel de estoques i uma política unicamente 

interno quanta ao desenvolvimento e melhoria dos fornecedores i 

também uma tarefa de longo prazo. Par esta razio 1 110 curto 

prazo, a redu~io, no nivel de estocagem estará fortemente 
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t:JCiliC?S l.lt.·1')4:.•.,•.·(J,~.•.:. 1 t ' .: tM j • -- • ·- ~uan ·o a ges·ao to processo 

produtivo, pelos equiptmentos disponiveis e pela confiabilidade 

dos fornecedores. 

A dimi11ui~~o do pr·azo m~dio de vendas CCC) 

imediato efeito no fluxo d~ ~aixa. Observando a equaçlo (60), a 

qual determina a necessidade de capital de giro <NCGI, pode-se 

ver que o CC mt.llt ip 1 ica b.ult o as De o CO In!:> os !:te c' I Oll < . 
r ' • .. )E;Ja, sua 

alteraçlo afeta significativamente a NCG. Num contexto de 

estabilidade, no qual os concorrentes imaginam que tim condi;5es 

de prever a taxa futura de juros, o aumento do prazo de vendas~ 

geralmente utilizado como arma competitiva! 

transferir ao preço o custo estimado do financiamento concedido. 

F'orém, ·em ·ltma situaçt{o ele in~;tabilidadr~. r~m que <1 expectativa 

generalizada é de aumentos futuros na taxa de juros i, a 

tendincia natural, ante a impossibilidade de. prever o nível 

futuro de i, é a retraçlo do prazo médio de vendas e a 

O aumento no prazo de compras de mat~l-ias-primas bem 

ripiclos efeitos sobre o nível da NCG. 

O resultado final destas movi~antos ele ajuste, com 

cada unidade tentando aumentar ~au prazo de compras e diminuir o 

seu prazo. de ven<1as, reflete tanto o podar de neyocia~5o 

inrlividoa1 1 coma a sit\laçio competitiva ~o grupo estrat~gico ao 
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qual pertenc0 a unidade, cómparativamente aos fo~necedores 

clientes. ~ semelhan~a dos mqvimentos de ajuste na taxa de lucro 

lk1 a altera~ão dos prazos de· compra e venda significa jogar 

sobre os ombros dos agent~s sociais ~ eom os quais haja algum 

custo deste ajuste. 

Por outro lado, a redu;io do ciclo produtivo e do 

nível de estocagem, através da aplica;io de técnicas mais 

modernas de gestlo, e o desenvolvimento de rela;Bes mais 

confiiveis com os fornecedor&$, significam atitudes positivas de 

ajuste. Neste caso, a NCG é ~eduzida através de um aumento na 

produtividade no uso dos rec~rsos. Porém, estas medidas sio 

unicamente atinsive1s nQ longo prazo. 
•· ~ 

dutrá possibilidade existente reduzir o 

endividamento e/ou compati6i1izar as entradas com as saídas d~ 

caixa, de forma a ganhar tempo adicional para os aju~tesJ 

encontra-se na solicita;io de concordata. O pedido de concordata 

permite, por um lado, ganhar tempo para vender ~stoques e outros. 

ativos e alterar a política comercial e, por outro lado, 

possibilita transferir aos credores parte do custo do ajuste, 

especialmente quando a lei nacional de concordatas e falincias 

beneficia os devedores •~• 

• comum que a lei proteja o devedor, seja por meio da 
cobrança de juros reduzidos _sobre a divida ou ~t~ pelo n~o 
computo de corre;lo monetária sobre o valor devido. Por 
exeiYIPlo, no caso da legislaçio brasileir·a, uma vez deferida 
a concordata~ Cl ju1z estabelece a forma de pagamento das 
dividas, nor·malmente r\um prazo de dois anos. As dividas 
podem ser corrigidas mor\etaria1uente e, incidem juros d~ 12% 
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Em' conclu~:;~\c)~ os ~ovimer\td~ de ~juste no curto Prazo~ 

face a uma eleva;ia da taxa de juras i, na que diz respeita • 

tentativa de diminuir a NCG, fa~alizari principalmente a reduçio 

quanto de técni..::as 

utilizadas na organiza;lo do processo produtivo, pelo tipo de 

equipamentos, psla articulaçlo com a rede de fornecsdores s pelo 

dessnrolar da concorrincia no que se refere • rapidez das 

entregas e • variedade de produtos. A concordata aparsc& tambjm, 

nesh~ conte:xto, como uma m&dida defensiva que compleme~ta as 

.-
e.6.Taxa de Alavancagem Financeira e l-lo-

rizohte de Planejamento 

au~oridades monetárias~ ' de forma prolongada no tempo pode trazer 

na dê:\$ n~\o 

t inan(:t/::i \"(':\S, caso a par·cel a ()b\: enha 

persistentemente uma taxa de lucro lN ( i. 

aplicaç6es patrimo11iais. As empresas que conseguirem efetuar 

seus movimentos dE ajuste de forma exitosaJ reduzindo seu nível 

a.a. E~d:e~* 

pt~a.t :i.c:ador:> no 
j ll \M () ~:;, ~ij. ~~ (J 

me\"C(':\dO. 

h i ·a t m· :i C <WIBfl te 
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de cndividamerlto, J.nv~·~sttr seus recursos nas 

aplicações 1nais rent~vuis no caso os ativos que sejam 

remunerados pela taxa de juros i. 

no curto prazo, 

acarretar, no médio ou longo prazo, sérias limita~5es a uma 

Politica econSmica <~lllnent a1· o de 

investimento e emprego. Tal mudança diz respeito à alteraçio na 

pode ser deduzida a partir de Penrose (19621. Ao analisa1· a 

empresa como conjunto de recursos produtivos a 'utora diferencia 

claramente os recursos dos serviços que tais recursos rendem: 

. ' 

Estritamente falando, os "fatores essenciais" no processo de produção não são os 
recursos em si, senão unica~ente os serviços qua tais recursos rendem. Os s~rv1çor, que 
rfndem os recursos são· uma fun~ão do modo em que se empregami o mesmo recurso, e1pregado 
para Hnalidades diferentes ou de formas diferentes. ou de !omas diferentes e em 
combinação com tipos ou quantidades diversas de outros recursos, rende. serv1ços também 
diferentes. A distinção básica entre· recursos e serviços no radica na sua duração 
relativa; reside no lato que os recursos consistem nua conjunto de serviços potencia1s, e 
em suá maior.ia podem ser dehr;idos independentemente de seu uso. Por outro lado os 
serviços não podem ser assim delinidos, dado que a mesma palavra "serviço" implica uma 
fun>ão, uma atividade. Como veremos, é nesta distindo onde encontraremos a razão da 
singulàridade de cada empresa individuai (Penrose, 1959, PP. 28-29, tradução do autor). 

Uma classe de serviço determinante da oportunidade 

produti~a de uma empresa circunscreve-se aos chamados servi~os 

A Oi>ol·tunidade produt: iva de unidade 

i962, p. 36). Os 

setvi~os empr·esariais s~o para Penrose: 

( ... ) aquelas contribuições à operaçao de uma empresa que consistem na lntrodução e 
aceitaÇão de novas idéias e~ nooe da empresa, particularmente os referentes à produção, 
localização, mudanç~.s tecno!Ôg.icas, incorporado de novo pessoal diret1vo, modillca>Ões 
básicas na organização ad•inistrativa da empresa, aumento de capltal e elaboração de 



planos de expansão, incluindo a eleição do metodo de realiz~-la (Penrose, t959, p. 37, 
tradução do autor). 

A oportunidade produtiva de uma empresa depender,, 

portanto, da qu~lidade destes servi~os empresariais: 

Á oportunidade produtiva de uwa emprésa sen\ reduzida na 11edida e• '"e sua dir<>ão 
não veja oportunidades de expansão, não deseja aproveita-las ou seja incapaz de responder 
a elas (Penrose, 1959, p. 37, tradu>ão do autor). 

A forma do emprego dos recursos produtivos deve 

modificar-se com a experiincia acumulada: 

As possibilidades de emprego dos serviços se modificam ao variar os conhecimentos. A 
medida que aumenta o conhedmento das características físicas dos recursos, do Modo de 
uti lizà-los e de suas aplicações, aparecem novos serviços, sursea novas formas de aplicar 
os recursos ao mesmo tempo que tornam-se inviáveis as antigas formas de utilizá-los. 
Portanto, existe uma relação estr.eita entre os conhecimentos que possui o pessoal de uma 
empresa e os serVHOS que consegue obter de seus recursos materiais <Penrose, !959, p .. 85, 
tradução do autor) . 

A importinçia da experilncia dos dirigentes de uma 

unidade como indicadora de movimenta~5es estrat~gicas futuras ~ 

. . 

( ••• ) O histórico funcional da alta gerência e uma medida básica de sua orientação e 
percepção do negócio e de metas adequadas. Líderes com experiênoa na área de hnanç:cas 
podea, com maior freqü"encia, dar importância a djreç5es estratégicas dilerentes, com base 
naquilo com que se sentem à vontade, do que lideres com experi"encia em marketing ou 
produção <Porter, 1980, p. 74l. 

.Assim, é possível imagj.nç\l~, que .~e a· experiência 

acumulada pelos diretores e gerentes, revela que a taxa de juros 
' . 
i foi no passado, persistentemente·, superior~ taxa de 1Ltcro lk, 

e a expect~tiva é que esta situaçlo continue no futuro, as 

' 
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as capacite~ a ter uma ~arcela ~elevante de seus ativos 

por·t~·:\nto, 

substituir~ no comando, os hom~ns que privilegiam normalmente -

' ·~· é1S técnicas de ou 

A formaçio do corpo principal de dirigentes é um 

componente essencial na defini~lo do comportamento estratégico 

das unidades. A orienta;~o da alta cJpula em determinada dire~io 

pode acabar definindo certas caracteristicas especificas de uma 

unidade. Por exe1nplo, Porter, ao analisar·.as causas do excesso 

de capacidade em uma indJstria, entre uma larga série dD 

fatores, cita a orientaçlo da gerência para a produ~io. 
,,. ~-

o excess~ de capacidade parece ser particularmente possível de ocorrência quando • 
"produção ·for o interesse tradicional da gerência, •~ contraste co• oarketing ou finanças. 
Em tais negócios, o orgulho em ter a nova fabrica mais brilhante é alto, e o risco 
percebido .de ser deixado pai-a trâs na adição da mais nova e mais eficiente das capacidades 
é. grande. Assim, as pressiies para a superconst ru,ão s'io competentes <Portu, i 980, p·_ 
307). -

Uma das maneiras de limitar esta · t~ndihcia para a. 

com base financeira para substituir a ger&nçia com base de 

financeira pode levar a que a unidade passe a manifesta1· certa 

despreocupa~5o com as estratégias de longo prazo, 

mercados e ao desenvolvimento de produtos e 
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· tecnolosia, e priorl~e a procura ~e fontes de lucras com 

retornas mais imediatas. A ampresa tende a adotar um horizonte 

de planejamento de curto prazo e assim nlo slo priorizadas as 

ao 

~elhores empresas no Brasil em 1988: 

Empresas que dependem do diretor financeiro para sua réntabilidade através de 

arbitragens e especula>oes .financeiras dificilaente alcan•a• o rol dos melhores. Hu; 
interessante estuda sobre as melhores empresas do Japão, constatou-se que quando a 
diretoria financeira tinha inlluêr.cia elevada sobre as decisões conjuntas o dese,penho 
caia !Kanitz, 1989). 

A prioriza;lo do curto prazo em detrimento do longo 

prazo, por parte das unidades, é seguramente o principal 

problema para um sistema. econ&mico. Ante uma situa;io de TAF 

unidade ini~iar um processo de ajuste patrimonial que leve a uma 

redu;lo do nivel do endiv~damento. As &mpresas bem sucedidas 

neste processo de ajuste tenderia a apresentar uma sit~a;lo 

ver tolhidos seus planos de expanslo ~-endividamento adicional 
' 

<salvo se a TAF prevista para o projeto específico seja 

f~vor,vell, passando a adotar, durante o periodo de vigincia de 

altas taxas de juros, um perfil• hedge - caso este período se 

prolongue além do curta prazo.· 

Verifica-se nesta situa;lo uma percepçio assimétrica 

do risco por parte dos dirigentes das unidades ao comparar a 

(miquinas, e~uipamentos. pesquisa e desenvolvi.mento,_ ampliaç~o 



carát (;~r "·l'i.nanc(d r o". Um empresário tem que ter uma sólida 

convic~fio quanto ao icerto de suas ~xpectativas para apostar 

-pesad~mente. em um inv~stimento "pr·ócfu.t: ivn'' J quan~:lo o 

financei1·o esti oferecendo uma ta~a de juros s~Ap~ri.nr ~n r~torno 

médio (lk) de outras atividades na· Economia. O risco de ir 

contra a corrente é bem maior que o de acompanhar a direçlo que 

os investimentos vii!m t om<1ndo. Um individual 

certamente considerará a possibilidade de perder p~rte de se~ 

patrim6nio. Um dirigente Profissional de uma sociedade an6nima 

(8.A.), pod;?r<Á sel- sunmri.<~mente demitido ca~Jo·a "<\Posta" nlo se 

concretize em termos favoráveis. O fato de ter ido contra a 

correrite será uma prova de sua impericia. A própria S.A. poderá 

a~5es desvalorizadas ele 

fac i 1 itando um ev0~nt:ual movimento ele '"takeovel-'" POl' P<~l-tf? de 

terceiros. Por outro lado, um menor reter~~ que o esp~rado nas 

acompanhou o movimento geral do mercado. Inclusive, neste caso, 

õ\ pl-ob;:\tl;i.lidadeo' de '"t<"-keovel-'" é menor, na medida em que 

civentuais intere~sados estar~o sofrendo a mesma sorte n·o mercado 

.f+nancei~o. Como afirma Ke~nes, ao tratar das expectativas de 

longo prazo, 

re~uta;io fracassar junto com o mercado do que vencer contra 

Etle" <i<e~n.e~;, i.9~16, p. U.5.). 

no longo prazo, de uma situa~~o de 

taxas de jJros elevadas <au a expectativa de tal · situaçlol, 

afetando desfavoravelmente a TAF de um n~mero relevante ~e 



inclusive, levar a mudançai na qualidadé dos 

servi~os empresariais dentro das empresas, com a r·~du~~o da 

influlncia no comando das pessoas com vislo de longo prazo em 

.favor de outras com horizonte temporal menor, aptas ~torna~ a 

unidade usufrutuária das ta~as d~ juros ofer~cida~ pRlo qi~t~ma 

financeiro. Esta mudança no posicionamento estr·at~gico i mais 

simples de economias fechadas l concorrincia 

internacional, dado ' que as outras unidades concor~entes no 

me1·cado, pr·ovavelment e, adotad~o C()ndutas semelhantes, 

liberando-se assim recursos para o posicionamento de curto prazo 

que de outra forma estariam se~do normalmente absorvidos 

sustenta;lo do ejpaço ocupado no mercadO. Por outro lado, a 

abertura da economia ls importaçBes, mantendo taxas de juros 

elevadas,· implicará as restri;Bes da balança de 

pagamentos n~o se manifestem no curto praia - na quebra~eira de 

numeros•s empresas dada a desvantagém competitiva observada em: 

i) níveis produtividade comparativamente aos 

internacionais; 2) efeito perverso das elevadas taxas de juros 

inte1·nos s.obn~ a -!'o1·mar;ão dos pn~;os a nÍVf?l d!~ cada unidade, 

afetando tanto o custo de aquisi;lo de insumos como a fixa;l9 do 

preço final em fun;lo do aumento do custo do financiamento do 

ciclo operacional. 

Uma <;:conc)mia na qual pl·edomin<l o c·ompcn·tamento de 

cu1·to Pl"azo t:endení. a ap1·esenta1· bai><<IS · tax.as de inV(~~;t im0:nto 

Pl"oclu.t ivo, 1·eduzido <,~ndiviclamento. dt~s unj.dades Pl"t1clut ivas, 

reduzi~a incorporaçlo e/ou ~eraçlo de novas tecnologias e 

clespreocupa;lo empresarial quanto ao nivel de qualificaçlo da 



mio-de-obra.· Isto poderá co~duzir a uma tendencial qt.t.eda d"' 

produtividade dos at1vos co~ redu~io da competitividade a nível 

int:c~rn~:\cional \"(·?-Flt:"!:t indo·····~;e em de 

r:.rpc_:<.~"'Íinr...·r~t.i>. ri<".) P1'l"< A ~···~1'1·1··, d'"· 11 · 't •·· ~- ~ ~ ;-~ .. -~~- .~. ~ .. ma s1. ua~ao 

muito mais cori!Plicada dc ~ue rarece ~ ~imples vista. Politi.c~~ 

~acroecon6micaa tradicionais dE estimulo à atividade prodlltiva 

poderio nio encontrar a resposta esperada dada o predomínio de 

A política de ajuste a m<ÜOl". tax<l de jur·os, vi.a 

eleva~lo da margem bruta de lucra, o que implica em aumentar o 

prazo do~; ":lnvestim~~ntp~s Pl"l)dutivos" ini:l"Odu;~, POl" oul:l-o lado, ... ~-

press5es inflacionirias na economia. A este respeito Fernandez -

Kicks (195~1 para diferenciar· um empres~ri 0 

perseverante, preocupado em criar uma atmosfel·a favorávei no 

de outro preocupado em obter lucros rápidos e imediatos 

< .. snatcher") c:on c 1 ui quf,' a predom~nincia de unidade~;; 

inflacion~ria e introduz elementos de instabilidade quanto ao 

comportamento da taxa de c:~escimento da produçlo, 

F~~r·IHindE~z·-l''ol ().9(30, p. 7~SI dfH'in~· ct1mo ."st:lcke.•l"" o 

face a um aumento esperado do custo médio 

vari~vEl, reage aumentando o preço de ver1da~ no m~xi1no, r1a mesma 
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aquer~ que aun1enta - o nrais q{le 

proporcionalmente. ajuste 

anteriormente discutido, 

incre1nento dos custos vari~veis~ A 

•.. ,.-. 

(. .. ) se UM empresário se comporta como um "snafcher" é potencialmente recessivo (o 
que implica que estaria disposto a vender Ulla quantidade de produto menor a um preço 
proporcionalmente superior à mudan>a esperada no custo variável vnitàrio), ademais, se 
lixa os preços com base no "mark-up" denominado "costing aarging", o ''mark-up" de um 
período a outro e crescente. · · 

O comportamento "snatcher'.' incorpora uma tendência à recessão por de~anda 

insuficiente combinada co~ altas taxas de i.nfla,:ão (fernandez-Pol, 1980, pp. 75-76, 
tradução do autor) . 

Supondo que a de~anda dirigida ao setor ·emprEsarial 

em {unç:t:(o .da 

redu~io da renda real dos consumidor~s: 

O aumento da prapor,ão de empresas que se comportam como um "sn~tcher" introduz 
instabilidade pois, no transcurso do tempo, aumentarão os estoques e• poder das eopresas, 
e a produção do setor, ~an\endo-se iguais as outras circunstâncias, sofrerá u~a forte 
queda, passando bruscamente de uma taxa de irescimento positiva para outra nesativa. 
Conseqüentemente, existem razões para pensar que o comportamento tipo "snatcher" pode ser. 
qualificado de catastrófico ,..,·; com efeito, conforme se eleva o número de empresas 
potencialmente recessivas, se estimula a inflação e a tendência a uma ruptura da producão 
do setor parece inexorável <Fernandez-Pol, !980, p. 76, tradução do autor). · 

uma mud~n~a permanente ~o meio ambienfe 

(manuten~io das ·taxas de juros constanteme11le superiores ~ t.axa 

ele lucro da 1naioria das unidades empresariais) pode gel"<W., 

'"' 0 O ~-\ u t cn- t.t t i 1 i z a ;:\ n CH;: ~{C) cl (i' c cm1 por· t a !fH7: nl: o c: a t a t:> t r· ó +':i. c o de 
acordo co1n o 'i'eor·ema de Classifica~ão de T~~om. Ver Hilton 
F".· (€:d.) (i976). (Apud Fel·nan(h~•r.-·Pol. i9tHn 



continuarem acumulando), 

sistema econ8mico no qual estio inseridas: 

' ~ •• ' I ' ,,, ,, I o • , • " 

1nflac1onar1o. ~Ol~~L~as macroEconon;ic~s indica11do a 

"volta ~~ nio obte~ a efeito desejado dada 

características anteriormente mencionadas. Uma baixa na taxa de 

juras, ·apds um longe período de valores elevados, 

motivo, unicamente, desenvolvimento de atividades 

especulativas com estoques! etr:., ni~o 

ocorrendo, necessariamente, da ou de 

investimento. Neste. caso, torna-se inevit,vel a eleva;lo .na taxa 

o camportame:nto 

exitoso, caso tivessem investido pensand~ no lot1go prazo, 

estariam pro~av~lmdnte em ·dificuldades finan~eiras. 

'A teversio defi11itiva de uma sit.ua~~o t~l· como a 

~s autoridades econ8micas tenham o po(1er de 

sinalizar ~s unidades, atrav6s da manutençlo de uma taxa de 

juros de longo prazo compatível.com a mcidia do retorno dos 

Ao mesmo tempo~ as autoridades devem ter poder suficiente para 

.. : 
• 
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dos 

investimentos na produç~o cu ~vendas. 

ineficácia do uso do poder de policia - reside na abertura da 

economia ~ contorrlncia internacional simuitaneamente a uma 

\ "e('LtÇã.~ 11a.« ''-'\X',>O: (j'-'·' J'tt\"(')" C'J.!O'"'f\d a ' ' \' ' ' w - •- •- • ..• , • ~a c- s sm n1ve1s compa:1ve1s 

com as t·axas internacionais. Ocorre que, nesse caso, pode haver 

o risco de uma forte quebra de empresas dent.ro do sistema 

econômico, depend(~ndo dr> "ti:ming" da <lbei-tlt\"a, 

tarifirias e nio-tarifirias remanes~entes, das políticas de 

apoio setorü\1, da competitividade comparativa de cada unidade 

com rs~aç:ão ls concorrentes estrangeirai e da qualidade do 

ajuste individual de cada empresa à nova situa~io. f'ol· outl·o 

lado, nada pode impedir uma unidade, quando colocada em joga sua 

existincia futura, de se desfazer da maior.· parte de seus 

investimentos produtivos- dado o desinteresse por uma.atividade 

. ' baixo ou ne$Ftt ivo - e P<H1sar a_ ap 1 i cal" ~seu cap i ta 1 \"0-'manesc~·nt E;· 

no .Sistema Financeir·o. Desconfian~as poste~iores, no tocante aos 

rumos da economia nacional, dada ' provável existinc1a de 

quebras de unidades 11io financeiras e financeiras) poder~o d~r 

início a um processa de fuga de capitai*, o qual poder' colocar 

reverter, dentro 
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Capitulo :3 

DESEMPENHO E PROCESSO DE' AJUSTE DAS EMPRESAS 

N~O FINANCEIRAS NO BRASIL <1980-1987) 

contexto macroecon6mico, passa-se a analisar o desémpenho e d 

processo de ajuste das mil maiores Sociedades AnSnimas do 

Brasil entre 1980 e 1987, por meio de utiliza~io de indicadores 

compat.íveis ccim a anilise efetuada nos ~apítulos precede~tes. 

3.1. Comportamento da Economia Brasileira entre 

1980 e 1987: alguns aspectos 

' 
A .década dos 70 foi u1n período de taxas el~vadas de 

crescimento do PIB e da divida e~terna, simultarieamente • 

manifest.çio de taxas de infla;io relativamente baixas para o ... 
co11texto latinoameri~ano. Dentro desta década Teixeira (1985, 

p, 42) distingue duas fases. 

Assi•, temos um prlmeiro quinqüênio onde convivem elevadas taxas de crescimento do 
produto real e da divida externa com inflação relativamente baixa; uma fase intermed1ár1a, 
segunda metade dos anos 70, onde o patamar inllacionário jà e mais elevado e caem sens1-
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velmeote as taxas anuais de cresciEento do produto e da divida ( .. J""'. 

A dcicada das 80 marcou c início d• uma cipoca de 

sxtrema instabilidade da vida econ6mica nacion~l. c quadre 

anterior ''( ... )sofre dréstica inFlexlo: a inflaçlo estoura, o 

prodltto fica estagnado e o endivida1nento externo mant~rn suas 

formaçlo bruta de capital fixo, em relaçlo ao PIB, que tinha-se 

mantido num<\ média ent\·e iCJ?i e l.9B0, caiu 

f;ensi v e 1 m€:•nt ~:-. 

O ~uadro a seguir mostra o comportamento de alguns 

indicadores macroecon6micos para o período i9B0-8?, os quais 

se~io tomados como base para a ãnálise do período. 

EVOLUCIQ DE INDICADORES HACROECON8HICOS 1980-1987 

PIB 
REI\L 
VAR. 

AHOS ANUAL 
X 

PIB SEGUNDO CLASSES ATIV.ECON. 
------------------------------- FBCF TAXA DE 

. AGROPEC. IHD.TRAHSF. SERVICOS ---- INFLACÃO 
VllR.AHUAL VAR.AHUAL VAR.ANUAL PIB <IGP/Dll 

X X X X X 

CRESC. SALDO 
ANUAL COiiER
DA DiV. CIAL 
EXTERNA MILHÕES 
BRUTA X US$ _________ ... _______________ .., _____ ... _______________ _ 

i9ll0 9,3 9,5 9,1 9,1 22,9 H0,2 7,9 -2823 
!981 -4,4 8,1 -10,4 -2,4 21,0 95,2' !4,0 1202 
1982. 0,6 -0,4 . - 0.2 2,_0 . 19,5 99,7 13,4 780 
1983 -3,5 -0,5 - 5,8 -0,9 16,9 211,0 16,7 6470 
1984 5,í 3,0 6,2 4,2 !6, i 233,8 12.0 13089 
!~35 8,3 9,8 3,3 6,6 16,7 235, I 5;2 12486 
1986 .7,6 -S,2 11.3 8,3 19.0 6S,0 . 6,1 8305 
1987 3,6 ,15,0 0,9 3,3 !8,3 415,8 5,7 . 1H73 
----------------------------------------------------------------------------
FOHTE: Conjuntura Econômica e IBGE. 

c~) No primeiro ~uinqli&nio o PIB cresceu 11,2% a.a.~ a dívida 
exter·na 31,5% a.a. e a infla~~o manteve-se e1n n1~dia cn1 
20~9X a.a·. No segundrJ quin<1Ui11io o PIB cresceu 6~4X a.a., 
a divida externa 24% a·.a. e o patamar inf1aciC)I1árl.o Sllbl·t.\ 

para 50~ __ ?~ a.a. em n1édia.- CTe~xei1-a~ 1985, 1'. 43). 
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O Periodo em an~l~se, marcadament• mais inst~vel que 

d~cada anterior, estudadc) ~·m 

1~1 tentativa mal sucedida de retorno ao milagre 

( i979/80); 

2~1 ajustamento recessivo Ci98i/i9831 1 

4•1 auge e crise do Cruzadd (1986/19871. 

A primeira fase iniciou-se com o esgotamento do 

de por meio do ~~nd i v id ,,un~~n to, 

condicionando o ressurgimento do programa de substituiçlo de 

imrJor t aç: ê)·es J especialmente para ben~ de capital e insumos 

'básicos. Os ·limites a este processo apareceram claran1ente a 

partir do segundo choque de pe~rdleo e do aumento das taxas de 

juros internacionais. A tentativa de ajuste se deu, em primeiro 

lugar, com a decretaçlo da maxidesvaloriza;lo de 1979, seguida 

pela tentativa fracassada de retornar ao milagre econ8mico 
~ .. 

(1980). por meio de uma política exransionista apoiada na 

prefixa;lo - que se mostrou subestimada tanto da correçio 

O aumento· das taxas de inflaçlo e o elevado déficit 

do bmlanç:o ~t ,- '.',\ ,:, .ç• "~ t~· <':') ,;_~ c '· ,;) <" 'I• ' \':. ~) correntes· leva~am 

de i'?Bi/83. principal dé política 

econ6mica daquela ~poca foi a gera~io de SL(bstanciais saldos 

<U> Ver a respeito Gomes de Almeida (19881. 
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cumére:iai.s, que permitissem a transferência de recursus aus 

credores externos, de for·1na ~ dimir\uir o crescimento da divida 

unicamente .como metas secund~rias 

atingidas (Carneiro e Miranda, 1986, r. 10). 

A elevaEiu da tax~ cambial e da taxa de juras 

possibilitaram, por um lado, a desva]oriza~lo de ~tivos reais -

most 1·ando, no entantt1, a existincia de novas frentes da 

valorizaçlo ligados • atividade exportadora - e, 

repercutiram sobre o custo'dos financiamentos dos agentes. 

As linhas mestras concernentes ~ evoluçlo da taxa 

cambial e da taxa de juro consubstanciaram a orienta,lo dos 

agentes .pal-a as decis5es empresariais: 

. . 

Se houve alguma orientação ou. "convenção" (como dizia Kejnes) nos mercados 
financeiros no .Bras i 1, sobre cuja base se apoiaram decisões das empresas e demalS agentes 
capÚalistas, esta loi a que v1gorou para juros e câmbio em todos os anos desue !981 a 
1985. Duas certezas gerais predominaram, alara as expectativas, ora muito intensas, ora 
aMortecidas, de pronunciadas variações (como de uma max1l: a de que ás taxas reais de 
juros seriam mantidas '!altas" e que a variado cambial ao menos acompanharta a inflação 
interna (se• o desconto da inflação externa). As certezas provinham da orienta1ão ortodoxa 
dá política de ajustamento e do que se julgava inevitável para que o governo girasse seu 
enorme desequilíbrio financeiro (caso dos juros); e da situa,ão do balanço de pagamento do 
pais, dada também a ortodoxia da política econômica (câmbio) (Gomes de Almeida, 1988, p. 
12). 
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A elevaçio da taxa de 

restri~Ues ao cr~dito e1r, 111')~.·1~ 11•<M~,.11··1 ~ ... ... ... ....... .r,, ••• 1. •• <:o. ' foram instrumentos 

utilizados pelo Goverho, tanto para 'impedir a substitui~~o da 

c:ambi<ll, a rea~io das empresas privadas foi fuyir, num primeiro 

momento, do endividame~to externo, utilizando-se dos meios 

Cl"i.aelos pela f~esol.udío 432 •••> (Gpm(;~s elf~ Alm~~idê\, :l9BB, p. 14 e 

151, e num segundo momento, também do endividamento interno. 

o prcixima página mostra a tend&ncia 

ascendente da taxa real de juros para operações de curto prazo 

a partir ele i9Bl. 

O processo ele reduilo do endividamento do granel• 

capital priv•do foi assim observado por Teixeira e Nogueira da 

Costa ll980, p. 180): 

.. c~1) O '(;~:i.st{.;,'IYia f:i.n<':\1"\C(~ir·o l:nRa~;.ile:i.l"O C>P€->r<:t tr·adic:inna1nH~~nte c:rJm 
cr~ditos de curto llrazc,, que sio uti-lizados pelas empresas 
para financiar necessidades de giro. Os empréstimos 
internos de longo pr·azo proviem de linhas fundadas e1n 
recursos fovernamentais CBNDES, FINAME, Banca do Brasil). 
Na época, era possivel encontraF fonte~' de crcidito de 
longa·· IJt·azo, via empréstimos extern(JS sujeitos ~ var·iaçio 
cambial (Lei 4i3l e Resoluçlo 631: Os empréstimos de longo 
prazo, sujeitos u11icameMte à corre~io mo11etál·ia, 
apresentaram taxas de juros nomi11ais sensivel1nente mais 
baixas que os.·empl·éstimos para capital de giro (6 a 18%). 

<U> A Resoluçlc 432 do Banco central (baixada em 19761 
permitia b depÓsito ar\tecipado da divicla registl"ado etn 
moe(Ja estrangeira, pres~l-vancJo ~ en1presa, 110 entanto, ·a 
cc1na11do.scibl·e esses recurs~os .. . . 
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Quadro 3.2 

Taxa de JurC)S Reais ao Ano <1977-1987) 

·• Operações de: Curto Prazo -

-0,24-----~--~----r----r~--T---~----T---~----~---4 

FONTE: 

1977 1976 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19eõ 1986 1967 

ANO 
1J JURÓ REAL ANUAl.. !'E A DE 1ENDENCIA 

' 

Revi·sta Cen~rios, Ediçio Especial, Taxas de Juros no 
Eln,t si 1 , Ab i· :l1 , i 988 . 
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(. .. ) !ica patente que a estratégia de sobrevivência dâ grande empresa 1rivada 
rluraute a u lbe dos anos ulttnta Cúi1Sisttu bõ.slCarutnte e; "sair" n'O sistc:a finJnceiro rcr 
uma porta (a do endividau~~;ntul e "reentrar" pelas portas da posse dt obrigtiçÕcs de emissão 
do Tesouro, do PrÓprio ~iste~ll bancário e de outras emr-resas, vii'tualoente tn.nsformando
se em uma classe de "rentier". Est·a reação signilicou uma reestruturação patnrnnnial, n:lo 
sô da composição do passivo, como também do ativo, com a ênfase na valorização dos at1vos 
financeiros, compensando, pelo lado das receitas não-operacionais <no caso, !Jnance11·asl, 
a quena cias vendas. 

sistema financ~iro foi muito mais complicada. Em funçio dos 

~everos proble1nas da balança .de pagamentns, as estatais foram 

eleitas pelo governo como principais agentes na estratégia de 

garantir o ingr~sso d~ divisas no país, por meio da contrata;io 

compuls6ria de empréstimos ~xterhos 1 os· quais, inclusive 1 · aram 

repassados ao Tesouro Nacional (ver p. ex. Bittencourt, 1988, 

p. 92) . 

. -
A política recessiva acabou· promoven~o sensível queda 

do PIB, p;u·t i.culannentG.' ct~m fol-t€1 in.Ple><io· no Pl"C)dut() da 

Ind~stria de Tra~sformaçlo. O aumento da capacidade ociosa e 

mesmo o desemprego nio cortseguiram evitar o recrudescimer\to da 

pa\;ama1· <:\ ·. d é\ 

maxidesvalorizaçlo de 1983. A relaçlo FBCF/PIB apresentou 

Extremamente baixos r.> a r·:(:\ c>s n <:\c: :i. o rn:d .. ~J , 

denotando a mudança de prioridad€1 das unidades microecon6micas: 
., 

do investimento pata o desendivi~amehto. 

No · fi11al do period6, o s~gmento das empresas privadas 

conseguiu reduzir sensivelmente seu endividamento· externo P 

interno, enquanto as empr2~as p~blicas passaram a administrar 

um fluxo de. caixa deteriorada, 
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maxidesvaloriza~lo de 1983. 

O período f984/85 registra a execu;io de dois tipos 

atJ 1~eados de 1985, a outra EXP~nsicnista, a partir do senuncto 

semestre de 1985. 

A recuperaçlo de 1984 iniciou-se a partir da expanslo 

das exportaç5es (principalmente o me1·cado nol·t:e-· 

ame1·icano>, que possibilitaram uma retomada da produçlo e uma 

elevaçlo do emprego e do saldrio mddio. Ji o ano de 1985 marca 

a expanslo do produto industrial centrada no crescimento da 

demanda interna (Suzigan, 1986). 

A retomada da produçlo industrial, po1~ sua VE:'Z, 

baseou-se muito mais na utilizaçlo de capacidade ocio~a do que 

na realizaçló de grandes investimentos. A este respeito Suzigan 

<1987, pp, 58/59>, observando que em 1986 as ind~strias tinham 

ultrapassado o nível de produçlo pri-recesslo, mas, no entanto, 

rilo recuperaram os mesmos níveis quanto • absorçlo de emprego, 

.constata que os investimentos foram realizados: 

' '' 

(. .. ) predominanteoente na expansão targinal da capacidade produtiva das plantas 
existentes por meio da introdu>ão de máquinas c equipamentos tecnolosicaaent< eais 
avanç~dos, da automação industrial, e liminaçãp de gargalos, etc., que proporcionaram 

. ·expressivos ganhos de produtividade de trabalho. 

A agricMltura apresentou forte crescimento em 1985, 

saf1·a 1984/85 (Bt.minain e Sbur.a Fi lho, i9B6), impu1'3ionando a 
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P \" 0(Í.L' r-'<' .• (' 1. J \ . l . J 
·~·· ntus:r1a por me1o co aumento da demanda de insumos e 

o comeFC:i<11 n~cluzi \" 

sensivelmente as taxas de crescimento da divida externa, porém 

ampliou-se simultaneamente a dívida .P~blica interna a partir da 

aquisiç:lo, pelo Tesouro, dos ddlares provenientes do saldo 

comercial. 

O aumento da dívida mobi 1 i<Íl"Ü\ \"e:forç:rJu a "cfH·teza 

geral'' de que as taxas de juros seriam ma~tidas altas, em 

funç:lo da nec:essiclade do governo girar sua divida. O ·forte 

c:1·esc iment o da demanda interna, num clima em que poucas 

empresas apost~vam na expansio da capacidade ~rodutiva~ levou, 

no final. de 1985, a um no~o salto do patamar inflacionário. 

C1·uz.ado) Pl'" i o\·· i:n:ou, duas grandes frentes: a 

deiinde~ac;:l6 da economi~ e o controle de prec;:os (Carneiro, 

i987). O Plano conseguiu, num primeiro momentd, quebrar as duas 

11
Cel~tF.:-:eas gerais" c:tuanto ao comprJ\"tamento da ta><f:\ ele jt.n·c>s e do 

. ' 

cimbia.· A ma11t1ten~io das taxas de jurds num patamar menor 

estimulou o consumo e permitiu forte Yaloriza~ào ele atiYos 

reais e d~ risco. O aumento da oferta·do setor produtor de bens 

de consumo e d~capital bateu no limite de capacidade do setor 

Pl"Ódut m· d~~ in~;umt)s em s~rias limitaçi5es de 

ambos predominantemente comandados 

• 
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captavam os sobre-preços derivados da cobrança de igio. Tal 

.Pato, I' () \~ '!Ji. U ~~\ v' R.·. :~ , -.·.\ P 1!.', ~~·, t ','.·\ \'' ::.1 1 1' ,·-•• , <"1 J.... " l t d 1 ' . • ~ ~ ~ 1 - • Jw cl lln aum~n :o os sa ar~os 

acabou por provocar uma redu,io significativa nas 

A .Porte demanda iriterna e a iricapacidade do setor 

produtivo em atendi-la plenamente realimehtaram as press6es 

infla c ionár i<.':\~~ 1 simultaneamente ao reaparecimento da restriçio 

externa - pagamento dos· serviços da dívida abrindo caminho para 

uma crise cambial. 

·conservador ~o sacrificar os objetivos de crescimento de longo 

frente ~s m~tas. d~ um novo programa de 

(Carneiro e Romano, 1980, p. il. O ajuste acabou 

de~acelerando a demanda interna, .a produiio ihdustrial e o 

inv(;:~.;t iment(J. A divida mobiliiria federal elevou-se para os 

injditos 23% do PIB, influindo para isto, entre outros fatores, 

e elevaçio da taxa de juros e a recuperaçlo do saldo comercial. 

A politicti conservadbra acabou trazendo à tona as 

empre~as a procufar~m liquidez e a COJ1tr·aírem os niveis de 

end iv:ldam!~nt<J. 
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A 'retra~lc da atividade industrial foi mais intensa 

recuperando-se simultane~mente·as exrorta~5es <Suzigan, 1988) . 

. ~ agriçultura apresentou forte crestimento, l"(;;·l'lr,;>(o da~; 

Cn1zado" (Bem i ml:i n e SouK.<I F i 1 h o,. ~ 988.. p . 37) . 

O ano de 1987 acabou com quebra acumulada da produ~io 

industd;il, recrudescendo ao mesmo tempo a infla;io. 

palavras de Suzigan (1988, p, 1361: 

Fica claro, portanto, o caráter perverso do 1\DVO ajuste da indústria brasileira via 
ampliação da produção Pttia a mercad·u externo, obt:ida1 tal romo na primeira metade dos· anos 
oitenta, à custa da contra>ao da demanda de consumo no mercado interno e da reoução dos 
níveis de investimento. 

Em resumo, a economia bra~ileira apresentou, durante 

o período 'l980/87, ampla variabilidade das parlmetros que guiam 

a forma,io das expectativas empresariais. Esta instabilidade, 

ou fortes perdas patrimoniais, inde~endentemente de ganhos de 

produtividade ou efici@llcia, reveloll os seguintes aspecto~~:<~•, 

do setor externo: a regra bas1ca de 

alter~çio da paridade cambial, via minides~val-oriza~io referidn 

a infla~io interna e externa, vigente durante toda a déc~da de . . . 

70J foi quebrada a partir da maxidesvalar·iza~iç de 1979.· 
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1 n c <)r por ou: ... ~''"~ ao cálculo dos agentes um compon~nte de risco 

t ' . "" I d ' I quan o a renegoc1açac ca ·1vica externa. 

b) Pronur1ciadas altera~5~s da taxa de juros: estas 

que se deram seguindo uma tendência ascendente 

(1979, Í 98i 1 i 903, 1985, 1987), colbcara~ claros limites a 

~ecislo de investimento. As co11tinuas restri~ões ao cr~dito 

interno e a volatilidade dos juros, encurtaram o horizonte de 

referincia das decis5es emp.resariais. As inova~5es fin~nceiras 

sirnultaneamer\te. a valorizaçio do capital e1n um 

liquidez, segurança e rentabilidade, absorveu recursos <~ue 
, .. 

iriam, em situaiaes normais, para ai atividades produtivas. 

c) Ausência d~·horizonte de crescimento de longo 

pn\ZO: do Estado brasi)eilMO em organiza~ os 

interesses -·privados ~m uma trajetória de expans~o, qual 

realizado nas décadas de 50 e 70; marcou ~ p~imazia do curto 

em de 

O agravamento do desequilíbrio financeiro do setor 

seguidas altera~5es r1as expectativas, ~ par·t.ir de distintas 

tas - foram fatores que corroeram as bases para realizar planos 
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3.2. ~omportamento das Grandes Empresas N~o Fi

nanceiras: i980-i987 

Com o objetivo de verificar a desempenha das grandes 

empresas nio financeiras, especialmente no que se refere ao 

resultada da relacionamento com o sistema financeiro, C!)m O 

rumo seguido peJas Políticas em~resariais de •juste e com o 

comportamento dos fluxos de caixa, fOi escolhida cofuo amostra a 

série de balan~os para o período 1980-1987, cons<:>l i dado~~ por 

origem de capital e setor, publicados pel~ Revista Conjuntura 

Econômica da Fundaçio Get~lio Vargas do Ria de Janeiro. O 

d f!se~n v o 1 v i men to de cleflac: ion<lm!;~nt: o 

vari,veis, a definiçia dos indicadores utilizadas e uma breve 

caracteriza~~o da amostra fisura1n no Anexo·Metodoldgico. 

o 

basi.camentft ·No prim0~iro ~ caracterizada, 

brevemente, a importincia das vari~veis selecionadas no que se 

refere aos cortBs por origem de ca~ital e setor. 

parte ' anali~ado o desempenho das unidades e o comportamento 

. de seus fluxos de ~aixa e o resultado do relacionamento com c 

·F i. n an c: G~ i I" o·. Pu r fim, no terceiro aspecto, 
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3.2.1. Importincia das vari~veis patrimoniais e de 

rcsultndos por origem de capital e setor 

estudo foram selecio11adas as. 

seguintes vari~veis: ativo imobilizado líquido, ativo total, 

patrimSnio líquido, receita operacional líquida e lucro bruto. 

A distribui;lo destas varidveis, compa~ativamente ao 

ndmero de emp1·esas que comrBe cada corte, mostra,. no geral, 

desempenhos muito diferentes, sobretudo quanto l importlncia 

dos ativos, vendas e resultados obtidos. 

O quadro 3.3 apresenta a composiçlo do capital por 

origem no perí~do 1980-1987, a partir dos dados da amostra das 

Mil SA's relativas às vari~veis patrimoniais e de resultados. 

' 

Qu;,\dl-o 3. 3. 

PARTICIPAÇIO·H·DIA POR ORIGEM DE CAPITAL ENTRE 

1980 E 1987 NO CONJUNTO DAS MIL SA's 

~------------------------------------------------------------~--------------
ORIGEK HúKERO ATIVO ATIVO PATRl · RECEITA LUCRO (6)/(3)· 

DE DE EK- IHOBI- TOTAL MôMIO OPERAC. BRUTO 
·CAPITAL PRESAS LIZADO LiQUIDO LíQUIDA 

(1) (2) (3) (4) '(5) (6) 

-------------------------------------~---~----------------------------------
Público 10,B 
Priv.Hacional 80,0 
Estrangeiro' 9,2 

76,0 
18,9 
5,1 

66,3 
25,9 
7,8 

59,5 
32,7 
7,8 

TllTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 

36,6 33,8 
4[,6 48,0 
21,8 18,2 

0,51 
LBS 
2,33 

1,00 

Observa-se que o Capital P~bli~a foi dominante quanto .. 

m~smo no que se refere às re~eitas e lucros bl·utos. A partir da 
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f>l"' .•. l\"-'.·.l·,, .. ,, ·.· .• " . . 1 I . . .. t I .. • •• ~ ln·.erencta e evan~o-se em con:a o Jaixo percerrtual no 

t rJC'II'It.·r~• "\ l' i 'i". " ' . ' 1 ~ . ~ co rumero ce empresas PllJtlcas reaa~1van1er~'e ao capita 

de origem privada nacional, & lícito demarcar o gigantesco 

tamanho m~dio das empresas controladas pelo Capital PJblico. 

Por sua vez, -o Capital Privadb Nacional conse~uiu garantir a 

de: 

apresentadas, em fun~io certamente do maior. n~mero de empresas 

que compBem a amostra. Por~m. deve-~e r~ssaltar que o Capital 

Estrangeiro ~ quem atingiu a melhor relaçio Participaçio no 

Lucro Bruto/Participa~lo no Ativo Total, possibilitado pelo 

alto valor de receitas que.obteve com uma unidade de ativo (no 

caso: 7,8% dos ativos totais possibilitaram a obten;lo de 2i,BX 

das ,-ecei.tas). 

Numa análise de corte s~torial lver quadro j_4.) ~ 

possí~el observar o farte peso das variiveis patrimoniais·· 

comparativamente ao n~mero·· de empr·esa~· -do ~etor Serviços e 

dos Serviços Industriais de Utilidade PJblica vis-~-vis os 

demais setbres, refletindo a maior participa~i~ nestes setores 

de empresas de Capital P~blico. Note-se que. o conjunto da 

Ind~stria de Transforma;lo apresenta uma menor participa;lo no 

ativo imob i 'I i<r.ado que 0 , .. _, de Utilid<1de 

Públir:a, o que nlo o impede de . ~-
S(~'r dominante no que se 

lucros e receitas. 

I~ a l'ransformatio cabe 

importlncia dos ran1os da Metalurgia e da Química no tocante ~ 

participaçio de suas vari~veis patrimoniais (4uadro 3.5.). 



PARTICIPAÇXO M~DIA POR SETOR ENTRE i980 E 

·1~87 NO CONJUNTO DAS MIL SA's 

- Varidveis Patrimoniais e de Resultado 

---~----------w---------------~~--------------------------------------------

WúMERO ATIVO ATIVO PATRl RECEITA LUCRO (6)/(3) 
SETOR DE EH· IHOBI· TOTAL MôNIO OPERAC. BRUTO 

PRESAS L! lADO líQUIDO liQUIDA 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

---------------------------------------------------------~------------------
lnd.Transfor. 66,5 25,5 30,3 32,3 44,1 51,1 1,69 
Extr. Mineral 2,9 8,5 10,3 10,0 15,9 14,6 1,42 
Constr. Civil 6,2 2,0 3,4 4,4 5,6 7,5· 2,18 
Serv.lnd.Ut.Publ. 3,5 33,4 20,8 ·14, i 5,5 5,6 0.27 
Serviços 17,6 30,0 34,7 38,5 28,3 20,6 0,59 
Setor Agrícola ·3, 3: 0,6 0,5 0,7 0,6. 0,6 1,2i 
-------·--------------------------------------------------------------------
TOTAL i00,0 100,0 100,0 !00,0 100,0 100,0 1,00 

Quadl"O 3.5 

PARTICIPAÇ!O MéDIA POR SETOR ENTRE 1980 E 1987 NO CONJUNTO 

DA IND0STRIA Dt TRANSFORMAÇIO" 

- Varidveis Patrimoniais e de Resultado -

------------------~----------------------------------·------------~---------

NúHERO ATIVO ATIVO PATRl RECEITA LUCRO (6)/(3) 
SETOR DE EM- IMOBI- TOTAL HôMIO OPERAC. BRUTO 

PRESAS LIZADO LIQUIDO LIQUIDA 
(i) (2) (3) (4) (5) (6) 

----------------------------------------------------------------------------
Kin.Não Metálicos 7,<. 6,0 ó, I 8,1 . 4,E 5,1 0,84 
Metalurgia 12,8 ' 38,7 28,4 21,6 17, i 15,9 0,56 
Mecânica 1,e 3,2 4,6 4,3 5,5 6,2 -i,35 
Mat.Eletr.e Com. 6,5 2,5 4,7 4,7 6,5 8,1 1,74 
Mat.Transportes 6,3 7,0 9,3 8,1 13,6 11,2 1, 21 
Química 13,5 . 17,0 17,4 19,7 18,3 17' i 0,98 
Têxtil 9,3 3,4 3,8 4,6 4,5 5,8 _1,51 
Prod .Alimentares "[4, 9 6,3 8,9 9,5 i3,8; 10,5 i, 18 
Outros l.Transf. 22,3 15,9 16,7 19,4 16,5 20,! 1,29 

-----------------------------------------~---------------------------------
TOTAL 100,0 i00,0 100,0 . m,e í00,0 100,0 1,00 
---------------~~-------------------------------------------------------~---
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o predomínio du seg1nento de l·r~nsporte e Cotnunicaç8es no que se 

~p~c_~\y~ .. a' v.~ .. r.i_a've]. atl.V<l 'lllllbl''li~~~il· '·-T• '' ' "' • .. !· • •· • ·' . "··''- • J • Pordm o setor Serviços 

Auxiliares de Atividade Econ8mica - refletindo provavelment~ 0 

"hold:lng" (:\ s 

participaç5es nas outras variáveis patrilnoniais: ativo total e 

patl·imônio líquido. Quanto 

com~rcio predomina claramente tanto nas receit~s como no lucro 

bruto, obtendo o maior valor na relaçio Participa~io no Lucro. 

Bruto/Participaçlo no Ativo Total. 

Ouadnl 3. 6 

PARTICIPAÇIO M~DIA POR SETOR ENTRE 1980 E 1987 NO 

COI~JUIHO DOS SEF<VIÇOS 

- Varidveis Patrimoniais e de Resultado -

SETOR 
NúMERO 
DE EM
PRESAS 

(1) 

ATIVO 
IHOBI
LIZADO 

(2) 

ATIVO 
TOTAL 

(3) 

PATRl 
MôNIO 
LíQUIDO 

(4) 

RECEITA 
OPERAC. 
liQUIDA 

(5) 

LUCRO {6)/(3) 
BRUTO 

{6) 

---------------··-------------.--------------.,.--------------------------------
Comercio 35,8 
Transp. e Comun. 2&,1 
Serv.A.Ativ.Econ.27,3 
Outros Set. Serv.!0,8 

4,7 
84,7 
8,7 
!,9 

B,S 8,0 65,! 
43,3 45,6 20,7 
46,5 . 45,0. 12,4 
1,4 !,4 1,8 

4ê,6 
27,4 
26,2 
3,8 

TOTAL 1&0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

4,83 
0,63 
0,56. 
2,89 

1,00 
------------------------------------------.-------,------... -~-----------------



:L2. 2. d~·=,~~. únidt:\d(·~is n~\o 

Nesta ·p~rtE ~ analisado o desempenho e o r~ocesso de 

ajuste das unidades nio financ~iras constantes da amostra das 

Mil SA'S, 1980-1987. A a11~lise ~ efetuada basicamente na forma 

de estudo da evolu;io de tendência de Índices, nio focalizando 

o tam<1nho do S 
... . 

UPOft-·se 

'cantabiliza;io foram inalteradas durante a período em questio, 

de forma que um estuda da evolu;ia mostre as principais 

tendênc: i<.1s, tanta a ~ível de· resultado como de estrutura 

patr·imonial, qLte· nortearam o comportamento das empresas da 

No que se refere ao estudo de desempenho, nio será 

efetuado um estudo aprofundado a nível setorial, dada que o que 

.. •"'~ análise procura ·ressaltar, fund~mentalmente, a 

evolu;io do resultado dos principais indicadores. 

Estatístico figuram calculados 

indicadores citados no Anexo Metodolcigico além de estudos sobre 

' · ,~,, H~ certas restriç5es na aplicaçio desta suposiçio 
I!~SP<·:-~cialln'ent(·? nq c~sc) do .Capit~:\1 Ptibl:i.c:o oú de S(~·;tol-(~~-~J nc>~;; 

quais este é dominante. O comportamento atípico de ce~tas 
variáveis (especialmente no Demonstrativo de Resultadas) 
leva a supor ~ existinci~ de mudan~as· r1as normas de 
CcJnt~:tb:i 1 izac,;:~·;{o .. Di:\d(:>, no ent(':\nt:(:>, qu(·~ (7:~~tf~ 1~;;:·~tol.. .~:tC~'i\bou 

nio conlprometendo a análise das 'principais tendêr1cias 
decidiu-·se manter estes cortes na amostra. 

Para um est~do setorial 
(19881 para a período 
(t9901, par·a l1 p"'n-:íodo 
Gomes de Almeida (i9851 e 

~ais aprofundado ver Bittencourt 
1978-1985 e Bacic e Carpintciro 
i9D0 .. -l.987, <01lém do!; l:n1balho;; d~: 

<i9B81. 



i68 

a svaluçlo ·da composi~la patrimonial e das receitas, par origem 

de capital e setor. 

3.2.2.i. .das unid~\df-~$ não 

financeiras ducante a período 1980-

i987 

A taxa de alavancagem ~inariceir~, que mede o 

do relacionamento das unidades com o sistema 

financeiro, mostrou-se desfavorável para a quase maioria dos 

cortes analisados, durante o periodo estudado. As exce~5es a 

esta regra sSo unicamente Pantuais, tal como no caso· de 

Auxi 1 i are~; da Atividade Econ8mica, obteve 

resultados favoráveis em alguns períodos, Por outra lado, a TAF 
,, . ~-. 

most ,~ou·-t:;(.~ aparentemente decresc~nte d u l"<l.n te () período, 

sinalizando uma.situa~lo com tendência a uma piora no tempo, 

de r€cursos bancirios dentro da 

estrutura de financiamento, tal c: o mo pode ser 

obsc>rvadt1 ··no c1uadto :3.7.: ''"' 

Dois aspectos explicam este resultado. 

de· lucro operacional 

tendência decrescente durante o~periodo em an,lise, 

CU) Foi calc:ulada para este e out1Nos quaclrc)s .a reta de 
regressio pelo método do~; mínimos quadrados, onde 1980=1, 
1981~2, etc., determinando uma equaçâo de tend~ncia do 
tipo a + bx. O objetivo principal ~esta apl1caçâo foi 
verificar o sentido (positivo ou negativo) da caef1cicnte 
angu 1 tu~· ><. 
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~UADRO 3.7 

INDICADOR: TAXA DE ALAVANCAGEM FlNAtiCE!RA 

--------------------------------~- ......... ,._,_.,..,.,. . ..,_.,_,•·n·• • . ~· -- ----~-- ·"·· ~ ~~ ~~· .. -· -·- ........... ··--------------------------------------... -~.--
DISCRIM!NACAO/AHO 1980 1981 1982 1.983 1984 1985 1986 1987 REGRESSM 

CU~STHIHE CGEF. X 
-----------------------------------------------------~--------------------------------------------~------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO &,345 0,366 0,361 0,1?.0 0,357 0,449 0,944 -0,232 0,37 -0,008 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 6,807 0,645 0,649 0,465 0,598 0,609 0,784 0,227 0,78 -0,040 
CAPITAL ESTRANGEIRO 0,676 0,513 0,621 0,384 0,528 0,506 0,877 0,351 0,59 -o. 00s 

SETOR 

IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 0,773 0,506 ·0,517 0,333 0,531 0,462 . 0,741 0,162 0,67 -0,037 
MINERAIS NAO HETALICOS 0,955 0.882 0,794 0,538 0,437 0,606 '0,829 0,498 0,91 -0,049 
METALURGIA 0,665 0,161 -0,885 -0,224 0,402 -0,890 0,370 -0,368 0,20 -0,066 
HECAN!CA 0,554 0,460 0,454 -0,036 0,498 3,424 0,619 0,074. 0,49 -0,025 
HAT. ELETR. E DE.COMUNICACAO 0,794 0,470 0,619 0,294 0,433 0,588 0,836 0,247 0,64 -0,023 
MATERIAL DE TRANSPORTE 0,969 0,398 0,446 0,208 0,352 0,374 0,516 0,058 0,73 -0,070 
QUI MICA 0,636 0,414 0,622 0,540 0,782 0,636 0,782 0,639 0,52 0,026 
TEXTIL 0,915 0,520 . 0,498 0,145 0,387 . 0,642 0,883 9,281 0,64. -0,023 
PRODUTOS ALIMENTARES 0,644 0,658 . 0,696 0,628 0,465 0,466 0, 689 0,207 0,76 -0,045 
CONSTRUCAO CIVIL 0,809 0,965 0,782 0,543 0,693 0,828 0,704 0,096 1,00 -0,072 
EXTRATIVA MINERAL 0,877 0,584 0,339 0,282 0,460 0,733 1,044 0,025 0,67 . -0,027 
SERV.IHDUST .. DE UTIL. PUBLICA 0,091 0,255 0,335 0,120 0,412 0.,412 1,184 -0,540 0,24 0,009 
SERVICOS 0,784 .. 0,577 0,799 0,404 0,428 0,566 0,968 -0,012 0,79 -0,051 
COiitRCIO 1,035 0,993 0,826 0,650 0,538 0,481 0,875 0,279 1,09 -0,084 
TRANSPORTE E COHUHICACOES 0,324 0,209 0,203 -!,488 0,!68 0,3!2 0,561 -0,521 0,09 -0,026 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 1,007 1,005 1,123 0,850 0,636 0,866 1,397 0,505 1,06 -0,030 
SETOR A6RICOLA 0,438 0,411. 0,302 0,341 0,468 0,348 0,715 0,!01 0,42 -0,007 

~. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

- . 
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para quase todos os cortes, refletirido tanto uma reduçio da 

rota~~o dos ativos c>peraciOl1als CDIOO uma tendfnc:ia à dimintAiç~o 

da ma~gem operacional. (Ver a este Yespeito os quadros 3.8., 

a.9. e 3.10. Em SE9llndo lugar, o custQ da financiar as posi~5es· 

<·-· • ("T'') ~.l'···.••o\.1···1·,,•.·, I t 'd pa~~~JV~S ~ c c·v - ~ CtAran e O per1o·o, Se8llindq OS rtlffiOS 

da política econ8mica1 tal como disc~ttido na parte 3.1. 

aqui uma observaçlo quanto a um problema 

metodológico'~'. Parte do custo do passivo oneroso, ~ue afeta o· 

resultado da TAF, deve estar captando variaç5es monet,rias além 

de juros. Por isto, para constatar a tendlncia da TAF, é 

;;;ubdividi1· a períodos de taxas 

semelhantes de inflaçlo, no caso 1980/82 e 1983/85. O primeiro 

periodo mostra uma reduçio acentuada da TAF entre 1980 e 1981, 

mantendo-se estabilizada em 1982. O segundo l'eriodo sinaliza· 

uma tendência ~ melhoria da relaçio, seguramente como ·re~;ultado 

das medidas de ajuste promovidas pelas unidades. O ano de 1986, 

da infla,lo e da taxa de juros mostra um 

aumente 1;i.gnificat ivo da TAF. O <wo de i<r87, 

disparada da taxa de juros e do aum~nto da in.fl~çio; _apresenta 

uma sighificativa inflexlo, com a TAF mostrando os piores . ' 

'~' Ver o ponto 3 do Anexo Metodoldgico. 

'~' Estudos efe~uados Pelo IPECAFI/FIPECAFI, a partir de 
balan~qs apurados com a metodologia de Corre,lo Integral .• 
que elimina os efeitos da inflaçio~ mostl-am lltna TAF 
desfavorável em 1987 (0,78) para u1n c:onjuntc, de cerc:a de 
200 empresas que ·cotam aç5es em bolsa. V0l· 
IPECAFI/~IPECAFI 11987) e Bac'c e Carpintéro 11990). 
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IHDICADOR: 11\XA iJE :..UCRO OPERACIONAL (LUCRG OPERAC. LIQ ./ATiVO OPERACIONAL> 

----~--------- ~ ·-·---------~- ... -· ··------- -- ~~ .. ~--~ "'-~----~-~----------------------------· .... ----·~ ...... _ ... ~..,--.,---~ .. -~ __ .....,. __________________ .. __ 
DISCRIHINACAO/AHO 1989 !98! 19B2 1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 

l'lntlf'IT~tr'i'r l"tH'"t" v 
i.U11...ttn111t. i.IU!.-1. 1\ 

------------r----------------~---------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 14,9X 24,7% 13,1X 25,2X 9,8X s,ex . 6,6X . 7;66% 0,23 -0,022 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 24,5X 20,BX 15,7X 15,0X !5,6X B,.4X 12,5X 3,42X 0,26 -0,025 
CAPITAL ESTRANGEIRO 23,7X 26,4X 20,3X 2!,0X !9,5% 12,1X !3,2% . 10,99X 0,28 -0,022 

SETOR 

l"DUSTRIA DE TRANSFORHACAO 21,3X 18,BX 13,4X . !4,6X 14,3X 7,3X 9,3X !3,35X 0,21 -0,015 
K!HERAIS NAO HETAL!COS 29,3% 15,6% 14,8% 1&,5X 12,5X 5,7% 15,9X -0,6SX 0,25 - -0,02B 
HETALURGIA 15,5X !0,7X 5,2X 8,6X 7,0X -9,7X 4,3X 20,08% 0,10 -0,002 

HECAHICA 21,5% 21,3X i7,5X 8,7X 13,7% 7,8X 10,6X 3,96% 0,24 -0,024 
MAT. ELETR. E DE COHUNICACAO 26,2X 27,7X 27,6X 22,\X i!,7X 15,8% 18,4X 6,45X 0,32 -0,027 
HATERIAL DE TRANSPORTE 12,8X i8,3X 16,!X 13,8X !2,2X 6,5X 5,7K 13,0\X e,!7 -0,011 
OUIHICA 29,7X E9,9X 19,3X 2!,3X 1S,7X !1,0% 9,9X 5,SBX 0,34 -0,035 
TEXTIL 27,5X i5,2X 20,2X 15,3X 17,1% 21,4X 24,9X 10,3\X 0,?.3 -0,008 
PRODUTOS ALIMENTARES 23,!X ê6,4X !4,3X 25,9% 2ê,3X . 20,\X !2,5X !9,13X 0,ê5 -0,&10 
CONSTRUCAO CIVIL 29,3% 30,6X 27,6X 23,0X 7,7% 2,iX 8,7% -3185% 0,39 ~.052 

EXTRATIVA M!MtRAL !5,3X 17,9X 16,7X 33,6X. 32,1X !B,SX !6,6X 19,02% 0,20 0,003 
SERV.IHDUST. DE UT!L. PUBLICA 27,2% 37,4% 23,CX 44,4% 6,5X 2,6X· 4,2X i 150X 0,42 -0,053 

SERVICOS 7,4% 2!,0X 3,8% 3,BX 7,3% 5,6X 9,3X 4,64% 3,12 -0,009 
COMERCIO 15,3X !4,1X 7,9X !0,9% 7,7Y. 4,4% 10,6X 6,tex 0,15 -0,01i 

TRANSPORTE E COHUW!CACOES 6,4% 17,9X 5,0X 0,5X 9,2% 5,3% 4,7X 4,75X 0,10 -0, 00S 

SERV!COS AUX. ATIV!D. ECON. 4,7X 30,0X . -iê,0X 2ê,0X 75,8% 2,0X 44,3X 2,S7X 0,07 0,009 
SETOR AGR!COLA i4,0X 9,2X i3,4X i4,2X !3,5X 15,SX IL5X 7,27X 0,14 -0,004 

- -----------------------·--------~----------------------------------------·--------------~----------------------------------
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QUADRO '3. 9 

INDICADOR: MARGE1i GPERAC!Of.IAL <LUCRO OPERI\C!ONi\L l!Q./RECE!TA OPERACIONAL L!Q.) 

--------•·--~ ~-~~"" ... '-'~-•·"~- .. ,,_ ~-·"~--~••-- , __ """ -· -•·-~--· •• • '''"- -~~- ._.._ .,~,.,.,..,...,...,,.._.,. .. ,~-"~'" .. ~"''"'' -r·--·~·_.,._.,..r ~.., .... ~_.,..__~-·w- ---~-------------

DISCRIHINACAO/ANO 1980 1981 !?Sê 1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 
CDHSTAHiE CiJEF. X 

-------------------------~-------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 28,1X 51,4X 31,~X 65,4X 27,8X . 12,6X 20,4X 20,61X 0,49 -0,036 
CAPITAl. PRIVADO NACIONAL 15,JX 14,1X 10,6X 1\l,1X 9,9X 6,9X 9,!% .2,34X 6,!6 -0,015 
CAPITAL ESTRANGEIRO 9,9X !!,!X B,4X 9,9X 9,3X 5,5X 6,9X 4,99X 8,11 -0,007 

SETOR 

IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAO i6,3X 16,9X 12,2X . 13,5X !2,6X 6,3X 8,5X 11, 3!X 0,17 -0, 01! 
MINERAIS NAO HETALICOS !9,8X 14,0X iS,SX 13,2X 16,2X 6,6X 16,7% -0,68% 0,21 - -0,018 
METALURGIA 20,4X 19,6X 9,8X !7,2X 12,7X -L !X 8,4X 34,87X 0,15 0,001 
HECANICA 14,6X 15,0X 12,4X 6,9X 9,8X 5,0X 7,4X 2,67% 0,17 -0,017 
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAO !6,3X 19,8K !6,8X 14,0X s,n 9,7X 11,1X 3,B0X 0,21 -0,018 
HATERIAL DE TRANSPORTE 7,!X ie,5X 9,4X 9,1X 8,5X 3,9X ux 8,36X 0,!0 -0,005 
OUIHICIÍ 22,1X 26,!X 16,0X 15,9X li,9X 6,9X 6,7X 3,65X 0,27 -0,031 
TEXTIL 21,8X 14,0X 16, !X !2,5X 13,7X !5,SX 18,4X 7,94X 0,19 -0,009 
PRODUTOS ALIMENTARES 9,8X i1,4X 7,2X i0,5X 9,0X . 8,6X S,7X 8,57% 0,!1 -0,004 
CONSTRUCAO CIVIL !4,5X 16,4X 15,7% !!,9X 6,0X !,6% 8,9X -3,24X 0,20 -0,025 
EXTRATIVA MINERAL 9,ex !3,6X 14,1X 29,6X. 26,0X !5,SX !7,5X !5,31X 0,14 0,008 
SERV.INDUST. DE UT!L. PUBLICA !34,8% 201,6% 15!,2X 364,2% 58,0X 20,8%· 34,3X 9,79X 2,5! -0,287 . 
SERVICOS 7,7X 21,4X 4,2X 4,8X 10,4X 7,5X 12,9X 6,76X 0,!1 -0,004 
COMERCIO ê,6X 2,3% 1,4X ~.ex 1,4X 0,9X 2,6X 1,42% 0,02 -0,001 
TRANSPORTE E COMUN!CACOES 22, IX 70,5% 2!,3X 2,7% 44,3X 25,BX 25,6X 24,49% 0,38 -0,018 
SERVICOS AOX. ATIVID. ECOH. 11,4% 4!,2X -H,5X 15,0X· -!3,9X 6,7% 37,6X 2,93% 0,14 -0,006 
SETOR AGRICOLA 14,BX 1!,7X 16, IX !7,3X 1B.0X 19,9X 13,2X 9,83X 0,!6 -0,002 

~. M----------------------~------------------------------------~---------------------------·----------------------------------
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QUADRO 3 .1& 

INDICADOR: RECEITA OPERACIOHAL LIQUIDA /-ATIVO OPERACIONAL 

----~-~n-~-- .............. M..,.., ______________________ .., ........... ~-------·----~-------------------------------------~----·-------------------

DISCRIHINACAOfANO 1980 1981 1982 1983 1984 . 1985 1986 1987 REGRESSAO 
COHS!;~~TE C~EF. X 

--------------·------------------.-----:---------... ------.. -----------------:------------------------------------
ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO e,s3 0,49 0,42 0,39 0,35 0,39 0,32 0,37 0,51 -0,024 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 1 ,i\2 1,48 1,48 1,48 1,57 1,24 1,37 1,46 1,59 -0,027 
CAPITAL ESTRANGEIRO 2,66 2,38 2,41 2,14 2,09 2,20. 1,93 2,02 2,63 -0,088 

SETOR 

INDUSTRIA I•E TRANSFORMACAO 1,31 I, 11 1,!0 1,08 1,13 1,16 1,10 1,18 1,19 -0,009 
MINERAIS NAO HETAL!COS 1,48 1,11 0,96 0,79 0,77 0,87 0,95 1,00 1.23 -0,054 
METALURGIA 0,76 0,54 0,53 . 0,50 0,55 0,58 0,52 0,58 0,63 -0,015 
HECANICA 1,47 1,42 1,41 . 1,27 1,40 1,58 1,45 1,49 1,39 0,010 

MAT. ELETR. E DE COHUHICACAO 1,60 1,47 1,64 !,58 1,44 1,64 1,65 1,70 1,52 . 0,017 
MATERIAL DE TRANSPORTE 1,81 1,73 1,71 !,51 1,44 t.b4 1,38 1,56 1,80 -0,045 
QUIKICA 1,35 1,15 1,21 1,34 1,57 1,60 1,47 1,53 1,17 0,052 

TEXTIL 1,26 1,09 1,25 1-,22 1,25 1,38 1,36 1,30 1,16 6,024 

PRODUTOS ALIMENTARES 2,36 2,31 !,99 2,47 2,48 2,34 2,19 2,23 2,32 -0,005 
CONSTRUCAO CIVIL . 2,02 1,87 1,76 1,94 1,29 1,32 0,98 1,19 2,20 -0,146 

EXTRATIVA MINERAL 1,69 1,32 1,19 1,13 1,24 1.21 0,95 1,24 1,51 -0,058 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 0,20 0,19 0,15 0,12 0,11 . 0,12 0,12 0,15 0,19 -0,009 
SERVICOS ~.96. 0,98 .0,91 0,80 0,70 0,75 0,72 0,69 1,02 -M45 
COMERCIO 5,81 6,01 5,67 5,03 5,38 5,10 4,!2 4,31 6,32 -0,253 

TRANSPORTE E COHUHICACOES 0,29 0,25 9,24 ' 0,20 0,21 0,21 0,18 0,19 9,28 -0,013 
SERV!COS AUX. AT!V!D. ECON. 0,42 0,73 1,04 1,47 0,41 0,30 1,18 0,98 0,66 0' 0:>5 
SETOR AGRICOLA 0,95 0,79 &,83 0,82 0,75 0,79 . 0,87 0,74 0,88 -0,015 

---------------------------------------------------------------------------------------··-----------------~-----------------

~-
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Simultaneamente • existincia de um custo i elevado, 

comparativame11te a lkJ o mercado financeiro po~•sibilitava aos 

aplicadores em t.itulos a valoriza~i~ de seu capital a taxas 

.mais 1 ~~ n I' ''' ' 1 111 •·· , .. ,· t L' ., •· é.:' o 1J "·'C' t ·.• <' f<. I" .ç;, \. <:~ .:) •• _ \i:\t,;.d . \'-·~ (~\~)J nada mais natural 

que a ocorrincia de mov1mentos ·de rccstruturaçio patrimon1al 

i 8 ) rcduHir o índice de endividamento ban~ar1o 1 e 2A) 

liberar recursos para aplicaçlo no mercado financeiro. 

banc~ria no ativo total, tal como. 

quadro 3.11, foi pratica~ente um fenômeno ·generalizado com 

exce~io da E~trativa Mineral ~ do Com~rci<J (este ~ltin1o muito 

pouco· endividado). O Capital Pdblico apresentou um menor 

coeficiente angular x, comparativamente ao Capital Privado 

Nacional Isto deve refletir, 

fatores, a pr~tica de utilizaçlo do endividamento externo 

fartado das -~mpres~s p~blicas, de forma a possibilitar o 

ingresso de divisas estrangeiras no Banco Cer\tral~ 

período de aguda Cl"iS0! camb:i.a] vivido no inÍc::Í,() d;,\ déc:<õtd<l. 

A liberaçlo de recursos para aplicaçlo no mercado . , 

financeiro foi sinSnimo, tanto da aum•ntó significativa da 

importincia dos ativos não operacionais comparativamente aos 

co1no do crescimento da"participa~io elas receitas 

operacionaí~ em !"()\" ém deve 

bb~ervar-se que em ambos os casos, o~ compor\entes operacior\ais 

• 
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QU~DRO 3. i! 

INDICADOR: PASSII!O Oi~EROSO !'ATIVO TOTAL (KT"/Kl 

---·-----------------------------.. --... -- ... -~~-._., ................... .,.~---~.,.-- ... -- ... --------··--------------------------------------------------
D!SCRIHINACAO/AHO 1980 1981 1982 ·1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 

r-miC'TAUTI:" t'nr"L v 
"\Jihl.\llllll.. LIUL.I , i\ . . ---------------------------... -----------------------··--------------------------···---------------------------

ORIGEK DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 38,9X 36,3% 37 ,!X 39,BX 36,9X 39,4X 33,7X 34,2X 0,39 -&,005 
CAPITAL PRIVADO t!ACIONAL 22,8X 22,BX ,19,8X 19,2X !6,2X !2,5X 12,2% 13, IX 0,25 -0,017 
CAPITAL ESTRANGEIRO 25,2% 24,4% 2!,3% 26,0X 22,8X 19,5X 17,4X !4,9X 0,28 -3,014 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSfORKACAO 31,2X 3!,2X 28; !X 27,!! 24,6X 22,9X 19,9% 17,7X 0,3~ -0,020 
HINERAIS HAO HETALICOS 15,3X !6,2X 19;5% · 22,lX 16,9X 13,2X 9,5X 8,7X 9,21 -0,012 
METALURGIA ~7,5X 46,4X 43,5X 42,4~ 39,9X 39,8X 36,6X 31,3X 0,50 -0,021 
MECANICA 23,0X 19,8X 18,5% 18,5X 14,4X 13,3X i1,6X i4,0X 0,?.3 -0,015 
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 22,7X 20,6% !4,4X 15,6X !3,9X !1,6X 7,7X 10,9X 0,23 -0,019 
MATERIAL DE TRAiíSPORTE 19,5X 23, lX 21,6~ 22,4X 19,7% 20,2X 20,7X ló,iX 0,23 -0,005 
QUIKJCA 33,4X 33,1X 27,8% 23,4X 20,5X 13,8X i1,0X i0,0X 0,39 -0,039 
TEXTIL 2\,4% 2L,0X 19,2X !7,4X 12,8~ . 10,7X 8,3X 1!,2X 0,24 -0,020 
PRODUTOS ALIMENTARES 25,2X 25,2X 22,0% i4,2X 16, 9X 13,3X l4,8X í5,8X 0,26 -0,017 
COHSTRUCAO CIVIL 2l,SX 19,7% 23,1X 20,0% i0,2X 13,1X !4,9X í4,8X 0,23 -0,013 
EXTRATIVA MINERAL . í!2,5X ê4,6% 31,9% 34,9% 32,5% 27,9% 25, !X 26,9% 0,27 0,002 
SERV. ltlDUST. DE UTIL. PUBLICA 48,9% 51,7X 50,9~ 49,7X 48,6% 48,8% . 43,3X 45,2% 0,52 -0,009 
SERVICOS 31,7% 24,BX ,24, IX 30,7% 26,6X 26,BX 24,0% 24,6X 0,29 -0,006 
COMERCIO 5,1X 5,6X 6,3X 11,5% 10, !X 6,7% .. 6,2% 8,3% 0,06 . 0,003 
TRANSPORTE E COHUHICACOES 31,0X 32,2% 31,6% 33,2X 30,9% 30,6X 21,6X 21,2% 0,36 -0,015 
SERVICOS AUX. AT!VID. ECON. 39,3% 21,4% 20,1% 31,7% 25,0% 26,6% 30, IX 31,5% 0,28 0,000 
SETOR AGR!COLA 21,BX · 1B,4X 16,6% 12,6% 10.1% B,BX 9,7X B,2X 0,22 -6,020 
-------------------------------------------------------------------------------~---------~-~--------------~--------------~-
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con\: :i.nLtaV<Im no \.\1\: imo <1.9B?'I, 

imPol·tantes que os n~o operacionais. Us quadros 3.12 e 3.13 

mostra!n a evolu~io ano a ano· da participaio dos elem~nt(JS nio 

operacionais em compara~io aos operacionais. 

C:jl\C 

tanto patrimonial como na 

foi um fenômeno universal do ponto de vista da origem 

de capital e generalizado ao considerar o corte setorial. O 

Capital P\.lblico (e os sétores onde há predomínio deste capital) 

efetuou um ajuste relativamente menos drástico mantendo uma 

€ ~eceitas n~o operacionais mais 

discreta que as empresas nlo p\.lblicas. Dentro desta Ültima, o 

Capital Privado Nacional apresentou-se como o mais bem sucedido 

neste processo. Unicamente os setores Material de Transporte, 

Constru~io· Civil e Com~rcio- nio mo~traram tendência ao aumeri~o 

da ap1ica~5es não operaciDnais sobre as 

no entanto, nio impediu que estes 

a~resentassem receitas nio operacion~is cremcentes 

comparativamente às operacionais. 

3.2.2.2. Os caminhos para o ajuste 

O ajuste foi efetuado num contexto de estagt1aç5o do 

crescimento das Receitas Operaci.onais LÍquidas (ver ~u~(jro 

3.141 e de uma TAF desfavorável. Nio houve, port,nto, ror um 

espa~o para a adoçio de medidas positivas cio ç)onto de 

vista macroecon8mico (amplia~io de vendas p .. ex.>~ por out I" O 
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INDICADOR: ltTIVil NM ·OPERACIONAL/ATIVO OPERACIONAL 

--·~--··- ... ----·· ~- .. ~ ... , ..... ,. ...... , ............. ,.. __ .., .. ___ ..,..,._.,. __________________________________ ~--~- .... _ .. __ ..,_ ........... ~ ...... --------........ --... -----------
DISCRIHINACAO/ANO 1980 1981 1982 1983 1984 !985 1986 1987 REGRESSAO 

cm~sr~NTE cocr. x 
--~------------------------------------------------------------------------------------------------------··----------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 31,5X 33,1% 36,9X 33,4% 35,9X · 37,BX .4!,4X 35,6X 0,32 0,009 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 41,4X 48,0X 52,7X 54,0% 68,0X . 61,3X 68,3X 64, IX 0,41 0,036 
CAPITAL ESTRANGEIRO 33,!X 35,9X 43,5X 43,7X 4B,6X 52,5X 51,1X ~5,4X 0,34 0,023 

SETOR 

!NDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 29,3X 32,0% 33,9X . 34,2% 39,BX 41,BX 46,1X 42,3X 0.27 0,023 
HINERAIS NAO HETALICOS 7!,BX 65,6% 59,8X 58,7X 66,3X 78,7X 95,1X 86,8X 0,56 . 0,&38 
METALURGIA !5,0X 16,2% 14,9X 14,2% 17,êX !7,0X !9,4% i6,9X U4 0,0~5 

HECANICA 38,5X 37,5X 38,7% 41,1X 45,2X 53,1% 49,4% 43,3X 0,36 0,017 
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 2B,5X 30,8X 37,3X 37,4X 37 ,9X 43,4X 52,9% 40,4X 0,27 0,025 
MATERIAL DE TRANSPORTE 33,6X 39,2% 45,0X 33,7% 33,8X 37,SX 3í.3X 23, ~X 0,42 -0,0!5 
QUIKICIÍ 25,9X 29,0X 35,6X 4!,6X 6!,2X 65,8% 6B,BX 73,BX 0,16 0,077 
TEXTIL 19,7X 22,7% 26,6X 26,1% 27,2X 33,4X 48,1% 38,2% 0, !5 0,033 
PRODUTOS ALIMENTARES 59,8X 70,5X 61,5% 77,6X 7S,5X . B~,lX 103,5X 9i, 9X 6,54 0,055 
CONSTRUCAO CIVIL 51,0X 52,8X 44,7% 72,9X ó3,3X 57,!% 47,3X 43,9% 0.57 -0,006 
EXTRATIVA MINERAL 41,3X 33,U 37,0X 38,5X 50,4X 54, 9X 48, IX 39,2X 0,36 0,0!5 
SERV.IHDUST. DE UTIL. PUBLICA 5,0X 1MX 6,2X 4,5X 4,8% 9,2X· 11,0X 7,8X 0.~6 0,904 
SERVICOS 59,9X 71,5% 86, !X 78,0~ 86,7X 84,SX 95,5X 89,6% 0,64 0,040 
COKERCIO 42,9X 60,5X 55,3% 46,9X 60,1X 49,9X 55,2X 46,4% 0,52 -0,00! 
TRANSPORTE E COHUNICACOES B,3X 7,7X 7,1X 5,4X 11,4% i0,9X lG.bX 8,6X 0,07 0,004 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. ê87,5X 244,3X 752,4X B39,5X 637,3% 105,6% 859,9% 1013,2% 2,70 0,7!6 
SETOR AGRICOLA 25,0X 22,5X 3B,BX 3!,7X 32,8X !9,5X 21,7% 29,2% 0,29 -0,004 
-----------------------~----------------------------------------------------------------~---------------------------------
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OUA!lRO 3 .! 3 

INDICADOR: RECEITAS HAO OPERACIONAIS I RECEITAS OPERACIONAIS LIQUIDAS 

_ .. _ ......... ------------ ... ---------------------- ... ---.. ......... -....... ------"'"'-"'~"' ... "'""-"'"""" ..... ..,,_ .... _ ... __ ..,_..,. _____________________________________ 
DISCRJHINACAO/ANO 1980 1981 !982 ·1983 !984 !985 !986 !987 REGRESSAO 

l"'f'llH'~TAU'!'; c,.1r:c v 
\.!IJIIIoi.IOUIL. 1.!\ol ' i\ 

-~----------------------------------------------------------~--------------------------------------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 4,6X 0,6X 12,0X 9,0X !5,6X !0,8X 4,7X 9,9X 0,05 0,007 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL !,?X 3,2X . 6,6X 9,2X i2,4X 15,0X 9,3~ 17,4X 0,00 0,020 
CAPITAl ESTRANGEIRO !,IX 1,2X 3,7% 6,3X 6,9X . 9,9X 5,4X !9,2X 0,00 0,012 

SEiOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO !.5X 2,2X 5;7X 7,3X 9,5X 14,1% 9,2X !4,4X 9,00 0,0!8 
MINERAIS HAO HETALICOS 2,6X 7,7X 10;4X · 20,5X 24,SX. 35,3X 18,6X 30,9X 0,01 0,040 
HETALURGIA 0,4X 0,7X 3,3X . 5,4X 5,2X !0,SX 6,2X 10,6X -0,01 6,014 
KECAHICA 1,4X 1,3X 5,6X 14,0X l6,1X l7,1X il,7X 21,3% -0,01 0,027 

MAT. ELETR. E DE COMUHICACAO 1,2X 0,9X 2,7X 3,5X 7,6X li,SX l0,9X 15,6X -0,03 0,&22 
MATERIAL DE TRANSPORTE 2,7X 2,5X 5,2X 9,4X 13,2X 17,5% 6,7% 10,0% 0,02 0,013 
QUIH!CA !,6X 1,7X 6,8X 4,0X 9,5% !1,4X !0,9X 16,U -0,01 0,020 

TEXTIL t.,ex 3,8X 5,9X 6,0X . 8,9X 6,9X 13,6% 6,00 0,0!7 
PRODUTOS ALIMENTARES 0,9X I,9X 5,3X 6,4X 5,9X 8,4X 7,6X i0,0X 0,00 0,012 
COHSTRUCAO CIVIL 0,3X 1,5X 4,4X 12,3X 14,5X 17,3X 9,6% 26,2X -0,03 0,031 
EXTRATIVA MINERAL e,IX 0,3X 7,9X 5,9X 7,2X 10, !X s,sx 12, !X 0,00 0,0!4 
SERV.!HDUST. DE UTIL. PUBLICA 9,5X 0,7X 6,7X 22,3% 14,7X 5, IX . 2,6X 4,3X 0,i0 -0,005 
SERVICOS 4,8X !,9X J1,9X 8,6X 20,0X ll,êX 4,0X !0,7X 0,06 0,007 
COMERCIO 0,5X 0,7X 2,1X 2,9X 4,3% 4,3X . 2,6X 5,0X 0,00 . 0,006 

TRANSPORTE E COHUN!CACOES 2,!% 1,0X 7,\X 8,9% !3,1X 11,0X 6,0X S,6X 0.,03 0,010 
SERV!COS AUX. ATIV!D. ECOH. 52,9X 7,7X 79,2X 32,SX 208,7X 37,2% 6,9X 48,5% 0,58 0,002 

SETOR AGRlCOLA 1,9X 6,3X S,2X !3,4X 10,1X 3,5X 16,2X 0,03 0,0!4 

~- ---------------------------------------------------------~--------------~-----~--------~-~--------------~----------------
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CUADRO 3.11 

INDICADOR: EVOLUCAO DAS RECEITAS OPERACIONAIS LIQUIDAS (1980=i00l 

---------------------------------~-----------------------------------------------------------------~----
DISCRIMINACAO/AHO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO !00 102 96 101 98 106 97 116 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 109 n 97 91 97 102 107 109 
CAPITAL ESTRANGEIRO !00 94 89 83 85 89 86 89 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 100 89 92 90 97 100 102 106 
MINERAIS NAO HETALICOS !00 90 96 79 74 81 . 92 97 
METALURGIA 100 80 79 84 101 107 97 99 
MECANICA 100 99 101 75 87 94 105 101 
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 10.0 94 105 87 77 86 117 116 
MATERIAL DE TRANSPORTE 100 88 85 77 84 102 99 110 
GUIHICA 100 91 96 101 110 110 107 108 
TEXTIL 100 86 103 92 98 118 124 125 
PRODUTOS ALIMENTARES 100 97 . 97 111 109 ' 102 93 97 
CONSTRUCAO CIVIL 100 !07 114 90 84 109 102 130 
EXTRATIVA MINERAL 100 87 84 92 100 -96 81 110 
SERV.IHDUST. DE UTIL. PUBliCA 100 105 103 98 98 114 121 166 
SERVICOS 100 109 101 -97 88 . 99 97 92 
COMERCIO 100 - 99 96 88 87 85 87 85 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 100 97 97 93 98 100 94 101 
SERVICOS AUX. AT!VID. ECON. 100 í!38 156 198 se 222 205 137 
SETOR AGRICOLA 100 86 91 93 99 125 155. 128 ________ ..;. ______ ..,:.:,_;_ ___ :.,-_ ________________ .,:.~----------------------------------------------------

-

. . 

' .. 



i. H\) 

lado a persistência de i)l" sinalizou·a necessidade da adoçio 

imediata de medidas de ajuste, dada a existência de utn te~IPO n~ 

de sobrevivência máxima caso a política de rolagem da divida 

< TSH) gr~us de alavancagem. 

verificados em 1981 - especialmente financeira e de caixa (ver 

quadros 3.15; 3.16~ 3.17) -sinalizavam tamb~m a existincia de 

s'rios riscos potenciais caso a estrutura patrimonial do início 

do 

encurtariam sucessivamer1te o temp~ n~. 

As medidas de· ajuste visaram fandamentalmente a 

reduçlo (ja i~portincia dos custos <~specialmente de rrod~Açio> 

em relaçlo às receitas e à diminuiçlo da necessidade de capital 

de giro, aplicando os fundos (normalmente gerados e adicionais 

a partes· de aplica~~o da~ medidas) na diminui~~o da import~ncia 

da dívida bancária na estrutura de financiamento. O ajuste se 

encaminhou na dire~io da aplicaç;o da política de m~xima 

furidos para utilizaç5es n~o operacionais passíveis de dar um 

retorno compatível com o custo i d~ carresimento ao passivo 

w1e1·o~;o, · KT'' . . . 

A di~inuiçlo da conta Custos dos Produtos e Serviços 

em rela~lo à Receita Operacional Líq~ida foi especialnlente bem 

sucedida no caso do Capital Privado Nacional e Estrangeiro, 

~e~ificando-se ta~bim na maioria do~ setor~s analisad<Js (vel· 

quad1·o 3.18). EstF movime11to sintetiza uma série de ~>roceS$OS 



. ' 

f>IIArot'IO ') 4C: 
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QUúDRO 3.16 

INDICADOR: GRAU DE ALAVANCAGEK FINANCEIRA (Gi\Fl 

_________ ,.. ________________ .. _______ ,.. ______ ... ______________ ---------··-----·--

--~ ~- ~--

... 

-~·-" ~""---

- ··----

~-

---- • 

~>·• 

D!SCRIHIHACAO/ANO 198& 1981 !982 !983 1984 1995 1996 1997 
----------------------------------------------------------------------~---------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAP!T AL PUBLICO 5,42 5,61 5,08 15,50 4,90 4,13 1,75 -8,07 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 1,79 2,23 2,08 2,85 2,10 1,93 !,50 4,30 
CAPITAL ESTRANGEIRO 2,37 3,02 2,32 4,00 2,71 2,67 1,49 3,58 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 2,23 3,40 3,08 4,60 2,70 3,03 1,80 7,91 
HlWERA!S HAO HETALICOS 1,30 1,41 . 1,65 2,48 2,83 I, 94 · 1,35 2,23 
METALURGiA 3,67 !5,44 -2,54 -9,22 4,59 -2,11 4,75 -4,28 
MECANICA 2,90 3,32 3.12 -37,78 2,53 2,95 1,96 16,98 
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 1.9.3 3,11 E,07 4,35 2,85 2,04 1,35 4,80. 

MATERIAL DE TRANSPORTE 1,51 3,80 3,27 6,96 3,95 3,90 2,78 e2,n 
QUIHICA 2,79 4,20 2,53 2,66 1.71 1,89 1,48 1,78 
TEXTIL 1,53 2,66 2,68 8,94 3,07 1,80 1,26 4,10 
PRODUTOS ALI HENTARES 2,39 2,32 . UB I, 99 2,75 . 2,61 1,78 6,09 
COtlSTRUCAO CIVIL 1,92 1,48 . 1,87 2,48 1,64 1,42 1,72 12,60 
EXTRATIVA MINERAL !,71 2,63 5,08 6,63 3,71 2,09 1,35 57,61 
SERV.!NDUST. DE UTIL. PUBLICA 26,12 9,86 7,22 18,83 5,20 5,24 1,67 -3,66 

SERVICOS 2,01 2,53 1,80 3;85 3,43 2,61 1,46 -115,20 
CO.~ERCIO 1,09 1,14 1,37 1,89 2,19 2,32 1,28 4,10 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 4,71 7,44 7,53 -1,05 8,93 4,77 2,38 -2,55 
SERV!COS AUX. AT!V!D. ECOH. i,72 !,41 !,23 1,90 2,34 1,76 1,12 3,14 
SETOR AGRICOLA 3,t9 3,16 4,14 3,45 2,42 3,20 1,58 10,90 

- . -- - ' 
.---------~--------------------------------------------------------------------------------------------

. ' 
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QUADRO 3.17 

IWDICADOR: GRAU DE ALAVANCAGEM DE CAIXA. (GAXl 

--------~~G-R~M~--~~~~~---------·-----------------------------------------------------------------------

D!SCRIMIHACAO/ANO 1980 1981 1982 .1983 1984 i9B5 1986 1987 
--------------------------,·--· ~---··~-~-~~------------------------------------------------ .. ----------------
ORIGEM DE CAP!íAL 

CAPITAL PUBLICO 21,90 8,25 7,44 -131,76 23,&1 -4,74 -5,76 -!,94 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL -21,60 -6,29 80,95 60,68 5,93 3,66 3;41 108,32 
CAPITAL ESTRANGEIRO -2,62 -3,51 -10,89 -7,53 -32,12 66,96 7,44 17,61 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO -3,31 -2,41 -3,97 -7,2& -44,17 -9,30 -16,65 -8,56 
MINERAIS NAO HETALICOS 2,12 2,95 2,96 4,68 5,19 2,64 1,74 ê,86 
METALURGIA -2,32 -1,51 -1,97 . -3,21 -3,87 -0,99 -1,34 -2,73 
HECANICA -1,71 -2,04 -5,14 -2,55 7,43 50,39 10,13 -5,75 
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAO -2,43 -2,79 21,49 -5,09 -20,19 6,52 2,14 -6,37 
MATERIAL DE TRANSPORTE -1,99 -1,39 -2,71 -2,70 -5,41 -3,77 -1,23 -2,85 
QUIHICA -4,81 -3,68 164,70' 40,39 6,74 4,18 2,73 3,08 
TEXTIL -22,67 -1,46 -6,88 -2,97 -50,97 3,56 1,88 47,55 
PROliUTOS ALIHEWTARgS -1;44 -1.74 -2,34 10,55 -4,34 -19,27 -3,67 -3,83 
CONSTRUCAO CIVIL -16,10 1?.,86 23,35 -46,95 3,11 2,70 5,72 ~14,54 

EXTRATIVA MINERAL 128,59 25,19 -7,39 -10,48 -18,51 6,39 2,97 -5,19 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 7. !6 6,04 3,76 1!,42 3,02 6,58 . 11,15 -1,42 
SERVICOS 5,90 3,78 2,78 -13,20 28,02 -5,74 -4,82 -1,63 
COMERCIO 1,81 1,93 1,96 10,95 5,41 3,26 1,78 10,26 
TRANSPORTE E COMUN!CACOES 5,02 5,74 .. 5125 -4,80 -30,87 -11,63 -30,81 -3,76 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. -16,44 2,30 1,65 33,55 8,92 -1,71 -1,06 -0,47 
SETOR AGRICOLA -3,20 -4,24 -4,20 19,73 3,61 4,67 3,51 11!51 
---------------------~------------------~-~------------------------------------------------------------- ' 

~ 
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OUAnRil 3.18 

INDICADOR: EVOLUCAO DARELACAO CUSTO PROD. E SERV.ÍRECEITA OPERAC. LIQ.(19S0=100) 

--··--

-~ 

__ , __ , ·-

-~ ~=~•<' 

• 

~-E 

... 

,.~ 

... 

~~·-

... - ...... .,.. ________________________ , _________ ..,_.., ............. - ..... ,..-.. - ............... 

-~ 

... - ... _____ 

DISCRIKINACAO/ANO 1980 1981 1982 1983 !984 1985 1986 1987 
---------------------------------~-------------------------------------------------------------------·---

OR!GEH llE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 100 102 107 99 94 89 101 110 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 190 169 98 94 90 91 100 88 
CAPITAL ESTRANGEIRO !00 97 96 94 93 92 98 90 

SETOR 

IHDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 100 98 97 93 90 92 102 89 
HINERAIS NAO HETALICOS 100 104 9'1 96 93 90 . 100 96 
METALURGIA 100 98 98 93 84 89 104 86 
HECANICA 100 98 94 93 88 88 98 86 
HAT. ELETR. E DE COKUNICACAO 100 96 92 87 88 90 106 91. 
MATERIAL DE TRANSPORTE 100 94 95 93 98 90 101 90 
QUIHICA . 100 99 97 93 96 99 108 93 
TEXT!L 100 !05 10! 98 91 81 95 82 
PRODUTOS ALIMENTARES IM 99 . 99 93 95 . 92 99 89 
CONSTRUCAO CIVIL 100 95 91 79 75 78 96 76 
EXTRATIVA HINERAL 100 124 119 108 93 .95 96 134 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA !00 98 1&8 103 92 67 104 89 
SERVICOS 100 92 98 ·94 98 . 93 96 95 
COMERCIO !00 . 100 100 98 99 97 97 93 
TRANSPORTE E COMUNICACOES !00 99 100 98 94 96 . 100 103 
SERV!COS AUX. ATIVID. ECON. 100 57 94 87 107 87 100 109 
SETOR AGRICOLA 100 104 97 95 89 87 100 90 
-----~-------------~---------------~-------------~------------------------------------------------------

~ 

. . 

. ' . 
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-
difel"Riltes que vio desde a brusca redu;io do ~usto de aquisiçio 

dos fatores produtivc)s, tra11sfeJ·i11do o custo do ajuste pa 1-a os 

I 
. 

:c~:(.;; dt\ bn.1ta, 

_deslocando este ~usto para os clientes, num compol·t ame.nt: o 

recessivo e inflaciondrio. 

O resultado final deste processo pode ser observado 

· p,- ivadl) Nacional e Estrangeiro, constante para o Capital 

P~blico e progressivo na maioria dos setores, tal como pode ser 

observado no quadro 3.19. 

outr·o lado, o comportamento 

para todos 6s cortes (exceto a Extrativa Minera]), denotando 

desde dificuldades em dim:i.nuil~ . o~:;. até a 

necessidade de aumentar as Despesas Comerciais para m~nter o 

nivel corrente de vendas (ver Quadro 3.20). 

A resultante final da.redu~~o dos custos de produ~~o, 

• 
~· no c:tllliPI:ll"t ament: o 

operacional (a qual também in~lui os efeitos inflacionários via 
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QUADRO 3.19 

INDICADOR: HllRK - U? 

••••~--R--~------------------w-••----~-------------------------------------------------------------------------------------

DISCRIHINACAO/ANO 1980 1981 1982 .1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 
1"1'\t!I"TI;ltTt" 
l.t\JIIUtNnU. CQ[f. X 

------------------------------------------------------------------~--------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 37,7X 34,8X 28,7X 38,5% 46,4X 53,9X 36,5X 24,82% 0,38 0,000 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 43,3X 42,7X 45,9X 52,5X 58,5% 57,8% 43,4X 62,99X 0,41 0,022 
CAPITAL, ESTRANGEIRO 25,9X 29,7X 30,4X . 34,4X 35,9% 36,4~ 28,3X 39,16X 0,~7 0,013 

SETOR 

!NDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 43,7X 46,!X 48,7X 54,4X 60,2X 56,4X 40,3X 60,90% 0,45 0,014 
HINERAIS HAO HETALICOS 64,8% 58,6X 65,9X 72,5X 77, iX . 82,3% ó5,2X 71,74% 6,63 0,016 
HETALURGIA 37,3X 39,9X 39,7X 47,2X 63,0X 54,1X 31,6% 60,29% 0,31 0,021 
h'ECI!HICA 50,5% 53,6X 60,3X 62,0% 70,8X 71,2% 53,0X 74,3BX 0151 0,024 
HAT. ELETR. E DE COMUHICACAO 6!,2X 67,9X 74,8% B4,9X 83,3X 79,1X 52,6X 76,86X 0,70 0,005 
HA1ERIAL DE TRANSPORTE 30,0X 38,9% 36,5X. 40,0% 47,7X 44,0X 28,5X 45,23X 0,34 0,010 
QUIHICA 43,2X 44,2X 4B,2X 54,7X 49,9X 44,0X 32,7X 54,67X 0,46 0,001 

TEXTIL 65;6X 57,.4X 63,9% 6B,3X Bi,2X i04,5X 73,8X 101,35% . 0,52 0,056 
PRODUTOS ALIMENTARES 28,5X 30,2X 30,U 38,6X 35,6~ 40,3X 29,2> 44,86X 0,27 0,0í6 
CONSTRUCAO CIVIL 42,4X 50,2% 56,3X 80,3X B8,7X 83, IX 47,7X 86,46X 0,46 0,046 
EXTRATIVA MINERAL 49,1% 20,2X 25,0X 3B,0X 59,5X 57,4% . 55,0% !!,?.6% 0,38 . e,oe3 
SERV.IHDUST. DE UT!L. PUBLICA 35,8X 39,0X 25,8X 32,2% 47,3X i03,2X 30,3X S2,23X 0,29 0,032 

SERVICOS 21.2X 31,3X 23,9% ê8,7X 23,4X 30,7X 26,6X 27,54X 0,25 0,004 
COMERCIO 13,4X !3,3X !3,7X 16,0X i5,0X 16,6% . 16,8X ê2, 17% 0, ii .(l,0!0 

TRANSPORTE E COHUNICACOES 36,0X 38,0% 36,6X 38,2X 44,1X 41, 9X 35,5X 3t,m 0,39 -0,003 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 65,3X 188,8% 75,2X 90,4% 54,7X 89,7X 65,3% 50,98X 1,23 -0,085 
SETOR AGRICOLA 36,4X . 3!,7X 40,0X 43,8X 52,6X 57,3X 36,3X 52,31X 0,33 0,023 

---------~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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A diminui~io da necessidade ·de capital de giro <NCGI, 

quand(:> n~o efetuada atrav~s de medidas internas para aumentar a 

produtividade dos recursos (p. ex., reduçio do ciclo produtivo) 

-~ sin8nimo de a1teraç:5es de determinada~ va~iáveis (prazo de 

pagamento, de venda, custo de aquisiçlo de fatores) que balizam 

normas de comportamento (costumes comerciais) frente aos demais 

agentes scH::iais com o qual uma unidade se relaciona. Isto 

marca a tentativa de transmitir o 8nus desta diminuiçlo aos 

demais agentes, num processo conflitivo e desordenado, no qual; 

os custos do ajuste sio transferidos, re-absorvidos e novamente 

1 ucro r se consolide, aparecendo claramente os 

perdedores do jogo. 

O principal resultado deste processo, 

econ8~1co,· denqtando a exist&ncia de uma postura 

defensiva e recessiva das unidades . 
.. 

comercial concedido leva simultaneamente a uma redu~lo da 

importincia do passivo n~o oneroso ~m relaçi~ ao ca~ital total 

• uma diminui~lo da totalidade dos passivas como fonte de - ' 

recursos. Pelo lado do ativo circulante, a retra~io do crédito 

co•ercial conc~dido leva a uma diminuiçla da importância da 

conta Duplicatas a Receber na estruturi de ca~ital. 

' ' . A amostta estudada apresentou um comportamento tal 

como o ago~a descrito. O 13assivo nio oneroso perdeu j1npor·tâ1·acia 

em rela~io ao capital total <ver quadr·o 3.21), o que, aliado ao 

• 
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QUADRO "3. 21 

INDICADOR: PASSIVO NÁO ONEROSO I ATIVO TOTAL <KT'/Kl 

............................... _ ................... -............... _ .. _____ .., ______ .. _______________ ,.. ________________________________ --------- ........ ------- ~- ~ -~- ~-- -- - -
DISCRIHINACAO/ANO 1980 !98! !982 1983 1984 1985 !986 !987 REGRESSAO 

CUHSIANIE CúEF. X 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO !6,3X 20,2X 18,3% 14,3% 14.&X 14,6X !4,8% !2,3X 0,19 -0,009 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 25,9X 25,0X 24,2X 22,1X 19,8X 16,5% !9,U !7,6X 0,27 -0,0!3 
CAPITAL ESTRANGEIRO 33,1X 3!,4X 30,4X 25,5X 23,9% 25,1X 25,5% 26,6X 0,33 -0,0!1 

SETOR 

!HDUSTRIA DE TRAHSFORHACAO 25,5X 25,3x 24,6% ·22,0X !8,9X 20,0% 20,3X 18,9X 0,27 -0,010 
H!NERAIS NAO HETALICOS 20,6X 18,0X 16,9X !!,6X 10, 9X 11,9% 13, IX 12,1% 0,20 ·-0,012 
METALURGIA !9,5X 22,3X 21,5X !7,SX 12.9X 15,2X 15,3X 14.0X 0,23 -0,012 
HECANICA 39,0X 42,5X 36,8X 31,2X 30,0X 34,1X 34,3X 30,7% 0,41 -0.013 
HAT. ELETR: E DE COKUNICACAO 34,6X 34,7X 34,6X 28,7X 26,6X 30,1X 33,3X 30,0% 0,35 -0,007 
MATERIAL DE TRANSPORTE 38,0% 32,2X 31,4% 27,4% 30,1X 31,6X 31,4X 35,1% 0,33 -0,002 
OUIHICA 23,5X 22,2% 23,4X 23,3X 18,4% 17 ,9X iS,SX 16,9% 0,25 -0,010 
TEXTIL 25,0X 24,6X 23,5X 23,9X 19,SX 20,1X 19,0X 14,1X 0,28 -0,014 
PRODUTOS ALIHEWTÃRES 28,3X 27,0X 2s.sx 28,1% 22,6X · 24,5X 20,9X !9.iX 0,00 0,000 
CONSTRUCAO CIVIL 32,SX 34,4X 27,0% 22,7X 13,7X H,EX 14,1X H,5X 0,37 -0,033 
EXTRATIVA HIHERAL 32,0X 29,7% 23,9X 24,SX. 21.6X 19,4% 14,4X 14,3X 0,34 -0,026 
SERV.IHDUST. DE UTIL. PUBLICA 15,9X 14.2X i3,2X 10,8X 9,0% 9,1X 12,3% 8,6% 0,00 0,000 
SERVICOS 13,4X 21,3X 20,5X 14,0X 16,9X 16,6X 17,6X 15,8X 9,18 -0,001 
CtJKERCIO 55,1X 52,3% 46,3X 37,8% 33,2X 35,5% 40,0X 33,9X 0,55 -0,029 
TRANSPORTE.E COMUN!CACOES 9,9X 9,7X 8,8% 7,3X 7,5X 7,0X í4,0X 13,6X 0,07 0,005 
SERVICOS AUX. ATIV!D. ECOH. 6,9X 26,6% 2ó,SX 16,6X 23,8X 23,1X 16,6X 14,6X 0,19 0,000 
SETOR AGRICOLA 16,4X 20,2X 17,4X 16,1X 13,1X 14,5X !3,4X l0,6X 0,20 -0,010 

~. ---------------------------------------~-------------------------7----------------------~----------~----------------------
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movimento anteriormente comentado de reduçio do endividamento 

b é\11 c<:\ r i (J ~ levou a uma substancial redu~io do cap1tal de 

terce1ro como origem de recur~os (ver quadro 3.22). Os prazos 

de compra e venda apr·esentara1n ter1d~ncia à redução (quadros 

3.23 e 3.24),-observando-se sim~ltaneamente, um ~ncurtamento do 

~iclo produtivo nos setores da Ind~stria de Transforma,io e uma 

melhoria na rot~çlo dos estoques (quadros 3.25 e 3.26). 

O resultado final deste processo, medido pela relaçio 

entre a NCG e a Receita Operacional Bruta CROB) pode ser 

observado no quadro 3.27. No estudo por origem de capital pode 

se observar que Ullicamer~te o Capital P~blico apresentou uma 

tendincia <leve) ao aumento da relaçio. No corte por setor 

verifica-se que aqueles setores que apresentavam no inicio do 

período uma NCG superior e um mis de vendas médias CNCG/ROB > 

8,3%) foram bem· sucedidos no processo de ajuste. 

no início do período apresentaram a um 

c:omp 01· t <\\ment o quociente. d(~~;r<mPenho é 

perfeitamer1te explicável: os setores nos quais os recursos 

destinados para giro eram relevantes realizaram esforços para 

alterar a situa~io. Os out1·os setores reduziram merlos os prazos 

de venda derivados 
' . .·. das pol1t1cas comerc~ais ao mesmo tempo em 

que absorviam os movimentos de ajuste de seus.fornecedores ao 

ad qui l" :l1- inf:)ttlnC)!.:;. Exceç5es a este comportamento fofam a 

C :i vi 1 e Auxiliares da Atividade 

Econôm.ic:a, este ~ltimo com um comportamento errático que pode 
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INDICADOR: PASSIVO TOTAl/ATIVO TOTAL <KT/Kl 

_______ _.. .............................................. ":'_ .. ______ .. ______________________ .,. __ ,. __________ ~ ________ ,. ___ ........ ~_..__ ·'~ ~ ,,., ~ ~' . 

DlâCRIMINACAO/ANO 1980 i981 1982 .1983 1984. 1985 19&\ 1987 RF.GRESSAO 
CütiSIA~TE CüEt. I. 

------~--------~---~-------------------~--------------------------------------------~-----------------~--------~·--------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 55,2% 56,SX 55,4% 54, IX 50,SX 54,0X 4S,SX 4ó,SX 0,58 -0,013 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 48,7X 47,SX 44,0X 41,3X 36,!X 29.0X 3!,3X 30,7X 0,52 -0,031 
CAPITAL ESTRANGEIRO 58,3X 55,SX 51,7X 5l,SX 46, 7X H,SX 42,9X 41,5X 0,66 -0,025 

SETOR 

IHDUSTRIA DE TRANSFORMACAO 56,7% 56,5X sux 49,0X 43,5% 42,9X 40,2X 36,6X &,li -0,031 
HIHERAIS HAO METALICOS 36,0% 34,2% 36,5X · 33,BX 27,9X · 25,2% 22,6X 20,7X 0,41 -0,024 
HETALURG!A 67,0X 68,8X 65,0X · 60,2% 52,BX 55,0X 51,9X 45,3X 0,73 -~.033 

HECANICA 6MX 62,3X 55,3% 49,7% 44,4X 47,4X 45,9% 44,7% 0,64 -0,028 
HAT. ELETR. E DE COMUNJCACAO 57,3X 55,3% 49,CX 44,3X 40,SX 41,7~ 40,9X 40,9X 0,58 -0,025 
~.4 TERIAL DE TRAt1SPORTE 57,5X 55,2X 53,0X, 49,8X 49,SX 51, 9X 52, 1X 5!,2% 9,56 -0,008 
QUlfliCA 57,0X 55,3% 51,3% 46,7X 38,9X 31,7X 29,8X 26,9X 0,64 -0,048 
TEXTIL 46,4X 4S,6X 42,7X 4i,3X 32,6X 30,BX . 27,3X 25,3X 3,52 -0,034 
PRODUTOS AL!HENTARES 53,5% 52,2X 50,5X 42,4% 39,4X 37 ,sx 35,6% 34,9X 0,57 -0,039 
COHSTRUCAO CIVIL 54,3% 54,(% S9,1X 42,7% 24,0X 27,2X 29,0X 2'1, 3% 0,60 -M46 
EXTRATIVA MINERAL . 54,6X 54,EX 55,8X 59,SX 54,0% 47,3% 39,5% 41.2~ (). 6l -0,024 
SERV. IHDUST. DE miL. PUBLICA 64,7X 65,SX 64,1X 60,5% 57,5% 57,9% 55,6X 53,3> 0,68 -0,0(8 

SERV!COS 45,1% 46,1% .44,6X 44,7X 43,5X 43,4% 4!,7X 40,4% 0J47 -0,007 
COMERCIO 60,3X 57,9% 52,5X 49,3X 43,3X 42,2X 46,3Y. 42,2% 0,61 -0,026 
TRANSPORTE E COKUN!CACOES 41,6% 41,SX 40,4% 40,5% 3S,4X 37 ,6X 35,6X 34,9X 0-,43 -0,010 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 46,2% 48,0% 46,9% 48,3X 48,8% 49,6% 46,7% 46, IX 0,48 0,<00 
SETOR AGR!COLA 38,2X · 38,6X 34,0X EB,7X 23,3X 23,3% 23,1X 1B,BX ~.42 -0,030 
~--------------------------------------------------------------------;---------~---------~---------------------------------



QU~DRO 3.23 

INDICADOR: PRAZO MEDI O ,DE PAGAMENTO GERAL <DIAS i 

___________________ .,..,. ____ .., __________________ ................... ____ .................. ,., .. ~ .. -, .. ~=~""'""'~ ... - .. _ .... .., ..... ..,,..,.., ___ .,..,. ____ ,.... ______ ... ___ ~--~-- ... --------

DISCRIKINACAO/AHO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 
cm~sT~NTE 

r-r. r r v 
O..tlt..f • 1\ 

----------------------------~-----------------------------------------------------------------------------------------~---

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 139 141 121 178 m 140 157 63 156,13 -4,089 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 77 87 85 85 79 84 79 69 85,93 -1,190 
CAPITAL ESTRANGEIRO 58 66 65 64 62 66 66 56 63,42 -e, 135 

SETOR 

IWDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 90 108 165 108 93 94 ' 92 73 108,69 -2,976 
MINERAIS NAO METALICOS 91 98 112 109 98 114 104 81 103,33 -0,549 
METALURGIA 109 163 154 165 128 117 120 61 164,07 -9,259 
HECANICA 136 159 140 152 126 130 124 103. 158,62 -5,506 
tiAT. ELETR. E DE COMUHICACAO 100 120 125 123 122 119 115 109 115,60 0,193 
MATERIAL DE TRANSPORTE 88 96 95 97 106 97 95 9.4 93,53 0,557 
QUIHICA . se 99 83 93 76 71 73 68 94,29 -3,117 

TEXTIL 114 117 105 117 94 . 106 90 68 126,88. -5,673 
PRODUTOS ALIMENTARES 57 69 74 74 52 60 56 51 70,31 -1,960 
CONSTRUCAO CIVIL 59 65 59 53 59 .63 57 43 64,58 -1,620 
EXTRATIVA MINERAL 96 56 117 147 134 121 92 54 108,38 -1,377 
SERV.INDUST .. DE UTIL. PUBLICA 331 612 131 1043 25682 1220 1016 102 2249,75 337,227 
SERVICOS 69. 81 68 66 72 6ó 83 57 74,38 -0,947 

COMERCIO 46 50 44 37 34 37 52 40 46, !3 -0,764 
TRAN~PORTE E COKUNICACOES 129 164 107 187 190 166 192 94 149,29 0,972 

SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. 211 238 183 133 283 125 157 76 249,23 -16,305 
SETOR AGRICOLA 65 BB · 100 85 95 72 55 60 9~,30 -3,270 

~ .. ~-------~-------------~---------------------------------------------------------------------------------------------------

. . 
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OIJADRO 3.24 

INDIC~DOR: PRAZO· MEDIU DE RECEBTO. DE VENDAS <DIASl 

---------------------------------------. -- ~ -- ~ -~ --- ~ ---- ___ , -- ~. -- -~··- "-- -~- .. "' ~" ~ ---p·-------.. _______ ----------------··----..... 
DISCRIK!HACAO/ANO !980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 [987 REGRESSAO 

LüASTH~íE """"'" " l.Ut.f. A 

------~--------------------------------------·-------------------------------------------------~·-------·-----------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 60 68 5& 44 60 51 59 . 50 60,71 -1,201 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 56 64 59 "53 50 5.9 56 47 61,46 -1,585 
CAPITAl ESTRANGEIRO 33 36 34 37 39 36 39 36 33,94 0,490 

SETOR 

IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 55 59 54 52 51 47 47 42 60,02 -2,051 
HINERAIS N~O METALICOS 43 52 50 44 40 33 34 28 53,47 ·-2, 886 
METALURGIA . 59 61 50 56 51 46 38 39. 64,63 -3,243 
HECANICA 75 91 79 8~ 79 66 61 57 89,89 -4,070 
HAT. ELETR. E DE COMUN!CACAO 89 95 84 80 88 81 77 72 94,82 -2,586 
MATERIAL DE TRANSPORTE 53 47 43 60 69 57 53 50 50,84 0,723 
QUIMICA 53 59 49 46 43 37 37 31 60,94 -3,671 
TEXTIL 78 84 73 67 68 66 64 56 84, iG -3,268 

PRODUTOS ALIMENTARES 25 27 30 24 26 25 29 26 26,64 -0,001 
CONSTRUCAO CIVIL 116 137 !51 127 112 121 161 111 130,23 -0' 172 
EXTRATIVA MINERAL 22 32 30 35 37 30 44 34 25,56 1,650 
SERV.INDUST. DE UT!L. PUBLICA 54 51 87 76 81 55. 58 80 60,98 1,~27 

SERVICOS 52 45 36 26 47 42 50 39 41,51 -0,051 
CONERCIO 20 18 18 26 18 17 27 20 17,91 0,393 
TRANSPORTE E COKUNICACOES 46 52 58 57 57 56 62 61 48,41 1,721 
SERV!COS AÜX. ATIV!D. ECON. 235 219 49 8 .310 921 136 ll4 !60,07 19,712 
SETOR ~BR!COLA 40 43 43 31 27 39 37 35 41,55 -1,010 ____________________________________________________________ ._ __________________________ ·---------------------------------
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QUADRO 3.25 

INDICADOR: PRAZO HEDIO APARENTE DE PRODUCAO (DIAS) 

-----------------------------------~-----~~-~~---~-~---~~~~---------------------------------------------------------------

DISCRIHIHACAO/ANO 1980 1981 1982 ·1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 
CCNS.T~NTE f'l1C't' v 

~~....... . " 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 10 48 11 33 . 61 47 36 9 28,36 &,774 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 24 27 25 31 28 31 22 28 25,97 0,241 
CAPITAl ESTRANGEIRO i1 15 12 15 16 14 11 14 12,99 0,071 

SETOR 

INDUSTR!A DE TRANSFORKACAO 27 32 27 38 35 30 19 22 33,87 -1,123 
MINERAIS HAO HETALICOS 32 32 37 49 46 . 32 25 23 40,25 -1,286 
METALURGIA 32 33 26 51 45 33 14 1 45,51 -3,560 
HECAIHCA 23 34 39 61 36 26 12 36 38,16 -1,0/'3 
HAT. ELETR. E DE COHUNICACAO 49 63 58 73 76 63 34 6! 61,80 -0,476 
MATERIAL DE TRANSPORTE 20 23 23, 36 37 28 13 33 23,69 0,662 
QUIHICA 26 31 22 28 24 20 !3 !ó 31,56 -2,005 
TEXTIL 54 52 44 55 59 72 49 56 50,92 0,977 
PRODUTOS ALIMENTARES 8 !0 9 13 11 12 9 13 8,82 0,425 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.:. 



195 

QU~DRO 3.26 

INDICADOR: PRAZO HED. DE RENOVACAO DE ESTOQUES (DIAS! 

-------------------------------:----- ... _ ... _________________________ ··------..... -~ _ _,,.. .. ~.-- ..... -......... ---~ ---~---------~~ ' ,. '--~ "'---··~ .. -· -· 
DISCRIMINACAO/ANO 1.980 1981 1982 1983 1984. 1935 1986 1987 REGRESSAO 

Cúii5Ii\NTE COEF. X 
~--------------------------------------------------------------------~-----------··----------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 92 88 87 . 89 . 98 83 85 60 98,25 -2,870 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 73 77 71 70 63 61 513 69 76,29 -1,896 
CAPITAt ESTRANGEIRO 54 57 54 Si 45 42 46 52 55,97 -1.281 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 9& 101 95 88 76 73 73 87 98,44 -2,901 
HltlERAIS NAO HETALICOS 62 72 79 94 92 . 69 60 70 76,35 -0,651 
METALURGIA 98 136 134 114 99 93 94 124 120,35 -1,967 
HECANICA 121 125 125 127 88 97 103 131 !23,26 -1,903 
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 113 123 108 114 103 83 70 97 1e6,23 -5,503 
HATERIAL DE TRANSPORTE 86 98 87' 79 71 64 82 93 88,82 -1.381 
QUI MICA 79 85 76 66 55 50 49 59 87,01 -4,906 
TEXTIL 124 1·34 114 122 111 104 '12 116 í31, 16 -3,647 
PRODUTOS ALIMENTARES 68 {,9 69 61 56 60 61 62 68,)2 -1,288 
CONSTRUCAO CIVIL 31 36 37 44 51 38 30 30 38,59 -0,343 
EXTRATIVA KlNERAL 124 112 114 108 !09 100 114 56 13!,56 .. -5,95! 
SERV.IHDUST. DE UTIL. PUBLICA 33 38 44 431 -!83 -43 103 53 81,!9 -4,839 
SERVICOS 33 32 29 30 30 27 29 33 31.40 -0,266 
COMERCIO . 27 26 25 28 26 25 28 31 25,48 -0,387 
TRANSPORTE E COMUNlCACOES 46 46 41 49 43 46 69 60 38.,13 2,668 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. 86 67 43 21 53 21 16 ·18 8!,60 -9,072 
SETOR AGRICOLA 92 110 116 109 100 92 82 116 104,69 -0,628 . . 

~ -----------------------------------------~---------------------------~--~-~---~---------~--------------------------------

., 
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QIJAf•RO 3. 27 

HIIHCADOR: Nt:CESSIDitDE fiE CAPITAL DE GiRO I RECEITA OPt:RACIONAL BRUTA 

--------- .. ------ --~ -· ~ ~---· --.,·--~--·-~~ "~ - .. ~-- ,.. ___ ,>"~~.-- ... ~--~ ·--------·-----·-------------..;.--------------------------~-----·--------------

DISCRIHIHACAO/ANO !980 1981 !982 1.983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 
CúiiSTHíHE COEF. X __ .. ___ ... _.,. ___ ,. _______ .. __________________________________ ~---------------·-------------------·~---------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 4,5X 8,9X -!,0X -3,0X 4,4X 3,3X !,9X 7,4X 0,03 0,001 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 12,6X 13,4X 10,7% !0, !X 8,6% 7,7X 8,7X 10,3% 0,13 -e,00ó 
CAPITAL ESTRANGEIRO 7,0X 6,9X 5,7% 6,5% 6,3X 3,8X 4,8X 7,~x 0,07 "0,002 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO !2,3X 12,\Z 9,0X 8,7% S,6X 6,9X. 6,lX 9,4X 0,!2 -0,&07 
MINERAIS NAO tiETALICOS 5,2X 6,9% 4,9% 7,4X 6,3% 0,0% 0,0X 3,4% 0,03 -o ,007 
KETALURGIA 11,8% S,U 4,ex 5,4% ~X 5,8X 2,!% 8,7~ 0,09 -U05 
MECANICA 12,3% 13,3% 14,!X 15,3% 7,9X 4,9% 6,2X 14,7% 0,14 -0,006 
HAT. ELETR. E DE .COMUNICACAO 22,9X 22,9X !6,5X 17,8% 18.1% 13,7% 9,!X 15,2X 0,24 -0,016 
MATERIAL DE TRANSPORTE 12,1% 1!,2X 8,3% !i, 9% 10, IX 7,2% 7,8X !L !X 0,!2 -0,003 
OUIHICA 12,4X 1!,7X 9,0X 6,2% 6,7% 5,2X 3,6X 4,5X 0,13 -0,013 
TEXTIL 19,9% 22,3% !7,6% !6,5X 18,2%. !4,8X 14,9% !8,3X 0,21. -0,007 
PRODUTOS ALIMENTARES 7,4% 5,9% 4,3X 2,6X 6,4X 5,2X 6,8X 7,5X 0,05 0,00! 
CONSTRUCAO CIVIL 25,6X 3!,2X 3ó,SX 32,8% 28,6X 29,0% 38,2% 27,3% &,30 0,002 
EXTRATIVA MINERAL 5,2X 19,9% 6,3% í,b% 5,6% 4,1~ !<:,er. 9' !X 0,08 -0,001 
SERV.INDUST .. DE UTIL. PUBLICA -22,9% -36,3% -24, IX -2!' 9% -10,7X -i7,SX -24,7X -3/3X -0,32 0,027 
SERVICOS 5,2X- 2,0% -2,2X -!,U 2,9X 3,0X 1,5X 215X 0,02 0,000 
COKERCIO i,l!X -!,5X -0,4% 2,9% 2,5% 1,2% 0,8% 2;5X -9,01 0,004 
TRANSPORTE E COKUHICACOES -4,1% -4,SX -6,6% -5~9X -5,bX -3,7X -6,1% -2,4~ -0,06 0,002 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. 47,6% 45,3% -8, IX -14,2% 35,0X 239,7% 14,5% 12,4% 0,25 0,047 
SETOR AGR!COLA 13,5X 12,4~ H,3X 10,BX 5,BX 10,8% 12,4X 16,2X 0,!1 0,00! 

- ----~-------------------------------------------------------------------------:-··------------"~-------------------

. ' 
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A contraçlo dos elementos operacionais do ativo. 

circulante em relailo ao ativo. total derivado do processo de 

ajuste d(l I'JCG, f() j_ efet:uttdo i.".\t)~~\vés 
d ·~ l"f~dudúJ do pe~:~o dos 

estoques (~ d:C:\S clupl icatar,; a 'l'"eCf~b<ioT €-: li1 relaç:~\o {:\ ('J capit<d 

t ot a "I, obsel· vandn·-se l"il:mo 

diferenciadas no estudo por sr~tor 
(Siil) Este 

possibi 1 i\:ou um aumen \: (J <Receita Operacional 

Líquida/Ativo Circulante· Operacional + Ativo 

Operacional Longo Prazo), na maioria dos setores, especialmente 

em que o quociente NCG/ROB apresentou tendência 

quadro 3.28). Por outro lado, o melhor giro 

elos ativos circulantes foi contrabalancado pela reduclo na 

rotaçio dos ativos per~anentes Cver quad\-o 3.29). 

deste~;~ .dois quocientes explica o comportamento 

decrescente~ no caso da maior parte dos setores da rela~·ia 

Receita Opêraiional LíqJida/Ativo Operacional (quadl·o 3.i0), 

dEo·notando tendinci~ l ·perda 

produtividade - entendida esta como a relacio entre as receitas 
- ' 

(pn>du\:<J) e <JS ativos (c:<~pital) na ~aioria dos ~;etores 

V e-~ r a €>~s t €·~ 

pat I" J.ITIQIÜ<~ 1 
respeito o estudo ela evoluçlo ela 

para cada setor no Anexo l~statistico. 
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QUADRO UB 

INDICADOR: REC~ITA OP. LIQ. I <AT. CIRC. OP. t AT. REALIZAVEL LONGO PRAZO OP.) 

·--..---;, ___________________________________ .... ____ ,.. ... .._ _______ .. ~;--=- ...... ------~---- ... -------------------------.:. _______ ,.. ___ 
DISCRIHINACAO/ANO 1980 1981 1982 1983 !984 !985 !986 !987 REGRESSAO 

Cmi~Tí;NTE 1"11tt' v 
\.<1..1!..1. J\ 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 3,&9 2,84 3,43 3,89 3,26 . 3,93 3,27 ~,·,00 2,96 0,11í' 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 3,23 2,98 3,23 3;65 3,84 3,92 3,38 3,96 3,02 0,112 
CAPITAL ESTRANGEIRO 4,48 4,30 4,71 4,80 A,79 5, !9 4,26 4,79 4,48 0,640 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 2,94 2,74 3,00 . 3,37 3,45 3,68 3,28 3,74 2,72 0,124 
MINERAIS NAO METALICOS 4,18 3,46 3,48 3,85 4,33 5,09 4,64 5,05 3,34 0,203 
METALURGIA 2,72 2,30 2,67 3,00 3, !7 3,50 3,30 3,43 2,34 6,150 
HECANICA 2,29 ~.03 2,29 2,56 2,80 2,85 2,48 2,8! 2,09 0.094 
HAT. ELETR, E DE COHUNICACAO 2,!2 2,0! 2,36 2,52 2,34 2,60 2,43 2,68 2,03 9,078 
MATERIAL DE TRANSPORTE ~.83 3,03 3,31 3,07 2,73 3,18 2,54 3,14 3,04 -0,0i2 
QUI MICA 3,21 3,00 3,49 3,97 4,27 4,88 4,52 5,!3 ~.73 0,303 
TEXTIL 2,27 2,09 2,4! 2,61 2,73 2,89 2,86 3,05 2,03 0,129 
PRODUTOS ALIMENTARES 4,52 4,44 4,18 5,35 5,21 . 5,18 4,52 5,29 4,37 e, 103 
CONSTRUCAO CIVIL 2,62 2,!9 2,09 2,44 2,55 2,63 1,97 2,90. 2,28 0,031 
EXTRATIVA HltJERAL 3,48 2,88 3,06 3,30 3,49 4, !1 3,0! 4,15 2,97 0,103 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 5,67 5;96 3,63 3,49 3,69 5,64. 5,09 4,!8 5,13 -0,!02 . 
SERVICOS 4,48 5,!3 7,00 7,64 5,27 5,68 4,76 5,76 5,67 0,010 
COMERCIO 8,01 8,82 8,75 7,84 9,00 8,98 6,52 7,97 8,77 -0, !18 
TRANSPORTE E COKUN!CACOES 5,50 5,33 4,92 5,25 5, !9 4, 96 4,!6 4,5~ 5,66 -0, 152 
SERV!COS AUX. ATIVID. ECotl. 0,80 1,12 5,55 !8,22 \,0! 0,38. 2,45 2,80 4,69 -0,!43 
SETOR AGRICOLA 3;49 2,91 3,02 3,84 4,35 3,62 3,57 3,91 3,13 0,102 

~- -----------------------~---------------~------------------------------------------------~----------------------------------
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QIJAD~O 3.29 

INDICADOR: RECEITA Of'ERACimliiL LIQUIDA I ATIVO PERMANENTE OPERACIONAL 

... -#·-·-·---~··· ··--·-----~·-·--·---~-~--~--~'~ ......... ~···--- .. .,.,._.,....,., ... ·---~~---- .. -----------------:---------------------------------~------~--
DISCRIHINACAO/ANO 1.980 1981 1982 ·1983 1984 !985 1986 !987 REGRESSAO 

CG!l3TANTE COEF. X 
~----------------~-------------------··-----------~-------------------------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 0,64 0,58 0,48 0,43 0,39 0,44 0,36 0,41 0,62 -0,034 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 3,26 2,94 .2,74 2,49 2,65 1,82 2,30 2,32 3,22 -0,147 
CAPITAl ESTRANGEIRO 6,56 5,34 4,92 3,85 3,72 3,82 3,53 3,50 6,23 -0,405 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO 2,35 !,88 1, 74 1,59 1,69 1,69 1,65 1,73 2,09 -0,066 
MINERAIS NAO METALICOS 2,29 1.64 1,32 1,00 0,94 . 1,05 1,20 1,24 1,90 -0,125 
METALURGIA 1,05 0,71 0,66 0,60 0,67 0,69 0,61 0,69 0,86 -0,034 
HECAHICA 4,15 4,71 3,69 2,52 2,81 3,54 3,47 3,15 4,22 -0,159 
MT. ElETR. E !IE COHUNICACAO 6,60 5,54 5,34 4,25 3,72 4,45 5,17 4,65 5,97 -0,223 
MATERIAL DE TRANSPORTE 5,02 4,03 3,52' 2,97 3,04 3,40 3,02 3,08 4,52 -0,225 
QUIHICA 2,32 1,86 1,84 2,03 2,48 2,39 2,18 2,18 2,01 0,033 
TEXTil 

' ' 2,84 2,26 2,61 2,31 2,29 2,63 . 2,58 2,26 2,60 -0,029 
PRODUTOS ALIMENTARES 4,95 4,81 3,76 4,60 4,75 4,28 4,24 3,86 4,88 -0,165 
COHSTRUCAO CIVIL 8,85 12,84 !1,33 9,50 2,62 2,64 1,93 2,01 13,72 -1,6!2 
EXTRATIVA MINERAL . 3,ê9 2,44 1,94 1,72 1,91 1,72 !,38 1,77 2,90 -0,195 
SERV.INDUST. DE UTil. PUBLICA 0,21 0,!9 0,16 0,13 0,!1 0,13 0,13 0,16 0,19 -0,009 
SERVICOS 1,22 1,22 . ,1,04 0,89 0,81 0,86 ·0,84 0,78 1,26 -0,066 
COMERCIO 21.14 1B.87 . 16,08 13,99 13,38 11,79 . H,18 9,40 2!,66 ·-1,597 
TRANSPORTE E COMUNICACOES 0,30 0,27 0,<5 0,21 0,22 0,21 0,19 0,20 0.,29 -0,014 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECOH. 0,87 2,10 1,29 1,59 0,70 1,53 2,28 1,50 1,21 0,061 
SETOR AGR!COLA 1,39 1,08 1,15 1,04 0,91 1,02 1,15 0,91 1,23 -0,035 
---------------------------------------------------------------------:---:-----~---------~~--------------------------------
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ativos permanent~s encontra-se na. tendincia ao aume!·\to da· 

partici1>ario do ativo · I ·1 · • t · t t 1 • 1mOl1 12aao no a·1v0 ·o a , a qual 

ocorn~u 

3. 30). Este 

Química que apresentou tendincia ~ queda na participa~io e de 

Alimentares que a mantçve constante. Os gêneros 

Minerais nio Metdlicos, 

apresentaram as {:\l'lU(':\:i.S de 

d!l ativo i.mobi.lizado no cl!~ntr·o da 

Inddstria de Transformaç:io (ver quadro 3.3il. 

pode estar refletindo, entre outros fatores, a necessidade de 

inc<:>r·pora.r em algumas linhas de ( 1Ut:!:15111C) 

parcialmente) as novas técnicas e processo~ produtivos, frutos 

das dristicas modifica~6es tecnolcigicas verificadas a nível 

mund:i.a1 ·· 2-. J:n]xtir· da década do~) 70. InvE~st :Lm€nto~) ad:i.c:iqnais (de.· 

mpderniza;io,· mais que de amplia;lo de capacidade) em uma 

conjuntu~a de baixo crescimento das receitas, 
. ' 

numa que~a da rela~io produto/capital . 

••• , Mond.l""<;\, n. (1'9'10) num estudo StJbn;: ,,\ f.!VOluç:i\o di~ 

produtividade i11dustrial brasilei~a ~11tre 1950 e 1984} 
mesmo· n~o est·udando cispecificament-e o de~empe1·aho ap(5s 1980 
(o Jltimo p~ríodo do corte temporal utilizado é 1971-1984 
apresenta uma série de gráficos que.possibilitanl observar 
a existincia de uma quebra na tendincia de evolu~io da 
produtividade - até entio positiva - a partir de 1'180 na 
maior parte dos gêneros industriais. O autor utiliza o 
conceito de produtividade total dos fatores !PTFI definido 
<.\ pal"tir· de; índice ar-i.hnético de I<E:ndl":i.cl<. 
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INDICADOR: ATIVO IKOBILIZADO/ATlVO TOTAL 

-------------------------~---~--··-~=~-~~~------~~-P------------------------------------------------------------------------
DISCRIHINACAO/AHO 1980 1981 1982 1983 !984 !985 1986 1937 REGRESSAO 

CONSTí~liTE CDEF. X 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 58,0X 56,4% 56,9% 60,SX 58,6% 56,7X 56,0X 59,5X 0,58 C,001 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 32,2% 31, IX 32,5X 35,0X 32,5% 39,0X 33,5X 37,0X 0,31 0,G07 
CAPITAL ESTRANGEIRO êS,êX 30,7% 32,0X 35,0X 34,6X 35,lX 33,9X . 3B,~X 0,28 . ~.011 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 37,4X 38,2X . 39,6% 42,4% 40,SX 41,2X. 39,4X 45,4X 0,37 0,008 
HI~ERAIS NAO METALICOS 33,9X 37,9X 41,4X 44,4% 44,7X 42,SX 38,5% 41,SX 0,37 0,007 

.METALURGIA 5l,BX 52,0X 53,2X S7,7X 55,9X 56,9X 57,lX 67,4X 0,49 0,017 
KECANICA 24,6X 20,8% 26,7X 33,8X 32,6% 27,7X 26,5X 3[, 9% 0,24 0,010 
KAT. ELETR. E DE COHUNICACAO 18,4X 19,8X 21,6X 25, 9X 26,9X 24,7X 20,1% 25,0X 0,20 0,007 
KATERIAL DE TRANSPORTE 25,9X 29,5X 32, lX 35,7X 34,2X 33,3X 33,0X 3B,BX 0,27 0,013 
GUIHICA 38,&X 39,1X 38,9X 36,0X 30,2X 33,1X 33,5X 35,8X 0,39 -0,008 
.TEXTIL 32,9X · 34,8%. 34,BX 39,3X 40,3X. 37,4X 33,6X 39,BX 0,34 . 0,006 
PRODUTOS ALIMENTARES 28,9X 27,7X 32,1X 2B,9X 29,0X 29,4X 24,9X 29,7X 0,3il -0,602 
COHSTRUCAO CIVIL 14,5X 9,2% i0,6X 1[,5% 30,0% 3i,5X 33,9X 40,2% 0,~2 0,046 
EXTRATIVA MINERAL 34,6X 38,6% 40,9% 43,4% 40,4X 41,SX 41,4% 45,8% 3,36 Mil 
SERV.INDUST .. DE UT!L. PUBLICA 85,5X B0,6X B1,4X S3,7X 81,9% 76,7% 76,2X 75, !X 0,86 -0,0!3 
SERVICOS 46,3% 44,1% 43,4% 47,4% 43,6% 43,4% 40,BX 44,4X 0,46 -0,004 
COMERCIO 19,0% 19,4% 22,3X 24,1X 24,7% 28,4% 23,3% 30,SX 0,17 0,014 
TRANSPORTE E COKUNICACOES 83,0% 83,2X 83,0X B5,8X 80,7X 81,1% Si,!X 84,!X 0,83 -0,002 
SERVÍCOS AUX. ATIVID. ECON. 10,9% a,ex BJ2X 9,3X 7,6% 7,1X 5, i% 5,5X 0, li -0,007 
SETOR AGRICOLA 56,4X 57 ,7X 50,2X 58,3X 60,8X 63,9X 60,7% 61,7X 0,54 0,011 

----------------------~-----------------------------------·----------------------------------------------------------------

. . 
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QU~DRG 3.:H 

INDICADOR: EVOLUCAO DO AT!Vü IHOB!L!ZADO 0980 = !00) 

----- ., ____________________ .., ___ -:----------------------------------- -------------~ ., ---- -~------ ------ ~ ··-- ~ ~---- ·- . ' 
DISCRIK!NACAO/AHO 1980 1981 1982 '!983 1984' 1985 1986 1987 TAXA ANUAL 

CRESCiMENTú 
!987/80 

----------·-----------------"------------------------------------------------------------------··-------------------

ORIGEM DE CAPilAL 

CAPITAL PUBLICO 100 112 125 141 155 147 164 176 7,35X 
CAPITAl PRIVADO NACIONAL 100 102 115 119 !20 !84 156 161 6,17X 
CAPITAL ESTRANGEIRO 100 117 121 !39 149 !54 !63 173 7,!!X 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 100 109 119 128 131 136 144 157 5,79X 
H!NERAIS llAO METAL!COS !00 130 170 179 180 182 185 192 B,4SX 
METALURGIA 100 113 1!7 14! 152 157 !62 172 6,9?% 
KECANICA 100 37 114 122 128 109 124 135 3,80% 
KAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 100 113 129' !33 !35 !27 148 163 6,30X 
MATERIAL DE TRANSPORTE 100 110 121 128 139 149 163 178 7,44% 
OUIHICA 100 H3 1!8 !68 96 !06 116 123 2,66X 
TEXT!L 100 109 116 120 129 137 146 170 6,85X 
PRODUTOS ALIHENTARES !00 101 !30 118 •1!7 121 111 127 3,03X 
COWSTRUCAO CIVIL 100 75 92 85 296 377 485 596 24,73X 
EXTRATIVA MINERAL 100 117 137 169 170 177 IBI !96 8,B!X 
SERV. HlDUST. DE UTIL. PU!lLICA 100 112 ' 130 !57 169 174 186 !98 8,88X 
SERVICOS 100 108 117 !33 132 137 141 147 4,90X · 
COMERCIO 100 109 !26 132 136 !53 164 !90 . 8,34X 
TRANSPORTE E COHUHJCACOES 106 !09 118 135 135 140 147 !52 5,39X 
SERV!COS AUX. ATIVID. ECOW, 100 97 103 116 107 105 83 84 -2,12X 

~ SETOR AGRICOLA !00 104 103 1!7 144 !61 ' 178 186 8,0SX 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------; 

.·• 



Outro fator que explica a ·manutençlo de taxas de 

crescimento positivas do ativo imobilizado - a diferença tia 

encontra-se no custo das linhas oficjais de financiamento de· 

longo as 

significativos co1no as de CtJrto prazo. A exist@ncia de li1nites 

ao crescimento destes empréstimos e a incerteza quanto aos 

rumos futuros da eco~omia foram fatores que atuaram como 

limitantes a maior contrataçio deste tipo de empréstimo. 

A política de r~duçlo da divida ban~'ria seguida pela 

quase totalidade dos setores (especialmente no que se refere à 

dívida de curto prazo) e o resultado dos movimentos de ajuste 

entre os setores acabaram se refletindo tanto na estrutura de 

prazos (curto prazo/longo prazo) dos financiamentos banc~rios 

remanescentes como no comportamento do fluxo de caixa das 

unidade~:;. 

O .Capital P~bllco e_os setores nos quais este capital 

j dominante mostram claramente a exiitlncia d~ u~a t~ndincia ao 

aumento · çJ:c':\ imp(Jl-tânci<TI. do1:; recur·sas br~ne~·:b .. io~; cl(~ (:ttr·tc> Pl-azo . . 
comparativamente aqueles de longe prazo (ver quadra 3.32l. Este 

f'ehômt-::no nãc) é. tão ev:i.d0~11·t:e nor:> r:;et:or·€-~1; no~; qu<·:\:i.s pr·E:dom:i.na o 

-
capital. Deve-se ressaltar que estes setores, com predomin§ncia 

dd Capital PrivadQ Nacional e Estrangeira, apresentavam un1a 

rela~lo Pa~siva Oneroso/Ativa Total <KT''/Kl bem menor que a 

observada nos setores onde domina o Capital Pdblico (ver quadro 



QUADRO 3.32 

INDICADOR: FIHhNCIAHENTOS DE CURTO PRAZO I F!HANCIAHENTOS DE LONGO PRAZO. 

------~----------------------~--------------------------------------------------------------------------------~-----------
D!SCRIH!HACAO/AHO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 

l"rHJCTI'.IJTC' 1"11t't" V 
UuH\Jifll\oo.. V"'lw.l . 1\ 

----------~----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 9,22 0,21 6,18 0,23 0,24 . 0,32 0,46 o;5a 0,08 0,050 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 1.10 1,03 0,80 0,65 0,80 . 0,77 1,06 0,91 0,95 -0,813 
CAPITAL ESTRANGEIRO !,63 1,26 1,03 0,65 0,81 0,79 1,00 0,80 1,41 -0,091 

SETOR 

INDUSTRJA DE TRANSFORHACAO 9,95 0,86 0,66 0,49 0,60 0,72 1,01 0,97 0,72 0,014 
MINERAIS NAO HETALICOS 6,53 0,64 0,35 0,29 0,40 0,35 0,46 0,51 0,49 .-(l,(l!i 

HETALUR6IA 8,47 0,46 0,40 0,27 0,34 0,46 0,68 0,58 0,35 0,025 
HECANICA 2,07 ~.22 1,09 0,90 0,73 1,07 !,50 1,18 1,88 -0,120 
HAT. ELETR. E DE COHUNICACAO 4,25 2,39 !,65 1,51 1,15 2,54 2,31 5,32 2,14 0,!12 
IIATERIAL DE TRANSPORTE 4,21 2,60 1,61 1,39 1,54 2,36 3,74 3,68 2,56 0,002 
OUJKICA · 0,85 0,82 0,50 0,50 (!,76 0,65 0,85 0,98 0,64 0,022 
TEXTIL 2,75 3,54 1,50 1,45 2,10 1,65 1,65 1,74 2,87 -0,184 
PRODUTQS ALIMENTARES 3,71 3,02 2,72 1,97 4,18 .3.64 4,53 2,43 3,08 0,042 
CONSTRUCAO CIVIL 0,91 1,15 0,66 0,67 0,87 0,66 0,8?. 0,74 0,95 -0,031 
EXTRATIVA MINERAL 0,71 0,48 0,50 0,49 0,58 0,48 0,48 0,64 0,57 -0,005 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 0,10 0,09 0,06 0,14 U0 0,16 0,26 0,43 -0,01 0,040 

SERVICOS 0,22 8.22 0,20 0,28 0,34 0,50 0,70 0,74 0,03 0,083 
COMERCIO 2,33 1,56 6,55 1,36 1,04 0,46 0,66 0,72 1,96 -0,194 
TRANSPORTE E COHUHICACOES 0,27 0,23 0,24 0,35 0,46 0,53 0,\'4 0,83 0,03 0,100 

. SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 8,15 0,17 0,1! 0,17 0,19 0,47 0,57 0,68 -0105 0,081 

SETOR AGRICOLA 2,00 1,86 2,73 2,28 1,39 2,30 3,47 2,06 !,92 0,075 

--------------------------------------------------··-------------------------------------------------------------------------



aumento da propor·~~o de recursos ba11cirios de curto prazo c~) 

O comportamento do· fluxo d~.' cai>«\, sç,· medido pelo 

coeficiente de fragilidade fininceira tfl denota uma tendência 

a Piorar a situaçio do Capital P~blico e dos sctor~s por este 

O Capital Privado Nacional, o Capital Estrangeiro e 

os setores com predomínio destes capitais apresentaram, por 

C!Ut\"() lado, uma tendência l diminuiçlo do coeficiente f, 

conforme o quadro 3.33. 

O resultado diferenciado no comportamento de· f, 

encontra-se na melhor qualidade do ajuste '9 ' executado pele 

setor nio p~blico: maior diminuiçio da relaçio Custo dos 

Produtos e Serviços/Receita Operacional Liquida, maior elevaçio 

giro em rela~~d ~s Receitas Operacionais Brutas. e manutenç~o de 

uma estrutura mais favor~vel de p\·azos de finarlciamento der1tro 

de um contexto de- abandono mais r~pido da utilizacão de 

Além da evo1Ll~io_ da rela~io entr·e os prazos dos 
financiamentos banc~rios~-~ dev~-se lembrar que existem 
características operacionais e .de estrutura de caFtital que 
levam a utiliza~~o diferehciada de recursos bancirios pbr 
tipo de pl·azo. Um aume11to de rela~io Financia1nentos Cul-t() 
Prazo/Fi11anc-iame11tos Longo Prazo na Meta1Llrgia ou nos 
Bervico~ Industriais de Utilidade P~blica pode ter efeitos 
muito mait; desfavor·~vEis sobre o comportamento do fluxo d_e 
caixa destes setores, que um aumento se1nelhante desta 
relaclo no Gênero Produtos Alimentares ou no de Mater1al 
Elétrico e de Comunicaçio. 

ce) Nio estamos nos referindo aqui aos custos soci~is do 
ajUit)tE~. 
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............. "'" 1'1 .... 
UUHLlt\U .J . .JJ 

INDICADOR: COEF. DE FRAGILIDADE FINANCEIRA (f) 

------------------------------~ .... --~- ...... --... ~----------------- -- ---------~----- .... --------------------------------- ~ ~~ '. ~ "--. " ... ~ - -~ 
DISCRIKIHACAO/ANO 1990 1981 1982 1983 1984 . 1985 1986 1987 REGRESSAO 

CONSlAIHE tüEF. X 
-------------------------------------------------------------------------~~------------------------------------------------

ORIGEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 3,95 0,88 0,87 1,&1 0,96 1,21 1.17 1,54 0,72 9,078 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 1,05 1.16 0,99 0,98 0,83 ,0,73 0,71 0,99 1,12 -0,043 
CAPITAL ESTRANGEIRO 1.3B 1,28 1,09 1,13 1,03 0,99 0,87 0,94 I, 39 -0,067 

SETOR 

IHDUSTR!A DE TRANSFORHACAO 1.30 1,42 1,25 1,14 1,02 1,!1 1,06 1,12 1,37 -0,0~3 

MHIERAIS NAO METALICOS 0,53 0,66 0,66 0,79 0,81 0,62 &,43 0,65 0,67 -0,005 
METALURGIA 1,43 1,66 !,93 1,31 1,26 2,01 1.75 1.37 i,SS 0,002 
MECA~ICA 1,58 1,49 1,19 1,39 0,87 0,98 6,90 1,17 1,57 -0,083 
KAT. ELETR. E DE COI1UtUCACAO 1,41 1.36 0,95 i,ê0 1,05 0,85 0,53 1,16 1,40 -0,076 
MATERIAL DE TRANSPORTE [,50 i,72 1,37. 1,37 1,18 1,27 l,B1 1,35 L Si -0,013 
QUI MICA 1.21 1,ê7 0,99 0,98 0,85 0,76 0,63 0,68 1,49 -0,997 
TEXT!l -- 1,04 1,69 !, 15 1,34 1,02 0,72 . 0,47 . 0,98 1,59 -0,064 
PRODUTOS AUMENTARES 1,69 1.57 1,43 0,91 1,23 1,05 1.27 !,26 0,99 -0,021 
COWSTRUCAO CIVIL 1,06 0,92 0,95 1,02 0,68 0,63 0,83 1,07 1,05 -0,912 
EXTRATIVA MINERAL . 0,99 e,96 1,14 1,10 1,05 0,84 0,66 1.19 0,59 0,076 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUDL!CA 0,86 0,83 0,73 0,91 9,67 0,85 0,91 1,70 0,53 0,i11 
SERVICOS 0,83 &,74 0,64 !,08 0,96 1,17 1,21 1,61 0,46 0,042 
COMERCIO ê,45 0,48 0,49 0,91 0,82 0,69 0,44 0,90 0,74 . 0,059 
TRANSPORTE E COMU~ICACOES 0,80 &.83 0,81 1,21 1,03 1,09 1,&3 1,27 -0-,02 0,298 
SERVICOS AUX. ATIV!D. ECON. 1,06 0,56 0,39 0,97 0,89 1,59 1,94 3;15 1,36 -0,083 

SETOR ABRICOLA 1,31 1,24 1,?.4 0,95 0.72 0,79 0,71 0,91 -0,92 0,298 
·- --------------------------·-------------------------------------------;---~--------------~----------------~---------------
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A tendência à piora no desempenho do Capital P~blico 

e.•nc:ont l"<~ tamb~m explicaçâo fla insufici~ncia dos r·ecursos 

Econ8micos gerados CLA~Jl) para amortizar parte substancial do 

passivo banc~ri~ ~e curto prazo. O quadro 3.34 mostra que o 

Capital nlo P~blico (e os setores onde i dominante) teve sempre 

condi~5es, r\uma tendência geralmente crescentE, de amor·tizar a 

maior parte ou a totalidade das dívidas bancárias de 

prazo com os recursos 1Jropiciad9s pelos lucros. 

esta flexibilidade foi bem menor no caso do Capital P~blico e, 

em muitas ocasi5es~ os lucros CLAJII foram insuficientes para 

devend~-se escolher entre a utiliza;io for;osa 

de recursos oriundos da deprecia;lo e a rolagem dos juros 

devidos num contexto de uma TAF desfavorável. A constata;lo que 

todo.s "Os-> ~H~ton~s nos C!U<Üs K.1,, < KT".i, CC;~p:lt:<\1 PLÍblicc>, 

Serviços Industriais 

Comun i c ~-xç: ê)es) 

Püb 1 i cu ('i: 

t endênc i<\ 

crescente na relaclo <Financiamentos Curto Prazo/Financiamentos 

Lo.ngo F'r·ai.'!C)) p(·~r·mite-~ d€·~du~:r.i.\~ qUG.' f::'ln muitas ocasi()(:~~~~ o~~ juros 

foram rolados com recursos bancários de curto prazo~ de forn1a a 

possibilitar a manutençio dos recursos da deprecia~;o _para a 

renova;lo do •tivo imobilizado. Uma situa~io destas, 

logo, caracteriza L~a estrutura speculative indo no caminho de 

transformar-se em Po~Zi. 

f-\SSlimin"'(j(:> qu(~ O'E~ ft.tndt)S de r.lc;p):·((·~c:i.aç~\o podein ~;;er· 

utilizados pa1·a o pagamento d(JS serviços fir\anceiros, todos os 

setores apresentara1n um fluxo de caixa nio Ponzi. A margem de 
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QIJADRO 3.34 

INDICADOR: PROPORCAO DA DIVIDA POSSIVEL DE SER AHORTIZADA COM OS RECURSOS GERADOS 
( [(K.IHT".ill/A ) 

,. __ ""' ~ -~w ~ •-<> ..... -··- ·•- --~ ----~ -·~- ~---.••- ... _ ••- "'"" .. _-~L'----~~-,.....,,_,.. ............... _---------'-------------- .. ·~- _______ --____ 
D!SCRIHINACAO/ANO 1980 1981 1982 1.983 1984 1985 1986 1987 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 34,2X 60,0X 46,7X 18,4X 32,0X l6,8X 30,9X -8,3% 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 90,0X 66,9X 91,0X 86,5X 137,9% 159, sx 158,9X 65,6% 
CAPITAL ESTRANGEIRO 54,! X 52,4X B1.2X 58,6X B2,7X 96,SX !19,9% B9,5X 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORHACAO 53,3X 32,9X 42,9X 40,8% 71,6% 57,3X 73,7X 31,!X 
MINERAIS NAO METALICOS 280,0X 163,0% 184,6% 135,9X 138, 1X 306,0%. 423, IX é'46,4X 
METALURGIA 24,5X 4,í"X -!9,0X -!!,BX !S,é'X -!7,6X 8,9% -45,3% 
HECANICA 37,9X 37,3X 60,BX -5,7X 162,7% !!2,3% !34,9X 19,3% 
HAT. ELETR. E DE COHUNICACAO 6!,8X 49,1% !é'5,4X 49,5X 77,2% !45,5X 329,0X 53,3X 
MATERIAL DE TRANSPORTE 55,9X 25,6X 39,5X 23,\X 49,4X 47,4% 25,2X 8,4X 
QUIHICA 59,!X 39,6X 85,9X 90, IX !3S,2X !72,4X 205, IX l97,4X 
TEXTIL 95,SX 30,4X 63,8% !9,3X 72,\X é'09,2X 354,8X 69,6% 
PRODUTOS ALIHEHTARES 33,3% 41,\X 45,7X !25,4X 55,2X. 79,5% 66,3X 32,é'X 
COHSTRUCAO CIVIL 106,3% !40,0X 143,é'X 136, i% 207,2X 213,4% !06,0% 23,8X 
EXTRATIVA MINERAL 68,9X 65,4X 35,5% 3S,!X 62,0X !06,3% f35,2X ux 
SERV.!NDUST. DE UTIL. PUBLICA é'3,3X 77,2% !05,0X 39,8% 34,0X 8,4X 27,4X -4,0% 
SERV!COS óS,U !16, 7X !09,5% é'3,4X 49,0% 32,8X 43,2X -0,5:\ 
COMERCIO 328,6%. e92,9X 4!6,7X 138,2% !62,4X 357,9% 438,2% !32,6~ 

TRANSPORTE E COKUNICACOES 20,5X 37,6% 13, 4X -24,3% !é',3X !3,5X é'!' IX -24,0% 
SERV!COS AUX. ATIVID. ECON. 76,5% 235, IX 346,0% 86,7% H5,8X 43,2% 44,8% !1,3X 
SETOR AGRICOLA 25,0% 23,\X 26, 7X 53,0X !24,7X 101,7X !00,1% 24,8X 
-------------------"'"-----------;..------------------------------------------------------------------

-

- . 



segurança de caixa para pagamento dós juras CMSXJ) foi sempre 

positiva (Quadro 3.35). Por outro ladoJ muj.tos seltJr·es fora1n 

obrigados a recorrer·~ renovaç~o d~ parte dos emprésti1nos 

banc~rios, dada a impossibilidade de honrarem a amortiza,lo de· 

toda o Principal. Vale dizer, • margem de sesuran'a de caixa 

IMSXI apresentou-se frequentemente negativa (quadro 3.36). Cabe 

destacar que a rela,la M/R ~presentau-se crescente durante o 

período analisado (quadra 3.37). A partir da combinaçlo destas 

informaç5es é possível montar a quadro de classificaçla dos 

fluxos de caixa segundo Minsk~: 

<íuad 1· o 3 . 38 

CLASSIFICAÇ!O DOS FLUXOS DE CAIXA SEGUNDO A TAXONOHIA DE HINSKY 

----------------------------------------------------------------------------------------------------
DISCRIMINAÇÃO/ANO !980. 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
----------------------------------------------------------------~-----------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 
Público H H H 5 H 5 s s 
Priv. Nacional s s .H H H H H H 
Estrangeiro s s s s s H H H 

SETOR 
lnrl.de lranslorma,ão s s s s s s s s 
Minerais não Hetâl. H H H H H H H H 
Metalurgia s s ~. s s s s s 
Kecânica s s s s H H H . s . 
Hat.Eietr.e de Com. s s H s s H H s 
Katerial de Transp. s s s s s s s ·s 
Química s s H H H H H H 
Têxtil s s s s s H H H 

·rrod. Alimentares s s s H s s s s 
Constr. Civil s H H s H H H s 
Extra. Mineral H H s s s H H s 
Serv.Ind.Utii.Publ. H H H H H H H s 
Servi•os H H H s H s s s 
Comércio H H H H H H H H 
Transp. e· Comttn. H H H s s s s s 
Serv.Aux.Ativ.Econ. s H H H H s s s 
Setor Agrícola 5 s s H H .H H H 

~-~-------------------------------------------------------------~----------------------------------
H: Heclge. 8: f.h>E~Clll at Í.VG.'. 



QUADRO 3.35 

INDICADOR: HARGEM DE SEGURANCA DE CAIXA PARA PAGAMENTO DOS JUROS (KSXJ) 

----------------------------:--------------------... --------~-~-~""-""~'"~"'..--~-- ... --•-------~•·••·.,.--. ___ ,,..._ -~-~·•••r 

DISCRIHINACAO/AN0 1980 1981 1982 •!983 1984. 1985 1986 1987 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 30,3X 34,0% 27,7X 24,4X 40,4X 37,7X 60,9X 18,81X 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 27,7X 24,0% 22,5X 17,3X 22, !X 24,iX 30,BX 11,97% 
CAPITAL ESTRANGEIRO 17,5X 16,3X .18, 4X 13,6X !B,SX 15,9X 28,4X 13,87X 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRANSFORKACAO 26,0X 21,2X i9,4X i6,3X ~0,9X 16,7X 28,1X 12,15X 
MINERAIS NAO HETALICOS 35,4X 34,8% 31,6X 25,5% 24,8X 26,6X 40,7X 2l.70X 
METALURGIA 29,2X 26,3X 11;0% . i9,6X 25,4%. 9,SX 34,0X í,7!X 
HECAHICA i4,3X 13,4X 13,0% . 1,7X 15, 9X 11,6% 18,3X 4,33% 
HAT. ELETR. E DE COMUNICACAO i9,6X 13,9X 17,7X 8,9X il,4X 18,1X 30,3X 7,31X 
HATERIAL DE TRANSPORTE Z4,0X 11,4% 16,0% 10,0% 14, !X 12,0% 17,0X 5,82X 
QUI MICA 24,!X i9,7X 22,6X· 20,4X 26,5X 22,ZX 31,6X 22.50% 
TEXTIL 32,7X !7,3% 18,5% 7,6X i5,4X 20,SX 34,0X 1i ,83% 
PRODUTOS ALIMENTARES 21.4X 22-,4X 22.7% 23,0% 18,0% 18,4X . 23,3X 10, 15X 
CONSTRUCAO CIVIL 22,0% 27,5X 20,3% 11,6% 19,4X 19,8% 29,7% 7,48% 
EXTRATIVA MINERAL 21,9% 40,3% 25,7% 22,4X 25,2X 31.2% 46,6% 1U2X 
SERV.INDUST. DE UT!L. PUBLICA . 24,6X 26,4X 23,3% 19,6X 55,7% 58,4X 80,5X 32.29X 
SERVICOS 40,1X 38,5% 37,4X 31,6X 35,6X 37,4X · 51,4% 19,03% 
COMERCIO 17,9% 17,9X J5,0X 13,6X 14,5X 11,3% 19, 9X 7,58% 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 47,7X 35,3X 33,4% 41,4X 40,4X 47,8X 55,7X 22.09X 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 43,4X 48,1% 46,4X 35,5% 36,9X 32,SX 79,2X 21,59X 
SETOR AGR!COLA 34,4X 37,4% 30,3X 32,7X 36,7X 30,9X 44,7X 20,84X 
------------------------~·---------------------------------~~------------------------------------------

~ .. 



QIJADRO 3.36 

lf!DICADOR: HARGEH DE SEGURANCA DE CAIXA (HSX) 

... ~.-.,~ ... ~ .............. , ~r·~,..,.,.,..~,..-~-~..,.,.~..,..,.,__..,..,. ___ .., ________________________________________________________________ 

DISCRIHIHACAO/AHO !980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
--------~------------------- ~------ ---------------- .. ~ ' ---- -~- ···-~ .... , -----------~~-"'"'-- .. ~-~--·-------------~--~----~""~ ~ 

OR!GEH DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 3,2X !0,9X 8,6% -0,7X 3,7X -13,7% -!3,6X -30, 18X 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL -2,3X -8,0X 0,5% 0,7% 7,5X 11,6% 13,1% 0,34% 
CAPITAL ESTRANGEIRO -16,3X -13,7X -3,9X -6,5X -l,SX 0,6X S,6X 2,30X 

SETOR 

lllDUSTRIA DE TR!,NSFORMACAO "16,1X -2315X -11 I 9X -710X . -!,!X -4,5X -2,9X -5,97X 
HINERAIS NAO METAL!COS 22,0% 16, !X . 16,7% 11,5% 11,3X 18,7X. 3!14X 14,85X 
METALURGIA -28,9% -46,6X -451BX -í'!,SX -13,1% -34,4X -45,!X -17. !7X 
HECANICA -24,8% -2l,2X -7,7X -15,7% 5,6X 0,7X 3,7% -6,61% 
t~T. ELETR. E DE COMUNICACAO -!6,6X -161 !X i,BX -6, 9X -1,5X 5,7X !918X -5,09% 
MATERIAL DE TRANSPORTE -18,0X -<!9,3X -!617% -18,0% -817X -i!, 4X -31 14X -16,91% 
OU! MICA -!3,3X -18,5X 013% 1,2~ 618% 9,9X !6,9X 12.37% 
TEXTIL -2,2% -27,4% -6,6X -13,4% -0,8X 10,6X 23,4% 0,75% 
.PRODUTOS ALIMENTARES -32,1X -2819X -i8,3X 4,4% ~10,5%. -2,3% -i!~3X -11 I 94X 
CONSTRUCAG CIVIL -2,7X 3,4X 2,1% -0,8X i0,iX 10,5X 8, iX -2,39X 
EXTRATIVA fUNERAL 0,3%' 3,2X -10,6X -B,4X -4,0% 8,9X 20,0X -!5,95X 
SERV.INDUST. DE UT!L. PUBLICA !2,9X !61lX !7,1% 8,5~ 30,4X 11,4X 8,4X -3U5X 
SERVICOS 10,2X 19,3X 19,2X -4f2X 2,7% -i1,0X -13,3% -2?, B!X 
COKERCIO 11.0% .. 10,8X 10,9% 2,5% 610X 8,1% !4,7X 2,70X 
TRANSPORTE E COMUN!CACOES iUX !4,BX 10,2% -14,4% -2,7% -6,5X -2,4X -14,07% 
SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. -4,2X 28,9% 34,U LSX 910% -31,7X -83,0X -118,86X 
SETOR AGRICOLA -19,5% -15,0X -16,6% 3,6X 18,9X 14,5X 17,2X 5, 16X 
------------------------··-------------------------------------------------------------------------------

-

.. ' 



............... "• 1\ .. 

11UH1Ji\U .J • .JI 

INDICADOR: EVO~UêhO D~ RELACAO H/R (1980=100) 

,.. ____ . _________________ ............ _ ................. -------------------------------............. ___ ~ ____ .., _______________________ ..;_ 

DISCRIKINACAO/ANO 1980 1981 i9Sê 1983 1984 1985 1986 1987 
------------------··----- ... -- ... ----------------------------------------------------------------------------
ORIGEK DE CAPITAL 

CAPITAL PUBI.ICO 100 106 11Z !e7 118 112 106 116 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 100 103 114 127 138 145 . 117 150 
CAPITAL ESTRANGEIRO 100 112 122 Í41 147 1"' JO 125 164 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRAHSFORH~CAO 100 107 117 127 136 138 . 113 144 
KINERAIS NAO METAL!COS 100 104 116 . 133 140 148 124 \38 

KETALURGIA !00 109 117 126 139 136 107 189 
HECAtUCA 190 103 118 134 143 143 119 150 
HAT. ELETR. E DE COMUN!CACAO 100 106 li5 124 129 130 106 132 
MATERIAL DE TRANSPORTE 100 119 122 139 159 160 111 149 
QUIKICA 100 110 117 1!3 114 111 97 131 
TEXTIL 100 96 104 112 121 137 116 140 
PRODUTOS ALIMENTARES 100 107 1?.2 138 131 147 122 159 
CONST~UCAO CIVIL 100 H3 127 166 183 182 138 197 
EXTRATIVA MINERAL !03 60 86 113 129 !32 126 88 

SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 100 104 107 113 m 135 107 105 
SERVICOS 100 i26 129 128 148 137 . 127 159 
COMERCIO 100 101 113 132 135 145 136 180 
TRANSPORTE E COHUNICACOES 100 IN !21 117 128 124 127 131 
SERV!COS AUX. AT!VID. ECON. 100 107 107 97 124 97 . 73 94 
SETOR AGR!COLA 100 99 1!6 127 ·148 145 106 !51 

------------------------------------------------------------------------------------------------------~-



UITIC'\ 

inic::lalme~nt!~ hedge, transformaram-se spec:ulative, 

inicialmsnte speculative em hedge. Isto i Particularmente claro 

no Ol"igem de· capital, onde nota·-se a maior 
• . 1 . ,,, ,, . . d . trag1 lza,ao Tlnance1ra ·a setor publico. 

Por ou h· o 1 a do, em fu~;io das informaç5ss do quadro 

3.34, i possível dsterminar qus os setores dominados pelo 

Capital Pdblico <Metalurgia, Sel"Viç,os Industr·i;üs de Ut:i'J odade 

Transporte e tomunic:aç5es), mesmo se apresentando como 

speculative, estavam em 1987 em sérias dificuldades dada a 

necessidade de utilizarem-se de recursos nio provenientes dos 

transitando ~ara uma posi~io Ponzi. 

A dificuldade na gestio do fluxo de caixa existents 

nestes setores é observávsl a partir de um indics ds liquidsz 

ajustado ao refsrido fluxo. O quadro 3.39 mostra que o Capital 

P~blico (e os setores orlde este ~ d6minante) nio conseguiu} em 

nenhum momsnt6 do psriodo, conciliar o fluxo liquido ds caixa 

conforme pode ser visto no ~uadro 3.40) com o pagamsnto dos 

servi~os fin~nceiro~. No inieio do período, a utilização d(JS 

manutençio de um perfil hedge. As dificuldades ·adicio11ais 

surgidas pela tsduzida intensidade do ajuste efstuado num 

contexto de TAF desfavor~vel 
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QUADRO 3.39 

!HDJCADOR: IHD!CE LJQUÍDEZ-ATIVIDADE 

______ ,;. _______________ ...,. ____________ _..,....,, .. ,, ... , ..... ~ .......... -...... : .. ~~------'-----------------------------------------
DISCRIHINACAO/AHO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
........ - ............................ ---------- ............................ _ ... _______ , ---- -~· ----- ---- ···- ··--- -~ ....... - ... ,.., ........... ., .. _.,"c •• ' ., ... ,., .. ,... .............. ____ ,.._ ... __ 

ORIGEM I•E Gi\PliAL 

CAPITAL PUBLICO 0,52 6,54 0,53 0,46 0,42 0,34 6,27 0,20 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL 0,71 0,69 0,79 0,92 0,91 0,99 0,86 1,00 
CAPITAL ESTRANGEIRO 0,91 0,96 1,03 1,00 0,88 1,01 0,91 1,13 

SETOR 

IHDUSTRIA DE TRANSFORHACAO . 8,59 0,59 0,69 0,80 0,71 0,71 0,63 0,82 
HINERAIS NAO METALICOS 1,03 0,85 1,00 1.24 1,23 1,63 . 1,61 1,90 
METALURGIA 9,38 0,40 0,46 0,49 8,46 0,38 - 0,31 0,46 
HECANJCA 0,56 0,62 0,83 0,90 0,93 1,06 0,96 1,23 
KAT. ELETR. E DE COHUNICAC~O 0,69 0,70 0,97 0,98 1,05 0,97 1,02 0,99 
MATERIAL DE TRANSPORTE 0,70 0,82 0,96 0,82 0,70 0,64 0,59 0,94 
QUIMICA 0,67 0,61 0,82 1,02 0,84 1,09 0,97 1,22 
TEXTIL 0,61 0,55 0,70 0,84 0,87 1,05 1,07 1,00 
PRODUTOS ALIMENTARES 0,71 0,71 . 0,70 1,06 0,76 ' 0,96 0,77 0,99 
COWSTRUCAO CIVIL 0,65 0,63 0,69 0,80 0,96 0,89 6,58 0,74 
EXTRATIVA H!NERAL 1.78 1,50 1,30 1,11 1,06 1,32 1,12 0,59 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 0,41 0,38 0,30 0,21 0,30 0,23 0,14 0,09 
SERVICOS 0,67 0,78 &,75 0,57 0,45 0,41 0,36 0,34 
COHERCIO 1,32.- 1,34 !,34 1,28 1,38 1,55 1,55 1,66 
TRANSPORTE E COMUNICACOES 0,37 0,34 0,30. 0,21 0,19 0,18 0,17 0,18 
SERV!COS AUX. AT!VID. ECON. 0,30 0,69 0,67 0,66 0,13 0,14 0,12 0,07 
SETOR AGRICOLA 0,47 0,58 0,58 0,86 0,98 0,86 0,73 1,05 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------
~ 
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c:ontr·;~t<~~-

realizada a prazos cada vez ~enores. Desta maneira o per·fil 

passoll a ser sp~cu~ative. A corltínua redu~~o do índi<:e, dentro 

.do posi~~o speculative, permite predizer que deter·ioraç·5es 

Rdicior1ais poder5o pressionár o fluxo de caixa, até transfor·má-

lo em F'onzi. 

Os Capitais Privado Naçional e Estrangeiro cam1nharam 

para uma posiçio na qual os próprios fundos 

líquidos gerados pelas atividades operacionais davam cobertura 

à tot<otl idade (ou n1~·~.:i.or parte) dos serviços financeiros, 

abandonando o perfil speculative e adotando o hedge .. Q aj~Aste 

mais intenso e a troca de financiamentos de curto prazo pelos 

permitiram ji a partir de 1983, equil1brar ou 

os liquidr.>s ope\"ac:ion~\is 

comparativamente aos serviços financeiros. O fluxo liquid(J de 

desnecessirio para auxiliar no pagamento da divida banc~ria. 

O processo de ajuste.que *oi e~etuado pelas empresas 

de Capital Privado Nacional e Estrangeiro possibilitou-lhes 

. õ\deC!lt<\r· sua estrutu'l"õ\ de capi.f:<\1 <HJ c:ontexto m<,\C:l"t)!;~conôm:i.co 

d es ·F~'· V{)~"' c\ V(t-:- 1 que do~inou a m~ior parte do período analisado. O 

Capit~l PJblico pagou na form~ de uma forte deterioraç~o de sua 

sit:tn:\V~~·;\c) (t-:-con.ômic<:~. f::- f~n<:\nC(·:::-il~a., :t:\ '!:1Ua· meoot~ d(~teriYiina.ç:~~o ~:·m 

perc<Jrrer os ca1nit1hos do ajuste. 
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o-fato de terem-se ajustado • nova 

possibilitou aos F'l" i vad o 

11~0· apresentarem no 

·~ntantc, d~ obten~io de maiore~ lucros. O qua<iro 8.41. mostr~ o 

1·esultado final das atividades operacionais e n~o oper~cicn~is 

das empresas da amostra, medido na forma da rala~io Lucro 

Líquido/Patrim8nio Líquido. 

Neste quadro pode-se observar que todos os setores 

apresentam tendincia • queda desta rela~lo, que i a principal 

indicadora da capacidade de acumula~lo interna. Neste aspecto. 

o ano de 1987 parece ter sido pissimo para todos os cortes 

anal :isados. 

O movimento de ajuste possibilitou, mais que a defesa 

do nível corrente da taxa de lucrb sobre o capital próprio, a 

manuten,io de um sinal positivo 11esta taxa. Os setores que nio 

se· ajustaram intensamente passaram_ a apresentar uma taxa 

negativa no dltimo ano estudado. Fica claro esta dicotomia no 

Capital F'dblico/nlo Público. também observç\vel 

s~torialmente: a Quimica, que foi entre os gineros industriais 

aquele que ef~tuou o ajuste m~is intenso - reduzindo inclusive 

a participaEio do Ativo Imobilizado no Ativo Total - conseguiu 

obter a maior taxa He lucro sobre o capital próprio entre todos 

os setores. O glnero Material de Trans0ort~s. quf~ fcli um elos 

poucos t~IYI CJLH~ <:)s ativos não (?P(7~l-ac: ion:r.l.is P€rdt·:n~:t~m imp<Jl~·t ânc ia. 

face ~os _ope1Macionais, atJres~ntou uma maior reduçio desta taxa 

e atl valores negativos em 1987. 
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QUADRO 3Ai 

INDICADOR: LUCRO LIQUIDO SOB~E PATRIKO~lO LIQUIDO <LP/KPl 

~ ~--- -·-~,.., ........ --.---------------------------- -""-- '- ~ ...... '""' .... _ _,"' '"' ~ .... ,. '".,. .. ..,.,., __ ..,...,,.._.., __ ..,. __________________ .., ____________ -----------------
DISCRIKINACAO/ANO 1980 1981 1982 ·1983 1984 1985 1986 1987 REGRESSAO 

l"nUCTAU'tC' f'f'\CC v 
\.1\.llhJ,ttlnll.. .... tJI..\ .... 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

ORIGEM DE CAPITAL 

CAPITAL PUBLICO 4,9X B,U 5,4X 2,7X 4,2% · 3,0X 6,0X -2, IX 0,08 -0,008 
CAPITAL PRIVADO NACIONAL i5,2X 10,7% 10,3% 7,4X 11, 9X 9,3X 11,0% 3,9X 0,!4 -0,009 
CAPITAl ESTRANGEIRO i2,7X 9,BX 11, 9X 7,0% 11,3X . 9,BX i3,1X 7,1% 0,12 -0,003 

SETOR 

INDUSTRIA DE TRAt!SFORMACAO 12,9X 7,0X 6;2X 4,0X B,SX 6,0% 8,7X e,ex 0,!0 -0,008 
MINERAIS HAO HETALICOS 16,5X 12,1% 10;5% 7,0X 6,?X. 9,6X 12,0% 6,5% 0,14 -0,009 
METALURGIA 7,6X 0,3% -8,3X . -3,6X 2,3% -6,5X 1,4% -!0,4X 0,04 -0,013 
MECAHICA 8,5X 8,5X 7,6% -5,0X 11,0% 8,7% 11,êX -0,3% 0,08 -0,003 
MAT. ELETR. E DE COMUNICACAO 19,tX 10,7X 15,3% 4,BX 6,6X 16,5X 22,BX 4,9X 0,14 -0,004 
MATERIAL DE TRANSPORTE iS,U 3,SX 7,0X 2, !X 7,9X 8,2X 5,1% -1,3X 0,11 -0,012 
GU!HICA 14,2X 8,4X i!,SX 8,9X 14,5% 9,5X 10,7X 10,2X 0,12 -0,002 
TEXTIL 21,3X 5.,2X 8,7= -0,3% 6,3X . 14,3% . !B,!X 4,BX 0,H -0,003 

PRODUTOS ALIMENTARES 10,8X 11,5% 11,6X 15,2X 9,4X 10,2% B,SX 3,3X 0,14 -0,009 

COHSTRUCAO CIVIL 16,9X 24,7X 18,3% !!,!X · 9,2X !0,9X 8,2X l,lX 0,24 -0,026 

EXTRATIVA HIHERAL . i3,2X !&,6X 7,7X U,0X !3,5X 16, !X !6,7X 0,6% 0,!3. -0,003 
SERV.INDUST. DE UTIL. PUBLICA 3,0X 9,9X 8,6% 5,9X 3,4~ i,3X . 5,4X -!,2% 0,09 -0,009 
SERVICOS 5,5X 8,6X . 6,9X 2,\X 5,3X 4,5% 6,4X -0,6X 0,08 -0,007 

COMERCIO 18,7X !6,1% 12,3% 1!,2% !!,IX 8,0% · !3,3X 4,0X 0,19 .-0,015 

TRANSPORTE E COHUN!CACOES 2,1X 3,5X 1,1X -3,6X 1,7% 2,0X 3,0X -3,9X 0 .• 03 -0,004 

SERVICOS AUX. ATIVID. ECON. 6,6% 13,4X 12,3% 7,4X 9,0X 7,1X 9,0X 2,6X 0,!2 -0,008 

SETOR AGR!COLA 5,9X · 4,5X 4,3X 5,6X 7,9X 6,7X 8, IX !,4X 0,06 0,000 

-----------------~---------------------------------------~--------------------------------~---------------~----------------

.·• 
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A n~cessidad~ do ajustE, como forma de defender 

manuten~~o de u1na taxa de lucro positiva sobre o capital 

prÓPrio (sem interessar tanto o níveJ absoluto) pode ser vista 

tambcim por outro insule: na Inddstria de Transforma;ic, todos. 

os setores endividados, abaixo da mcidia da Inddstria, obtiveram 

retornos sobre o Patrim811io Líqu~do maiores que a m~dia da 

Inddstria. 

A procura de maior liquidez e de agilidade na 

carteira de aplicaçUes, a fuga do.endividamento banc~rio, a 

estagnaçio das receitas· operacionais ~ o·· crescimento das 

receitas nio operacionais sio tra~os de um posicio11amento 

estratégico de curto prazo. Neste aspecto, o predomínio da 

lógica financeira na direçio dos negócios é um desdobramento 

natural. Um claro indicador deste predomínio pode ser 

encontrado na comparaçlo do nível salarial e dos b•nefícios 

indiretos recebidos·pelos diretores de ~mpresas favorecendo 

geralmente oc Diretores Financeiros (56) 

Outra característica de ajuste do Capital Privado 

Nacional· e Estrangeiro~ que deve ser destacado, é que o . . 
primeiro realizou um ajuste mais inten~o ~ue o segundo: maio\· 

do endividamento bancirio e geral, aumento mais 

Cü) A~ pesquisas de salJt·ios dos exe~Lltivos, realizada pela 
Revista Exame, mostra1n um claro predomínio dos salários e 
benefic1os do Diretor Financeir·o comparativamente a(J 
Diretor Come~cial • Industrial durante a d~cada de 1980 
(Ver por ex. Exame, 04/05/19881. Sup6e-se que o maior 
salál·ici recebido por desempenhar u1na fun~~o (e/ou os 
benefícios. indiretos corlMespo11dentes) refletem o prestÍglO 
r·elativo desta fu11ç~o face a cargos de rtivel hier·árquicn 
semelhante f)o organogra1na. 
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nubstànci<l.l dos ativos e das receitas '" IH\() 

\~elaç~1o aos f~quivalc.::'nte~:. OPE.'l~acic)nai~J, maior· (7~1t:~·v~:tç:~\o do ''mar·:.: .... 

up~~, reduçlo maior da necessidade de capital de giro em relaclo 

-~ receita operacio11al liquid(:'\; c:ompre_s)s~1o rnt.~1hoi·· suc:<~d:i.d<'i\ do~>· 

custos em relaclo às receitas. Foi também, entre os três cortes 

por or1gem de capital, aquele que .apresentou uma menor taxa 

anual ~e evoluçlo do ativo imobilizado líquido (ver quadro 

3.3:1.). Isto possibilitá concluir que o perfil defensivo e de 

curto prazo deve ser mais acentuado no Capital Privado Nacional 

que no Estrangeiro. Este ~ltimo, dada a necess~ria execuçlo de 

planos muitas vezes ligadós a uma estratégia competitiva global 

da matriz, atabou realiza11do um ajuste menos drdstico que o 

Capital Privado Nacional. Vale dizer: po~>ic ionament o 

estratégico de curto prazo de~te Capital nlo parece ser tio 

intenso se comparado ao C~pital Privado Nacional. 



Capítulo 4 

RESUMO E CONCLUS5ES 

O estudo da taxonomia dos fluxos de ·caixa de 

Hin•.l<~ htnda-se n<1 <W<Íl i se da deci~>ão de gasto capital :lsta r~ 

de como financi~-lo. Isto implica em examinar tanto o 

posicionamento estratigico .das unidades - enqu~nto propulsor 

do investimento -, como as conseqUincias da utiliza;io de 

determinado nível de capital de terceiros, seja para a 

estrutura financeira da cada unidade ou para o sistema 

E:conômic:<~. 

As conseqU~ncias para a estrutu~i finar\ceira das 

firmas, pela utilizaç~o do cr~dito, s~o verific~veis Por 

meio da anilise de taxa e grau de alavancagem financeira. A 

·· anilise da taxa de alavancagem financeira, por outro lado, 

permite tornar mais conwistente a taxonomia de fluxos de 

·c~ixa de Mit,sk~ 1 especialmente no que se refere ~ previsio 

de deteriorac5es adicümais dos 

intensid~de dos movimentos de ajuste das unidades. O estudo 

do gr~u de alavancagem possibilita verificar a sensibilidade 

~os fluxos vis-l-vis as va~ia;~es no nível de atividade 

operacional ou frente a altera~5es de vari~veis relevantes 

(p. ex. taxas de juros). 
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A distin~lc entre o posicionamento estratégico de 

longo in fel"i.l" 

características qt;anfo ao comportamento das unid~des. Tais 

inferincias dizem respeito, basicamente, ao endividamento, à 

preocupa~io com o futuro das posi~Ões atualmente ocupadas no 

mercado, • busca de novas tecnologias P ' a Pl"Clctu·m de 

fle~ibilidade estratégica e operacional. 

Am firmas que atuam com um horizonte de longo 

prazo, auxilidadas pelo sistema financeiro, tlm a aptidlo de 

desencadear ciclos du crescimento ao procurarem expandir sua 

base Prt1dt.tt iva, tecnol6gica e comercial. I~;to implica, 

inevitavelmente, no aumento do endividamEnto das urridades, 

.que passam a mob i 1 i.za1· recursos para consolidarJ no 

presente~ suas posi~5es futuras. Significa também, além do 

crescimento, o aumento end6geno do grau d~ fragilidade 

financeira do sistema econômico. 

A~ empresas que possuEm· um horizonte de curto 

prazo tlm um c:orrr'portament:o m<.1is optll"tuni~.t<.1, Pl"OCUl"ando, YJ.a 

mánuten;io de uma substancial parcela dE ativos liquides (ou 

dê ativos· que' s~o facilmente ~onversiveis em dinheiro) em 

sua estrutura patrimonial, a flExibilidade necessária para 

SE adaptarem •s modifica;5es da conjuntura. A manuten;•o de 

um nível reduzido de endividamento ~ uma conseqU@ncia 

nat lll"B 1 de tal políti.c:<". Ncl máximo,_ 

arriscarló sa endividar, qua11do o hori~onte de crescimEnto 
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em funçlo do investimento das unidades com 

horizonte de longo Prazo perfeitamente delineado. (~5 

empresas com horizonte de curto prazo s~o i11capazes de 

desencadear um ciclo de crescimento; n~ melhor. hipdtese, 

podem acelerar· o auge do ciclo ao decidirem investir quando 

o resultado do jogo parecer definido. 

O contexto macroecanBmico, especialmente se a taxa 

de juros é alta e. cc)ln tendênci<\ a se elevar, pod(~ acabar 

beneficiando as empresas com maior proporçlo de ativos 

líquidos na sua estrutura patrimonial. Empresas de horizonte. 

de longo prazo poderia ser levadas a efetuar mudan~as no 

cardter das aplica~5es em ativos, adotando um perfil de 

o retorno futuro ls atividades produtivas. O comportamento 

recessivo e inflacion,rio, que é característiio de unidades 

de horizonte de curto prazo, ao se man~festar em um n~mero 

relevante de empres•s, acaba impondo sérias limitaç!es l 

gest ~ía ela pal íti.c:a K • 
e-~c:on(Jmlca. fortes 

indícios que um processo dess• tipo ocorreu no Brasil a 

pàdir elo início elas an(:ls 80. 

A (;:conomia brasileira apresentou, dto·ante o 

período analisada, acentuada variabilidade dos parimetros 

que norteiam a formaç~o das expectativas empresariais. A 

crise cambial, o desequilíbrio financeiro do setor pdblico 

com a conseguinte redu~lo da investimento 'statal - e as 



~-

freqüentes altcra;Bes - numa tcnd&ncia de elevaiiD - da t 1xa 

de juros, delinearam um contexto macroecon5mico desfavor~vel 

para a reali2a;lo de planos de longo prazo. 

Frente ~ esta uituaçlo as maiores não 

financeiras reagiram de forma defensi~a. deixando de apostar 

na ampliaçlo de seus mercados, reduzindo a participaçlo dos 

passivós bancários como fonte de recursos e procurando 

ampliar a parcela de capital ~ujeita • valoriza~lo no 

circuito finanteiro. O prÓprio rumo das políticas de ajuste 

macroeconSmico da •poca, priorizando a desvaloriza;lo 

cambial e o corte de importac5es, possibilitou ls unidad~s a 

r·edu~:lo de'\ importlncia relativa do capital destinado 

ap 1 icaç:5e~~ p1·odut iv<~s. sem que 

aparentemente, um enfraquecimento das bases de valorizaclo 

operõl.cional: os potenciais co~petidores 

detidos pelas diversas barr~iras comerciais existentes, 

enquant9 os internos estavam mais preocupados em proceder 

.. seus movimentos de reestrutura;lo patrimonial, 

arriscar investimentos para aumentar suas participaç5es no 

o Pl"OC~!SSO de reestrutura;lo patrimonial i' oi 

efetuado d~ forma quase ~nivcrsal por Parté das unidades 

analisadas neste trabalho. Observa~se, n.o ent ant f), 

diferenças entre os rumos tomados pelo Capital Privado 

Nacional e Estrangeiro, por um lado, e pela Capital Pdblico, 



por outr·(ô. 

A mudan~a speculative rara hedge 

efetuado pelo Capital Privado Nacional e Estrangeiro foi 

fntto da ado~lo de um posicionamento estrat.gico que 

priorizou o curto prazo, com maior infase no caso do 

primeiro segmento. As principais altera~5es observadas entre 

1980 e 1987 foram: diminui~lo do endividamento (geral e 

aumento da partici~açlo de elE.'mentos 

operacionais dentro do ativo total; importincia crescente 

das receitas nlo operacionais como fonte de lucros e, por 

fim, eleva~lo do ''mark-up'', dentro de um contexto· de 

estag·na~io das receitas operacionais. 

Estas medidas foram eficazes, máxime do ponto de 

vista de cada unidade em seu procjsso adaptativo ao contexto 

macróecon8mico instável e, em especial, pela elevaç~o da 

taxa de __ ju~os,_ que assumiu valores superiores à taxa ··,e 

luc\-o ger~da-pelos ativos operacionais. As medi~as'de_ajttste 

pos'!:d.bi 1 ita\"am, p(:n-· um lado~ c'\· cfim:i.nuiG:g{o do'!:> r·:i.~:;cos 

"potenciais que a manuten;lo de elevadot níveis de passivos 

bancários poderiam significar para os lucros ·e a liquidez dm 

unidade ~. por outro lado, permitiram a eleva;lo do grau de 

flexibi 1 idade est1·atégicC\. no que se ·l·ef<~re~ à ale>c:adírJ de 
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<.W> A p;,wtir de n1aiores empresas 

setor privado tinham cdndi~Ges de nio serem afetadas pela 

exist&ncia de uma.P61ítica monetiria de juros el~vados, ao 

contririo, estavam eN1 posiçio de .usufruir tais taxas. 

O principal custo das medidas de ajuste reside na 

tendencial queda da produtividade <entendida como a rela;io 

Receitas Operacionais/Ativo Operac iona 1), com 

desfavor,veis em rela;lo i taxa de lucro sobre o capital 

pr6prio. A este respeito.deve-se destacar que o resultado de 

1987 (inferior ao retorno possível de se obter em aplica;Bes 

financeiras) marcou um sério revés da política de gestio até 

entio seguida. Uma taxa de lucro sobre o capital prdprio tio 

redu~ida - inaceit,vel do ponto de vista dos aplicadores de 

sinalizou para a escolha inadiável cle dois 

caminhos para o futuro: aposta no crescimento ~os mercados e 

do investimento produtivo ou intensificaçlo das medidas de 

ajuste até entlo seguidas, apostando no retorno financeiro e 

na eleva~lo dos pre~os para recuperar a marsem de 1ucro, 

mesmo a custo dw uma reduçlo do mercado. 

e~olu;lo das curvas de produtividade do ativo operacional, 

(operacional/nlo operacional), possibilitam concluir que 

este dltimo caminho.deve ter sido escolhido, como forma cte 

,.,, 
\"t~~-;u 1 t ados Vale 

A procura de flexibilidade· est~atégica, por 
cc~mposiç~o ~o portfcilio com ativos de m~ior 
ciratteriza um comportdmento defensivo, 
comentado no Capítulo i. 

a 
'.... 

meio d<1 
1 iqu:i.dr~;.;;~, 
b•1 qu<d 



intensil'ic:;~ç:t\o do cclmportamento "1·eces~>ivo e inflacion;:{rio" 

nolíticas de ~J·u· .. ·,t•.· .. •Jo C'-\pJ't•l l''·'v I r " . - ·'" .. '" - _, a c () 

Nacional e Estrangeiro a partir de 1988. 

O Capital P~blico abandonou, durante a período 

analisado, o perfil hedge inici<>l. P<Ha se apn?~;ent<w como 

speculative involunt~rig, encaminhando-se para Ponzi a 

partir de 1987. Porém, esta mudanç:a de perfil, não foi 

sin8nimo de um novo surto de endividamento para aumentar 

capacidade produtiva e o. espa;o ocupado nq mercado. A 

det e1· ior aç: lo dos fluxos financeiros 

realizaç:lo de um ajuste menos intenso que aquele efetuado 

pcdo Capit<~l Privado Nacional e Estrangeiro. Pode-se 

destacar, comparativamente, 

endividamento, a troca de financiamentos de longa prazo por 

c:u1·t o prazo, dentra.da estrutura decapitai ~e terceiras, e 

a manutenç:ão de uma tendlnc:ia neutra no crescimento do 

.. meu· I< -uP "-. . ... 

O posicionamento defen~ivo e de curto prazo 

-.~sumido pelo Capital Privado Nacional e Estrangeiro e as 

extremas dificuldades financei1·as do Capital P~blic:o, 

indicam ~irios empecilhos futuras para.um retorno a um ciclo 

de crescimento. O capital privado, mesnro possuindo recursos 

e condiç:Ões de endividar-se d incapaz de apostar, em bloco, 

na volta ao crescimento, dado o posicionamento estrat~gico 

adotado que o tornou apto a usufruir dos ganhas propiciados 
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P~lo mercado financeiro mais que das atividades produtivas. 

No m'ximo, este segmento esperar~ pelo inicio de uma nova 

onda de investimentos, liderada pelo setor p~bl~co, para 

correr atr~s. O Capital P~blico, exaurido financeiramente, • 

incapaz, no momento, de assumir tal lideran~a. 

A partir destas coloca;5es parece claro que o 

.monitoramento dos rumos que os investimentos do· setor 

privado da economia estio tomando deve ser um objetivo 

constante das autoridades econBmicas. A análise permanente 

da evolu~lo da estrutura patrimonial e de resultados, a 

resultado obtido com os investimentos 

produtivos vis-l-vis o custo dos financiamentos <taxa de 

alavancagem financeira), o ~onhecimento da sensibilidade do 

resultado e do fluxo de caixa face a altera;5es em variáveis 

importantes tais como, nível de vendas ou taxas de juros, 

(via !'Jl"BU de a lav<\ncagem e de 

possib i 1 i t a1· i.am .p\·Ópl- ias 

sensibilidade na d~sagem das medidas econBmicas: 

A inform~;lo contida nos balan~os das empresas, 

permite responder .algumas d~quelas quest5es. O esturJ() 

sistem~tico de uma amostra contendo um grande n~mero de 

E~mpl·esas dividida,s POl" t ip() p1·:incip<l1 d~~ atividade, Ol"igem 

de capital e porte, permitiria a obten~lo ripida de 
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respostas precisas a estas perguntas. A grande vantagem da 

informaçlo obtida atravcls de balan~os, comparativamente 

~quela gerada pelos Censos~ ~ sua maior periodicidade e 

rapidez de publicaclo, possibilitando a avaliaclo, num prazo 

mais curto, dos possíveis movimentos empresariais. 

Por outro lado, de forma obter mais 

transparlncia nas informacBes, deveria ser obrigatdrio a 

elabora;io dos demonstrativos aplicando a tdtnica de 

correçlo integral, mediante utilizaçlo de indexadores 

ligados a indices confi,veis. Ademais, seria extremamente 

importante a incluslo de outras informac!es, as quais, via 

de regra, hoje aparecem escondidas entre os nJmeros: valor 

de sal,rios pagos na produ;io e em outra~ atividades, valor 

das mat~rias-primas consumidas, valor das de~pesas gerais de 

fabiicaclo, valor da depreciaclo e valór· dos servicos 

financeiros. Esses dados, decerto, possibilitariam a 

e naturalmentE fundamental aos 

trabalhos nesta drea - entre custos fixos • . varidveis e 

desembolsdveis e nlo desembolsdveis. Por fim, as informac5es 

~~erca do volume de investimentos efetu~dos,. do cardter das 

aplicac6es patrimoniais, do valor adicionado no exercício e 

do ndmer6 de empregados complementariam, apropriadamente, o 

quadrci estatístico bisico requerido por eite importante 

çampo de pesquisa. 
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ANEXO METODOLóGICO 

l. Caract~rí~ticas da A~ostra ·Utiliz~da 

A Revista Conjuntura Econ6mica p~blica anualmente uma 

~onsolidt;lo dos balanços das mil maiores Sociedades An8nimas 

que operam no Brasil, 'brangendo um n~mero variivel de anos 

(geralmente entre seis e oito anos). A comrosiçlo de empresas i 

constante durante todo o peri6do abrangido por uma publicaila. 

Foi escolhido para anilise o período de 1980 a 1987. Os 

balanços agrupados para este período foram publicados na ediçlo 
,,_ ,_-

de dezembro de 1988. Este período, tal como pode ser deduzido 

dos comentirios do tópico 3.1, deve mostrar claramente a 

mudania no cariter do relacionamento com o sistema financeiro 

bem como a existlncia de severos movimentds de ajuste inter-

origem de capital i efetuada na 

publicaçlo mencionada, seguindo o critjrio empresas p~blicas, 
,:. 

empresas de capital privado nacional e .empresas de capital 

estrangeiro. Do total de 1000 empresas, para. o período em 

aná1 :i.se.J i08 empresas slo de Capital P~blico, 800 Piiv•do 

Nacional e 32 Estrangeiro. 
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A classificaçio setorial ~ apresentada nos seguintes 

agrupamentos por tipo da atividade e sem discriminar origem da 

capital: 

- Setor agrícola 

- Setor Industrial 

Extrativa mineral 

Ind~stria de Transforma;lo 

- Minerais n~o metilicos 

·- líet al u qJi a 

líec:ânica 

- Material Elétrico e de Comunicaç:lo 

- Material de Transporte 

-· Química 

Têxt i 1 

- Produtos Alimentares 
. ,. 

- Outros da. Ind~stria de Transforma;ao 

Constru;lo Civil. 

Serviços Industriais de Utilidade P~blica 

Comér"i::.J.o 

Transporte e Comunicac5es 

Serviços de Alojamento e Alimentaçlo 

Serviços Auxiliares de Atividade EconB~ica 

Oút r· os Se~r·viç:m; 
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1.1. SehJH!.S Escolhido~; 

Destes setores, em fun~io de suas importincias nas 

atividades econômicas, escolhidos para 

do ··conjunto da Inddstria · de Transforma;io, da 

IHnen\1, Civil, dos 

de Utilidade Pdblica e do Setor Agrícola. A 

Indüst r· ia de Transforma;lo d ·aberfa nos seguintes ramos: 

~inerais nio Met~licos, Metalurgia, Meclnica, Material Elétrico 

e de Comunicaçlo, Material de transporte, Química, Tixtil e 

Produtos Alimentares. O setor Serviços d desdobrado na anilise 

em: Comdrcio, Transporte e CoMunica;Bes e Serviços Auxili~res 

de Atividade EconBmica. Tanbdm slo analisadas os conjuntos de 

empresa no corte que leva em conta a origem do capital. 
, .. ,...-

Com ·objetivo de caracterizar cada setor selecionado, 

d efetuada uma descri;lo ·dos diversos tipos. de atividades 

abrangidas em cada setor ''' a composiçlb de capital por 

o1· igem assim com()· d infonnado o ndmet·o de empt·e~>=a.s que 

constitui cada agrupamento. Ser~ utilizada a •eguinte notaçlo 

para identificar a origem de capital: P: Capital Pdblico; N: 

Capital PriYado Nacional; F· Capital Estrangeiro. Os setores 

analisados e suas atividades sio: 

(U A f'()ni:.z·~, nc ..... ~;.t~Z·~ c::::\.~S.C), í~E.:-guE~ a· HE:.~tcHfolclgia p;;\ra C) .c.:d.'!~t~Z·~ma cl..::~ 

AnJlise de Balan,os do Centro de Estudos Empresariais do 
Instituto Brasile1ro de Economia da. Funda,io Gat~lio 

Vargas. A rela,lo de empresas figura na edi~io de dezembro 
de 1988 da Revista Conjuntura Econ8mica. 
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0i. Extrativo mineral: composto por 29 empresas (2iX P, 76X N, 

31 E> que &B ocupam da sxtraçlo de minerais met~licos e 

nt\o m<·~t,{l :lco5~ € d~.1 ext\~t%.<;:ão de combust lvei~l min~:nQa.is 

<retrcileo, g~s e carviol. 

02. Ind~stria d• Transformação: 665 BmprBsas <4X P, 84X N, i2X 

E), abrangendo os seguintt•s industl· iai.s: 

rd.:Ío MBtálico~;; l"ietalurgia; 

Mscinica; Material El~trico· e de Comunica~lo; Material de 

Madeira;. Mobil.iário; 

Borracha; Couro, Peles. e Artefatos para Viagem; Química; 

Produtos Farmacêutico e Veterinário; Perfumaria, Sab5es e 

Velas;; F'l"t)dutos de l'iatél·ia Plástica; Têxtil; VE,·~;luád.t), 

Calç:e>.do~; e Artefatos de Tecidos; .p,·odutol; Alimentan~-s; 

Bebidas;. Fumo; Editorial e Gráfica1 Diversos da Incldstria 

de Transformaç:lo. 

03. MinE~rais n~\o Metálicos: 48 etnPI"eSõiS <9E'I N, 81 E>, 

corrêsp0 ndendo l transformaç:lo de minerais nlb ~etálicos 

< pedr·a, mánnm·e, granito, etc.)j (,' produç:ão de cal, 

. . ci~ento, C€rimica~ vidros e cristais. 

04. Metalurgia:· 85 empresas C9X P, 80X N, ill E) divididas em: 

siderUrgia; metalurgia de metais nlo ferrosos • do PÓ1 

de met<i\1 ice:\~~; 

calderariaJ c~telariai armas e fél"l·amentas manuais . 

• 



05. líc~d\n ica: 48 empresas (80X P, 20X El 

06. 

07. 

m~quir\as e equipamentos rara transmiss~o industrial e para 

instalaç:Õe~; h iân{u 1 i<:::~s ténnicas; má<iuinas-

ferram~ntas e operatrizes; máquinas a aparelhos agro-

cron8metro9 e rel~gios; 

para terraplenagem; sarvi1os industriais da 

usinagam, tornearia a frasagam. 

Elétrico a da Comunica;lo: Comrostu por 43· 

ampras<,l& C2X F', 741 N, 24X El que estio destinadas à: 

fabrica;lo da: máquin~s a equipamentos ~ara produ1lo e 

distribuiclo da energia elétrica; materiais elétricos em 

g~ral e para veículos; limpadas; aparelhos alatrBnicos; 

mat e1· ial eletrBnico básico; rnOÍ.t]UÍIH\5 e 

aletr·ônic:os; 

comun i.caçÕE~s. 

fitas e discos; aparelhos e equipamentos para 

Material de Transporte: compreende 42 empresas <7X P, 69X 

N, í;4X El que se ocupam da construcio naval e da produçlo 

de: ve:í.culos ferTovi.ál·ios, veículos 

carToceria pan'l. veículos automoto1·es; e 

motocicletas; aviBes; bancos a estofado~ para veículos. 

08. Química: 90 empresas Ci0X P, 

Pl"odut os; químicos orsinicos, 

ino1·gin i c os, •. á 1 coa 1, de1· ivados d!il pet1·óleo; 

l~texi sint~ticos; _explc>sivos; dleos v~geta.isJ 

aromatizantes; ·artigos 
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desinfetantes; detergentes; tintas e asm~ltes; adubos a 

i'ed i 1 L~<Rn tem. 

09. Tixtil: 62 empresa& (95X N, 5X E> que se ocupam da fiaç;o 1 

beneficiaMento da 11 a al~odio; da fabric~çlo de tecidos 

naturais e sintéticos; malharia; bordados; carpete& a 

tapetes; estamparia de tecidos; produtos tixteis para uso 

10. Produtos Alimentarws: 99 smpresas <94X N, 6X El destinadas 

a: beneficiamento, moagem e torrefaçlo; 

produtos alimentares~ abate de animaisJ conservas de 

animais; preparaçlo e conservaçlo de pescado; laticinios; 

at~cares 1 balas; chocolates, produt.os de padaria; massas 

alimentícias a biscoitos; raç5as e alimantaçlo animal. 

11. Construçlo Civil: 62 ·empresas (94X N, 6X E> que se ocupam 

de: obras p~blicas; vias de transporte;· obras hidrJulicas; 

edi·f-icáç:Õei:i 1 obr .. as e -s>erviç:ot:i t·z-spe~ciais. 

12. Serviços Industriais de Utilidade P~blica: abrange 35 

C78X F', 22x N> destinadas a: produçlo e 

canalizado; saneamento. 

l3. Servi~os: 176 empresas (27X P, 68X N, 5X El qu~ se ocupam: 

do com~rcio 1 do comércio e administraçlo de imdvais; de 

trans!JOrtes e comunica~5es$ de serviçoj de alojamento e 
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al im6nt:aç:i~<); 

e de outros servi~os. 

í.4. Comé1·c:i.o: 63'empresas (31 P, 911 N, 6X El, destinadas. ao 

c:om~rcio atacadista e ·Varejista <inclusive a distribuiçlo 

de derivados de petróleo). 

i " ;.!, Transporte e Comunicaç5~s: 46 emprejas (641 P, 361 Nl que 

c1c:upam de transportes rodovi~rios; ·Pen'"l" o vi á1· i os, 

fluviais e a&reos; correios e tel~grafos; 

e teletomunica;Bes; d iVe\"SC>S de 

1.6. Serviço~; AllXi 1 ian;~s de Atividade Econômica: 48 empr(.:~sas 

prestadoras de serviços auxiliar•• da: agropecu~ria; do 

transpo,·te; <~o com~rcio e da ind~stria; de seguradoras e 

de finanças P valores e outros serviços auxiliares da 

atividade econômica. 

17. Setor agrícola: 33 empresas (91 N, 911 Pl, que atuam na 

-si lvicultm·a, ~·u\imal, 

vegetal, pesca é ·agricultuYa. 

1.2. P'lanà de Contat; 

pr·c>venientes dos~ apa\"GCE-:-~m 

agrupados num plano de contas que apresenta o seguinte padrlo: 



Ativo C:lrcul<,ul\:e 
Di~H>OnÍvt'l 

E t:; t t1 qui:'!:S 
Duplicatas a receber 
Controladas e Coligadas· 
Ap1ica,5es financeiras 
Titules a receber 
Out r· os 

Ativo realizivel a longo prazo 
Estoques a longo prazo 
Duplicatas a receber LP 
Controladas e Coligadas LP 
Aplica;Ses financeiras LP 
Títulos a receber LP 
Ou t \"os 

Ativo pt~\-manentc.~ 
Investimentos financeiros 
Ativo imobilizado liquido 
Ativo dil'~~r·ido 

Outros 

Total do ativo real 

Passivo circulante 
F O\" n e c ~~dO\" e~• 

Controladas e coligadas 
Financiamentos 
Valores a recolher e a pagar 
Ou t nis 

Passivo exigívél a lonso prazo 
Fornecedores longo prazo 
Controladas e cblisadas LP 
Fil1anciantentos· LP 
Outros 

Patri~&nio Líquido 
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Receita operacional bruta 
C-1 DeduçBes da receita bruta 
• Receita operacional lÍquida 

(-) Custos dos produtos e servi(os 
'~ l..ucr·o b1·uto 

~-) Despesas operacionais 
Despesas de vendas 
Desp€sas administrativas 
Despe~as financeiras 

(+) 
== 

(+) 
(+) 

(-) 

(-) 

Out n-.s; 
Receitas operacionais 
Lucro operacional liquido 
Resultados n~a-operacio11ais 
Resultado da correçlo monetiria 
Resultado antes do imposto de renda 
Provisio para o imposto ~e renda 
Lucro liquido do exercício 
Participa,Bes e distribuiç5es 
Lucro líquido retido 
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Os crit~rios utilizados pelo Centro .de Estudos 

Empresariais da FGV para a padron~za~lo dos balan~os e o 

conteddo de cada conta sio descritos na ediçlo de abri.l de 1985 

da Revista Conjuntura Econ6mica. 

e. Defini~ão das Variáveis e Indicadores Utili-

zados 

A defini~lo das vari~veis e d6s· indic~dores citados a 

mencionados no ponto anterior. No Anexo Estatistico'aparecem os 

resultados dos cilculos efetuados para todos os anos do período 
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2.1. Classificaç~o · em ativo operaclonal/n~o opera-

ciortal e passivo oneroso/nio oneroso 

Ativo Circulante Operacio11al: Estoques + Duplicatas a 

Receher + Estoques longo ~razo + · Duplicatas a receber 

longo Pl"azo. 

Ativo Circulante nlo Operacional: Disponível +Controladas 

e Coligadas + Aplica~Bes Financeiras~ Titulas a Receber + 

Outios Ativos Circulantes + Controladas e Coligadas longo 

prazo + Aplica~Bes Financeiras longo prazo + Títulos a 

Receber longo prazo + Outros realiz,veis longo prazo. 

Ativo Permanente Operacional: Imobilizado+ Ativo Diferído 

At i. v o P~:nnanent e nlo Operacional: Investimentos 

Financeiros + Outros Ativos Permanentes 

Passivo nlo Oneroso (KT'): Fornecedores +Controladas e 

Coligadas + Valores a Recolher e Pagar + Outros Passi0os 

Circulante~; 

Passivo Oneroso <KT''): Financiamentos de curto pra•o + 

Financiamentos Je longo prazo 

2.2. Defini,lo das variiveis de resultado 

l~eceit as; Líquida + 

Receitas Operacionais + Resultado Positivo da Corre~lo 

Honet aí r ia 

Custos Variáveis <V>: Custo de Produto~ e Servi~os 

Depreciaçlo (Dl: Ativa Imobilizada x 0,1e <variável Prox~) 
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Custas· Fixas CFl: Despesas Operacionais + Depreciaçia + 

Resultado Negativo da Corr~i~ú Konet~r·ia 

Margem de Contribuiçia (M), R-V 

Lucro antes de Juros e Impostos CLAJI): H-F 

Juras (J): Despesas Financeiras 

~ Imposto de Renda CIRI: Provislo para o Imposto de Renda 

Lucro Prdprio CLPI: LAJI-J-IR 

2.3. Variiveis de fluxo de caixa 

Amortizaçlo CAl: Financiamento de Curto Prazo 

Serviços Financeiros (8): A+J 

Fundos Gerados <Vl: LAJI+D-IR 

2.4. Indicadores de Liquidez 

Liquidez Imediata: Disponível/Passivo Circulante 

Beca: At iv(J Ci1·culant~~ Estoques 

prazo)/Passivo Circulante 

Liquidez Corrente: Ativo Circulante/Passivo Circulante 

2.5. Taxa de alavancagem financeira CTAF> 

Foram aplicados as equaç5es (8) e (9) seguindo a 

metodologia de 1-ii.u·t ins .( l.873, i'?80) citada .n<:>. p<Ígina 55 d(r~,tr~ 

trabalho. Foi adotado o crit.rio de desconsiderar o efeito do 

Im~osto de Renda tanto no cdlculo do lucro operacional como da 

lucro .liquido. Isto, como visto no capitulo"antRrior - RGUaclo 
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Ci2) e exemplo l-B - nio afeta o resultado final do c'lculo do 

TAF. Os indicadores utilizados foram: 

Taxa de Lucrq Operacional Ajustada (Lka>: LAJI/K-KT') 

Custo do Passivo Oneroso (i): J/KT"' 

Passivo Oneroso/Patrim&riio Líquido: KT''/KP 

Taxa de Lucro sobre Capital Próprio Cantes do IR): 

TAF: h .. + <h .. -- i) . KT"II<P 

Taxa de lucro sobre capital próprio lk& (após IR): LP/KP. 

Esta taxa mostra a remuneraçlo obtida pelo patrim&nio 

líquido após o pagamento das despesas financeiras e do 

imposto de renda. é, portanto, um indicador da taxa máxima 

de crescime11to sustent~vel a dos recursos 

aut ogen1dos. 

2.6. GYau d(e ~lavancagem, ITH."\l~9EHrt de 'i!tegttrança~ t~r·au 

de 1'l"agi 1 idade financ:râra. f1 flux!J de caixa 

segund·a 11insl<:~. 

Hargem de Contr~bui~lo/Rec:eitas: M/R 

G1·au de Al<wanc<,lsem ()pen\c:ional <GAO>: 1"1/i...AJI 

'Grau de Alavancagem Financeira IGAF): I...AJI/CI...AJI-J) 

Gta~ de Alavancasem de Caixa <GAC): U/CU-8) 
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S(~gLu·anç<J. Tptal CHSTl: CR-F'IHl/R, ond(~ PIH 

NivG~lame~nto Total): F/CH/R). ~~ HST mE!de a 

distincia d~s receitas atuais ao ponto de nivelamento 

<explÍcita quando pode-se diminuir R sem incorrer em 

pt-ejuÍ~~o> 

HSXJ <Margem de Segurança rara Pagamento de Juros): <R

PNXJI/R onde PNXJ <Ponto de Nivelamento de Caixa para 

pagamento dos juros>: CF-Q+J+IRI/CM/RI. A MSXJ indica 

quanto pode-se reduzir 

pagamento dos juros devidos. Uma unidade que apresenta um 

MSXJ negativa • Ponzi. 

MSX <Margem de Segurança de Caixal: CR-PNXI/R onde PNX 

(Ponto de Nivelamento de Caixa): CF-D+S+IRI/CH/Rl. A HSX 

indica quanto uma empresa pdde reduzir sua receita 

ga1·a11t indo 

·Fim:,nc:e~i,·os 

o pagam~mto da t(Jtalidade dos 

CS l. Uma unidade que apresenta uma HSX 

positiva • hedge, aquela que tem uma MSX negativa e uma 

HSXJpositiva é speculative 

f <índice de fragilidade financeira): S/U 

2.7. ·Anilise do tempo miximo de sobrevivlncia 

Foi testad~ a existJncia de um tempo na ligado l 

aplicaçlo de política de rolagem da dívida <TSRl e de um tempo 

n,. 1 i.9c\do l pol :it ic:a ele m;;íximo pagamE~ntc) .p.o~;sí.vel CTSf'). As 

varidveis i e lk foram definidos da ~eguinte forma: 

i " J/KT' ' 

. lo. ~• LA,JI /I< 
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A ~onstata;io i>lk implica a existinci~ de n&. Por 

sua vez na d determin~vel qu•ndo K.IM - KT"" i> 0. Neste ~ltimo 

caso, quando definível ~a (o que significa que LAJI<J>, 

impossível pagar a dívida~ numa Perspect~va de longo prazo, sem 

comprom~ter a reposi,io do capital inve~tido no futurc~, d~do o 

c:ompcr omet imen to dos fundos p r· ov~n i !2n t es da 

deprecia;lo (0)., para auxiliar no pagamento das obrisa;Bes 

financeiras. Portanto, uma firm~ que nlo d definível como 

Ponzi, pelo critdrio anteriormente determinado <R>MSXJ), pode 

estar apresentando LAJI < J < LAJI + D, o que indica uma 

situa~~ lo ext \" emt~men te c omp 1·.omet ida no 1 ong() 

especialmente se é determin~vel simultaneamente um tempo "•· 

2.8. An~lise D~ Pont 

Lucro ·opetational Liquido/Ativo Operacional: d a taxa de 

lucro operacional lk. Indica a capacidade do capital total. 

antes da apropria;lo de parte deste ~elo 

sistemi financeiro e antes do pagamento do impost.o de 

1·enda. 

Receita Operacional Liquida/Ativo Operacional: gil"O ClU 

rota;lo do ativo operacional. Mostra quanto uma unidade 

monetiria de ativo produz de .faturamento. O estudo d<l 

evoluçlo deste indicador no tempo, para uma determinada 

unidade ~u agrupamento de unidades (por origem de. capital, 

setor, etc), permite conhecer a evolu~lo da produçlo de 

a partir de uma unidade de capital. Neste 

sentido, este pode ser considerado como um indicador da 



Produti0idade do ativo. 

L.uc: r· c1 0P0~l""ac:ional Liq!.tido/Rec0~:lta Operacional Líquida: 

margem de lucro operacional. 

Receitas n~o Operacionain/Ativos ·nio Operacionais: indica 

o quanto~da• receitas nlo operacionais sio ~eradas com uma 

unidade de ativos nlo operacionais. Este indicador nlo faz 

parte da an~lisa Du Pont, porquanto esta se ocupa das 

variáveis operacionais. Deve ser comparado • rela;lo Lucro 

Líquido/Ativo Operacional, no Sf?nl: ido de 

ve1·ifica1· de apl i.caç:io apresentou maior· 

rentabilidad<~. 

Lucro Operacional+ Receitas nlo Operacionais/Ativo Total: 

mostra a taxa de lucro o~tida pela totalidade do ativo nas 

aplicaiBes operacionais a nlo operacionais. 
' . ~-

2.9. "Ardlise ths polític<ls de ajuste 

·Os indicadores a seguir avaliam diferentes asp~ctos 

da política de ajustes par origem de capital e setor. 

2.9.1. Evoluç:lo dos cu~;to~; 

Receita Operac~onal Líquida 

Custo dos Produtos e Serviços/Receita Operacional LÍquida 

Despesas de Venda/Receita Operacional LÍquida 

Despesas Administrativas/Receita Operacional Liquida 

Outras DeSilesas Ope1·acionais/Receita Ope~acional Líquida 



E~ 56 

Receita Operacional Custo dos 

Produtos e Bervi~osl/Receita Operacional Liquida 

2.9.2. Rota;io ou Produtividade dos Ativos 

R~ceita Operacional Liquida/Ativo Circulante Operacional + 

Realizgvel Operacional de Longo Prazo 

Receita Operacional Líquida~Duplicatas a Receber (curto e 

lon~)O p\·azo) 

Receita Operacional Líquida/Estoques (curto e longo prazo) 

Receita Operacional Liquida/Ativo Permanente Operacional 

Receita Operacional Líquida/Ativo Imobilizado 

Receita Operacional LÍquida + 

Oparacionais/Ativo total 

2.9.3. Altera;lo no Nívei de Endividamento 

Proporçlo do principal da dívida possível de ser quitada: 

(k.lk-KT*'.i)/A. Indica a parcela de ativos circulantes 

onerosos que podem ser amortizados tom a utiliza;io dos 

recurso» gerado~.; a 

·descontado o P<•%l=am(~nto dos ju\·os. 

Passivo Total/Ativo Total:· KT/K 

Endividamento Bancário/Passivo Total CKT''/KTI 

Fi nane Í(.;\tnt:!nt Õs 

P\~ azo 

de. Curto Prazo/Finan~iamentos de Longo 

Passivo Onéroso/Patrim8nio Líquido CKT''/KP>: indica a 

alavancagem financeira. 
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2.9.4. Alteração na Necessidade de Capital de 

Gire! <I~CGl 

NCG: Duplicatas a curto prazo + Duplicatas a longo prazo + 

Estoque Médio - Fornecedores Curto Prazo - Fornecedores 

Longo Prazo - Valores a recolher e pagar 

onde: 

Estoque médio: Estoque inicial <curto e longo ·prazo) + 

Estoque Final <curto e longo prazol/2. 

NCG/Receita Operacional Bruta 

Prazo Médio de Recebimento de Vendas <PMV> em dias: 

<Duplicatas de çurto e longo prazo/Receita Operacional 

Brutal .360 

médio de P<:~gamento ger:al <PHF'l em dias: 

<Fornc~ce.clon;~s d<;, cm·t o e 1 ongo Pl"<~zo + V a 1 or·es a \"f~t:ol hei" 

e pagar/comprasl.360 

onde: 

Compras: Estoque final + Custo doa produtos e serviços + 

Despesas Operacionais - Estoque ihicial ~ Depreciaçlo 

Prazo mddio aparente de produçlo: 

PMVl - <Despesas do Ciclo Comerci~l . 

PMV> + <Despes~• Totais 

Ciclo Ope'nar:i<mal . 30 

onde: 

PMP) - Estoque mcidio/Despesas do 

Despes-~<:\S do_ .. Ciclo O!:>e\"acion<i\1 :· (Custo dc)S Pl"Oduto~> e: 

Serviços + Despesas Operacionais - Despesas d~ Vendas -

De,·p ,-~,r.: i aç: lo)/ i 2 

D~sp~sas do Ciclo Comerciil: Despesas de Vencla/12 

De~>P~~t;~a-::; Tot<.'.l.is: De-f:>P*2'S<:'l.s d(:J Ciclo 'Opel"ac::i.orn:\1 ·+· D-:7:spes~·u~ 
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do Ciclo Comercial 

Este indicador foi aplicado •s empresas que atuam na 

I~ddstria de Transforma~lo 

Médicl de Renova~lo de. Estoques (dias): Estoque 

médio 360/Custo dos Produtos e Servi~os - Deprecia~lo 

2.9.5. Comportamento da Liquidez Ajustada ao 

Fluxo de Caixa <Fluxos Operacionais) 

Gera;lo Estrutural de Fundos: Entrada Média Mensal de 

Caixa/Saída Mensal de taixa 

Entrada Média Mensal de Caixa: 

Saída Média Mensal de Caixa: 

sfmdo que: 

D: Disponível 

11R - RA 
D + DR + EM (-------) 

l:ifL__ 

PI1V/30 

FORI~ + VP 

-------------------
PMP/30 

DR:. Duplicatas a Receber de curto e longo prazo 

MR: Mixima rota~lo de estoques do período analisado 

RA: F~otaç:lo a·tual de estoques 

PMV: Prazo médio de recebimento de vendas 

PMP: Prazo médio de paga~ento geral 
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FORN: Fornecedores de curto e longo pra~o 

Índice Liquidez-Atividade: média 

caixa/Saída média mensal de Caixa + Financiamentos curto 

prazo. Este índice mede a capacidade de pagamento dos 

compromissos operacionais e dos financiamentos de curto 

prazo com.os recursos Propiciados com· a entrada média 

mensal de caixa proveniente dos fluxos operacionais e do 

d ispon :íve 1 exish~11te. uma mais 

detalhada ver Bacic 1198611. 

3. Metodologia Utilizada para De~lacionamento dos 

Valores Monet.rios 
,, . ~-

Tendo em vista que os dados da amost.ra estudada ~io 

publ ic<1clos em tot'na-se 

transform~-l~s em valores constantes com a final.idade de poder 

estudar o crescimento real, no tempo, das principais variáveis. 

Foi escolhido como indice de corre;lo o IGP/DI publicado pela 

Funda;lo Getdlio Vargas, sendo que todos os valores foram 

transformados a pre;os de dezembr~ de 1987 .. 

aPI""E~sent a elo, é naturalmente determinar um padrlo adequado e 

de forma a poder estudar 

~omparativamente a evolu~~o das principais v~ri~veis rlo tempo, 
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Esta metodologia, por outro lado, nlo se preocupa em determinar 

e muito menos em considerar a magnitude do indicador em si -

especialmerrte no.caso das variiveis de resultado. F"an~ isto 

.seria necessirio a utiliza;lo de um m~todo mais complexo de 

correclo (metodologia de cdrreçlo integral, o qual exige a 

cl i~ in fonnaç Ões a nível de del:alh"'• possível 

unicamente de serem obtidas em balanços individuais. 

Existe de pr-oblemas metodoldgicos a 

considerar, dada a existência de variiveis-estoque (contas 

patrimoniais) e variiveis-fluxo (contas de resultado). 

A correçlo das contas patrimoniais deve ser efetuada 

pela apl ü;aç:ão do índice ~·scolhido ponta a ponta <no caso 

"dezembro An~ X/dezembro Ano X-11, no entanto, neste caso, surge 

um problema relacionado ao comportamento diferenciado entre 

correçlo legal do ativo imobilizado por meio da ORTH ou OTN e a 

via IGF"-DI. Como este dltimo índice, 

apresenta varia~io nos valores superior ~ variaçgo da OTN, a 

tendênc i<1 de in t'ed. r· queda teal dos níveis de 

investimento ém ativo imobilizado, se este se mantcim constante 

. €~m t er·mns r· e a i s no' per·íodo de análi~H~ <no caso 1900/87) . 

E><emp 1 i ficando, no C<:U50 de ·umc:t empr-esa qu<~ tenh<~ m<wt ido 

c:onst ant r~ se;u at i. v o imobilizado fl() pec·r·íocln da• análise: 

( r·einvesl: i.ndrJ 
--· . . .. 

a d ep n~c i a~~ ao) , como a ORTN teve índicás de 

infer-ülr ao IGP-·[Il: ~;ed.a observado ó seguinte 

comportamento d6 ativo imobilizado liquido (que na realidade 

manteve~•• constante): 
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Evolu~lo aparente do ativo imobilizado liquido 

Ano Índice 

i9B0 100,0 
l. 9B J. 100,<:: 
i98í~ 99,2 
J.9B3 Bl., 8 
1984 79 .. 7 
J. 9B5 75,9 
i986 77J9 

1987 66, i 

Para solucionar este impasse e efetuar o ajuste na 

amostra das Mil SA's l9B0/B7 utilizou-se a seguinte expresslo: 

ond~?: 

At•n: ativo imobilizado dcl ano n em Cz$ milhÕes c:orTentes 

ajustado pelo diferencial IGP-DI/OTN 

An: ativo imobilizado do ano expresso em OTN 

d: taxa anual de depreciaçlo (foi assumida d•l0X> 

OTNn: valor ~m.Cz$ da OTN do mls de dezembro do ano n 

OTI~ '": 

Dez/B0 
Dez/81 
Dez/82 
~lez/83 

Decr./84 
[lez/8~i 

[lez/86 
Dez/87 

valor em Cz$ da OTN do mls de dezembro do ano n 

.corrigido pela variaçlo do IGP-DI 

Os valores de OTN~ e OTN'n utilizadas foram: 

OTN 
0.,70670 
i' 3nFY.09 
2' 73:327 
7,01299 

22,J.i086 
70,6137 

u. 9' 49 
~)22' 99 

OTN,. 
0,70670 

·1,37886 
2' 7~'i!507 
8,56674 

27' 7:3665 
'?2' 94699 

i.53,40i72 
791 ,2'i>i46 
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SC\ldc>~i f:H\te.·l"l.Ol'·r..~.~:., "LlR'l" cll·~~~·· -~.-- '·""<i ' ' ,., d t ~- , .~G ' ag m UlSl,0€5 uran e o ano-

dado que se sup5e terem sido efetuadas a preços. correntes -

foram valorizadas pela OT!~. O diferencial de correçlo foi 

No que se refere ~. variiveis-fluxo, que fazem parte 

do Demonstrativo de Resultados,. • n~cessirio' inc~rporar o 

efeito da inflaçlo do ano, alim da correclo pela variaçlo 

dezembro/dezembro. Assim, as 1·eceitas opet~<~cionais, 

exemplo, que aparecem no Demonst~ativo de Resultados, slo fruto 

da 'SOill<i:\ d~? receit<~& cl€-: IYI€~1E'S distinto-:; com níveis merr~~a.i-:~ de 

in -1'1 õ\cãc) di f(~nwc i adtn. Em Pl"imeil·o 1 ug a r é ne-c~·1:;sál .. io 

t ral1sfm-m<H est~s V a 1 Ol"eS ~m moeda. dé dezf~mb1·o de cada ano. 

Isto pennite ccH1Sidel-al" as variáveis-flLt><ci "em tenno•; r·eais" 

variáveis-estoque. esta 

dado o desconhecimento do nível físico de 

ati~idade (p. e><. vendas mis a misl, i lícita a admisslo 

geralmente utilizada de uma distribuiçlo uniforme ao longo do 

ano, corrigindo-se entlo por uma taxa média ~e inflaçlo. 

Quanto aoi métodos de correçlo destas variáveis, sio 

utilizados normalment~ dbis critérios diferentes: i) divislo da 

inflaçio anual por dois; e 2l aplicaçio de raiz quadrada • taxa 

anual de inflaçlo. A primeira metodologia -é conceitualmente 

dada a base matetndtica sobre a qual ~ realiz~do o 

c•lculo da taxa anual de inflaçlo: a multiplicaçio de taxas 

mensais que vlo se acumula11do cr011o~ogicamente. F'cn· tanto, 
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·inadequado determihar uma mcidia de . inflaçlo ,nual a partir da 

média aritmética. A segunda, absolutamente consistente da ponta 

de vista matemático, sup5e um aumento contínuo, mediante um 

comportamento uniforme ou seguindo um certo pradrio, de preços 

dia ;~di<> .. Esta é su« m<üm· debilidade, pois como ci ';;abidcJ a 

prática de aumentos de pre~os, particularmente durante o 

período 1980/87 nio é de mudanças diárias de tabela, e sim de 

mudanças periódicas (geralmente mensais). Ante esta constataçio 

optou-se por um novo método da carreçio que sup5e aumentos 

mensais de preços equivalentes aos da taxa do respectivo mês'"'· 

O índice de correçlo a ser_ aplicado sobre o fluxo, assim, é 

determinado pela equaçlo: 

12 . _p__u:;, 
F'0 

I c f' "' 
_.;_, ___ .. ,. ________ _ 

E'..i 
1"0 

~ 

Icf índice. de c:rHTE!ÇaO a 

vax iável. s f1 UX(J 

Pi índice ele pt~eç:os· do 

F'0 índice dcl Pl"eÇOS da 

1l>er· aplicado ~;obr ft C\S 

mês i 

mt~s de tfezembro dt1 ano 

F'i2 "' índice de preços do mls de dezembro do ano 

c:o_rn~nte 

'"' Est~: métClCIC) é di.~;c:utida em lhc:ic: Ci986). 
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Como indicador de variaçi~ de preiOS ~ara c~lclllo do 

lcf foi tamb~m adotado o IGP-DI. O Icf foi aplicado a todas as 

contas do demonstrativo de resultados com excecio das contas 

Resultado A conta Lucro Liquido 

incon>Ol"B, a Partir da metodologia de correçlo do ativo 

imobilizado definida pela Lei 1598/77 as va~ia;Bes das contas-

fluxo como demonstrado por Martins (1979l._Este autor prova que 

a Conta Corred~o Monet<.íl"i.a é de canít e1· ope1·ac i o na 1 e que 

incorpon~ os efeitos da in-Flação sobre os ativos e passivos 

monetários. Portanto, a C()nht LUCI" O Líquido já esta1·ia exp1·essa 

incorporou as varia;Bes, a mais ou a menos, necessárias para 

fecha1· --o Demonsb·ativo · de Resultados, dada a aplicação do Ic-1', 

possibilitando a manutenção do Lucr6 Liquido do Exercício em 

valores corrigidos unicamente pelo IGF'/DI dezembro/dezembro. 

Com a finalidade de esclarecer a utilizacão da 

expr·e~,são anterior apl""t?senta~~;e, no ,<iu.a(:l\--o a segéd.1·, um e><emplo 

dé cálculo efetuado para o ano de 1980, aplicado a um caso no 

qual as vendas mensais slo de 1000,00 unidades monetárias a 

preços de início de ano. 

111 D~~v;;~-s-.~ r'E.'s~,alval" que o callculo ela CCll""l""eç:~Úl Mmwtál"i.a, tal 
qual determinado pela lei das Sociedades por AçBes, 
apresenta algumas falhas ao nio corrigir, po1· exelnPl<J, O$ 
ativos circulante~~ 11~0 monet~rios. Por tanto, estritantEnte 
falando, seria necess,r·io efetuar ~lgumas correções 
<1dic:í.ona:l."' P<ll""<l do~tc~nninal" <:l "vf.1r"d<Hicdl""O lucl"O lÍquido". A 
este respeito ver Martins <i980, cap. 21. 



Quadro 3.2 

DEFLACIONAKENTO DAS VARI4VEIHLUXO A TAXA MÉDIA DE lNfLAÇ~O 

AHO:I930 - íNDICE: IGP-Dl, BASE 1970-100 

-----------------------~-------~--------------------------------------------------------------------------·~ 
MêS/ íNDICE VENDAS EH TAXA VENDAS · VENDAS EK 
ANO !GP-Dl MOEDA CONS- HEHSAL !NFLAÇ~O . (tí HOEBA CONS-

(Pil TANTE Üní- DE ACU~.ULADA Pi/Po MOEDA TANTE (fi-
cio Ano) INFLAC~O CORRENTE na! Ano) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (?) 

--------*--------------------------------------------------------------------------------------------------
Dez/79 283,0 
Jan/89 300,6 1.000.09 6,22X 6,22X 1,06219 U62,19 U02,47 
fev/80 313,3 1.000,09 4,22X 10,71X 1,10307 1.107,07 2.102,47 
Mar/80 333,9 1.090,69 6,58X 17,99X 1,17986 1.179,86 2.102,47 
1\br/80 353,0 1.000,00 5,72X · 24,73X !,24735 1.247,35 2.102,47 
Mai/80 375,5 1.000,00 6,37X 32,69% 1, 32626 1.326,26 2.162,47. 
J!m/80 397,5 U00.00 5,86% 40,46X 1,40459 1. 404,59 2.102,47 
Jul/80 431,1 1.000,00 8,45% 52,33X 1,52332 1.523,32 2.102, 47 
Ago/80 460,9 1.000,00 6,9\X 62,86X !,62862 1.628,62 2.102,47. 
Set/80 485,3 1.000,00 5,29X 71.4BX 1,71484 1.714,84 2.102,47 
Out/80 522,4 1.000,00 7,61X 24,57% 1,84594 1.845,94 2.102,47 
Hov/80 561,8 1.000,00 7,51X 98,52X I, 98516 1.985,16 2.102,47 
Dez/80 595,0 1.000,00 5,91% !10,25X 2,10347 . 2.102,47 2.102,47 
-------------...-------------------.... -------·------------------:------------------------,-----------------~-------
TOTAIS 12.000,00 110,25% 18,12027 18.128,27 25.229,69 

A parti\" das informa;5es do quadro anterior é 

possível observar que o indice de corre,lo das· 0ari~veia~fluxo 

• e: 

Ic.PC80) = 

H?:. r:S<~:i • 0. 
·283,0 

i8, 12üt.~7 > 

' 

d:' i 139173 

As ven~aa anuais em moeda de fin~l de ano CVMCI alo 

determinadas pela multiplicaclo do total anual de vendas em 

moeda corrente CVI com o Icf: 
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V!1C l) !c f 

VI1C Hl.i28,P7 1,29173 • 25.229,65 

com aqueles c1ue s~o ~btido~ cem os outros dnj.5 m~tod6s de 

correçio anter1orm~nte citadas. 

No caso do método que é baseado no c~lculo da 

in1'1a~~~o médi«, f~sta última é detel"minada através d<.' seguinte' 

2 

VmC '~ V . (i+m) 

Entlo, para o exemplo: 

111 ~ i~~ ~ 0,55125 
2 

VMC"' 1.8.12B,27 1~55125 = 28.121,48 

" ' 

Ji o método que utiliza a raiz quadrada da taxa anual 

- de inflaçlo, a determina da segui~te forma: 

i+Inflaçlo Acumulada 

VMC • V . <l+mrl 

No caso do exemplo: 



1 I 45 '" (!6. i?.B5, 99 

Como é possível observar, a comparaçio do total anual 

de vendas em moeda de firial de ano (coluna 7 do quadro 

anterior) permite concluir que a aplicaçio do Icf possibilita 

uma aproximaçio muito mais exata que qualquer um dos outros 

dois métodos de correçio. 

Os valores de Icf aplicados para cada um dos anos do 

Ano Icf 

1980 1,39173 
19~U 1.29422 
1982 1,32254 
!.983 1.61593 
1984 1,63203 
i9W5 1,68009 
1986 1,14456 
1987 1,81756 

Dado o cariter operacional da conta Resultado da 

Correçlo Monetiria, os demonstrativos de resultados das Mil 

1980/87 foram rearranjados de forma que a Correçlo 

Monetiria fizesse p~rte do Lu~ro Operacional. Por outro lado, 

as despesas financeiias· foram retiradas do c'lculo do lucro 

como não Este 

procedimento é recomendado por uma série da autores de forma a 

permitir a comparaçlo correta entre.o lucro gerado por um ativo 

com o lucro liquido obtido pelo capital prdrrio. 
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No· que se refere •• Despesas e Receitas Financeiras, 

a contabilizaçio segundo a Lei Societária, separa os juros das 

variaç5es monetárias unicament~ quando se trata de contratos 

corrigidos Pela correçia monetária. Qutindo a taxa ~ pr~-fixada, 

tanto o valor do juro como o da correçlo, sio contabilizado& 

como Despesas ou Receitas Financeiras. Dado o caráter da 

amostra, nlo foi possível solucionar este problema, as 

limitações 
w ser ao ao resultados obtidos referidas quanto aos 

efetuar ~ análise ••• 

C4) Deve-se ressaltar que as normas de contabiliza~~o en1 moeda 
constante, (contabilizaçio com correçio integral), 
tornaram-se obrigatdrias para empresas abertas com cota,5o 
em bolsas de valores a partir de i98~ <Parecer nu i5 da 
Comissio de Valores Mobiliários), tal fato deve eliminar 
este problema para .o futuro. 
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ANEXO ESTAT%STICO 

,_. ~-. 



EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS VARIAVE!S P,\TRI!10N!AIS 1 DE tESIH\DOS 
-PRECDS CONSTANTES-

SETOR: CAPITAL f'UllUCO 

: 'JM!AVE!S PMRINONIAIS li9Bi o ilil 

~LMICD PAH\lMQHIAl -f'R!HCIPAIS VARIAVEIS. 

11 
-ANEXO ESTAT!STlCI 

~-------------~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
i.9SÍ/ i."/ô2 ; ·""'·-·' o.Hl"t ' ''-'"·' 

~. IVO 

----------------------------------------------------------------------~---------------------------------------------------------------

i HVU W\UJLitHE + RfAL. LUiiGü l'f.:AZO !00 !20 ii9 11' 11.:!:1 13/ 1•> !:i 
OPEPArlüNAl 100 H2 87 se 93 8~ 91 ? 
NAO DPEPACIOHAl 111 119 153 161 166 194 113 IE 

} HVO rE!\í1MiENTE 11! Ii3 130 148 f6i 155 17S 18 
OPER~~cimJAL 111 ii4 130 !51 iS9. 156 ii2 IB 
HAO Of'[f:,\C!ONAL 11! !19 133 !34 172 150 113 19 

: OTRL ATlVO (U li! 115 !17 141 !53 151 171 17 
: ASSJVO NAO ONEROSO IKT'I 101 !41 144 114 131 136 !54 !3 
f ASS!VO GilERGSD IKT" I !li 107 111 144 145 !51 !47 15 
f ATRIMONJO l!OU!DO IKPI 100 111 117 !44 !63 ISS 195 10 

Í ESTRUTURA DE CUSTOS IR oi i!! I 

11NS/IINOS L9Bl , Ui1 L983 ues L9B6 

. ECEITAS TGTAIS IRI 1001 i li! i !IX iill 1001 iíi~X !!IX 11 
·! mnos lJARIAVEIS (V) 471 44! 3BI 331 39! 4!X 441 3 

! ~~i~: ~i~~,;:;BUICAO IH i 
16! 17! 34! 191 m 38X 33X 4 
53! 56! 611 671 611 59! S6X 6 

j lJCRO Atm::s DE .JUROS E IKPOSTOS (LAJI) 161 391 1BI 48! 36! 111 13! ' ' 
i UROS IJI 21! 3!X 111 451 181 !6! lOl 1 
liCRO AHTES DO IMPOSTO DE RENDA ll!JI-Jl 51 Bl 6! 31 71 51 13t 
MPOSTO DE REliDA nRI 01 ex li li i! 1! li 
_UCRO PROPR Hl ( LP) 41 71 SI 31 71 . 41 l1i 

f VAR1AVEIS DE FLUXO DE CRIXA 11980 o100l 
' ------~··------------------------------------------------------------:-----------------------------------------------------------------

\ Tfl!S/AtiOS L98! USi L981 L983 i. 984 U85 L986 i.9f 
' -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
\ UtiOOS GERADOS Wl 
I ERV!CD DA DIVIDA ISI 

: OUTRAS UAR1AVEIS 11980 o 1001 

108 
101 

!48 
136 

117 
115 

115 
117 

!37 
138 

97 
!13 

!li 
11~ 

I: 
11 

i --------··------------------------------------------------------------------------------------------··----------------------------------
i Tfl!S/AI<OS . UB! L9BI UB1 L983 L994 1. 985 L986 L9f 
: -------~----------------------------- ... ------->----------------------------------------------------------------------------------------
! :ECf:ITA. Df'ERAClONAL BRUTA 101 109 114 185 11~ H3 103 1< 
~ICEI TA GPERACIDHAL LIQUIDA m 111 16 111 99 116 97 1i 
; ;ECEITAS UM OPERACIOHAIS 100 11 151 195 331 247 98 1: 
i USTO !lüS rt:onUTDS E SERVICDS 101 105 103 110 91 95 97 " j .UCRO üWtt~C HIN.Rl U QU IDO 100 !87 !17 134 97 43 71 f 
j :TIVO IMOfillJZMlO LIQUIDO 100 il1 115 w 155 147 !64 !1 
i \ECESSIDADE DE Ctlf'ITAL DE GIRO (NCG) li! 114 1121 1701 1.02 04 t,4 1l 



ANALISE TIA ESTRUTURA PATRIMONIAL E DE RECEITAS 

( fiRTICIPACAO MS iiPLIC~.COES FIIW-HlRf\S,lNV~STlKf.IHOs HNMlCEIRüS E CüiifROLADAS E COLIGADAS tW ATIVO TOTAL 

I? 
-ANEXO ESTATISTICU 

---~---------------w---------------·--·--------------------------------------------------·-------------------------------------~----·-
1.98! 1.'181 1.982 1.983 

' 
L984 !985 U86 1.98 ' ___ , --·--~-P••-----------··---------------------------------------·•••••• ••-•••••• •••• ''0 ''• o •• ••• •••• ••• •• ···----· --··-···· "•·• ··---o---

i ?UCACOES FIUfli~CEIPAS !,41 1,51 8,7! 9,51 9, 4X !8,7! 9,6! 8, 
!NESTIKENTQS FlfiANCEIRDS u,m: j Li:'% iê,3X ii,Bl ü.EX H,BX i4,h l~', 

1,6); ~,2.X ' ~. ·omRGLt1DAS E COLIGADAS 6,5% "' LiX L0X 0,5X ',,,. 
:mDS 5,2)[ 5,6X 419X 4,4X 3,3X 3,f.X 4,7X 1, 

: ·or.~t Z3,9X 14.9! 27,0X 25,U: 16,4X 27, 4! 29,3! 16, 

j 'iWmiPACAC DGS ELEHE!HOS DPERI\CIONAIS CIRCULANTES E FIXOS NO ~.TI!JO TOTAL 
'! ------··--------:.-.. --------------~----------------------------------·----------------------------------------------------·---------
) TEHB/MWS L9BI L9Bl L9B2 L9B3 L9B4 L9B5 1.986 1.98 
;; ·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------~--~~---------

; :STDOUES 6,11 s, i! 4,1! 3,41 3,iX 1,8! 2, 9! 1, 
; JJPUCATAS h RECEBER 4,51 3,9! 3,91 3,3X 4,01 4,0X 3,6Y. ' ,, 
; DlAL ELEMEHTGS C!P.CULMITES 11,61 9,0%' 8,0X 6,81 7 J 1% 6,71 6,5X 6, 
,' mvo mmm tzAno 58,6! 56,4! 56,91 61,8! 59,6X 5b,7X . 56,0% 59, 

Ji.1TNOS 7,6X 9,71 B, iX i ,4X 7,91 9,J.X 8,11 7, 
fO!Al 76,!1 75,11 73,0! 74,9X 73,61 7ê,6l 70,7X 73, 

i :onPOSJCAO DO PASSIVO ICOKO X DO PASSIVO ti'AlRIIiiJNIO LIQUIDO) 
·---------~----~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

ITENS/ANOS 1.981 1.98i UB1 1.963 1.984 UBS 1936 UI 
--··--------------------------------.----------:------------------------------------------------------------------------------~------····---· 

~üRHECED. E VALDRES A P~GAR h1êX 9,2X 9,5% s,sx ó,SX 6,4X 6,3% 4, 
'IWAHC!AhiHTOS 3B, 91 36,31 37, 1X 39,BX 36,91 39,41 33,7X 34 . 

De turto prazo 7,11 6,2X 5,6X 7,5% . 1,êk 9,6t !B,61 12. 
De loflgo prazo 3i,Sl 30, i X 3i, 51 32,3! 29,71 19,BX 23, l.X 1i, 

PATRiliOIHO LIQUIDO 44,81 43,5X 44,6X 45,9X 49,11 4ó,0X 51,5% 53 

ESTRUTURA PATRHtDfHAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------"'--------· 
liENSIANüS 1.980 i.9Si 1.981 1.983 1.984 1.985 i.90ó 
---··---------------------------------------~-------------------------------------------.--------------------------------------------

i'íHVO f-MO OF'ERAC_ /ATFJO OPERACIONAL 
RECEITAS NAO Of'ERACJRECE!TAS GPERAC. 

fNliiCADGREZ DE UQU!DEZ 

3i,47X 
4,62! 

33, iH 
0,56% 

36,92X 
11,05! 

33,43! 
a,9Sl 

37 ,Bil 
!0,76! 

41,3B! 
4,1!1 

35,' 
9, 

------------------------------------<----------------------------------------------------··-----------------------------------""--------
ITENS/ANOS L98! UB! L9B2 1.983 L9B4 1.98~ UB6 u 
---------------------------~----------------------------------------------------------------------------------------------------------
LIQUIDEZ Ii1EniATA &,06 0,M ~,05 0,06 0,07 0,06 0,07 B, 
UQUliiEl SECA 0,51 0,4S' 0,45 0,40 0,50 0,44 0,40 0, 
llQUIDEZ COR~ENTE 0,B3 0,77 0,72 0',62 0,71 0,61 0,56 0, 



AN,\LISE DE ALAVANCAGEH f!IIAI!CErRA, FLUXO DE CAIXA E ESQUEHA DU PONT 

SW1~: C~f'JT,~l füDUCfl 

i lTAM DE lil~V~r{C(IGEK fiHAI{CEIRA 

~7 

-AIIEXO ESTAT!STICO 

:, ·--------··----~~------------------------- .. ---·-----·--------------------------------------------------'"--------------------------------
-' TENS/Mms UBI 1.981 L9B2 U113 1.984 1.985 1.986 1.98 
-·· --------------------------------------------------------------------------- ··- ------- ~- - ---------·- ·- ---- -- ·--·--· --------- ''"""" -----------
UCRO Liil AHTES IR/PAT .l!Q. ILM-J/[PI 5,45% S,60h· ·s,ssx 3,02X 4,66! 3,52)'; 6,37! -1,9 
tiXi\ lUCf\ü OP. AJUST. (LAJI/K-KT. = lk~.) 15,801( 23,48~ i6,2i:% rs, H~ i3,~4X 7 ,GJX 6,76~ 9,5 

i t.f31Q IiG PAB.SIVG OtlERüSO iJiKT" =il 27,71X 41 ,27X 28,68~ 56,55% 24,24~ i2,B6% 7 ,34X 27,4 1 
AC.SJV'J Qi;1:f.f'"ü "'ATF.' LI CUIDO IKT "/K?l !,869 &,836 ~.832 0,868 1,749 !,857 tl,ó54 0,/A .~ _ I .1. .UJ Ir '· 

Ka-+t Oka-i) .KT' '/KP1 5,45X 8, 60~ 5,85% 3,01! 4,bóX 3,51! 6,37r. -1,7 
AXA DE ALAVi\NEAGiK fW,WCEIRA ITAFJ 1,345 0,366 0,36i o, 120 1,357 0,449 I, 944 11,10 

1 UCRO LIQUIDO S/PATR. llüUIDO ILP/KPI 4,90! 8, li! 5,42X 2,741 4, 16! 3,í:I4X 5,97~ -E, 1 

i )GRAU DE ALAVANCAGEH , KAROEH DE SEGURAHCA, GRAU DE FRAGILIDADE f!RARCEIRA E FLUXOS DE CAIXA SEGUNDO KINSKY 

. --------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
i JIIIS/AUDS use 1.981 ~. 98ê 1. 933 US4 1.985 1.986 L9E 
. ·~-~------------------------------------------------------------------·-----------------------------------------··-------------

ARBEK fJE cmm:. m:CEITAS OURl 8,518 0.56! 0,6!8 0,671 1,62~ 8,593 0,S59 1,61 
!RRU 'DE ALAIJANCAGEM CPt.Rf;CIDrlAL íGMl 1,995 1,433 2,213 1.398 1,744 2,8!! 2,475 3,0: 
:Rflll DE AUlVMJCAGHi fiNA~CE!RO {GM"i 5.422 5,012 5,&77 15,511 4,896 4,132 1,754 (S, 6é 
iRAU DE ALAVAtlCê.GEM fiE CtliXI'I (GAX) 11,898 8,151 7,439 1131,758) 23,013 14,738) (5,759) (i,8• 
iM:GEH FE SEiJU!WlC4 TOTAL m:m 50,HX 69,53X 45,20X 71,53% ;l:7,33X 35,631 41,40! 32,1 
14RilEM SEG. P /PAGTO JUROS <HSXJ) 30,26X 33,99~ 27,681 14,38X 41,33! 37,711 60,89:\ 13,! 
lAr\\lEfi DE SEGURAHCA DE CAIXA (MSX) 3,25X i0,67X B,60X -0,69X 3,74X -13,66X -13,59h -30, j 
(i{DICE DE fRAGILIDADE FINNICEIRA í fl 0.95< 0,879 0,866 1,008 0,957 1,211 !, !74 1,5; 
lUXO DE E4IXA NA TAXüHDKIII DE HINSKY HEDGE HEDGE HEDGE . SPEEULAT. HEDGf SPECULAT. SPECUUT. SPECULAl 

JJANAUSE DO TEHPO MAXIKU DE SOBREVIVENCIA 

-------------------------------------------------------------------------------:-----------------------------------------------------· 
ITENS/AHDS 1.981 U8i !.981 !.983 1.984 1.?85 
---"--··-------------------------------------------------------------------------------------------------··-----------------------------· 
i {J/KT") 2:7,71% <1,27! 23,68! 5!, 55X 24,24~ 11, B6X 7,34! 17, 
lk lLAJl!XI !3,23! 18,74% 13.14X 21,51X 11,11! 6,681 · 5,76X s,: 
Kl'll( 16,161 11, 17! 18,341 1<,331 13, 95X i4,63X H,7BX 12.,. 
KT "/K 38,941 36,35X 37,0SX 39,81! S6,35X 39' 39! 33,71\ 34,, 
EXISTE UH TEHPO n!' (POL!TICA TSR) SIK SIK SIK SIK SIK SIM SIH s 
EXISTE UH TEMPO nê? (POLITlCÀ TSP} .RAO IIAO HAO UAO NAO NAO HAO s 

41!NALISE OU PDNT 
____________________________________________ .;;_ ____ .:, _____________________ .. ____________________________________________________________ _ 

ITENS/ANOS 1.980 1.98! 1981 i.9íl3 1.984 1.985 1986 !.9 
---------------------------------------------------------------------------·--------------------------------··--------------------------
LUCRO DPERI~!ONAL l!OU!DO/ATIVO OPERAC. 14,941 24,6f:!% !3,08!. 15,14! 9' 77'1. 4,97! 6,611. " '' W.:EHA Of'ERAC. LHL /f1TfVO OPE.f\ACIONAL iL53 0,48 0,41 0,39 0,35 0,39 0, 32 0, 
LUCRO OPERAC. LIQ /RECEITA: f.lr'ERAC. UQ 18,101 51.,43% 31,11! 65,35}; 17.791 !1,641 2&,3S~ 10, 
RECEITflS NHO Of'ERAC./~TI!JO fiAO OPERAC. 7 ,Si X 0,B!I i3,68X 18,3<% 15,191 i1 ,tO% 3.681 10, 
LUCRO OPERAC.+f.:EC. NAO Of'./ATIVO TOTAL 13,13! i8,74X 13,1<1 21,5.1% !1,111 6,M.lX 5,76! 8, 



ANAliSE DAS POLITICt;s OC AJUSTE 

SETOR: CAPHML PULL!CO 

' 
i EIJOlUCúO DDS CUSTOS E'ri REiJ1CM A RECEITA OFERACIGi1Al LIQUiDA 

tT 
-ANEXO [STATISfiCü· 

-~------------------------------------------~----~------------------------------------------------------------------------------------
' INSIANOS 1.980 !.981 !.982 1.983 1.984 1.985 1.996 1.9a: 

! 1S.Hí DOS f"ROD E SER. /REC. OPERAC. LIQ. 71,61% 74,i7%· 77,72% 71,181 68,32% 64, 96! 73,171 B0, i( 
! St-. üf'EFii\\~.i REC. üfü. LIY. 18,2~l ~ 1 i3~· J3,t!6X 8,59% 9,65~ i4,í~JX 1P.,60X 41,11 

-DESPESAS m:: \IENDAS/REC. Of'ER. l!Ci. 1,59X i,43X E,61X [,951 i,S2X 3, i O~ i, 90% 2, ii 
-DESf'tSf,':: tJDlíHHSTRAL/REG. (lf'Er;. liQ. 16,651 5,691 4,991 5,361 S,SiX 7' 9!X 9,591 7,7í 
-OU!Rkl DoSE. OPERAUREC. OPER. UQ. 0,00X 0,00! 16,16! 1,39X 2,0a 3,11X 1,111 31,1: 

i .1\! UP 37,711 34,811 18,661 38,54X 46,361 53,93X 36, 48! 14,1i 

ROTACAO OU PRDDUT!VIDADE DOS ATIVOS 
---~----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

: HIB/1'\HüS 1.98! 1.981 1.981 1.983 1.984 i. 985 1.986 
' --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:c.OPEIUIQ./AT .ciRC.OPER.+REAl.U .DP. 3,09 1,84 .3,43 3,89 3,16 3,93 3,17 4,0í 
C. DPERI<C. l!Q./DUPLICATAS A RECEDER 5,74 4,73 6,42 7,51 5,30 6,36 5,51 6,11 
:c. OPERAC. LI\.! /ESTOQUES 6,71 7' ii 7,37 8,07 8,13 10,30 8,01 !UI 

:c. DPERAC. L!VAT f'ERHAfl. OPERAC. 0,64 0,58 0,48 0,43 1,39 0,44 0,36 G-,4l 
!:C. OF'ERAC. LI\!. /ATIVO IMOBILIZADO 0,70 0,64 0,54 0,48 0,44 0,50 0-,U t,4i 
'C.GPER.llú.tREUAO OPER.IRTIVD TOTAL 1,41 0,36 0,34 0,32 0,31 1,31 0,24 0,)1 

, f>LfERACAO NO NIVEL DE ENDIVIDAl1EtHO 
'--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
HlS/1\NOS 1.900 1.981 1.9S2 1.983 1.994 1.985 i .986 
·---·-------------------------------------------------------------------------------------------'"---------------------------------------
; AIIORTIZACAO POSB!VEL DO PRHIC!PAL IAI 34,2!% 59,98% 46,671 19,411 31, 96X 16,7S! 39, 94X -a,2; 
;SS!VO TOTAL/ATIVO TOTAL IKT/KI 55,20% 56,52X 55,41! 54, i3X 50,B1! 54,11! 48,49! 46,5( 
JDIV. BANC./PASSIVO TDTAL (Kl"/KTl 70,5SX 64,31! 66,901 73,53% 72,54% 72,91! 69,53X 73,6: 
~TOS CURTO PRAZO/FCIDS UJtlGO f'f\AZO 22,42% 10,701 17,75X 23,37); 14,171 32,38% 45,94! 57, Yf 
!SS!VO ONEROSO/PATR. L!OU!DO (KJ"/KPI 86,92% S3,59X 83, 18! 86 '7'/X 74,9i:< 85,67! 65,45X 63,9: 

ALTERACAO NA llECESS!DADE DE CAPITAL DE O!R.O lNCSI 
·-~-----..--~-----------------------------~---------------------------------------------------------------------------------------------· 

INS/AilüS L9B0 1.981 i. 922 L9S3 1.984 1. 9S5 1.996 us: 
·-------------------------------------------------~-----------------------------------------------------------------------------------· 

:G/REC. OPERAC. BRUTA 4,_52.% 1,88! -1,96! -3,111 4,411 3,34X i, 92X 7,4 
·AZO !-\EniO f,IE RECEBTO. DAS VENDAS lDJ,~Sl 60 68 51 44 61 51 59 SI 
;AZO tiEtllD DE f'f\GTO. GERAl (DlASl .!.30 141 121 179 171 140 157 6 
:AlO KEDIO AP,~REHTE DE PROfiUCAO 11 48 11 33 61 47 36 
:ATO HED. DE RENDVAC. DE ESTOQUES lDIASI 92 88 87 99 98 83 85 6• 

COHPORTAHENTO DA UQU!DEZ AJUSTADA AO FLUXO DE CAIXA (flUXOS OPERACIONAIS) 

ENS/AHDS 1.981 1.991 1.981 1.983 1.985 i. 9B6 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
,RACAO ESTRU!UR,\l DE fUNDOS 
lDICE UQUI!.\EZ-ATlVfDADE 

1, 97 

0,52: 
2,26 
0,54 

1,79 
1,53 

2,90 
0, 46, 

2,96 
0,42 

2,73 
0,34 

ê:,63 
!,27 



JMi:IAVEIS PATRJhUHIMS U980' "" i00l 

EVOLUCAO DAS f'R!f<CIPA!S W1R!AVEIS PAiR!KO!I!A!S E DE RESULTADOS 
-PRECOS C~~STNITES-

27~ 

-ANEXO ESTAT1ST1Cü" 

·---------------------------------------------------------------·--------------------------------------------------------··--------------
füiS/Hi·i05 i. ?C0 ( 00! 

~. '"'~ 1.982 iS33 i.9tl4 UB\ i çq_~ f_Wf _ _, ________________ , ___________ , ________________________________________________________________________________________________________ 

HVD t.IfKULftlHE + Rt.AL. LUN\iü fíHALü 1e0 iúê ''. 1C ., 
'" '" i~l '" '" '"" ''" üi't:RAC 1 úHAL li! 100 97 Si 81 84 1!1 8' 

HA\1 úPERi'>CIONAL li! m i11 ii2 !14 147 1Si 12' 
i!VO PERMANENTE !li 118 114 118 141 100 184 18• 

OF'ERi1CIOVlAL !li !02 H5 111 ii9 181 15~ 15 
UM Of'ERAClotlAl 111 113 146 147 192 240 2SB 23 

ü!Al Al!Vü IKI 101 105 !14 119 119 152 150 H 
ASSIVO MAG ONEROSO IKT'I 101 102 137 93 91 97 1H 9 
tJSS!\!0 ONZR:ago IKT"I 10! 115 'I'! 91 85 83 80 a 
I<TRIHON!O LIQUIDO IKPI 180 117 125 !25 148 213 201 19 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
! THISIAHDS 1.980 1. 981 - Ulll' L983 L9B4 L985 UB 
·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:ECEITAS TOTAIS (í;:) 100! 1101 1001 1011 1001 1!11 1001 10 
.U~HüS VARhWEIS (V) 66! 651 6!1 57X 53;{ Si X m ' ,, 
;USTDS FIXIJS IFI 18! !BX 13! 16! 271 301 13! 3 
IAFBEH DE CDNTRIBU!CAO IM) 341 351 39% 43! 47X 491 401 5 
.UCRO ANTES [!E JUROS E Hí?OSTGS (LAJil 161 m 161 1BX 211 191 17! 1 
NRDS IJI 71 ,91 81 m li! 91 61 i 
JJCRG MHES DO IMPOSTO DE RHlDA (LAJI-Jl 9X Bl 31 61 91 101 111 
!HPOSTD DE RENDA mo 31 21 11 11 21 11 3X 
.UCRD Pf:GPR!O llPl 71 5X 61 41 71 71 91 

IVAR!AVE!S DE flUXO DE CAIXA 11988 "1001 
---------------------------------------------------------------------------------------~----------------------------------------------· 

!TEHS/ANDS 

fUHDOS GERADOS !UI 
SERVICü DA DIVIDA !SI 

!OUTRAS VAf:IAVEIS 11981 " 1!11 

1.981 

101 
160 

L9S1 

9S 
109 

L981 

104 
98 

L983 

112 
!05 

L984 

133 
106 

1.995 

145 
11! 

1.986 

l13 
83 

191 

1: 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
ITEHS/ANOS L980 i.?Si 1.982 1.983 . 1.984 i. 9S5 1986 1.9 
-------------------------------------~------------------------------------------------------------------------------------------------· 
RECEITA OPERACIONAl BRUTA: 188 91 98 93 98 !04 !li 1 
RECEJTA QPEEACJQiiAl l!OU!DR 108 92 97 91 97 112 107 l• 
RECEITAS NAO OF'E!l.ACIONAIS !80 177 384 509 716 911 597 1.1 
CUSTO DOS PRüDlHúS f SERVIC!1S 10! 92 95 86 87 91 106 
lUCRll QPERA.C10t!i1l LIQUIDO 1.00 Sf1 68 6! 64 46 64 
ATIVO IHOB!UZAFQ l!Ctl!DO it\0 _1.0-2 1!5 119 110 W4 156 1 
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO UlCGJ !08 98 84 75 67 64 7b 



ANALISE DA ESTRUTURA PATRIUDU!At E DE RECEITAS 

'lRTrCih\CAO DAS APUCACGES FWAHCEIRAS, HIVESH!IEHTOS FINA~CEIRüS E CüNTRIJLAMS E COLIGADAS NIJ MIVG TüiAL 

27! 
-AUEXG ESTATISTICO· 

------~-----··---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- .. ---
IENSIAUUS L?B! L98! i.9B2 1.983 !984 L985 US6 i. 9S: 

; ---· ----- ----------------------------------------------- ----------------- --- ""'' ---· -N -,-- --·-- -··-·--- .. - ------ '"'". ·--- • •• «•• --------'"·---

1 'LICACüfS FINANCEIRAS 2,51 2,51 3,0X 1,1! 4,3X 3,8X 3,9! 2,' 
: NESHmHOS FHIM1CE.IRO;; 15 1 6X UJ,êJ: i9,YX 2i,6~ 25, iX 24,7X 26, 9X 26,: 

_; JHTfi\HD,~S E CD~IGADAS 1,3% 1,01 1,5! 1.4X l,BX L7X C,0X 3,: 
Í Jlf:QS 9,81 9 ,gx !Ul 9 ,5X 9,3% 7,:.1% í' ,ax 6,: 
_! JT,t. t!9,3X 32., 4% 34,5X 35, !X 41,5! 38,0! 40,6X 39, 

ART!CiPAC/tO DOS ELEMENTOS OffRACIOliAIS CIRCULANTES E FIXOS NO ATIVO TOTAL 
----------------------------~------------------------------------------------------------------------------------------------· 

fEIIS/AiüS L981 !.921 use US3 UB4 L9B5 L9Bb UB 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
l STDOUES 15,31 !3,81 12,11 11,11 9,81 7 ,sx 1,61 9, 
_i JJPLICATAS A RECEBER 19,11 19,!1 17,3! 1S,2X 14, !I 11,7! 13,7! 11, 
OTAl ELEI:EIITOS CIRCULANTES 34,61 32,BX 19,3! 15,41 23, 7'% 19,11 13,31 11, 
TrilO IMüBJUZADO 32,11 31,11 32,5X 35,01 3ê,5X 39,01 ·33,5X 37, 
UTROS 3, 91 3,6% 3,7X 4,SX 3,1l 3,BX 2,6X 1, 

: OTAL 70,7X 67,61 65,51 64,9! 59,51 61,!1 59,41 61, 

'DMNIS!CAD 00 PASSIVO I COMO l DO PASSIVO +PATRJHQNJD llllUIDOJ 
,i -----------------------------------------------------------------------------------------------------------··--------------------------
' 
: TENS/ANOS L 991 L9B1 L9S2 L9B3 1.984 L985 L986 UB 
~ --------------------------------------------~------------ .. -----------------------------------------------------------------------------
j ORHECErr. E VALORES A PAGAR 19,5! i91 iX 18,61 16,61 15,1! i3,ÍIX i4, 9X 11, 

1NAHCit\11EU111S 22,81 11,Sl !9,BX !9,1! 16,11 12,5~ 11,11 13, 
t\12 curto prazo H,9l ii,6X S,Bl 7,5~ 7 ,êX 5,4X 6,3~ 6, 
De longo prazo 18,8! ii,2X H,0l l.L7X 9,0% 7 ,ox 5,9! 6, 

'ATRIHOHTO IJQUJDO 51,31 52,11 56,11 58, 7! !3, 9! 71, il 68,7X 69, 

: STRUTURA PATRTMOH1AL E ESTRUTURA DE IIECETTAS 
' 

L9B0 L9BI 1.982 UB3 L984 L985 L9B6 UI 
' ·-----------------,----------------------------------------------------------------------,..--------------------------------------------

1TI!JO HM Of'ER:AC./ATIVG OPERACiotML 
:ECEITAS fiAO OPEP.~C./RECEITAS OPEfiAC. 

lMDICADGREZ OE LIQUIDEZ 

41,37X 
i16SX 

48,011 
3,20X 

52,68X 
6,57% 

54,0!! 
9,21% 

67,991 
11,411 

61,1!1 
i4,97X 

68,29% 
9,2SX 

64,: 
17,• 

--~------------------------------------------------ ---------------------------------------------------··-----------------------· 
HENS/AHIJS 

.lQUlDEZ IMEDIATA 
JQUIDEZ SECí\ 
.lQU!DEZ CO,RENTE 

0,09 
0,9!1 
L37 

L9B1 

0,10 
0,92 
1,35 

L9S2 

0,i3 
1,01) 
1,43 

US3 

!, !6 
1,04 
1,45 

. L984 

0, iB 
1,12 
1,54 

\.985 

1,11 
1,1! 
[,55 

1,986 L9' 

I, 

! '' 
i' 
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-ANEXO E51MTSTICO· 

----------~-~-~------------------------------------------------------------------------------------------------·----------------------· 

1.980 UBI 1.981 1.983 i. 985 !.986 us: 
------ "' -- •' -- ---~ . ----~ ·--. - " ·--------- .... ··----------------------------------- ... ·-·· ·-· . ------··------------------------~-------------·--------------

i!CfW U~. ANTES !Rif'AT UQ.ILAJ!-JIKPI 2!.931 i4,S3X 14,18! !i,!S! 15, 54! 12,21;{ 14,50% ' ,. J,,l 
_i 1XA LVGl\0 Üf IUU~:T, {LAJiiK-n'=ikaJ 25,93:4 E3,~0X "-"' ~~" '"' (\J_lj '"" !'l'l<t ~~~ 1\'}\1 .\8,49X ~1 '<J tl:,l!lllo Lil 1>nJt ... u, '"" .... ~'"'"'" ~~,"' l iSTO [I(} PASSIVO @tr:OSO \ J/U "=il 37,201 41,721 43,86! 61,911 67,!?X 64,541 11,01% i~3,i( 

·,SSP/0 CNE!\050/Pt'l í\\. LIQUHll) IKT"!Kf'i 0,444 ~. 437 0~353 0,326 0,254 0, i76 ~. 177 0' 18~ 
;a+[ ma-il .n' '/KPJ 20, 93! 14,11JI 14.181 lí,iBl 15,54X 11,111 14,501 e q· 

J, ,\ 

1XA f>[ Al.AWJJfCAGEK fiNMlCEIRA I!Afl 0,301 0,645 0,649 0, 465 0,598 0,619 0,184 li,27; 
JGRG l!GUIDD SIPATR. UúUIDD llP/RPI 15,20X 11,661 1M11 7,411 H, 931 9,31! !i, 041 3, 9: 

i !GRAU DE AlAVANCAGEH , 1\ARGEH DE SEDURAHCA, GRAU DE fRAGILIDADE fiNANCEIRA E flUXOS DE CAIXA SEGUHlO HINSKY 

; ~---·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

; fEUS/AHOS 1.980 U81 Ui1 1.983 (.984 1.985 1.986 198: 
,' ~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

iiR&EH liE CONTR. IRECEI1AS IH/RI 1,341 1,351 !,388 0,433 I, 470 !,A93 0,410 0,51. 
i -\AIJ llE ALAVANCAGEM: DPEr<f1CIOHAL (GA1)} 2,171 2,197 2,416 1,444 1,363 1,617 . 2,377 3,05 
f ~1\U f!E ALAVANCAGEfí FINMJCEIRO (GAFl 1,789 1,119 2!084 2,853 2,097 i' 930 115íi1 4,29: 
~AU DE ALAVHNCAGEM DE CAIXA (GAXJ i11,6D31 16,1901 80-,948 60,679 5,930 3,659 3,4[3 108,32 
MiiTEM DE SEGURAUCA TOTAl (itSTl 48,181 47,68! 4 i, 56~ 40,91! 41,311 38,361 42,07% 32,7 
ARGEM SEG. P/PHGTO .JUROS (liSXJ) 27171% 13,921 11, 4!1 17,311 11,101 2:4, HlX 30,761 iL9 
~RBEM DE SEGURANCA DE CAIXA OíSXJ -2,E7X -'í' 99'/. 0,54X 0,721: 7,46~ 11.64~ 13,12% C,3 
t:D!CE DE FRBGILIDHDE FINM!CEIRA W 1.046 1,159 0,9S8 0, 984 0,831 0,727 ~.707 0, 99 
UJXO DE CAIXA NA TAXOHDIUA DE MINSKY SPECULAT. SPECULAT. HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE HEDBE H[DI:J 

l!HAL!SE Dü TEMPO HAX!KD DE SOBREVIVEHC!A 

-'----------------------·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------""----
i TtHSIAHDS 1.980 1.981 L98ê !.984 [.985 !.996 i.9E ! _ _,_ ___________________________ ., ______________________________________________________________________________________________________ _ 

iJ/KI") 37, 10! 41,72.% 43,9ól 62, 9íX 67,09! 64,54! 4L0iX 1113,1 

i ~· ;;AJI/K) 19,20X 17,151 16,68! 18,58! 10,83! 16,71! !4,951 17.~ 

15,94X 2.5,0iX 14,18! 22,ear. 19,811 16,531 i9,i2X 17 .~ 
1" I! 11,76! rt,B0X 19,78! 19., IB! 16,151 11,481 12,m: 13, e 
}!SIE UH TEMPO nl? IPOUTICA TSRI sm SIM SIM SIM SIM SIM SIM Sl 
XISTL'!.l!t TE~PO n2? (PüliTICA TSPi NAO NAO HAO N/10 HAO RAO t!M RI 

) DANM.ISE DU PotH 

:TENS/ tlt-IOS 1.981 !.981 1.981 1.983 1.994 i. 985 1986 UI 
·----------------:------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.UCRO OPE!\ACIDNAL LIQUIDO/ATIVO OPERAC. 24,461 18,811 15,74! 14,98! 15,571 S, 89% i2, 46X 3,• 
\ECE!TA üf'ERAC. LIQ./ATIVO Df'ERACIO~AL 1,61 i,48 L4B L46 1,57 1,24 1,37 1 '' 
.UCRD OF'ERAC. LHURECEITA O~'f:RAC. IJ(l_ 15,18! !4,071 10,63!{ 11,13l 9, 94X 6,76X 9, 09X 2,: 
lECE!TAS NAO OFH;flCjATIVü HAO OPERAC. 6,48! 9 ,B4X 18,47X 25,23X 2B,5BX 30,32;4 ts,m 3? •' 

; _UCRO GPERI\C. +REC. NAO OP ./ATIVO TOTAL 19,1BX 17,151 16,68! 18,581 20,83X i6,72~ 14, 9SX 17,: 



hlJAUSE DA.S PüllTlctiS Ilt AJUSTE 

t iO.lUUJC;)Q l!DS CUSTOS Gí fi:flr'lCAO A RECEITA OffRACWNA_L LIGUIDA 
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-!IIEXO EST.\TISTICO· 

; ·--------~--··------------------~----------------------------------------------------------------------··-------------·-------------------· 

UBI i. 981 L9B2 1.983 1.985 1986 
"• ~-- ---- ·- .. - '"'" "'" --- -- --- . ------- _____ , ___________________________ ,,~-- -- -··-··--------------------------------------------------------------· 

JSTO f;fJS f'RDD. E SER. /REC. OPERAC. LIQ 69 ,BOI 70,161 68,551 65,581 63,191 63,371 f/1 ,72X 61,3· 
:s~·. Gf'LF:i\C./ REC. ü?ER. LIQ. 12,B5& '" ~---" 16,64~ ! • /I(H' l 'l O::t\l c~ U'l (I:; liOV ~8.6: 1.;1,!:-CA 

~, !''"" ..... '"''" . ,,.~, .... , '' .. 
··DEH'b4S DE VE~NiSiRtC. OPER uo 5,34~ S,33X 5,Yn 6,1il 6,131 5,9óX 6,3S.X 6,5 
-DESf'ESAS !'!DhiNlS1RA-I.Jf\f:c. ()PEft LHL 7,46% i,65X 6,76~ J '"'"' 0,/0it 6,42% 7,i9X 7,79'1. " '" -OUT!\AS DESP. OPERAG. iRE C. O?ER. l!O. i,MI ~,24X 4,11! 1,101 i, i0X 0,96! 0,91% 3,2 

;RK UP 43,161 41,66! 45,B9X 51,481 58,51X 57,801 43,43X 62, 9· 

lRüTAIIJQ OU PRODIJHvrDADE DOS ATIVOS 
---------------------------------------------------------------------------------------------------·-----------------------------------
lENSIAHDS L98! !.981 1.983 U84 1.985 USb 
~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

EC .üPER _UQ JAT. CIRC. DPER. +REAL .l.P .ílP, 3,13 21lfS :u:~a 3165 ,3/84 3,92 3,38 3, 9 
EC. üF'Ef\AC. UQJDUPUCATAS R RECEBER 5,76 5,!9 5, 41 6,1! 6; 46 6,37 5, 65 6,6 
EC. üf'ERí1C. UO./ESTOGUES 7,37 7,19 7,91::, 9,29 9,46 10,19 8,39 L7 
EC. GfERAC. l!UAT. ?fRHAII. GPERAC. 3,16 1,94 1,74 2,49 2,65 i,Bê · 2,31} 2,3 
EC. OPERúC. LIG.. /ATIVO IKQBILIZADO 3,5l 3,Ci 2,99 1,74 2187 i, 97 2,43 2,4 
f.C.D?ER IJQ.+REG.HAO DPEfUATIVO TOTAl 1,17 1,03 1,03 !,15 1,15 0,88 0,S9 1,1 

lM.TERACHO NO HIVEt. DE EUDIVIDAHENTO 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
TENS/AtlDS UBI 1.981 L981 1.983 1.984 1.985 i. 986 ua 
------------------------------------------------------------------------.--------------------------------------------------------------
% AHORYIZAGAü POSSl!JEL DO f'IHUCIPAL íAl 9!,031 66,91! 90,991 86,49! !37,87! 159' 46!{ 158, 91! 65,~ 

ASSIVU TOTAL/ATIVO TOTAL {KT/0 43,71% 47 ,B!X 41,971 41,161 36,07X 29,m 31,29~ 30,1 
:NDIV. B?~>"'C./f'ASSiVG TOTAL UT"/KT) 46,731 47,691 44,991 46,49! 45,05! 43,01! 38,891 42,t 
CTOS CUf\iú f'RHZD/FCTOS Ul1,1Sl1 PRAZO !10,101 !03,831 BM7l M,m 79,h71 77,m 106,341 9i,f 
'ASSl!,JO DNEROSü/f'ATfL LlO.ürDO (Y,J"/KP) 44,38% ·43,671 35,3iX 32,651 25,4!1 17,58% 17,71! 18,1 

.lALTERACAD NA >IECESSTDADE DE CAPITAL DE GIRO IRCGl 

:TENSIARDS 1.981 1.981 i. 982 1.983 1.985 L986 UI 

JCG/S:l:'C. OPt:RAC. I!RUTA iê,5SX 13,441 11.741 10,11% s,5n 7,751 8,731 i0,í 
'RAZD HfBJD I:E RECEBTú. [IAS VENDAS (DIAS) 56 64 59 53 50 50 56 
'RtlZiJ KEDIO itE PAGTü GERt-1L (DIAS) 77 87 85 85 79 84 79 
'RAZD HEtlTO Af'ARElHE DE f'RQDUCAO 24 27 15 3! 28 31 11 

1RAZO HED. üE REUDVAC. DE ESTOQUES íDIA.SJ 73 77 7! 70 63 bi 58 

;ICDHPORTI!HENTD DA LiOUIDEZ AJUSTADA AO flUXO DE CAIXA lflUXDS OPERAriD!IAlSl 
·----------~----------------.----------------·"-------------------------------------------------··--------------------------------------· 

:JENSIAHDS UBl 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 
·---------------------------------··-------------------------------------------------------------------------·-----------------------· 
JERM~t10 ESTf:UTUF:AL DE FUfHIOS 
H·-lDitE LIQGIDEZ-ATIIJIDMIE 

1,81 
0,71 

1,88 
0,69 

1,95 
0,79 

1.10 
e, 92 

2,15 
0,91 

2, i4 
0, 9'-l 

1,61 
1,86 

o ,, 
i'' 
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JAR!AVE!S PATR!Hilii!A!S !1989 o li! I 
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-ANEXO mmmco 

·---~-----------·------------------------ .. -------------------------------------""-------------------------------------------------------· 
íUiS/AN'OS i. 980 i. 98i i .15Z i.%3 í. 9ôi L '105 i 9Bó ' -~-"-

'. {<J. 

- ,------------------------------------------------------------------------,------~------------------------------·"--·---------~------------' 

:r pro crrr·p! {-HTr t F,>ri)L 
i' v '- '~;!"- "' ... ''- . LONGO PRAZO i OI !li 92 89 93 94 101! 9 

DPERHtlüNi1L 111 n os 78 SI 77 91 s: 
NRO O?ERACIOHAL !I! 111 !H 120 118 142 136 H 

:' IIVO PERMMiENiE !li 118 129 w 165 !69 !85 18 
OPERACIGII'l !li 1!6 !19 !42 151 153 161 16 
NAO Of'ff:ACH!NAL !li 123 163 166 216 123 17! 25 

JTf.tl ATIVú IKI 10! 108 116 í11 121 114 135 11 
, iSSIVO tlAO Of!H\GSO IKT' I 100 !11 98 86 S7 93 114 i! 
i\SSIVO QrlERGSO \KT'') !10 104 90 1!5 HO 96 94 7 
! \TRIMOIIIO llúUIDO IKPI 100 1!4 1~3 130 155 !64 185 10 

. ~STRUTUR~ DE CUSTOS {R "'i00Xl 

' ------------------------~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------

! TENS/ ANOS UB! UB! L981 1.903 1.984 1.985 1.98 
i ·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• ECE!TAS TGTA!S !RI !li! !011 100X 1001 m1 !OBI til! li 
! ÚHOS lJARIAVEIS (V) m 741 721 681 m 641 m ' ' usms mos lfl m 131 161 m 18! 111 171 1 

ARGEfi. DE Cüti!niBUICAO 0~) 131 <61 181 32X 33% 361 291 3 
UCRO ANTES DE jiJROS E H\F'íJSTOS {LAJI i 10X 111 12X 151 i5X !41 12X 

: UR!IB IJI 61 BX 71 i1X !IX ?I 4! 
: UCRO ANTES DQ IK?OSTO DE REtiDA (LAJI-J) 4! 41 5! 41 61 51 81 
: Hf'OSTD DE ENDA !!RI 11 11 11 11 11 11 11 
i UCRO PRIJPRIO ILPI 31 a 31 11 41 31 61 

: UARIAUE!S DE FLUXO DE CAIXA 11931 oi!ll 
i ---··---------------------------------------------------~-----------------------------------------------------------------------------· 
i TEllS/!NüS 1.980 1.981 i.9S2 1.983 1.984 1.985 1.986 
i -------------'------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

i OUTRAS VAR:lA\IEIS (1980 = i00) 

180 
180 

119 
111 

111 
88 

14! 
116 

141 
118 

143 
181 

110 
69 

li 
1< 

; ·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
• TENS/ANDS 1.988 1.9Si 1.981 1.983 1.984 i .995 1.986 !.9 
: --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
j ;ECEITA OPH~ACiot1tJL BRUTA 180 96 87 80 81 87 85 
< :EEE!lA üf'ERiiC!Qf!AL LIQUIDA ' 180 94 89 83 85 89 86 
I ~CEHAl) ft40 DPE!IACWIMIS 180 !15 381 47i 535 80i 411 8 
i :USTü- DOS rRDIJUíDS E SERVICDS 188 91 86 79 79 81 85 
i .. UCRO DPERACIQHAL LIQUIDO 1!1 117 85 91 89 5~ 66 
; \T!VD IHOBlliZú[l[) LIQUIDO 108 117 111 139 149 154 163 
i iECESSIMfiE llF. CllPIT!\l 1\f GIRO WCG) 111 95 H 74 74 47 59 
• 



AIIALISE DA ESTRUTURA PATR!HDN!AL E DE RECEITAS 

\\RTICIPACA\1 DAS Af'l.!CACDES FWANCEIRAS, !NVESTIH8HOS fWI;IiCE!ROS E CONTROLADAS E COLIGADAS NO ATIVO Till•\L 
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-ANEXO ESTAT!ST!CO-

' "------------------ -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iiENS!AiiOS 1.990 Uii 1982 L9S3 !.984 i.9B5 UBb · UBl 
: ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··-----
;'LIUiCOES FINAWC[IfMS 3,5~ 4,01 2,6X s.n 6,11 3, i X 4,0X 4,: 
,1 NtST1ht:NIOS FHthNLEifWS 8,81 11,01 13,4X 13,01 15,61 15,S% 17,6:\ 17) j 
.!JlHE0UtDHS E CüUGt:D;'\S L2X i,5f: ;:,~)'; i,5X i,4X 3,41 2,4t 3,: 
.> .JTROS i1,5X ii,9X 12, 4X 10,11 9,51 11, !X 9' 91 6,1 
illAL 14,9! 16,4! 30,3X 30,4! 32,/X 34,4% 3J,m: 31,1 

!\RTICIEACAO DDS ELEMEIITüS üPERACID!IA!S CIRCULANTES E FlXOS NO ATIVO TOTAL 
:'-~-----~----~-------------------------------------------------------------------------., ______ ..; ________________ .,; __________ . 
i IENSIA!iüS 1.980 L9S1 UB1 L981 L984 1.985 1986 
i------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
ismouEs 13,1! 10,0! 17 ,·6X !3,SX 11,11 11,6!: 14, !! i2, I 
.iHPLICMAS A RECEBER 11,6! 19,91 i7,1X 15,9X '15,8! 15, !! 15, iX 15, 
i OTAL ELEMENTOS C!HCULARTES 43,SX 39,91 14,9! 19,7! 18, 1! 16,7! 29,3! €8,1 
i Tml IMGBIU:ZADO 2S,2X 30,7X 32,1}}'; 35,0% 34,6~ 3'5' 1~ 33,9X '.t>l' 

""' ;nmos 3,1! 3,0X ê,BX 5,0! 4,6X 3,7X 3,0X 1,' 
; OTAL 75/iX 71,6! 69,71 69,6X 67,31 65,6! 66,11 68, 

OMPOSJCMl DO PASSIVO (CO.~ X .00 PHSSFJG +f'ATRHlotUO UQU1DOl 

------------------------------------·--------------------------------------------------------------------------------------------------
TENSIANilS L9S0 1.981 L982 UB3 1.984 1.985 UB 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
DRHECED. E VALORES A PAGAR 18,4! 27,2X 16,11 êi,7X 19 ,7;; 2.i' 7% 11.11 !B, 
INHNCIAHEIHOS .es;2x 14,4! 11,31 16,0! 11,81 19,5~ 17' 41 14, 

Dr curto prazo 15,61 13,61 10,81 i0,2:Y. 10,11 8,óX s,n 6, 
~e- 1ongo pràzo 9,61 18,81 11,51 15,8% 11,61 18,91 B-,?X 8, 

ATR!Kíltl!D mumo 41,7! ' 44,1! 43,31 48,51 51,31 55,5! 57' i~ 58, 

STRUTURA f'MRIMONIHL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
.TENS/AHDS 1.988 L98! !.981 1.983 US4 i. 985 1.9B6 1.91 

i ----·---------·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.! lTlVO~llAD OPERAC./ATIVO OPERACIONAL 
: :ECEJTAS NAD DPERACJPECE!TAS DPERAC. 
' 

j :NDICADOREl DE L!DU!DEZ 

33,151 
I.m 

43,49X 
3,711 

43,73% 
ó,25X 

48,611 
ó,92X 

52,51X 
9,89X 

Si,ill 
5,371 

- ·------------------------~------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:TENS/ANüS L988 UD! 1.981 UB3 1.984 1.985 1.986 L9 

---------------------------------------------------------------------------------------~---------------------------·-------------------
i .!QU!DEZ iliED!ATA 
t .!DU!DEZ SECA 
( JQU!DEZ CORRENTE 

,0,0S 
0,72 
1,13 

1.19 
0,78 
1.26 

8, i8 
0,83 
1,26 

0,16 
0,8B 
1, 30 

e, ts 
0, 95 
!, 33 

0, 19 
I, 91 
1,34 

0, 14 
0,B3 
1,17 

0, 
!, 

i' 



A~ALISE DE AlAVAiiCAGEM F!HI•NCEIRA, flUXO DE CAIXA E ESóUEIIA Dü POli! 
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-ANEXO ESTMT!SliCG 

---~----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
TEHS/ANGS L980 1.9Si 1.131 1.933 'i. 984 i. 985 UB6 1.9( 
---··------------------------- ·--- ------------··-------··----------··--------------------------------------------------------------------· 
UCRO l!Q ANIES íR/PAT.l!O. llAJ!-J/KPI 20,~5~ 161 i2% 18,11! 12,341 15,06X !4,99% 19,361 10,1 
AXA LUCRD Of'. AJL1S.T. \L!i.J1/K-KT'o::lka1 29,%l 3i,4iX 29,30X 32, i2X 30,0-3X 29,64X C0, 'í'4X f'H,t 
USTO Dü f'ASSI\JO OHEROSO U/KT' 'o: i) 46,00X 59, 12X 54,45! 68,971 63, 11X 71 "0!1 29, 4ôX i:OO i 

~,J .... ,\ 
.~ ... ,' 

ASS!VO G\1Ef<OSD/F'ATR. l!GUIUD \KT "/Kf') 0,605 0,552 e, 441 0,537 0, 429 0,352 0,303 e.2~ 
la+[ (Jb-i I.KT' )KPl 11,151 ib, 12K lo,m 1ê134X 15,861 14,99X 18,361 iíl, J 
AXA DE A!.AVhMCtlGEM fWANCEif\A (]Afl 1,676 0,513 0,!11 0' 3!!4 0,518 0,.516 0,877 0,3~ 

.UCRO llQUiDC S/PATR. LIQUIDO IU'/KP) 11,661 9,761 if.90! 1,e2x 11,30! 9' 77Y. 13,í3l 7 ,I 

:!GRAU DE AlAVANCIIGEX , KARGEK DE SEGURANCA, GRAU DE fRAGILIDADE fiNANCEIRA E flUXOS DE CAIXA SEGUNDO KINSKY 

---------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.TENS/ANOS 1.980 1.901 1.9B1 1.983 !.984 1.985 1.986 UI 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------> 
iARDEH DE cmm:. /r:ECElTAS OYRl !,218 0,256 0,179 0,321 0,335 0,355 0,285 0,3: 
JRAU .DE ALHVAHCAGE!í DPERACWHA:L iGAOl 2:,302 1,105 1,382 1, 124 2,204 2,535 2, 460 2,71 
iRAU DE ALAVI1NCAGEM fHIAHCElRü IGAfl 2,374 3,023 2.319 4,0~0 1,715 1,673 1,489 3,5: 
IR~ DE Al.A!/1\NChó'Bí m: CAIXA (GAXl !1,618) (3,5i0> 11!,BSBl (7,527) 132,1111 66,964 7,442 17 ,6' 
1ARGE!1 DE SEBURANCA TDTAL (f\Sn 43,441 47,S0X 41,98% 47,07% 45,371 39,45X 40,66! 37,! 
1ARGEK SEG. P/PASTO JUROS U!SXJl 17,541 16,191 1B,4il i3, '58X 1B,Oil i5,B6~ 10,37! i3, 
lARGE!l. DE SHlU~AfiCA DE CAIXA O~SXl -16,311 -13,70% -3,881 -6,491 -1,481 0,6!X 5,6i% 2, 
tNDICE DE FR:AGILID~.DE flNAHCElRA íf) 1,382 i,2B5 1,091 1' 133 1,031 0,985 0,866 0,9 
lUXO DE CAIXA NA TAXDNDM!A DE M!NSKY SPEClllAT. SPECULAT. SPECULAT. · SPECULAT. SPECULAT. HEDGE HEDGE HEI! 

31ANALISE DO TEMPO HAXIHU DE SDBREVIVENCIA 

~-~---------------~---------------~-----------~-----------------------------------------------~---------------------------------------

!TENS/ANOS 1.983 1.984 1.985 1.986 1.9 

i {J/KT" l 46,00! 59,111 54,45X 68,97%. 63, ii%" 71,32% 19,401. iê2, 
lk (l!Jl/Kl 10,14! 11,54! ê0,3SX 13,911 12,861 2.2,22~ •15, 61% 21, 
X !'IX 33, i2X 31,41% 30,44! 25,51! 13,871 25,05% 15,461 26, 
Kl" /X 15,21X 24,39% 2i,29X 16,011 11,84! i9,50X 17,441 14, 
.EXISTE U\i TEKPD ni? (f'OL!TICA TSfH SJH SIM SIH SIH SIH SIN SIH 
EXISTE UH TEKPO n2' IPOLIT!CA TSPl HAO HAO HAO HM HAO HAO NAO 

4lANAL!SE Dll POJIT 

' ~-------------------------------------------------------------------------------------~----------------------------------------------· 

nEHS/ANDS 1.980 1 981 L981 1.983 1.984 1.985 1.986 1 ' ___________________________________________________________________________ , _______________________________ ;.. _________________________ , 

LUCRO OPERACIONALL!OIJIDO/AT!'JO OPERAC. 13,75t 26,37! 10,331. 11,04! i9,50X i2, ii% 13,21! 10 
RECEITA GI'ERAC. l!Q./AHl~ üPERACIOílltl 2166 1,38 2, 41 2, 14 2,09 2,20 i, 93 1 

lUCRO DPERAC. Uü./RECEIHdlF'EfüiC. LIQ. a,m 11.06! a, 45X ?,851 9,3iX 5,S1X !,851 4 
RECEITAS HGO DPERkC./f1TI\!O K4ü OF'ERAC. 8,B5X 8,101 10,511 30,~2X 29,791 41,45X 10,181 45 
LOCHU OPERRC.+REL WAO 0?./ATIVO TOTAL 18,041 êi,S4X 11,381 23, 92! 21,861 22,22~· 15,61X 11 



ANALISE DAS PQUT1CA5 DE AJUSTE 

; EVG:..UCAO DOS CUSTOS Ltí !\tLACAO ~~ r\ECCITA üf'ERfiCTü~H\L LICUH1A 

28i 
-N<EXO ESTATISTICO-

----------------------------------------------------------------------<------------··---------------------------------------------------
1983 L9B4 1 985 1.906 L987 

----------------------------------------------------------------·"·-------- ------------------------------------------------------------
\lCTfl N'U' f'l'!'lf\ t H r• 1\;lt:"l' n'''"'"llf' ! ~1\ 
,''"'" ,.,.,, ''"'"" .. ~··"- ,.,~ .... ~;;;..;.,~. -4~. 

'1Q 41;';' 77, i~r 76,66X 74,40'4 n,~n n,~0,; 77,971 7L8f ' . ' ·~·· 

1~,34lí 1<,591 13,041 11,16! 1~~92:\ ii,9íiX i2, iSX iS,ií i5P. Of'ERAC./ F:EC. Df'ER. UQ. 
4,70-X 4,70X 4,B5~ 5,ê~X S, i2% 5,6'SX 5,54! 6,.\f 
5,5BX 5,8iX 5, i5X S,70X 5, 42.1: 5,79% 6, 17X 6,65 
1.071 1,17! 3.!4! 0,861 0,38! 0,471 0,451 5,\e 

15,B51 19,68! 3!,441 34,m 35,SS~ 36;43X 1B,16! 3?' i6 

-fiESPESAS ADMINISTRHT.iREC. flf'ER. UQ. 
-OUTRAS DESP. Gf'ERAC.IREC, OPER. l!O 

!1RK Uf' 

ilRO!HCAO OU PRQOUTIVIDABE BOS ATIVOS 
1·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:fEHS/ANOS USi U8i 1.982 1.9&3 1.984 1.?85 1.986 1.981 
' '"----------------------------------··-------------------~------------------------------------------------------------------------------
Í'C. O?ElL LW, /AT. CIRC. OPER. +REAL.l .P. OP. 4,48 4,30 4,71 4,81 4,79 5,19 4,26. 4,7~ 

l~c. OPERAC. LI0./0\HICATAS A RECEBER 9,39 8,50 9 ,3í 8,64 8,19 8,91 S,08 8,7t 
léc. OPERAC LIQJISTOOUES B,5S S,7i 9,53 í0,i9 11,50 12,40 9' 03 10,6é 
j:c. OPERAC. Ufl./AT. PtfltiAN. OPERAC. ó,5ó 5,34 4,91 3,85 3,7[! 3,82 3,53 3,se 
l::c. OPERAC LIO. /ATIVO ItiDBILIZAílO 7,10 5,71 5,25 4,15 4,07 4,11 3,76 3,6t 
i'C.OPEU!Q.+REc.NAO OPER./ATIVO TOTAl 2,12 1,71 !,74 1,58 i.lí 1, 59 1, 35 1,5~ 

,iltllTERACAO NO tavEL DE ENDIVIDA!ífNTO 
1------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1.988 i.98i 1.981 L9B3 i' 984 1.985 1.986 
!---------------------------------------------------------·-----------------------------------------------------------------------------
iX AHQRTIZACAO POSSIVEL DO PRitiClf'Al Ull 54,051 52,40~ 81,111 5B,63X 81,66! 96,791 ii9,95X 89,5· 
iASSIVO TOTAL/ATIVO TOTAL (KT/Kl sa,:m 55, ser. 5i,73íí 5i,54"J: 46,71X 44,551 42,91X 41, 5í 
lumv. BAHC ./PASSIVO TOTAl (K!' '/KT) 43,11! 43,71% 41 '16Y. 5$,48!:" 4B,B9! 43,761 40,65! 35,9 
t'CTOS fURTfl F'RAZO/FCTOS LWGO F·f:t.ZC 161,64! 116,05% 103, 40X b4,50X 81,071 78,711 100,411 19_.St 

lAS>lVO ONEROSO/PATR UQOIOO LKT"/KP) 61,511 55, i7X 44,11! 53,69! 42.851 35,161 30,55% 2.5,51 

:)ALTERACAO HA NECESSIDADE DE CAPim SE 81RO INES) 
'--------------··--------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
,i TENS/ANOS 1.9Bi UB1 1.983 1.984 1.985 1.986 198 
:----··-------------------------------------------------------·------------------------------------------------------------------------
_!!CG/REC. OPERAC. :SRIJTA ó,97l 6,891 5,65X 6,471. 6,3!.X 3,81X 4,811 7,0 
:K420 MEtllO 'tE RECEPTO. DAS VEHMS (DIAS) 33 36 34 37 39 36 39 3 
i··fit~ZO hEDFl DE PAGTO. GERAL (DIASl 58 66 65 64 61 66 66 5 
i RAlO HtillO APARENTE !iE Pf\O[l!JCAD H 15 11 15 16 14 !1 1 
j'RAZO HED. DE RENOVAC. DE ESTOOUES (Q!AS) S4 57 54 51 45 41 46 5 

iilEOKPORTAHEN!O Df1 UDUIDEZ AJUSTADA AO flUXO DE CAIXA (flUXOS OPERAC!ONA!Sl 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.98 ], __________________________________________________________________ .,.: __ ., _____________________ . ________________________ _. ________________ _ 

[:ERACAD ESTRUTURAL DE FUHDOS 
)íNDICE UOU1DG-ATIVIDADE 

!.87 
&,9i 

1,95 
1,03 

2,11 
i,íl~ 

!.81 
0,88 

1,88 
1,01 

i, 74 
0,91 

1,8 
1,1 



EVGLUC~~D DAS PRfi-ICit't1!S ViiRlAVEIS PATRilímHAIS E DE RESULTADOS 
-PRECOS CüHSTANlES-

! VARli".VDS rATRIHON!AIS (i980:: 10\'H 

1 HlANCO f'4TR111GHIAL -F'RlHCif'lliS VARIAVEIS 
' ' 

1B 
-AHEXO ESlAliSTlCü 

\ ----------------------------------------------------------------·---------------------------------------------------------------------
i iEíi5iHfiiJS 1. 7ô~ --.. -.: o ·"-"-"- i.-783 i.nH ' '-''" ~. 7C5 { 11~( i.?": _, ·'"'- .. ,,_,.., 

~. ""' ; ________________________________________________________________________ ,__ _______________________________________________________________ 

:; TllJO C!RCULANlE +REAL. lüt!GU PRAZ\l Hl0 10~ 97 87 Y4 ~3 i0ê 
flf'[RAC!OífhL :.ee 96 91 79 83 8! 9! E 
NAD Gf':::l\AGiüliAl 10~ !09 11{: 111 123 12? 133 H 

TIVD fl~'ii\Nt:NTE 111 !14 127 !35 116 151 167 !i 
Of'Efl!iClONAL !li !12 114 133 135_ 139 !45 1' 
i!O OPERAtlOI<Al 101 122 139 146 191 2(>4 163 14 

UTAl ATIW (K) 10! 117 1!3 !13 11! 114 137 H 
-ASSIVO m;O CNERüSO !Kl'l 111 11)6 119 91 91 91 !19 I 
'ASSIVG !MER(f3ü !Kl") !li 111 111 98 9b 91 87 ) 
'MRlHOI!!ú 1.!00![10 !KPl !li 1!8 123 133 !SB i63 189 !E 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
. :TENS/~18S 1.980 L9Bi 1.982 U83 L984 U85 L986 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iECEITAS TU1!IS !RI 100! 181! 1001 !001 !10! !001 10\1X 1> 
'USTOS W1RifNEIS {\J) 65% 63% 59! 55! 52% S2X 601 
:USTO-$ fiXDS iFi !SI 19X 141 es~ zn 3!1 131 
íARGEM DE CONTRH:UICAO (!1) 35X 37% 4!X 45X 481 48X 401 

i J!f:RO ANTES [l[ JUROS E 1!'\f'OSTOS (LAJl i 181 191 171 191 101 181 i6X 
! IURDS IJl !il (31 !!l m 131 it% 11 
! _UCRO ANTES DO IMPOSTO DE fiEtlD-A (LAJI-J) 81 6lí 61 41 71 61 91 

tKNlSTO DE REHDA OR) 11 11 11 11 1l 11 31 
JltfW PRDf'RIO (lf') 51 41 31 11 51 41 61 

>VAA!AVE!S [lf fLUXO DE CAIXA !!980 "1001 
--~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------"'--------· 

i ITEIIS/AIIOS L981 UB! U81 U83 L981 L9B5 
-----------------------------------------------------------------------------------------~-------------------------------------------

:uNDGS GERADOS iUl 
lERVlCO [IA EIV![IA !SI 

!OUTRAS W<RlAVETS !!980 " 1111 

102 
H! 

99 
95 

114 
!i! 

117 
!80 

111 
103 

117 
37 

1 
1 

·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1TEUS/ArlOS use 1.93! U82 Uil3 . L984 1. 9B5 L986 u 
-------------------------------------..,----------------------------------------------------------------------· -·------------------------
RECEITA DPER!lCIONAL BRUTA 108 90 94 91 99 102 !05 1 
!1ECEHA OPERACHltlAL LIQUIDA 100 09 91 90 97 ló0 101 1 
,1Ect!TAS NAO Of'DMCIOHAIS !Si 134 351 443 613 949 631 u 
çUSTO tiOS PR:úl!UTOS E SERVICOS 109 BS 89 83 B7 92 104 
lUU:O OPERN.~!Dh\'iL UQUI\!0 1(10 93 69 75 15 39 53 
,HIVO IHDl'ILIZ.-'lL!D LIQUIDO 100 119 li9 128 !31 136 144 1 
'IECESSlfiM!C DE CAPITt;L DE GIRO H!CG) !li B8 69 b5 69 57 51 



ANALISE DA ESTRUTURA PATR!MDU1AL E DE RECEllAS 

SETOR' LNDUSTR1A DE TRANSFORHACAO 

!1RHCif'ACAO DAS APLICACUES FINAtlCEIRf•S,HNESTIKEtHOS FHIANCEH:OS E COiHROl.AMS E COLIGADAS NO ATIVO TOTAL 

123 
·ANEXO ESTATISTICO· 

i·------··~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iiUS/AiiOS 1.980 1.981 UDê L9S3 1.984 US5 L9B6 L9B7 ' . 
'-----------------------~~----------------------------------------------,·--------.-----~-----------------·------------------------------

i'UCMCüES FH1ANCEifitiS 1,5X z.,a 1,6! 3,31 3,SX 3,3X 3,5% 2,6 ;'vrsnwnns FHIMWPROS !~, iX " " r~ A'l f'!M 
'" 0\' " " " " ((! 1:", 

--•~" ·-· ... -~I"" #"'''"'"' H>p•~ . '' "' ., '" jiliTHülAMS E COUGMiAS 0,9! 1,5% [,6! t,3X 1,4% 1,7);" i,6X 2,0 
i TF:OS 9, iX ' " "' 1,ex 7,51 7,9::: 7' 1X 5,7 '' ... "•'"'" 
i'TAL 21,6! 24,1! 25,31 ê5,5X êa,5! 19,51 31,6X 29,7 

'Rl!Glf"ACAD DOS ELEMENTOS OPERACIONAIS CIRCUlANTES E FIXOS NO ATIVO TDT~L 
:------··----------------------------------------------------------··---------------------------------------------------------
'WS/AIWS 1.98! !.981 US1 
' 

1.983 1.984 1.9B5 1.986 1.907 
:------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
,TOOUES 16,7X [4,8! 13,01 11,1! 10,iX 9 ,6! 11,3! 18,6 
i'PLICATAS A RECEBER 17,31 15.,·ax i4,ê.X 11,7X _12,9X 11,1! 11, IX ii,i 
; TAl EWlfNJDS CIRCULANTES 34,0! 30,5! 27 ,2X 11,91 13,0! 11, SI 21,41 11,7 
i JVO IHOBlUZADO 37,41 38,2}; 39,61 41,41 40,5! 41,1! 39,41 45,4 
: TRUS 6,0X 7, IX S,iiX 9 ,a S,i% 7,6%· 6,61 3, i 

TAL 77,4! 75,BX 74,71 74,51 71,51 70,5! 68,41 70,2 

KPOSJCAO DO PASSIVO !COMO X DO PASSIVO +PATRIKOMIO l!QUIDOl 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ENS/AHOS 1.981 1.981 1.982 1.983 1.984 L9S5 1.986 1.987 

RNEêED . E VI\LORES A PAGAR 10,1! 19 ,5X 11,3! 17 ,i X 15, l! 15,8! i6,2X i3,6 
HANr!AMENTOS 31,11 31,1! 28, iX 17,11 24,óX 21,91 19, 9X i7 ,7 
De mrto prazo !S,!X 14,5! H,2X 9,01 9,31 9 ,6! 10,01 8,7 
De longo prazo 16,0-X 16,8! f7 ,0!!: ;a, ;x 1S,4X 13,4% 9,9X 9, 0 
TR!HOKIO LIQUIDO 43,3! 43,5X 47,31 51,01 56,5! 57,U S9,SX 63,4 

TRÍJTUPA PATRIH1MAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
----------------"---------------------------------------------------------------------------------------------------··----------------M 
EtiS!AKOS 

IVO HAO Of"ERAC.ii>TIVO OPER!CIONAL 
CElTAS NAO OPERAC.IRECEITAS DPERAC. 

DICADOREZ DE lHl:UIDEZ 

EHS/AHDS 

1.980 

. !.988 

!.931 

31,96! 
2,23% 

1.981 

1.982 

33,881 
5,7.2X 

1.931 

1.984 

34,161 . 39,311 
7,341 9,511 

1.983 1.984 

1.985 

41,81! 
14,88! 

1.985 

1.986 

46,09! 
9 ,ea 

; 986 

4ê,3{ 
i4,4l 

L99í 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
QU1DE1 IMEDIATA 
JlfH1EZ SECA 
~JlDEZ CORRENTE 

0,07 
3,73 
1,18 

0,08 
0,70 
1,!1 

0, i3 
0,S0 
1.19 

0,13 
0,88 
1,28 

0,14 
0,Bê 
1,18 

0, i3 
0,73 
L14 

{), 1t 
0,7: 
i, i: 



ANAUSE l!E ALAVAf"AGEM f!HANCE!RA, FLUXO DE CAIXA E ESQUEMA DU f'ONT 

SETOR: INPUSTRIA DE TRAN'3rQRMAr.Ao 

Ó TAXA ~f. ALA\l!':NCABEM FHMNCEIRA 

18• 
-ANEXO ESTATIST!CO 

,-----~~-~---------··--------------------------'"'-------------------------------··--------------------------------------------------------· 

)fENS/WOS !.981 1.901 1.991 1.983 1934 L983 [,186 1. 98; 
~- ~- -- - - -' 

. -· ---· ~.- -----· --.--- ··------· ·-----· ------------------- ----------- -------------------------------------· 
jJCí;Q UO ArlTES IR/PAT.LIO.(LAJI-J/KP) 18,64! 18,95% 10,12! 7, 17! ll,76! 9,6U 12,36X 4,2: 
·::tXii LUU,lJ üf- HJUST ílAJir·K-KT' "'Íka) N,H% í:i,64X i9 ,:J?A "' '""" tl,~•c-> 22, w: 2~,8·1/;" iô,óiX ê6,3: 
USTO DO rt~SSIVü ON.tROSD U/v.T"=i) 31,72! 3h,54X 35,47! 48,52~ 45,R7% 4R,62X 19,6\! 105,51 
!,S~l 1 i0 [IHI-~'I'.::[)if'ATP UOlil[iO íKT"íi(P) 0,72\i iJ,7iS ~. 594 6,532 0,436 6,4~2 0,333 0,27\ i1' ' >"k,,J.· f '· 

ka+rm.,_-1) KT"/KPJ iB,h4X 10,95! i0, iêi:' 7,!7! 11,76% 9,61! 11,36! 4,2; 
' :iXA"DE GLAVANCAGEK FitlMICEiflll 
' 

(!Af) 0,773 0,5M 0,517 0,333 0,531 0,,461 0, 741 Õ, i6f 
IJCRO lllli!llO SIPATR, LIQUIDO llf'IKPI 11,931 71 iji){ 6,131 3,981 8,45! 6,031 8,66! 2,0( 

IIGRAU DE AL.WAIICAGEM ' MARGEM DE SEGURAHCA, GRAU DE FRAGILIDADE F!HAHCEIRA E FlUXOS [>[ CAIXA SEGUNDO MINSKY 

:------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
lifRSIAHOS use UBI i. %2 L9S3 L984 L9B5 L9S6 l.9B1 

~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
~RGfil fiE COHTR. /RECEITAS 01/Rl 8,351 1,375 0,409 0,446 0,476 0, 484 0,395 &,Sê~ 

[\AU DE tiLAVR~iCAGEM OPERACIONAL WHül 2,003 2,10! 2,415 2,292 2,354 2,712 2,443 2,24: 
)lAU DE !1LAVAflCAGE!1 FINA.!lCEIRD WAF) 1,215 3,396 3,081 4,599 1,703 3,034 [,799 7 ,91ê 
' \~RU DE ALtNRNCAGEH DE CAIXA (GAXl (3,3101 (1,416) (3,971) (7,100) (44,17il 19,303) 116,6511 (8,551: 
~R&EM DE SEGURAIICA TOTAl tMSJ) 49,911 49' 97! 41,41! 43,63X 42,48! 36,B7X 40,94:4 44,S'.: 
httGEM SEG, P /PABTO JUROS íMSXJl 25,96% 2i,22X 19,38! !6,28! 20,88! 16,75.~ 28,09% 12, i: 
fRGEH DE SEGVR.i\HCA DE CAIXA (H!W -l6.i5l -23,47X -ii, 92;: -7,001 -l,m -4,46X -2,79~ " !/~ -..J, ,/ 

rWICE DE fRAGILUADE FWANCEH\A (f) L302 !,416 1,252 1,139 1,023 1 '107 1,060 i, iií 
lUXO DE CAIXA NA TAXONDM!A DE HINSKY SPECULAT. Sf'ECULAT. SPECULAT. SPECUlAT. SPECULAT. SPECUlAT. SPECULAT. SPECUlAT. 
i 

~ANALISE DO TEMPO HAXIMO DE SOBREVIVENCIA 

l--------·--------..:------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
[,980 [,981 US1 1.983 L9B4 1.985 1.986 1.,.8í 

~-~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
I (JIKT"! 31,711 36,54~ 35,47X 48,51! 45,l37X 4S,62~ 19,611 i05,5f 

~ !lAJl/Kl 17,95! 16, 16! I4,76X 16,88! 1.7, 95X 16,64! 13,29X 21,31 

~·;x 25,54à i5,32X 24,58X 1[,961 18,88! 19,99! 20,32X 18, 9· 

il''IK 31,!6! 31,11! 18,10! 17,89! 14,65! 22,95X 19,92% 17 ,6í 

)liSTE UH TEiiPO nl' IPOUT!CA TSRI SIM SUl SIH S!K SIM S!H SIM sn 
[USTE UM TEMPO nê? (PQLITICH TSP} NAO NAO NAO HAO NAO NAO HAO NA! 
' 
1 
~l&NAUSE Dll PONT 

~-~---~--------------------------------------------'------------------------------------------------:.. ____________________________________ _ 
( 

!rtNS/ANOS L9BO L9Bl 1.981 L9S3 1.904 1.985 1.986 1. 98í 

~-------------------------------------------------------------------------------------------------------·-------------------------------
~CRO DPERflC!úNAL LIQUIDO/ATIVO OPERAL 1l,17! 10,85! . [3,45~ l4,6!X !4,19X 7, 2.7X 9 ,29X i3,3~ 

tenTA OPERM:.. UO./ATI\10 OPERACIONAL 1,3i l,ll L 11~ 1 ,es 1, 13 1, i6 l, lO 1,1( 
~CRO OPERA C. LH\./RECE!TA Of'i:RAC. LHl. 16,13! 16,91% 12,20}; i3,54X 11,60! 6,2n B, 46! H,3l 
~CEITAS NAü OFERAC./flT!IJO Nt\0 OPERAC, 6,64! 7 ,7BX lB,m 13,!91 17' 13! 39,05% 1l,%X 4!,1: 
rJCRO üPERi:C.+REC. NAO fJP./ÃTIVO TOTAL 17,95% 16,16% ~4,76};" l6,80X i7, 95X i6,64X 13,19! 11,3' 



~NAl!SE DAS POLITICAS DE riJUSTE 

l!EVULVCAO DOS CUSTGS EH RELACM A REGEriA OPERACIONAL UQUIDA 
' 

28: 
-ANEXO ESTATIST!CC· 

'~--··~-'-------------------------··- -----------------------------------·-··-------------------------------------------------------------
irtl-ífi/ANOS 

_!JSTG DOS PROD E SER. /REC OPERAC. l!Q. 
):sr. OFüRC./ f>EC. Df"ER. UU. 

-DESPESAS DE vr:~JD{\S/HEC. CPER, LHL 
i -DESPESAS MiiUH!STRAT./REC. OPEH. UO. 

-OUTRAS OE3?. OPERiiC.íREC. GPER. LIQ. 
i\RK Uf' 

!IROTACAO OU fi'üitUTIVIDAOE DOS ATIVOS 

1.980 

69,m 
i3,22% 

6,06% 
7,i2X 
0,04! 

43dlBX 

1.981 

68,45~ 

1:t,nt 
!.. 1<::1' 
~, ""'' 
7,·19% 
0,23X 

46,19! 

1 9B2 1.983 

67,ê5)'; 64,761 
19,?~X 14,ili'X 
6,37X 6,63X 
bd7X 7,om:: 
6,411 1,161 

48,711 54,421 

1.984 i. 985 i.9B6 I. 98/ 

62,44X 63,931 7f,30X 61,1: 
!-3,S~X 15,3SX 15,15X ê5,B~ 

6,26X 6,49~ 6, 48% 7 ,c: 
6,27X 7,31% 7' 49~ B,4t 
1,031 1,541 1, 18% 10,3{ 

60,171 56,~2.1i 40,161 60,9~ 

'·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!rENS/AflüS 1.98! 1.981 L981 1.983 1.984 1.985 1.986 i. 9S/ 
; ---------------------------------------------------------------------------------------------------~-----------------------------------

1
;c.IIPER.UG. !AT. C!RC .IIPER. +REAl.L. P. OP. 1, 94 1,74 3,00 3,37 3,45 3,68 3,18 3,7~ ,_c. Of'H:AC. llQ/[IUPllCATAS A RECEBER 5,73 5,17 5,71 5,92 6,05 6,48 6,49 7,21 
'óc. üPERRC. UO.JESTO~VES 6,05 5,70 6,31 7,83 8,00 8150 ô./.!2 7 ,7f 
;:C. OPERAC. llü IA! f'ERMA~. OPERAC. 1,35 i,SS !,74 1,59 1,69 i ,69 1,65 1,7~ 

::c OPERAC. UQ. lATim IMDliiLI:MDG 1, 70 2,21 2,08 1,90 2,00 !_,99 i, 91 i,K 
i:C.OPER.llO.lREC.RAü OPER./Al!VO TOTAL 1,03 1,86 0,B7 0,86 0,89 0,93 0,81 0, 9: 

i
1
lliLTERACAO NO NIVEL DE ENDiVIDAMENTO 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~------------~---~~ 

!.980 . 1.981 1.983 1.984 1.985 UB6 i .98/ 
' ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:
1
\ A!íORTIZACAO POSSIVfl DO PWUF'AL (Al 53,28:€ 31,931 41,941 40,751 71,5.8% 57,3iX 73,72X 3i,fií 

)\SS!VO TOTAL/ATIVO TOTAL (Kf/K) 56,70X 56,53!{ 52,68% 49,05lí 43,-52~ 42,94% 40,24%" 36,61: 
··m!V. BAUC /PúSSIVO TOm. íKT"/KT) 54,96~ 55,2iX 53,341 55.,23X 56,63X 53,441 49,511 4S,êí 
:TüS CUIHO F'RAZO/FCTOS LDflGü PRAZO 94,sex 86,181 65,7SX 49,441 60,35% 7i,55X 101,181 96,ót 
\SSIVO ONERUSO/f\\TR. UQU1DD (KJ"/KPI 71. 9Bl 71,791 59,39X 53,16% 43,641 40,111 33,341 27,Bí 

lAl!ER!CAO RA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO WCGl 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
fENS/ANOS 1.981 L9B1 1.983 1.984 U86 us: 
·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
:G/REC. OPERAC. BRUTA 11,311 lê,05~ 8,99! 8,75% 8,631 ó,90X 6,06X 9 ,3i 
IMO H!JHD DE RECHTO. DAS VEiiDAS IDIASl 55 59 54 51 51 47 47 41 
;;lZfl MEDro DE PAGTG GERAL (DIAS) 90 108 115 . 108 93 94 91 7 
;AZO HEDIO Af'AREHtE DE PRDDUCAO 17 31 17 38 35 38 19 11 
\AIO HED. DE REtlüWtC. DE ESTOQUES <DIASl 98 101 95 BS 76 73 73 s: 

>COHPORTAMEW!O DA l!Qil!DEZ AJUSTADA AO FlUXO DE CAIXA <FlUXOS Df'ERAClO!lA!Sl 
-----------------------------------------------------------------·-----------------------------------------------------------------
TiS/ANOS UB! Ui i !. 9B2 1.983 i.9B4 uas USb us: 
---------------------------------------------------···-----------·---------------------------------------------------------------------
:RACAO ESTRUTURAL DE FUNDOS 
WICE UQUIDEZ-ATIIJIMDE 

1, 91 
0,59 

2,16 
W,59 

2.19 
0,69 

2:,32 
0,80 

'1,17 
1,71 

1,05 
11,71 

1,82 
1,63 

2' jj 
0,Si 



fVOLUCAO DAS PRINCIPAIS WiRI,WFIS Pt'lTfUHOHIAIS E DE RESULTADOS 
+RECDS CGNSTANTES-

SETor~: tiiNERAIS NAO !1ETMLIWS 

P8i1 
-ANEXG ES!ill!STIC!I-

--~--~------~----------------~----------------~------------------------- -------------------------------------------------------------->r·,,...·<-<.!""" ' ... ,.,., ' "'"' ' --- < .-.,-.... i. ]~4 : '·'h'l "''"..; l.. !~v ~.!Oi ~. lú!.. ' -~-~ ... ' "''' r.;,-
~. '"" 1. )U.f i. 'tu{l i. }Uf 

-----·--------------- ---------------"-----------··--------------- ·---------------------------------------------------------------------! Hiü ClRCüLRNiE ' EE1~L LDfíGü PRr1Iü i00 Í~0 hiY 6'9 79 " i0i " fiPERt;CIDl4AL 100 !09 1!6 86 11 w !3 DO i Nt;ü ur·t:HP.C Iüi"IAL ~00 9! 1!1 93 sa 115 111 1~2 
,iTJü f'ERP.MiENTE !!i iê5 157 165 171 178 101 197 

üf'E\MCiüttAl li! 116 168 !ai !SI 177 176 179 
NAU tiF'fRACWNAL li! 114 i41 140 iói 178 139 11S 

~l~;~\I~Tf~~6 ~-~~Ra50 100 H6 139 136 137 144 163 156 
rn'l li! 111 114 77 73 83 103 91 

LsSJVJ DriERDso (lír' ') 101 111 17'1 197 !51 114 101 89 
Lrmmuo UQUIDJ IKPI !10 li9 !38 141 154 168 197 -i Ç'4 

JSTRUTIIRA DE CUSTOS iR "il!ll 

,' -------------------------··----------------------------------------------------------------------------------------------------------
i ENS/1\NOS 1.990 l.9Bi 1.981 1.984 1.985 I .. 986 !.967 
i '--··----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- -------
i CEIT;iS TDHIS iR) i i!! iill 11!1 1%1 1001 i%1 !BBI 100 
hs-ms V4RlAit'EIS (\1) 55! 53% 48% 411 301 34! 441 39 
l;sros nxos <n 131 17X 281 3i! 301 35X 26! 3\l 
i RGEM BE CUIHRIBIJICAO (fO 451 47! 52X 59 X 611 661 561 6i 
i-CRü .~!HES DE .JUROS E IMPOSTOS (LA.JD 21'1 201 231 281 33X 3i}i 3!X 23 
;i i\05 (Jl 5X 61 9X m 21! 15% BX !3 
)-CRO hiHES llO Ihf'OSTO DE RENDA (LAJI-Jl !71 !41 !41 i!l !21 !61 221 !0 
:' POSTO [IE RENPA CifD 51 31 41 41 41 51 6l ' o 

iCRG PROPRiD llPI i1! 1!1 !!X ex sx ux !6! 7 

ARI~iJUS DE FliJXO llt CAIXA UIJB0 ::i00) 

UlS/ARIIS USi i.9Si 1.983 1.984 L985 1.986 UBí 
-~-----------:-----------------··------------------------------------------------------··--------------------------------------------· 

GERADOS (U) 

F;>JlW"DA DIVIDA (S) 

i!! 
i i! 

!li 
iê6 

!27 
!66 

!53 
241 

167 
197 !91 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------" 
ENS/ANOS .. !.980 i.9S! !.983 1.984 L9B5 L986 1.9m 
--~--------------------------------------------·---------------------··----------------------------------------------------------------· 

CElTf1 GPU:flCIOiML EHUTA !00 89 98 Si 76 83 9b 9\ 
CElTA í\f'E~ACIONAL li(!UIDA 'HHI 91 96 79 74 81 91 '' CE1Tr1S NAO DPERrKIO;IAIS !li 270 390 632: 7!2 !ii5 669 UM 
STtl DOS PF:Ot.uTGS f S[RI,!!COS li! 94 % 76 68 73 91 '' ;LHO O?ER~CiüNAL UQUIDO i li 64 15 53 60 17 78 1: 
HID IMOBILIZADO UGU!DO m !30 i70 !79 i80 !S2 !85 19( 
CESBillflDE DE CMPITAL DE GIRO \NCGi !10 HS 91. ii6 94 0 li! ~ 

' 



ANAUSE DA ESTRUfliR4 PMRli\ON!Al E DE RECEITAS 

SETOR: HHIE~MS fli'ti} HEíiiLICDS 

i lRTICIPACi\0 DAS APUCi\COES flfiilHCEIRAS, IHVESHHE!HOS f!NiitiCEIHOS E CONTROLADAS E- COLIGAOAS NO ATIVO TOTAL 

E8í 
-ANEXO ESTATISTICO-

~----------~-------------- ------------------------------------------i UIS/ AllfJS 
------------------------------------------------------------------

1. ?81 UB1 1.903 i .924 f. 985 1.93& - L9B7 
~--·-~~-"--"-------------------------------------------------------------------------------·-------------------------------------------------
:; 'U CAGDES FnfAHCf IRAS êAX L9% .J,4l ~.e~ 3, ~X 6,0X 5, íX i,~ 
i<~•[qp't:lfW· fi<~" >'n"IRD0 24,31" 26,9~ 24,7! ES,.!.X 28,6X JQ,!j 35,7! 35,1 ,"v J "'"' H'.J . ''"-'"~'" . :J 

iJNTROLAiiflS t CüLIGMlflS ux i,?X i,2% i,4~ i,2X i ,2% L0X 1.f 
imüs 13,81 9,81 B, iX 8,7% 6, 11 6,8;( 6, 97:: " ' ,,. 
iJTAl 41,8.~ 39,6X 37,41 17,!1 39,9% 44,01 4S,SX 46,:: 

>~HC!PACAO DDS ELEKENTOS OPER1\C!ONAIS CIRCULANTES E fiXOS 110 ATJVO TOTAL 
~·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·---

lfEIIS/ANOS 1.961 L981 1.983 1.984 U85 1.966 1.181 
~------------·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------·--

i'~ toQUES 8,5X 8,2X 1,11 5,5! 4,4X 4,2% 4,BX 5,5 
iJPUCATAS 1i RECEBER 12.11 !!,1! 9,SX 7 ,4h ' 6,3% 5,4X 5,41 4,1 
:n~L tlfMEHTDS CIRCULAflTES 11,6! !9,41 17,0! 11,9! 16,11 9,6% 10,11 10,4 
iflVO IKOBILIZAH! 33, ']% 37,9% 41.4! 44,41 44,7% 42,8X 38,5! 4L~ 

iJTRGS 3SX 3,01 4,1! 5,6X 4,11 3,5X e,6X 1,6 
bTAL 58,2% 6!,41 61,61 63,1! 60,1! 56,1! 51,21 53,~ 

~Kf'OSICAO !ü PASSIVO iCDiiO I DO PASSIVO +?ATR!HüNlü UQU!DOI 
~-------------------------------------------------·----------- .. -----------------------------------------·--------------------------------
~ENS/4NDS 1.98! !.981 L981 1.9B3 1.994 1.925 L986 i.9Bí 
~-----------------------------------------------------------------------------H-------------------------------------- .. -----------------
ÚRHECED. E W1LDRES A PAGAR 15,3% i3,6X 13,5~ 9,4% . 7,6X 9,7! 10,0! 8,1 
hfif.NCIAht:IHOS 15,3! 16,2X i9,5% 22, 1.1: 1!,91 13,1! 9,S! 6,) 
i !le curto prazo 5,3! 6,3X 5, i% 5,11 4,9! 3,4X 3,1! 2/i 
i De- longo pra-zo 10.11 9,8% 14,5X 17,U:: i2,0X 9,BX 6,5X 5,{ 

~TR!HONIO LIQUIDO 64,0! b5,8X 63,5! 66,1! 71, 1! 14,8! 77,4% 79 .~ 

~TRUlUF~A PATRIKONIAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
~-----------------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

/rENS/!NfJS 1.?80 1.981 1.981 1.983 1.934 i.985 1.98! i. 9Sí !_ ____________ ,_ _____________________________________________________________________ ,_ _________________________________________________ _ 

i 
iTI\JO NAO DPER~C./ATI\10 GPERACiüNAL 
~CEITÀS NW ü~ERAURECEITAS D~ERAC. 

71,821 
2,56% 

65,sn 
1 ,6!1 

59 ,82X 
10,371 

58,74% 
ê0 ,50~ 

66,341 
14,81! 

78,69X 
35,33X 

15, !3X 
IB,m 

:---------------------------------~-------------------------.:.---------------------------------·-------------------------------------------
'TENS/ANOS - UBI 1.981 1.981 1.983 1.984 L9BS 1.986 1.98: 
'-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
,IOUIDEZ IME01ATI! 
lflUIDEZ SECA 

:IO:lJlDEZ COSRENTE 

0,12 
.1,07 
1,46 

0, !.3 
0,9! 
1,30 

O,ê7 
1,09 
1,46 

0,31 
1,09 
I, 41 

0,36 
1,27 
1,59 

0,38 
i, iS 
1,5! 

0,3~ 

UI 
1,5: 



l!AXA DE Ai.AVANGAG[~ fW!,iiCEIRA 

' 

ANAliSE DE ALAVAt\C1iGEH FINí1llCH~A, FLUXO DE CAIXA E ESOUEMA UU PotH 

SETOR: ~WERóiS Hfl'J MEJ;illSOS 

PH: 
-AMCXO EST(JTISTJCQ 

;-----··-··---··---------·----------------------------------------------------------------------·--------------------- ---------------------
lTEHS/ANOS !.9BB 1.981 L9B2 !.983 L984 L 985 !.986 i 'iB: ;------------------------------------------------------------------- ------ --------- -··~--~·-- -- ~·.-- "----·---------------------- ····-- _,_., .. 
i.UCRD LIQ. ANTES IRIF'AT.LHULAJI-J/KPl ·. 13,14~ 15,67! 14,761 10,161 9,31X i3, 99X 16,42X Y, L 
)A~A l!JCRO Df' AJIJST. \l.AJJ/K -Kl ':: lkal í:4,í:J:l it,!6X 1{},6\lX 1'1 1!15l (1,3JX e~; I Nn 19 ,t:2Ã 1'6,:> 
::uSTO DO PASSIVO ONEROSO IJ!Kl""ii 2!L79% 26,26X 3i,NlX 45,37% 72,57}; 74,58% 47113% 102,3: 
i·I;SSIVD 01-íEROSO/f'ATR. llOUIDO IKT" /KP) !,11! 0,246 0 ,20S 8,334 0,234 0,176 0,;13 a, iíí 
!ka+!Oka-il .K!" '/KPl 13, !41 !5,671 14,76! i0,26t 9 ,32X 13,99% ih, 42X 9' t: 
I'I~XA DE AlAWiliCAGEit FINANCEIRA <TAF) 0,955 !,181 6,191 !,531 6,431 e,too i,B19 0,4'?i 
!.UCRO l!OU!DO S/f'ATR. LIQUIDO !LP/KPI ib,S-3% !1, 111 1!,461 1,01X 6,C3X 9,64! 1!,96! 6,5: 

llBRAU DE l•lAVAfiCAGfK , KARBEK DE SEGURAHCA, BRAU DE fRAGILIDADE fliiAIICEIRA E FLUXOS DE CAIXA SEG~IIDO IIIIISKY 

~~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··------· 
iTEIIS/AIIGS UB! UB1. UB1 UB3 UB4 1. 985 UB6 
r-----··-----------------------------------------------------:..---'-----------------------------·----------------------------------
eARBEH DE tOIITR. /RECEITAS !11/Rl 0,441 0,467 0, 517 !,593 0,625 !,66! !,556 ~.61: 

PRAU DE ALAVRHCAGEM OPERACIGUAL íGAOJ 2,051 2,3ê3 1,108 1,111 ij 903 1,118 i,87! 2.,66\ 
~RI•U DE ALAVAIICABEii fii<AHCEIRO !GAFI 1,19B 1,411 i ,647 1,479 2,826 !,941 1,355 2,22! 
~RAU DE ALAVANCAGEM DE CAIXA (GAXJ 1,l!9 21947 1,957 4,676 5,188 1,644 i, 744 2,85~ 

r~:~~~~ ~~G~E;~~:~~~ j~~~~ ~:;~~) 
48,13! 43,051 45,30! 47,14X Sí: 1 54X 46,991 53,461 37 ,sr 
35,39.1 34, 77l 31,601 25,45% 24, 79l 26,58~ 40,69l ti, í'( 

ifARbEH DE SEGURAlltA DE CAIXA O'ISXJ 2i, 99X 16,06:% iõ,m 1L46X 11,32X 18,67X 31,37% H,B: 
'm:DICE DE FRi;GillMDE FINANCEIRA W 0,52B 0,661 0 ,662. 0,186 0,817 lll,b22 0,427 \!,651 
:LUXO f\E CAIXA NA TAXONOHlA DE tíiNSKY HEDGE liEDGE HfDGE HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE HEDGí 

liANALISE DO TEHPO HAX!KO DE SOBREVIVEHC!A 

,----~--------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------------------------· 

OCTEIIS/ AiiDS L9W USi 1.981 L91l3 UB4 1.9BS 
.. ---------------------------------------------------------------------------.----:----------------,------------------------------------··· 
~ (JIK!" l 20,791 16,161 3i,08X 45,37X 72,57% 74,581 41,481 101,3, 
lk !LAJI/11 19,131 i4,56X i5,46X 16,B4X 19,60! 10,311 i7,m 16, j. 
kJ' IK 20,63X 18,04% i6,91X 11,63X 10,94~ H,941 13,091 i3,0 
KT "/K i5,341 16,17% 19,55% 21,m 16,911 i3,2iX 9 ,sex 8,6 
tÁlSTE UH TEMPO n17 !POLITICA TSRI SIH SIM SIH SIH sm SIH SIH ST: 

" 
fX!STE Ull TEHP!I n1' IPOLIT!CA TSPI »AD HAO NAO HAO »AO NA8 HAO Hil' 

liANAllSE OU PDNT 

~------------·--------------------------------"-------------------------------------------------.: ______________________ :., _________________ _ 
inENS/AHOS L90i L98l UB1 1.983 1984 L985 !.986 1.93 
~------,----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

lucRO OPERACIOHAL LIQUIDO/ATIVO OPERAC. 19,251 i5,56X i4,19X 111,45X 11,47X 5,741 i5,B81 -f\,6 
f1ECEITA OPERAC ll8 ./AT!V8 GPERACIOHAL 1,~8 i,ii 0,96 0,79 8,77 0,&7 0,95 i ,s 
~UCRO OPERAC LIO./RECE!TA OPERAC. l!O. i9,76X i3, 961 i5,46X 13, i7X i6,i11 6,631 16,651 -u 
RECEITAS NAD Of'fRAC./ATIVD HAD üf'ERAC. 5,19X 13,01X 16,57X 27,701 '18,841 3S,B6X 18,64X 3~.4 

LUCRO OPERAC. +REL NAO OP ./tlTIVO TO f A.l !9,ê3X !1,56X t5,4&X 16, 84X 19,001 20,3:2~ 17,22~ 16,1 



ANALISE Di\S PDLITIU1S DE tdUSTE -01\Elü ESTATIS11CD 

~ElO!\: hit!ff1AIS NAD HETAUCDS 

)[lJOLllCAO DOS CUSTOS [h RELACAO A r;ECEITA OPERACIONAL UQlHDA 
--~-~.-~---~--- ~- -- ,. ---·--------------- ---~· -------------------· ·----------------------··-----------------------------------------------iTnlS/iiNOS U81 L982 1.9SJ i.S'B4 i.9B5 
--· -----------· ----------------------------------------··--------· ---- ·- --~------------" -~ --------- -· ---- -------~-- ------~ -------------

1:\JSTD l\(JS PROD. E . /REC. OPER.~C. LIQ. 
J~S" ~-"'"~"'I '''"'f' M-"'" l'' ::t t. urtiúH,, 1\i:.t •. urt:\. ~"-

··DESP[StiS DE -v;:r:p.q:;if;fC. DPf~· LHJ 
-DESI'E5AS ADMHHSlRAT./RE.C. OPER. LIO. 
-OUTRAS PESP. OPERi\G ./REC. OPER. LIQ. 

ÍARK UP 

i!IRQT,\CAO OU PRODUTlV!MDE DOS ATIVOS 

6~,68X 

i3,Jb'J;' 
5, 'iB% 
7,69% 
IJ,00X 

M,79X 

63,06X 60,161 57;97% 
"" "'"' l-.J, /110 HU4X 16,J7:i 
7,21% 6,70% 6,63! 
B,56X 6,2bX B, 18! 
1,00! 5, 18! 1,861 

S8,57X 65,9SX 11,m 

56,45~ 54,871 60,54~ 58,2: 
!S,20X 16, 9el 16,i2X 16, ~I 

6,52.X 6,SiX 6, 43X 6,6; 
8,16% 9, i2X S,Si~ 8 -~-,o. 
i, 42X i, 27X 1,19! L i. 

77,!4X 81,161 6~,iB~ 71,7• 

.i--------------------------------------------------------------------------------------------------~----------------------~------------> 

iTENSIANüS 
' 

1.980 . 1.981 1.981 1.983 L9B4 1 .985 1.986 us: 
1---------------------------------------------------------------------------------------------------~------------------------------------

/:EC OPER. UI. IAT. C!RC .üPER. +REI;L .L. P .OP. 4,18 3,46 3,48 3,85 4,33 5, 00 4,64 5,0' 
!:EC. OPERA(. l!O./DIJf'liCATAS A RECEBER 7,09 5, 99 6,00 6,67 7,33 8,85 8,50 i0,5' 
' j;cc. orc~Ac. UQ. /E8TOQ!JSS 10,1.8 8,21 8,27 9,13 10,57 11,47 i0,C2 9,6 
iK DPERAC. UQJAT. PERHAN. DPERAC. 1,19 1,64 1,32 L00 0,94 1,05 1,20 1,1 
[iEC. OPERAG. UQ. /ATIVO IKüBILIZMG 1,54 1,78 1,45 1,13 1,14 1, i3 i,27 1,1 
jiEC.üPER.Uii.+REC.NBO Of'ER./ATIVü TOTAL 0,88 0,71 0,66 0,60 1,58 0,66 0,5S 0,7 

~3)!\LTER4C,~O NO NIIJEL DE ENDtVIDA.HENTO 
.1'-----------------------------------------------------------------------------------------··---------------------------------------"-----· 
ÍHENS/ANOS 1.980 1.981 1.981 
' 

1.984 1.985 L98! 1.98 

1·;-;;;;;;;;~;;-;u;;,;;;~-;;-;i;;;;;;~-;;;------;;;:;;;-----;;;:;;;-----;;;:;;;-----;;;:;~;-----;;;:;;;-----;;;:;;;-·---;;;:;;;-----;;;:; 

i:'(iSSI!JO TOTAL!ATIVD TOTAL ZKT/Kl 35,98!4 34,2iX 36,45~ 3_3,77Y, 27,86X 25,i5X 22,59% 20,7 
]UH!I\1. BANCJPASSIVO TOTAL (KT" /KTi 42,bSX 47,2:6X 53,62X 65,56X 60,72Y. 52,52X · 42,íi6~ 41,6 
i F C TOS CURTD PRAZ1l/FCTOS LDHGO PRAZO 52, 63X 64, 29X 35, 14X 29, 16X 4tl, 43X 34; 95X 46,2JX 51, i 
ÍPASS!VO ONEROSDIPAIR. l!OU!DO IKT"/KPI 13,97! 14,581 38,761 33,43i 13,451 17,651 11,271 i!,< 

!uAlTWCAG HA NECESSIDADE DE CAPITAl DE GIRO IHCGI 
!--------------------------------------~----------------------------------------------------------------------------------------------

imNSIAHGS 1.980 1.981 1.984 L9l:IS 1986 L9í 

~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
iNCBIGEC. üf'ERAC. BRUTA 5,17! 6,89! .• 4,861 7,381 6,34! 0,01X -0,0JX 3,' 
!PRAZO MEDlO DE RECEP.TO DAS VENDAS ID1ASl 43 51 50 44 48 33 34 
iPRill:O MEmO OE PAGTO. GERAL !DIAS) 91 98 112 189 98 114 !04 
)PRAZO DED!O APARENTE DE f'RODUCAO 31 31 37 . 49 46 32 25 
l NIAZO DED. DE RENOVA C. DE ESTOQUES !DIAS I 62 72 79 94 81 68 60 

'siCDMPDRTAHEMTO DA L10U!DEZ AJUSTADA AO FlUXO OE CAIXA IFlUXDS OPERACIONAIS! 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~·---·· 

ITHJ'S/AHOH 1.980 1.981 1.181 1.983 U84 1 986 1 91 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------~---------------··-----

GERACAD ESTRUTURAL DE FUNDOS 
lNDICE UQUIDEZ-1\TPJIO!;m: 

2,H 
i, 03 

1,15 
0,85 

3,77 
i, 23 

3,S1 
1,63 

3,1B 
L&! 

3.: 
' ' '' 



' 

EVOLUCAO D1\S PRINCIPAIS WlRii'i\IEl'S F'ttTRIMONif.t!S E DE RESULTADOS 
-PRECOS CGIISTAIITES-

SElO&: ifETtüiRGIA 

!'lfilnAVEIS PftTf\lM(INlAIS \i9B3 = 10\ll 

290 
-Ai!EXO EBTATISTICO-

1·~-~-------------- .. --------------------------"----------------------------------~--------------------------------------------------------
iTN.S/ANJS 1.9U\:-
' 

1.nt l.ifo2 UilJ i.TB4 i.1i"i3 i .'iâó 1 .·:'Ui 

-~·-----------------------------------------------------------------------.-----------------------·------------------- ---------------------i·•vn c~"""' """'" . "r" i!l w HJ,uc.n:ttc. -e I;Ul\... LUMGO PRAZO li! 102 85 86 iló 93 98 S4 
! !lf'EJ::'Hí.:lf!f!Al. i!! 95 Si 77 87 83 Si 78 
j NAO üPERACIOtlAL 111 iê5 li! 117 163 147 155 112 
ifiVO f'ERIWIUHE 100 i!B 127 147 158 164 171 155 
,i Of'H'AtlúNAL 100 i!B 111 148 159 ió3 166 !.5~ 

j l!Afl Of'ERAC!DIIAL 111 114 i32 129 154 179 231 218 
!)TAL ATll.iO \K) 111 112 1!4 111 141 143 147 13i 
i;smo HAD ONCRGSD (K!'i 101 119 115 116 9.3 !11 1!5 ,, 
hsSIVO 0\~Eí\üSO (1\T"I 

,. 
101 i! i 104 114 119 111 114 a; 

)';;TRHíüNID LIGUlDO (KPI i li 116 120 153 111 195 115 . 2i\ 

1--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
) TENS/ AIIDS 1.980 UB1 UB1 US3 1.984 !.985 1986 
---~---·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

j F,f:EITAS TOTAIS (fD 11!1 1001 i !IX 1!01 1001 10!1 1!il i! 
.:USIDS \.JHRIAVEIS (\!) ó2X 5BX 56% 52X 47% 4BX 59% 2 
i USTOS FlXüS (F) 181 "' 321 111 361 431 m 4 

ARDE« DE CüNTlHBUICAü (Ml 3BX ~2% 441 4SX 53% 511. 41! 1 
UCM ANTES DE JUROS E l!í?DSTOS íLAJI/ 10X 111. 111 m 171 91 14X 1 
UROS íJ) 141 !Bl 171 241 13~ m HX 3 
.ucr:o fiNTES Dü Híf.'OSTO DE RENDA <LAJI-J) 51 !X -51 -21 41 -4l 31 
H.F'DSTü DE RENDA (IR) 11 IX IX IX 1X 11 il 
.UCRD PRUPRlO (Lfl 41 SX -61 -31 11 -51 LX 

VI<RIAVE!S DE FlllXU DE CAIXA !1181 ~1111 

TENS/AliUS 1SB0 1.9Si L9S1 1,9113 U84 L985 1986 
·-------------.:----------------------------------------·------------------------------'-------------------------------------------------· 
-"UWDD}. GERADOS Wi 
:CRV!CO DA DIVIDA !SI 

!OUTRAS VARIAVEIS USS0 = 100) 

90 
1!5 

69 
94 

106 
93 

78 
110 

95 
116 

1 
1 

-------.---------··----------'-··------------------------------------------------------------------;_ _______________________________________ _ 
llENSIANOS L980 i. 9ai L981 UB3 L9B4 L9ü5 l.. 9B6 1 I 
··------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1'fCEITA UFffiACfn1-1AL ·D.qUTA !li 81 81 85 101 !08 99 
{ECElTA OflRACIOi-lt1L LlQUIM 180 98 79 84 11! 107 97 
gccE!TAS NAO -orERf;CIGhAIS 110 b9 597 U34 U97 2,575 L361 , . 

" ' 
;,<USTO DOS f'ROfJUTOS E SfRVICOS 111 79 78 79 85 95 li! 
lUCRfl OPEK,\Ciülh\L LI!lUIDQ 118 77 3B 7! 63 (61 4.1 
ATIVO 1KDP.ILIZJii:i} LIOUlt;O 100 !!3 í17 141 i 52 157 !61 
ilECESSlDADE DE CAPITAL 4-E GIRü íNCG) 111 56 18 39 58 53 18 

"' 



ANALISE DA ESTRUTURft Pt1TRH1GNh\l E DE RECEITAS 

iARHCih1CAG DAS APLIGilCDfS FINAHCEIRAS, ItlYESTUiEtHOS FI!'l!INU:.iiiOS E ['IJtHROLADAS t CüUGilDAS NO A.TIVO TüTHL 

29j 
-ANEXO ESTATIST!CO 

:---~-- .. ·----------- ~--··---------------- --··---.:-------------------------------------------------.. ------·---··-----------------------------· 
Ull3 1.984 1.'!85 L986 

1
1
?LICI~Cnm flNii\1CEI~·AS L6~ i,3~ !, 9! 3,1X 316t 3,1! 2,8X í,' 

ifiVESTm:NTGS FlNi':iiCEIRüS l,il 5,!::% 5, jj 5,1% 515X: 6,4li 
t
1Ui11TGLAü;15 E 0:1UGt1ii'(iS 0,3%" Jt,n ;, B! 1,~}! !,2! i.3X 

8.l)X ti, 
L4% L 

•'lJT''"'' i !\V:! !,8! b,S% ' "' ~, .... 3,1! 4,4% 3,8X 4,0X 3 .. 
jOTAL 13,1! 13,91 !1, 9X !1,5! 14,7! 14,5X I!,JX 14, 

1AR!lCIPACAü I)I)S ELEHEHTGS OPERAC!üNMS CiRCULANTES E FiXOS NO AT!\'0 lUTAI. 
' ----------·---'------·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------
) TEilS/hNOS uso 1.981 UB1 L983 !.984 1. 9B5 L9S6 UB 
_!-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
;:STCQUES U,SX 11 ,IX 9,51 6,!% 7,0! 6,SX 7,61 s, 

j \~~~~C~~~~~T ~~Ci~~~ULMHES 
12,6! 9,3! 7,61 7,81 7,BX 7,31 5,4% 6, 
24, i X 10,41 17 ,1! 14,4! !4,7! 14, IX lê, '1X 14, 

1T!VD llilJBILilADü 51,81 52,0X 53,1! 57,71 :\5,91 56,9X 57, 1.1 1:/!' 
ilJTRÜS 1!,11 13,7X 16,7% !5,41 H,7l 14,51 13,71 3, 
'ülAl 67,01 86,!! 87,iX 87,5! 85,31 85,5! 83,71 85, 

:CMPüS!CAO DO PASSIVO ICOHO I 00 PASSIVO +PATRIHOH!U LIQUIDO! 
'---------------------------------------------------------------------------------------~---------------------------------------------· 
lTEHS/MlüS 1. 981 US2 L91l3 L9S4 i .985 !.986 L9< 

'üiiHECED. E VALORES A PAGAR i5,2X !5,61 i5,7X !1,81 ' !0,7! !S,i> ii,5% 9 
:nlANCIAMElH'DS 47,5% 46, 4l( 43,5% 42,4){ 39, 9X 39,SX 36,6% 31 

De em to prazo !5,3! i4,7X i2,5t 9, i X !0, !l iê,5~ 14,B! H 
Dr longo prazo 32,21 31, BX 3!,!1 33,31 19,Sl ê7 ,3X 2:1 ,7X 19 

;·ATRIMDNIO LiíiUIIlü 33,01 3!.11 35,0% 39,8! 47,11 45,0! 48, 1X 54 

~STRUTUR1~ PATRI!101HAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
··------------------------------------------:--------------------------------------------------------------------------~~---------------

llENS/ANDS 1.981 1. 9\:li 1.982 L91l3 L984 1.985 !.986 
~---------·-------------~----------------------------------.----------------------------------------------------------------------------

MIVC HMl QPERAC ./A !IVO OPt:rtACIONAL 
RECEITAS ilAD OPERAC./RECEHM Of'ERAC. . 

ltlnif.t!ilDREZ [lf. liQUID!:L 

16, iJX 
1,65! 

!4, B6X 
3,3!1 

!4,15X' 
5,381 

11' !9l 
5,!9X 

!6, 98! 
11,551 

!9,441 
6, i9X 

!6, 
11, 

---------------------------------------------------------------------------------··----·-----------------------------------------------, 
ITENS/AHGS 1.981 L982 1.983 L984 1.985 1.986 L' 
--------------------------------------------------------··-------~------·---------------------------------------------------------------· 

L!(iU!DEZ IKEDIATA 
l!OUIDEZ SECA 
llüllltEZ CORREHTE 

0,05 
0,55 
0,9E. 

0,05 
0,45 
0,81 

0,04 
0,38 . 
0,71 

0,06 
0,50 
0,79 

0,07 
0,65 
0,97 

0,06 
{1,50 
0,78 

0,06 
0,39 
0,67 

I 
o 
I 



)TAX;~ DE ALAVANCAGEM FIHúHCEIRA 

ANALISE DE AlAVAiiCAGEII f!NMIGEIR,\, flUXO DE CAIXA E ESQIIDIA DU POHT 

SETOR: Mn~LURG!A 

1? 
-ANEXO ESMTIS!lCU 

-----~---~-------------·------------------------------------·-------------------··-----------------------------------------------------
j.TEJJS/NW'3 \.?81 1..901 L9Z2 1.98:1 1.984 !.985 1.986 i. 98 
; ------------------------------------------------------·----- -.. -··--·-·-·· --- -----. -- - .. , .. --·- --·---·---' 
Lucrm ur; AiiTES IR/PAT.UQ.(LAJI-J/Kf') 11,31! 1 '97Jí c6,JJj -2:,6)'~ 3,90% -4,88! 2,75X -9,5 
I"AX4 LUCf\D O?. AJUST. (L~,H/K ··KT' = l~ al 17 ,!,l lê,24~ 'í ,6SX 12, ~~a 9.69X 5, 48~ 7, 42X 26,~ 

j;USTO fl:J F'iYiSIVQ ONEROSO LJ/KT' '"i) 2i,0iX iY,JJr i9,23X ,';>~:C (D'l i6,5óh 17,20); i3;57X ss, í (:;J,..,'" .. 
i·ASSIVG D!iERúSG/PATR. LIGUIDO IKT "/KPI 1, 437 i, 4B9 i ,145 !,066 I.B45 !,883 i,m 0 .:-•) 

'" .i:ka+[ ( lk:a-i l. KT' , !KP J 11,32! 1,97% -6,7n -2,69); 3, 90% -4,83:4 2,75t -9' 5 
)'AXA fiE i'lLMI\IiCAGEH F1NANCEifiH (TAFl 0,665 1,161 (0,CS5) 1!,1241 0, 411 1!,8901 0,370 (0,36 
LucRO uouiuc S/PATR. LIQUI[IQ {Lf'/KP} 7,55X 0,30X -a,3a -3,591 ?.,30X -6,4-í! 1,33X -10,4 

bsRAU DE ALAVABCAGEM , HARGEH l>E SEBURAIICA, GRAU l>E FRAGIUDADE FIHAiiCEIRA E FLUX8S DE CAIXA SEGUNDO HINSK'I 

t----------------------------------------------------------------------------------------------,------------·----------------------1 TENS/ AIIUS 1.980 i ,9Bi !.982 L983 UB4 1.985 UB! UB 
' . r-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
~ARGEH DE CDillR. /RECE!fAS !H/RI i.3BI 0,4!6 0,443 0,481 6,519 1,5!7 1,409 1,71 
PRAU DE M.AVAHCAGEI'i OPERACiüi1AL (GAQ) i,9i6 2,i2i 3,653 2,240 3,ii4 6,07'5 2,982 2,73 
~RAU DE ALAVANCAGEM FINANCEifiO {GAF} 3,667 15,43~ {2,536} (9,2Nl 4,S8S (2,ii5) 4,755 í4,27 
)3Rt1U DE ALAVAtlCABEH DE UiiXA {GAX) (2,325) íi,5W U ,07:3) !3,2!.0l í3,870l í0,990) íi,34~) (2,72 
(.ARGEH DE BEGURM1CA TOTAL OiST) 52,20:\ 47,i4X 27,34X 44,65J\ 32,HX i6,46X 33,53X 36,é 
f.ARGEH SEG. PIPADTO JIIRDS IMSXJI 19,221 16,17l 11,101 19,60! 25,41! 9,B5X 34,61% 1,7 
~~ARGEM [lf SEGURMlCA DE CAIXA OISXJ -28,%% -46,56l: -45,80% -21,53% -13,06X -34,44X -45, 13X -17,~ 

~HDICE DE FfiAGILIDAIJE FINAHCEIRA (f) i, 430 i, 662 i, 932 L 3i2 L 258 
tLUXO DE CAIXA HA TAXONOMIA DE HIN.SKY SPECULAT_ SPECULt,T. Sf'ECULAT. SPECUL,H. SPECULAT. 

2,0.10 í,746 1,36 
SPECULfiT. SPECULAT. SPECULAT 

31AI1MJSE DB TEHPO ~AXIMO OE SOBREVIVEiiCIA 

~-------------------------------------------------------.------------------------------------------------------.--------------------------

ITHIS/ANDS !.981 1.982 !.983 i 984 1.985 1.986 ua 
---------------------------------------------------------------------------------------,.----------------------------------------·------
i {J/Kr"l 11,11X t9,13~ 19,23X 25,821 i6,56X i7,20X i3,57X ss, i 
lk PLAJIIKI 13,711 9,50X 6,001 9,891 8, 441 4, 64! 6, 29X 2(,3 
kl' /K 19,52X 22,35~ 11,50! 17 ,77X 11,94! 15, i8X 15,161 14,\) 
!T "IK 47,4bX 46,45! 43,53X 42,43X 39,87! 39,78! 36159% 31,3 
EXISTE UM TEMPO ni? \f'OLIHCtl TSf.:l SIM SIK S!h SIM SIH SIH SIH SI 
~liSTE UH TEMPD n1' (Pül!TICA TSPI NAU NAO SIH SIK NAO SIK NAU SI 

'.IA~i\LISE DU PONT 

. . 
---------~--------------------------------------------------------··--------------------------------------------------------------------

HENS/ANflS 1.988 !.981 1.981 1.983 1.984 1. 935 1.986 1?8 
------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
LUCRO tlPERACWN:AL UQUifiONITIVO OPE!\AC. iS, 46% i!,6BX 5, 15~" 8,61X 7' 02% -~, 66X 4,32X 10,0 
RECEJTA OPCRAC LIQ./AT!VO Qf"ERACIOHAL 6,76 0,54 0,53 0,se !) "" '" e,ss 0,52 0,5 
LUCRO DPERAC LIQ./RECE!TA OPERAC. LlO 20,37X i9,6i~ 9,761 17 ,13! 11,69! -1,14! 8,37X 34,8 
BECE!TAS NAO OPEMC /AliVO NRO DPERAC. 2,23% 2,20~ U,74X !B,07X i6,7iX 35,BSX 16,43% 35,9 
UltfW OPEftAC, +REC. Ht!O OP /f:Tl\JO 7f!TAL 13,71% 9 ,5\J:~ 6,!!X 9,B9X 8,44X 4,64X 6,29X 22,3 



hHALISE DAS PGLITICAS DE AJUSTE 

SETOR: fíEiAUJFiGIA 

i\EVOLUCAO f\GS CUSTOS EH gEL~~WJ A RECEITA OPER~~CIOHAL LHlUIM 

29: 
-ANEXO ESTAT!STICO· 

:· --~---··---------·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
hEilS/ANOS 
' 

1.981 1. 9S2 1.983 1. ?84 i .'9t:5 1.986 - us; 
:"----------~----------------·------·-·--·-------------·---------------------------------------------------------------------------------------

iJSTO DOS f'ROD. E SER. /REC. OPERAC. LIQ. 72,81X 7i,~0X 71.59~ 67,94% 61,35% 64,88% 
/2SP. cr·mAC./ tEC. or·o::. ll\1. H,1BX 1!,63X 23,HX i3,53X ii,BAX .!4,5BX 
: -DESPES!;S Dt ~ 1 DiDAS/REC. O?ER LHL 4,17}; 3,79X 4,45X 4,46% 3,96X 3,7\JX 
! -DESf'ESflS ADiHNISTRAT.iREC, OfTR. UO. 7,@2% 7,58% 7,42X 7,75% 5,61!\ 8,59% 
I -OUTRA$ frtSP. OF'EK'AC./REC. {iflR. UQ. ~,@!}X 0,26);' 11,27X 1,32% 2,0SX 2,29% 
!~gK U? 37,35X 39,8SX 39,68% 47,19% 62,99%. 54,12X 
i 

íb,MX 62,3~ 

iS,M% 64,W 
3,36% ~,6f 

a,ux s,9l 
3, iB% Si, 4: 

3i,57X 00,2S 

il 

[IRilTilCAO Dil PRDDUTIVIDADE DOS ATIVOS 
w-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------• 

iTENS/ANOS L9B0 USi 1.982 1.983 1.984 !.985 L9B6 i .98í 
i-----------------------------~--------------------------------------------.-------------------------------------------------------------
/ECOPERLIQ/ATCJRCOf'ER.+REAL.LP.OP. 1,72 2;30 2,67 3,!0 ·3,17 3,50 3,30 3,4: 

'
~~-. 00P,'EE~,·~;··. UQ./DUf'UCATAS A RECEBER 5,2:4 5,03 5,99 5)4B 5,97 6,73 7,B0 7,2: 
-~ ~<M~ LIO../ESTOQUES 5,67 4,23 4,f:!2 6,64 6,77 7,29 5,71 6,1! 
~C. DPERAC. l!UAT. PERHAR. OPERAC. i,05 0,7I 0,66 0,60 0,67 0,69 0,6i 0,6! 
Ice. oPERAr. uo. /ATIVO moBILIZADo L27 &,90 e,s6 0,76 e,s4 0,s7 0,76 0,7~ 
IEC.OPER.UQ, +REC.NAO flf'ER./ATlVO TOTAL 0,66 0,47 0,47 0,46 0,50 0,55 0,46 0,5• 

i· 
f!ALTERACAO NO lUVEl DE ENDIV!DAHENTO 
'------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·---------------------· 

1.981 L9Bi 1.982 L9B3 1.984 L985 L986 us: 
1-------------------'----------------------------------------------------<-------------------'-------------------------------------------· 
ix AMORTIZAWJ PDSSIVEL Dü PRINCIPAL (AJ 24, <9% 4,19! -iB,\'ll! -i1,7i'X 1B,19X -J7,57i 8,91! -45, 3' 
fASS!VO TOTAL/ATIVO TOTAL (KT/Kl 66,98!{ 68,80! 6o,s1x 60,18! 52,B0X 54,96% 51,85~ 45,31 
trm!tJ. lihf.lC./t'flSSIVO TOTAL (KT"/KTJ '/0,S5X 67,J2X 66, 94! 71,48% 75,51! 71,38! 70,56r. 69,1 
fCTOS CURTO PfiAZü/FCTOS lOiiGO PRAZO 47,411 46,18! 48,iSI 17,33! 33' 97Ji 45,82X b8,26X 58, 3,' 
h'ISSIVO ONERú30/PATR. LIQUIDO (K( '/KP) i43,7il l4B,B7X i24,46! i06,m 84,48! 88,31! 76,00! 57 ,1· 

I 
I!ALJERACAO NA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO !NCGI 
r---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
rrrws;Awos • · 1.980 !.98i 1.981 L9B3 . 1.984 L9B5 1.986 UB 
~-----~--------------------------------------------------------------------------------~-----------------------------------------------
NCGIREé OPERAC. BRUTA H,75! 8,ii! 4.03! 5,43! 6,641 5,76! 1,I3X 9,6 
i·RAZO MED!D DE RECEBTO. OAS VEN!IAS IDIASI 59 61 50 56 Si 46 39 3 
htAZO HEDIO n: F'AGTO. GERAL (DlfiSl 109 ili3 i54 165 128 ii7 120 6 
i'RAZO HED!O APARENTE DE PRODUCAO 31 33 16 Si 45 33 i4 
~RAlO HED. DE RENOVAC. DE ESfúOUES !DIAS I 98 i36 i34 Il4 99 93 H 11 

~ICOHPORTi<HENTO DA LIOUIDEZ AJUSTADA AO FLUXO DE CAIXA !fLUXOS OPERACIONAIS! ' . 1--------------··-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
~TENSIANOS i.9B8 i.99i !.901 i.9B3 i.904 i.905 i.906 1.98 
1·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
~ERACAO ESTf.'l!TIJf\Al. OE f"UtUiüS 1,79 2,41 2,33 2,43 2,31 2,07 1,9! 1,6 
1rWICE LlOUiDEZ-AT!VIDADE 0,33 0,40 0,46 0,49 0,46 0,33 1,31 0,4 
! 



iJARI!lVt:!S PATRIHOfHAIS (í9Be. = i00) 

EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS V•\f\JiWUS I'ATRIHmliAIS E liE RESULTí1lJOS 
PP,EtUS CONSTANTES-

294 
-AHEXO ESTAT!Sl!Gü-

!-ILANCO f'ATR!liONlAL -PRlfiC!h~lS VARI~WEIS. 

1·-~-·----------------------------------·------------------------------~---------------------------------.,-----------------------;---------
i""'u~ 'f}'•Y• i "('~ ! (~G! ( !;'!!)':) o!,?'.·', < 00 :n::l'!;v,.;,\) .. , .'l;,v ~-'"'~ k-·~-- · -"l 1 <:!"!<:: ~.!JDS i5B! 
\----------------"·----------~----------------~~---~-~--------------------------·----------------------------~---------------------------· 
)HVíJ Clkt:IJLAtm: + h'Ú;l. Lü.iGü f'RAZü Hl0 1~5 . i6G i4 71 B::i 1~2 3: 
i Cf<ERAGiü!f:\L 100 ii2 10! ó'l 71 75 97 et 

.. 
,i.T.-,~.;~op[O~ .• I~~I;''G 1 ~TQENAL 100 li9 1110 se 97 108 í.i 4 a: 

• •••• ill W IB rn IM rn !G lU 
j OPERACIONAL 
I NAD DPEPAClüiiAl 
brALI;TIVQ !K) 
~SSIVD NfiD ONEROSO tKT'i 
~SSIVG G;-lEROSO (KT") 
~miXGfilO l!QUlDO INPI 

bmuTURA OE CUSTQS m •i!!!l 

101 87 1!3 114 119 !10 116 13: 
101 ~ m IN •• 1g m w 
101 ~ ~ M N W 116 ~ 
111 111 99 71 74 84 102. 81 
110 QS · 85 71 60 56 58 6: 
100 101 114 liB IH !34 165 !51 

~------------------~----~-------------------------··-------------------------------------------------··---------------------------------
iTENSIHHOS 
' 

i 980 1.981 1.981 L983 L9B4 1.985 1.986 i. 9SJ 
,:-·-------------··-----~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

[ECEITAS TDTAIS IR1 10!1 ilil 111! 10!1 100! 1ill 1001 !01 
!USTGS VAR!AVEIS \V) 631 62li 57X 511 48% 4SI 56 X 4: • :usms .rrxos (fl 111 111 161 311 301 341 171 3: 
iARGEK DE tOHTRlliUlCAO OD 371 381 431 491 511 511 441 « ,, 
iucRO ANTES rtE JUROS E IMPOSTOS (LAJI) 161 161 . !IX 181 111 I9X 17! 11 
!UROS iJl !01 111 111 111 13X 111 81 il 
tUCRü (;lHES DO IMPOSTO DE RENDA <LAJI-Jl 51 51 51 01 91 61 91 
jMPOSTO llE RE:HDA ORl 11 11 11 11 31 31 31 
/UCRO PROPRlO {LF') 31 31 31 -11 51 41 6% 
! 

jVARlAI'ElS DE fLUXO OE CAIXA 11980 •1011 
'·-------------------------------------------------------------------------------~-----------------------------------------------------· ! 
r TENS/ANOS 1.981 L981 1.981 1.183 L984 uas 1.986 UB' . 1--------------.... ----------·-----------------------------------------------------------.,--------------------------------------------------· 
' I'UIIi<OS GERADOS IUI 101 104 !i5 116 140 119 111 16 
!rERV!Cll DA OlVIDA ISI 100 9S 87 Y3 76 80 69 11 
I 

l-OUTRAS VAR!AVE!S 11980 ~ 1111 
' . 
1----------------------------------------------------------------------------------------------------------------~---~-----------------

httlS/AN05 ' L980 1.981 1.981 1.983 I. 984 1985 1.986 1.98 
' (------------------------------~----------------------·------------------------------------------------------------------ .. --------------
j~ECErTA OPERí;CIOHAL 'BRUTA 100 10! 104 78 90 98 HI !O 
FECtiTA Ot·ERACIONI\L LIDUIDA 110 99 !Si 75 87 94 1i5 li 
(,'ECEITAS r~AO OPfRAGIGt!AIS 108 95 40ê 751 1.014 1.149 878 l..54 
~mno DOS· PRODUTOS E SE!NICOS 100 97 94 78 77 81 104 a 
Lucr,o oPER:JCimlAL L;ouiDD 110 102 85 3'5 511 31 53 I 
.~TIVO ti?DBIUZAOD UQUIItO 100 87 114 111 118 109 í24 i3 
krCESSIDMJé fiE CAPITAL liE GIRO tNCGl i li 119 111 97 sa 39 56 11 
' . 



AWAL!Sf DA ESTRUTURA p.\TR!HGNIAL E DE RECHTAS 

SETOR: MECAHlCA 

!iRHCff'AC~~Q DAS ftfUCACü[S f'ItiANCEIRAS, IHVESTIHG-HOS FHlANCEIRDS E CONTROLflDAS [ COLIGADAS NO ATHJO TOTAL 

295 
·ANEXO ESTilT!SliCO· 

,--~------------------------------------------------------------------------------------------------"'---------------------------··--··----

UBI 1.981 1.?93 1.985 L9B6 · 1.98? 
., --··------ -- ·-------------------------------------------------- ··-----------------------------------------------------------------

hiCACOCS FHMNtEIRAS 
. 

3,2X 2,9X -4,4X 6,7% 5,3}r 6,4X 6,3X 5,1 
.iNtSTIIíDHC::: fiNMiCEIHOS 7 ,5X 9,6X 8,61 8, 9! !0,11 !U! !3,\X i3,t 
\JNTROLADAS E CúLIGiíDAS i1,0X " "' i,6X i,!! 1,4X ' " 1,7t L~ v,o~o 

~ ''"< 
!JíRüS !1,11 !3, 9! !3,31 11,6! !3,7! !4,6! !1,01 9 ,í 
>JTAL 17,81 17,1! 17,91 z</,iX li, i! 34,71 33, i X 30,( ! 

tARTlCIPACAD BGS ElEMENTOS OPERACIONAIS CIRCULANTES E FIXOS NO ATIVO TOTAL 
i 
~-------------~-------------------------------------------------------------------------------------------··---------------------· 

!TENSI!IIDS UBB i.9Bi UB1 1.983 1.984 !.985 L9B6 1.995 
)--------------------------------------------------------------------------.----------------------------------------------------.,-----
!STOQUES 2310% 11,71 20,.0% !3, !I !4,!1 17,0X 20,4X ts, ~ 

!UPLICATAS A RECEBER 13,01 17,61 24,4X 10,31 · !9 ,SI 18,5~ 17' 9% i13,: 
)OTAL ELEMHlH1S CIRCULAIITES 46,0! 50,3% 44,41 33,4! 33,8! 35,51 38,3X 36,: 
!TIVG IHDBIUZMIO N,bl Ci,SI 26,7% 33,8% 31,61 17,7! 16,51 31, ~ 
)UTROS 1,6% !,6! 1,01 3,61 1,41 2,iX 2,1X i,l 

!OTAL 72,2:\ 71,71 71,!1 70,91 6S,9X 65,3X 66,9~ 6')) 

!uKPOS!CAO DO PASSIVO ICOKO I 00 PASSIVO +PATRinON!O LJQUIDOl 
1~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
iiTKS/AKW !.981! !.98! !.981 !.983 !.984 1.985 !.986 !.98: 
:---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
' !ORNECED E VALORES A PAGAR 
/INANCIHXDHüS 
i De curto prazo 
i De longo prazo 
i'ATRIKDN!O LIQUIDO 

I ' 

i.STRUTURA PATR!RON!Al E ESTRUTURA DE RECEiTAS 
i 

32,6X 
13;0! 
i5,5X 
7,51 

38,0! 

35,8! 2.9,7% 

19,9% !B,5X 
13,67: 9,7% 
6,11 B, 9X 

37,7% 44,71 

25,3X · 15, !X 29,!X 19, IX 2_i,i 
!8,5! !4,41 !3, 31 11, 6X !4,• 
s,n: 6,1% 6,9"% 1,01 7,-
9' 7'/. B.31 6,4~ 4,7X 6, 

5!,31 55,6% 52,6!! 54,1X 55,. 

-----~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

beNS/ANOS !.981 !.98! !.981 !.9B3 !.984 !.985 !.986 US 
'-------------~---------------------------------------------------------------------~--------------------------------------------------
llTIVü .. J.lAO OPt:HAC./ATIVD OPERACIONAL 
!:ELEITAS NAO üf'ERAC .IRECEIT AS OPERAC. 

,ifllDICANIREZ DE LIQUIDEZ 

3B,52X 
1,40% 

37,'53% 
!,341 

38,741 
5,59! 

4i, 13~ 
!4,0!1 

45, i8X 
i6,07X 

53, 12~ 
17' 13~ 

49 ,37X 
!!,61! 

43,1 
21,3 

!--------------------------------""------------------------------------- ________________________ ,. ________________________________________ _ 
ÍITENSI ANOS . !.981 us; L 9B2 !.983 !.984 1. 985 !.986 
,··--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!.iUUIDH IXEDIATA 
!.IlUiDEZ SECA 
LIDU!DEZ CORRENTE 
! 

0,(18 
0,36 
1, 32 

~. 1e 
0,99 
i,4B 

0,15 
1,07 
1,45 

0,H! 
i, 17 
!,6! 

0,23 
1,M 
1,5{1 

0,17 
e, 94 
1,49 



ANALISE DE i\LAW\HGAGUi HHANCEI-RA, FLUXO DE CAIXA E ESQUEHA DU PONT 
('li I 

-ANEXO ESYATISTICO-

,---~-------~~-~-----------"·---------------· .. --------------------------------------------------------------------------------------------
fEN:S/ANOS i.9Bi i.98i i.982 !.983 1.984 i .'185 L986 i ?&: 
--------------------------------------------·---------------------------- ---- -··-- ---- ~~ ·-··--·-· -··--· ·----------· 
JCí\0 UV. ~~!HES IR/PAT .UQ !L:iJI-J/KPl 15,49~ l3,·10X i2,i4X -0~99X 17,76~ 14,69! 17,37% 2,)' 

, IXA l_i!i_'Ril Hf'. A.JUSi. {lfiJt!R-f'l =Jka l ?.!,%'!. 't'l ,J3~ 21:!, Y~% C1,âX j;i,b'JX 34,bil 2~,íJ&;( 85,91 
JSTC fiD Pf:S.Sll,-10 OIERüSG (J/KT"=il 43,551'; 59, 46X 67,06X i04,25X i04,89X fi3, 24! n,an i66,8' 
1SSlVO o:n:T;DSQ/PATR. UQUH:O IKJ"/i:P) 0,606 0,526 0,1!5 1,367 0,259 C,2S3 e,21s 0,25· 
(<Jtf ma- il.líT' '/KPJ i5,49X 13,49! 13,i4X -1, 99! i7,76); i4,69Ji i7,:m 2,6~ 

1XA f'E flLAV:,NCABEH fHh;~iCEIRA llAfl 0,554 I, 461 i' 454 10,0361 i, 490~ 0,424 1,619 ~,07· 

JCRO l!OUIDO S/PATR~ UüüiDQ ILP/KPI 9,45% B,52X 'l,59l -5,03%' 19,971 S,66X iL20X -0,3: 

!GRAU DE ALI•VAiiCAGEH , Mf,f<HEK OE SEGURANCA, GRAU DE fRAGll!DADE fliiAHCElRA E flUXOS DE CAIXA SEGUNDO H!NSKY 

i-----·---------------·---------------------------------------------------------------------.,.---------------------------------· 
1.981 !.981 !.981 1.983 !.984 !.985 i. 9S6 ! ____________________________________________________________ _;. ____ ;.. _______________________________________________________________ _ 

' :1RGfH DE COIITR~ /RECEITAS (Mil O, 368 8,378 8,434 0,491 0,525 8,514 0,439 O, 55: 
i~AU IiE AlA~.;AHCAGE!í OPERHCIOi-itlL WAO) 2,327 2 '),>~ 2,55i 1,687 1,357 1,779 2,:í75 2,?9. , ... <to.. 

)XHU BE MJWAI~CilGEH FifiM1Cf1RO {GAFl 21898 3,3i6 3,116 137,7811 1,517 1,953 i, 962 ió' 97~ 
iKf1U DE AUNtJ1Cf.!GEM DE CAIXA (GAX) U,7iil 11,0431 i5,14ii (2,549) 7, 426 50,395 11,118 15,74~ 

i~RGEX DE SEGlmANCA TOTAL üiSTl 41,971 42,7\JX 39,20X 37,111 42,42~ 35,991 3B,84~ 35,7: 
~~RGEM SEG. P/PAGTO Jl)!WS OiSXJl 14,191 i3,4iX 11, ~~~ 1,69% iS1 9iX ii,55Y. 18, 34X 4, 3: 
_:,1f\6EM DE SEGURA~CA DE CMXA (fiSXJ- -24,80% -2L 1.6X -7,70% -i5,65X 5,60X: o,m 3,69'(, -6,6 
]r!lliCE DE FR(ilHliD@E FWMlCEH:A (f) i,5B5 1,489 i,i1S í,39ê 0,865 0,980 0,90i i 117-
lüíXí.! f!E Ci'!lXA HA TAXONOHlti l•E MINSKY SPECULAL SPECUU\T. SPECU:LA T. SPECULAT ~ HEDGE HEDGE HEDOE SPECULAT 
' 

IM-/ALISE DC TEMPO HAXII10 IiE SiJBREVIVEttCIA 

------------·-----~---··-------------~-------·--------------·--·----------------------------------··--------------·-----------------------

TENB/HHOS i .981 L932 1.983 !.984 i. 985 1.906 L9G 
--~-------------------------------------------------------------------------~---~---------------~------------------------------------

j (JJI(l" I 4S,55X 59, ~6X ó7,MX 10-4,25% 104,89! ii3,14i 77,87% i66,8 
' 17,151 í6,B5X 18,30! 18,76! 14,96! 12,Ba iB,AA! 14,S k ILAJ!IKI 
!'IK 39,041 41,531 3&,79X 3!,13! 30,011 34, i0X 34,181 38,7 
!" IK 11,99! i9 ,80Y. i8,53X 19,471- 14,30! 13,32:X iL.éíX 14,0 
XISTE U.~ TE,'iPü ni? <POLITICA TSR) SIM sm S!H SIM SIM Sllí SIK SI 
XTSTf. Ulí TD\PO n2? (POLITICA TSP) liAO lli\0 HAO SJH HAO HAO HAO 114 

IAHAL!SE DU f'ülll 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·--------------
TEHSIAHOS !.980 1.981 !.991 !.983 !.984 1.985 1.9B6 !.98 
------,.-.---·--··--------------------------------------------------··-------------------------------··--------------------------------------
.UCRO OPEfU';OQNi'lL liQUIDO/ATIVO OPERAC. 11,55! 1i,27X i7,48X 8,m i:J,70! 7,fl5); 10,641 3,' 
fCETH( GPLf:AC. UO./f!T!VO GPERACHlNAl i ,47 1,42 1,4! 1,27 !,40 1,58 1,45 1,4 
UCRO OPH:hC llQ /RECEITA OPERAC. Liü i4,62X 14,99~ i2,38X 6,85}; 9,771 4,96X 7,361 1,6 

:ECEITAS ilhü GPERAC./NTIVO !iAO OPER~C 5,35~ 5,rax 20,39X 43,22X '49,S7X 50, 9SX 34.191 73, i 
,UCRO Di-TRAC. +REC, NAO GP ./ATllJO TOTAL 17,05% 16,85X Hl,3~X 18,761 24, 96X 22,8L'í 18,431 24,8 



(.lflAUSE MS POLITICAS DE AJUSTE -A:IEXO ESTAT!SiiCG-

SETOR~ HECAHICA 

(fEVf.lLUCAO DOS CUSTOS EM RflOCt,Q fi PECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 

~ -------------·------------------~------------------------------------------------------------------------·--------------··------------
i~tNS/MlDS L 980 i. 93i L 922 L 983 L 9S4 i. 985 L 986 1. 987 

~l~s~~-~~-~;~;~-·r-~~;,~-~~~~~-~~,~~~~-~i~~------~~:~;~------~;~·~;;-------z~:;;;------~~:;;;------;~·:;;;------;~:~~;------~;:;;~------;;~;: 
iESf'. DPERúCJ f\[C. DrEP.. UQ. i7,46% ?~,w; 17,12% i9,i2Y. H1,63X 22,9í, i6,YB% i5,~·~X 

1 -DESPESAS TiE VflWAS/REC. OFER. iJQ. S,25X 7,67% 7,89~ 8,51% b,54X B,!( 6,2~% J,iWX 
i -DESPESAS (ilil\INISTRAT./Rtc. OPER. LIQ. fl,9BX 11,33~ B,73X 10,17% U.,3'5X ii,5i 

!'AR;Q~~RAS !lCSP. DPERACJf\tC. Of"ER. liO. 6 ~;;;; 6
t;;;; 7 !:~:; 7 f:i~; s::;~~ 7 ;:~; 

i0,49X 9,í3A 
O, i<'X 0,00! 

50,:i3X SJ,6a 

/:JROTACAO OU PRODUTIVIDADE DOS AT!VOS 
i-·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
!TENS/ANOS UBI L98i 1.931 1.983 1.984 1.905 UB6 
!-----------------------------------------------------------------------------------------~--------------------------------------------· 
[':Et.OPER.UG../AT .CU\CJJFfR +RE~L.L .P ,OP. 2,29 2, 0-3 2,29 1,56 1,BB 1. 85 1. 48 1,8 
!:EC. OPERAL llQ./iJUPLICATAS A RECEBER 4,51 3,67 4,15 4,68 4,71 5,48 5,11 5,6 
i:EC. QPERriC LIQ./ESTOQIJES 4,63 t54 5, !0 

'· 86 
6,87 6,05 . 4, 74 5,6 

iK OPERAC. l!Q /Al. PERKAii DPERAC. 4,i5 4,7i 3,69 2,52 1,Bi 3,54 3, 47 3, i' 
);EC. Of'ERAC. LHL /ATIVD IKOBILlZAIID 4,33 4,96 3,92 2,66 2:,96 3,73 3,6b 1,1 
' i,IIB 1 ,es 1,89 1,13 1,11 i,1i fEC.CPER.liQ.+REC.NAü OPEfUATHJO TDTAL 1 ,BB i,2 

illALTERJ\CAQ HO NI\lEL DE ENDIVIDAKEHTD 

1 ---------------------------------------------------------------.---------------------------------------------------------~--------------

!iTENS/ANOS L9S0 LI'Jli Ull2 L983 L9B4 1.985 L986 L9B 
1---------------•---··----------------------------------------------------------------------------w---------------------------------------

X AMORTIZACAQ POSSIVEL DO PRINCIPAL (-Al 37,93! J7 ,!l'5X 60,8iX -5, 6BX i61,?1X i í2, 2;;'% i34,93X i9 ,2 
TOTAl/~TlVO TOTAL UT!Kl 62,03% b2 133X 55,32X 49,78! 44,39X 47 ,42~ 45,89% 44,7 

Jmrv BAHCJPI'1SSIVD TOTAL iKT"fKT) 37,07! 3i, 76X 33,491 37, i6! 31, 39! 28,09! ' 25,30% 3i,~ 

:nus CURTD F'E'AZü/fCTOS LONGO PRAZO 207,1'! 2:2l.,74X i0B,81! 89,88! 73,!8! iM-,79~ i49,52X HB,4 
)ASSIVü DNEf:üSQ/PATR. LIQUIDO tKT''/KPl ó0,SbX Sê.,SS% 4i, 47! 36,711 25, 8~X 25,33X 1i,46! 25,~ 

IIAllERACAG RA liECESSlDADE DE CAPITAL DE GIRO !HCGI 

1TEN3/ANDS 1.930 UBi i .9B2 L983 L984 L98~ L986 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------------------------------

iCG/REC. OPERAC. BRUTA i1,19! 13,351 i4, 121 
•·RAZO ~EDIO DE RECEBTO. DAS VEIIGAS (DloSI 75 91 79 
f·RAZO HEDIO DE PAGTIJ. GERAL (JHASl 136 i 59 i40 
~'RAZO KEüiü APMIENTE DE f'RüDUCAO 23 34 39 
PRf·IZ.O HElL llE REH:J\IAC. DE ESTOQUES (DIAS) 12i i25 i2:5 

SlCOMf'ORTAliHHü DA llúUIDEZ AJUST.4DA AO FLUXO m: CAIXA tFLUXOS Of'H<ACH.FlAIS) 

l!EIIS/AilOS 

UHlí:CAü ESTKUTUI\.~'l FE Futl.DOS 
INDICE UCUHEZ-ATIVIDADE 

i,78 
0,56 

US1 

i, 87 
0,&2: 

UB1 

2,08 
1,83 

15,21X 
S0 

i Si' 
6i 

127 

1983 

2,43 
0,90 

7,95Y. 
70 

116 
36 
as 

i. 984 

1,B8 
0,93 

4,89% 
61< 

m 
26 
97 

UB5 

2,15 
1,06 

6,22% 
b1 

i14 
11 

iD3 

1.986 

LB9 
0,96 

14,: 

i 

L9 

2, 
i' 



tVDLIJCAO OAS PRINCH\,lS VARlA\!EIS PATRii1ü!UA1S E DE RESULTADOS 
PREEüS CONSTANTES-

SETOR, HAT. ELEJR. E [IE COHUNICeCAü 

! VMHNEIS PATRIHONIAIS (i9B0 :: Hl0) 

~l.ANCO PATRIMONIAL -F'RIHCIPAIS VARIA'JEJS. 

-AiiEXO ESTAl!ST!CC 

----------.----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1HlS/4~WS L9B0 1. 98i UBê 1.983 1.984 1.?35 U06 ' '"' '" "' ------··----------------------------------------------------------------------------------------------------------·--------------------
JlVU CIRGDLH~HE + REtil. LO:lGO fRAlO 100 101 1~2 81 n 80 12{) 9 

QPH\HCHWAL !lO Hi0 ;; 73 70 71 1'1 9 
NAO OPEiMCIONAL 191 101 144 113 111 i3i 111 11 

HVO PlRMANEillE !I! !!4 128 125 !30 i2B 171' 17 
Of'ERúC I OH1~l 111 il3 130 !35 137· 128 150 i! 
HAO OPERACitnlAL 111 !15 124 108 H7 117 2ii i E 

·mAL MlVif IKJ iii 115 i! i 94 91 94 135 11 
'ASSIVü HMJ miEROSO IKJ') !li 105 110 78 71 81 130 li 
'HSSI\!Q m-!ERQSQ IKT" I iii 95 70 65 57 48 46 ' ' ·ATRIIíüNIO LIQUIDO 11f'l 100 110 !31 113 118 129 187 16 

ESTRUTURA IIE CUSTOS <R =100%) 

-----------··--------------------------------------------------------------------------------.. -------------------·----------------------
JENS/A~'DS 1.981 1901 1.982 1.983 1.984 1. 965 i. 986 1. 9~ 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
l.ECEITAS TI\TAIS IR) !!IX 1011 !I!! !011 1001 1001 i~ex H 
:USiüS lJARLWEIS (!J) 60X 57! 541 501 481 481 571 
~USTOS FIXOS (f) ê31 231 27> 33! 37X 33% 231 
íA.RGE!i IIE CONTRIBUICAü (!í) 411 43X 46% sex 521 52% 43! 
.UCRO tMTES DE JUROS E IHPOSTOS ILAJI I !7! 2UX m 171 !51 i ?X 20X 
JUROS 'Ui B! 131 101 131 . 91 m 51 
.UCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA ILAJI-JI 91 bl 9X 41 51 91 1S~ 

iKPOSTO DE RENDA I!RI 31 21 31 11 11 11 31 
.UCRO F'fWPRil.l (LPl 61 4X 61 21 31 Bl iH; 

IVARIAVEIS DE FLUXO DE CAIXA 11988 ,1011 

ITENS/ANOS L9BI 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.9!6 1.9: 
----------··-----------------------------------------------------------------------------'--------------------------------.,.------------· 
qjfi'IIOS GERADOS Wl 
3Ef\V!Cü I\tl DlVIDH (5) 

!OUTRAS UARIAVEIS 11980 ' 1001 

ITENS/ANOS 1.981 

112 
107 

. 1.981 

118 
SI 

L982: 

96 
81 

1.983 

73 
50 

1.984 

113 
68 

1. 985 

143 
54 

1986 

1 
1 

1.9 
-------·----------------------------------··-----------------------··-------··------------------------------------------------------------
RECEITA OF"ERN::IotML BRUTt'l 101 95 117 89 80 09 123 1 
RECEHA OFfR1'1CIONf;L liOtiiDr~ 110 94 105 87 77 86 117 i 
RECEITriS f1AG OPi:J:flCIDNA.IS 100 71 232 254 484 850 1061 \.j 

CUSTO [10S f'f:D[IUTOS E SERVICUS iOB 91 97 76 68 78 114 1 
LUCRD Gl'ERíiCI011AL LIQUIDO 10! 109 110 74 38 51 80 
flTIVO IhOBIUnDO LIGUID!.l !00 H3 119 133 135 i27 140 
HECESS!DADE DE CAPfTAL DE GIRO (NCGl 100 95 77 69 63 53 49 



AllALISE DA ESTRUTURA PATRIMOil!Al E DE RECEITAS 

SETOR: KM ELETR E DE CürílJN!C!ICM 

'ARTICII'ACAO liAS Af'L!CACOES f!lii,IICEIRAS, lllVESTIHENTüS f!HAllCE!ROS [ CUHTRDLAD,\S E COLIGADAS NO !!IVO TOTAL 
' 

f:9S 
-ANEXO ESTAT!Sl!CO· 

'~-··~-------------·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

jTEiiS/M\OS UBO 1.9Bi i. 982 1.983 ue5 1.986 1.9BI 
' 
~-------------··----- ... __________________________________________________________________________________________ , ________________________ _ 

~PLICACOES FHííiUCEIRAS 
l''1'-"Tli'EII'"'S rn,n;CE!''O' HltL~', >L ,;;,t!tl-.•1._, 

~ONTROLADAS E COUGADAS 
IOTROS 
iliTAL 

!,i% 
10,2% 
0,0X 

10,31 
12,21 

1,6% 
H,9% 
~,J);' 

'i' ,5% 
23,61 

1, 9X 
i2,2X 
í,:JX 

11,51 
17, IX 

i'ARHC!PACAü DOS ELEMEIITOS Of'ERACIOilA!S CIRCULANTES E FIXOS NO ATIVO TOTAL 

1,6! 
i2,4X 
L6X 

10,5! 
17.11 

1,6! 
13,7! 
0, 4X 

10,BX 
17, 5! 

i,4~ 

14,5X 
i,óX 

11,81 
30,3X 

5,7! 
16,91 

i,7X 
11,31 
34,6! 

1, 
17, I 
3,.' 
6,! 

28,: 

,L-~------------:_-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

!TENS/AHOS uso 1.981 1.981 1.993 1.984 1.985 UB6 us 
,1--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
i:STOQUES 13,0! 11,71 18,6! 16, IX 14,6! 14.1! 17,11 16, 
,bUPL!CATAS A RECEBER 34, li 33,9! 3i,ll 28,0% 17,6! 17,11 16,3! 17, 
!toTAL ELEMENTOS G!fiCULAIITES 57,BX 55,6! 49,61 44,1! 4ê,êX 41,01 43,31 44, 
!HPJD IH.OBILIZ;1DO iB,4% i9,BX êi;tJ[ 25,9% 16,91 ê4,7X 10,1J 15, 

[i~i~~s 1,61 1,1% i,6X 1,8% 3, 41 3, 0% 1, 0! 1, 
77,SX 76,41 71,9! 71,9! 72,5}( 69,71 65,4% 71, 

/:ilHPOS!CAO DO PASSIVO I COMO I DO PASSIVO +PATRIHOIUO l!OU!DOI 
~~-------~-----------------------------·-----------------------------------··-------------------------------------------------------------

f!TEilS/ANOS ISS! \. 981 1.983 1.934 1.?85 1.?86 UI 
!·--------------------------------------------------------"------------------------------------------------------------------------·------
ifDIItiiTtll. E VALORES A PAGAR 26,5! 17,0! 19.11 14,7! 13,1! 2S,BX 29' i% 14, 
iflHAIICIAHEHTOS 11,7% 20;bií 14,4! 15,6% 11, 9! 11, 6X 7,7'/. 10, 
i De mrto prazo 18,4! 14,6! 9,0){ 9,4X 7,5! 8,3X 5,4% 9. 
:' De longo prazo 4,3% ó,a 5, 4lí 6,ê% 6,5~ 3,3! 2,3X I 
iPATRIKON!O llúU!DO 41,71 44,7X 51,0% 55,7% 59,5! JS,3X 59, iX 59 

iESTRUTUR4 PATRIMOIIIAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
' '--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

ITENS/ANOS 1.981 1.981 1.981 1.984 1.985 1.986 

----------------------------------------------------------------------------------------~--------------------------------~------------

ATIVO NAO OPmAC.IATIVO OPERACIONAL 
RECElTAS HAO OF'ERAC./RECEITAS OF'ERAC_ 

!WO!CADDREZ DE LTOU!DEZ 

1&,47! 
1,10! 

30,SiX 
0.911 

37,25X 
1,66! 

37,43! 
3,51! 

37' 911 
7 ,58! 

43,45X 
11 ,85! 

52,B9X 
10, 90X 

40, 
15, 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
llEtiS/ A!IOS 1.980 . 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 u 
-------------------------------------.0-------------------------------·----------------------------------------------------------------
LIQUIDEZ IHEDlATA 0,07 MB 0, iê 0, i0 0, 1B o, 19 0, 19 0, 
L!OUIDEZ SECA e,9i 1,~0 1,13 1,18 i,26 L i9 1,15 0, 
LIAOIDEl CORRENTE 1,4i L 50 i,ói 1, 65 1,73 1,60 1,64 I, 



i 
!ITP.YA IJE AlAVANCMíFH FHIAtiCE!RH 
i 
i 

ANALISE DE ALAIJAHCAGEK FI!JMtCE!Rr!, FLUXO DE CAIXf1 E ESQUEMr~ DU PONT -ANEXO ESJATIST!CG-

SEiOR: HAT. HITR. E DE COfíiJ!HChCM 

:-··-~----~~---------------------------------------------··------··------------------------------------------------------·--------------·-· 

iENS/hHOS 
i 

i 980 UB1 19B1 1.983 i.9B4 L9B5 i.%6 
~-'"--------------------···------------------------------------- .. ----------:·------------·"--------------·--------------·----------------------· 
i.UGRO LIQ ANTEC; TR/f\~T t TQ (!_A.II-.1/K~·l <A,S81 i5,99X 11,0?! B;31X 9. 63X 20,7\X 29 1BSX 8.1i 
.i AXA LUCRO ür. AJU~~T. (LAJI!K-KT'"lka) 33,4&% 34,00% 35,56X 18,251 22,33% 35,i9X 3J,7~X 33,!): 
IUSTQ DO P:~SSI\Iü üf{CF:DSO U!KT' '«i! 4h, 39% 71 M'l )1" <;."'-" ?9,7ih ?6,35X 108,19~ 80,771, 170' A' '"• -~·· ,J,_,M 

[t1SSIVO ü1iERüSO/f'ATR. LIQUIDO IKT "IKPI 0,532 0,46ê 0 ,2B2 0, ?..79 0,234 0,198 8,!38 0,18 
'k f{'' "l KT" ""Pl 26,581 j5,9'n 22,02% 8,311 9,68X 21,7il 19,@1 8,2 i af~ n~-a-1 . ,r, 
i llXA m;: AlfNANCtTGEI~ FIHA:HCETRA (T{JF) 0,794 0,470 ;,6!9 0,294 1,433 0,58B 0,836 0,24" 
iUCRO l!QIJ!OO S/PAfR. l!OU!DO ILP/KPI !B, 991 11,661 15,341 4,S4X 6,SSX !6,411 2ê,S3% 4,9 

i·IBRAU [I[ ALAVAHCAG!M , HARGEH OE S!GURAHCA, GR!1U DE FRAG!l!DAIIE f!NARCEIRA l FlUXOS DE CAIXA SEGUNDO HlRSKl 

!'-~----------------·--··-------------------------------------------------------------------------------------------------------'-----
i TE~IIAHOS uso US1 1.9!2 
' 

UB3 UB4 1.9!5 UB6 i.9S 
'·-~-------------------------------------··--------------------------------------------------------------------------------------------

!,.~.--· ,.. ,, ,.,. ,-, "' , 
~.4~1 01 ~27 

11. ,,,. 
0,499 0,517 0,520 !;HKbtíl Dr. 1..ü!11R. /r\t~,-ElTH::; \1-l/l\:) t', '<iJV 0,426 0,51 

[mAU DE ALAVANCAGEH OPERACIONAL íGAOl 1,31S 1.!B6 2,426 1, 954 3,537 1,705 1,143 3, !5 
i~RAU DE ALAiJANCAGEM FIHAN~EIRO WAFi L91S 3,109 2,!71 4,347 2,S4S 2, 037 iJ352. 4, B~ 
!'mAU DE A:LAVANCASO\ Dt CAIXA íGAXl 11,4181 í2,793l 1í,494 15,1951 121,1931 6,516 2, Í'13 (6,37 
itllRGtM f!E SEBURHNCA TnTAL U1STl 43,!1X 45,751 41,21! 33,85! 18,2BX 36,96X 46,661 31,7 
i':BF:GtH SEG_ P/P!'\GTO JUF:!JS (f1SXJ) 19, 60J\ i3,29X !7.701 8,871 1!,391 !.8, i5~ 31,301 7,~ 

[iAF:üEK DE SEGURM-lct; DE CAIXI'1 (HSXl -16,611 -í6,BBX 1,S1X -6,867: -i,47X 5,67!{ !9 ,Bíl -5, i 
1i:rmrct DE fRAHIU!<'~OC FIHANCEIRA (f) i,4i2 !,358 0,953 í,19ó i,050 íl,S47 0,533 i' i~ 
!lUXO DE CMXA MA TAXOHf!MIA DE Kit{'SKY SP!CUlél. Sf'ECULAT. HEOBE SPECULAT. SPECULAT. HEDGE HEDGE Sf't:CULAl 

i li ANALISE DO TEHPG MK!HO DE SüBR!V1VEHC!A 

1------------~-------------------------------------------------------------------------------------------------:_ ____________ ------------· 
i' íTQ-iS/ilNGS 1.990 L 981 L931 1.983 L9B4 !.985 UB6 
i ·--·---------------------------------------------------------------------------L ___ .;. _______________ ;_ __________________________________ . 
;, IJ/111"1 46, 39~ 73,0iX S3,S3l: 99,7\Y, 76,'35X 108,191 S0,77'!. 170, 
i lk ILAJ!/!1 11,881 12,21X ê3,26~ 18,!41 i6,39X 24,59X 23,85% 23, 
i<l'IK 34,59X 34,671 34,59X 28,7il 16,m 3i,iiX 33,25X 29, 
!<T"/K 11,701 ê0,M% 14,39)( 15,561 i3, 93X ii,571 7,691 1~. 

,i IX!STE IJM TEKPO ni? (POLITICA TSRl sm SIK SI !i SIM SIK SIM SU\ s 
eXISTE UK lEHPD n1' IPül!TICA TSP! NAU fiAO .. NAO IIAO NAU NAO íiúO H 

i 41ANAL!S1 Ull POH! 

i --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

i ITENS/ANOS í.9S0 L9Sí 1981 1.983 1.994 L9B5 L9B6 il 
' -----·---------------------------------------·-------------------------------------------------------~-----------------------------------
,i t.UCRü OPERACIOW!lLIOUIDO/ATIVO OPER~G. 26,181 17,7/X 27,571 êC1iê~ 1i.7BX 15,841 10,43% 6, 
:-RECEITA üf'ER~1L LIQ./ATIVO OPERACIQHAL í,60 1,47 i, 64 i, 58 ! ~ 44 i, 64 i,65 I, 
~ tUCRD OPERM:. LIQ./RtCEITA OPERAC LIQ. 16,32.% !8,88! 16,82% 13,9AX S, 14X 9,66'(, ii,í4l 3_ 
i RffEHHB NAO Gf'ERAC./~TliJO HAO DPEt\'AC, 6, 79'/. ~.36X iUSX í4,S7% 1H,74! 44,74X 34, !il 65, 
i LUCRO üf'ERAC,+REC. HW OP./ATIVO TOTAL 21,88~ 22,22~ 23,26X 2~, 14% i6,39X 24,59% 2.3, BS% 23, 



AHALJSE DAS PDUTICAS DE AJUSTE -ANEXiJ ESTATISTICO 

!JE\,!DUICft\l BOS CUSTOS EM RELAWJ A RECEITA OPERACIOi-lAlliOUIDA 
' }-----~~--·----------------------------------------------------- .. ----·-------------------··----------------------------------------~--------

!iiHS/MWS L980 L9Bi 1.932 1.983 i.984 L9GS L9S6 · L9K 
!----------------------------------------.. ------------------------------"'-·---·------~--------------------------------------------._ _______ _ 
i iSTfl DOS PRüD E SER. /REC. OF'ERAC. LHL !1,D5X 5)','57% 51,20% 54,08% 54,56X 55,83~ 65,52% 56,51 
[:sr. üi'W;i2. I KEC. ~"r"· UQ. !5,66X '. i:()<l 16, nx i5,79X l5,S6~ i5,0iX i3,84X 15,7l UõdL ..... .n.~ 

' -DES'-'f2AS [!E VENDA'3/F:EC o:>tR.. LlO 6,631 6 J (/i% 6, 43% 7,03X 7,00X 6, 441; 6.,47X ' "' : o,/( 
! ~·fiESt'EStjS i1DMHUSTRAT /REC. üf'ER. l!Q. 9,i4X 'l,m 7,131 7,10X 8,03X 7' 931 6,9e! s .~, 
.: -m.rmAS "if1(· 

,c:J 
GFffi·,~c jf.fC. DPER. LJQ. 1,001 Mil 3,361 1,66X 0,84% 1,65% 0,4n i ., i , , l~ L ,o 

i\Rk UP 
! 

61' 171 67,8!1 74,B2X 84, 9!X 13,111 . i9, i2X 51,611 76,21 

llROTACAO OU PRQDlJTIVIDADE DOS ATIVOS .· ' . . --------------------------------------------------------------------------·------------------------------------------------------------· 
' ifENS/ANGS 
i 

1.9BI 1911 i.9S2 1.983 1.984 L9B5 1.916 L9Sí 
:--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
i:c.OPER.UO./ALClRC.OPEF:.+RfAL.l.f'.OP. 2,12 2,01 2,36 2,5ê "2,34 2,60 2,43 2,6t 
i:C. OPERf,C, UCJDUPLICATAS A RECEBER 3,55 3,30 3,74 3,90 3,49 3,83 3,95 4,ií 
!~C. üf'Ei\HG. Uil.íESTOQVES 5,25 5,i3 6,43 7,14 6,34 7,4! 7 " B, 03 '' ~~ 
i:C. üPERúC. LHUAT. f'fRK(lH. OPERAC. 6,60 5,54 5,34 4,25 5,17 4,6: 3,71 4, 45 
kC. OPERAL U1. /ATIVO IHOíriLIZADO 6,79 5,69 5,53 4,45 5,39 4,e; 

1

tr.OPER.l!H;KNAO OPERJATIVO Tülól 1,16 1,14 !,13 1,11 1,11 1,4! 
3,88 4,63 
1,11 1, 23 

I)ALTERAG{IG !lO HIVEL DE DU!IVIDAMENTO 
~---------------------------·-------------------------------------------------------------~--------------------------------------------
jTENS/AHOS i. 980 1. 9Bi i.,9B2 L 983 i. 984 i.985 L 986 i. 98: 

~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
f% f1fi0RHZAGAG PQSSIVEL DO PRINCIPAL Uü bi;1bX 49,09% i2S,35X 49,49~ J'7,15X i45,4YX 328,95% 53,3: 
!ASSPJO TDTi\LiATIVO TOTAL (Kí/Kl 57,30% 55,3iZ 4B,98J: 44,26X 40,54% 41,68X 40,94% 40,8~ 
itWIV. Mf~G./PASSIVO TOTAL (KT"/Kn 39,62:<:: 37,32~ 29,38~ 35,15:\ 34,35X 27,76~ iB,77lí 26,6· 
~TOS CURTO Pf:t;LO/FCTOS LOfWO PRAZO 425,00X 239,i3X 165,12X 151,15% 115,24% 253,79); 2'3[,17:\ 532,Sl 
\ASB!\lD ONERGSO/PATR. L!QU!DD IKT"IKPI 53,161 46,191 1B,211 17,9\X 13,411 19,041 13,011 18,4< : - . 

iiALTERACAD HA NECESSIDADE DE CAPJTAL DE GIRO IHCGI 
' !----------------------------""--------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TENS/MOS 1.980 1.981 1.981 1:983 _ 1.984 1.985 L9Bb 1.9B 
!---:.;;-_----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
icutREC. OPERAC. BRUTA 
!RAZO HE!i!O DE RECEBTO. OAS VENDAS ID!ASI 
/RAZG MEOIO fiE PAGTü. GERAl (DIASl 
iRAZO MEDID AF'fJ:ENTE DE PRODUCAO 
ioAZO HEO. DE REIIOVAC. DE ESTOQUES ID!ASI 
: 

11, 93! 
89 

100 
49 

113 

11,901 1!,511 
95 14 

110 125 
63 58 

113 100 

~)Cí.!Kf'üRTAMENTD DA UQUIDEZ AJUSTADA AO fLUXO Df CAIXA (FLUXOS OF'ERACION.AISl 

17,79% 
Bi 

113 
73 

114 

18,071 13,701. 9, !IX 15' i' 
BB 81 77 7 

122 119 115 10 
7! 63 34 6 

113 13 70 9 

( _________ ._'" ---------------------------------------------------·----------------------------------------------------------------------
,!TEUS/ANGS 1. 980 L 98i 1. 982 1. 983 i. 984 L 9S5 i. 98b U'ô' 
' j -------------- -------------------------------------··---------- ___________________________________________________________________ .. __ _ 

\tRACAü ESH\OTUfiA.L DE fUHDüS 
iNDICE UQUH{Z-t.TIVIDAD~ 

ê:,\}1} 

0,60 
1,10 
0,70 

2,22 
0,97 

2,50 
0,98 

1, 41 
Li5 

1,10 
0' 9'1 

1,75 
1,02 



EVQLUCAD DAS PR!HC!P,\IS VAr!IA\fC!S PATRmON!AIS E DE RESUlTADOS 
f'RECDS CONSTANTES-

SHüR: MATERIAL CE TRANSPORTE 
i 
r~RitNEIS PATRtH~mnrs U980- ,.-; 100) 

r~tAl'ICO f'ATRIMOliitlL -f'f\HICIPAIS IJM\IAVEIS. 

302 
-AHEXO ESTA TISTICO· 

I· ....... ·-·· ······-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:limS/AHUS i.980 i.~Bi 1.982 1.933 1.9S4 i.9S5 L9Bb J .987 
! -. '" •••-''"•"·--' ''' c•.··--- '•••• •~•··-- --·-' '•-•·---------·-·-••·----------------------··-------------•·-------··--

,li 100 ClRCU~ArHE + F\E1iL. LONGO PR1iZO I00 88 84 76 9I 98 !!6 90 
! út'HS1Ci:DNúL 1Wé -"'' n 7I D7 n 110 99 " 
-~~ I0~!1p~:~~~~~~i~i!L 11! I li líi 87 99 115 98 6S 

I!! íl<l I1S 129 I3B I 55 I73 IBI 
• üf'ERAC!DNAL i00 m I1I I3I 138 i5i I64 m ! 
I NAU üPERAClüliAL IOD 142 169 I1D I3S 178 116 f.9é 
)JT!JL HHVO (Kl i li 96 98 93 106 ií6 i18 w 
i;ssiVO NAU ONEROSO ( KT') iDD 82 8I 67 84 97 115 IH 
,1-iSSIVO ONEROSO (KT' 'l i li 114 118 iló il7 I1! i35 91 
~~TRHiOHlO liQUIDO (KP) 111 i li i!B Il9 I15 I3I 144 131 
f 

!ESTRUTURA DE CUSTOS IR "liO~l 
i 

~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
/rENSI!NOS 1.980 U3i 1.981 1.983 1.984 L98S Utlb 1.98: 
)~----------------------··--------------------------------------------------------------:-----------------------------------,--------------
l;tLI'Ul.S l'üTiilS (R) Ii01 i00~ í0@% í0ex IIIX Iiól iOCt t~~ 

tUS!OS VMIAVEIS (lJl i3X 681 67X 611 57! 57% 7!X ,, 
iusros nws (F) l7X m 1fll: Li X m 151 111 1 
14W.1E!i DE COfHRUUICAQ Uíl m 12% . 331 381 43X 431 30X 4 
UCf:O ANTtS· Df JUROS E 1HPGSTüS (LAJIJ. 111 i3X i4! I71 m IBI m i 
URüS (Jl 3! 9! 111 I4X 141 i31 7! i 

NHES DO IKf\JSTO !!E kEHM (LAJI-Jl b! 31 41 11 51 51 41 
~f'DSTü fiE RUÍDA (Ud 11 11 11 11 11 11 1% 
UCRü PPDPRiü ILPl 51 IX 31 II 31 31 1! 

VARI~VEIS DE fLUXO DE CAIXA U%0 ~te0) 

TE~S/ANOS 1.981 1.981 L931 1.983 UB4 1985 1.986 
----------··---------------~-------------------------··---------------------------------------------------------------------------------

UHDO:Y GERADOS ( U) 
ERV!CO !IA l!!VIIA ISI 

OUTRAS !JARg'JEIS U981} = i00l 

ii9 
136 

I34 
111 

I 55 
I4i 

i94 
!53 

115 
1B9 

1<" 
i49 

1: 
1( 

------··-------------------------------------_...----------------------------------------------------------------------------------------· 
TEHS/ANúS 1.980 L9Bi 1981 1.983 1.984 1.985 1.986 
-------------------·.·----------------------------------------------------··------------------------------------------------------------
ECtiTI't OPERAC!OIML BRUTA • 100 88 88 79 86 1M ii4 i 
ECEITA OPtRACIQf!AL LIQ1J1DA i !i 88 85 77 84 Hiê 99 I 
ECEHRS I{AQ OPERAC10NAIS !80 8i 161 163 483 651 242 4 
llSTO DOS HWDUJOS E SU:IJ1COS 180 83 81 71 74 91 101 
IJC!\'0 GPEf;~CIGiiflL LH\UIDO i Oi i32 113 ISB I0i 57 SB 1 
T!lll} IHD3IUZ~DO Ullllr!lü i!S H0 11I i18 i39 149 t63 I 
ZCESSIDADE DE CAPiiAL lit BIRO HlCGl 100 Si 60 77 71 62 67 I 

.. 



303 
~AHEXO ESTATISTICG·-

SElüRo MATERIAL DE TRANSPORTE 

MTIW\'ií\'VJ DAS HPUCr'lCOES Fil-MNCEIRA:S, IllVESTH1EilTOS fUlANCEIRQS [ CürHRO:._;~liAS E COLIGADAS NO ATIVO TOTAL 
' 
r~-------·----------~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------·---------

~aG;;wos L9S;} í.%1 i.9ü2 L9S:i LYH4 1.9t!J i.9B6 i.9B7 
,:---------------------------------------------------------------·-----------------------~--------------------------------------------------: c " --~ ~~"·· ,.._ ' 6,4% 5,4% ,PU AiJJtJ r lrH;rlCt!RHS 2,6% 7,ex 7,5~ 4,n 4,SX q 
~VEST li:EIJTV; F JJJMtiCEIFDS 4, 5t 6,/X 7,1! 5,9X 5,9i( 1 .e~ B,!X 7,: 
~NTRüLAMS f. COUGA.DMS 015X j ,0% 1,71 i,6l !,21 0,4X 0,4% 0,[ 
~TRDS 13,bX iS,H 19,61 11,8! li, 61 15, li 10,6% 6,( 
!mAL 25, 1! 2S,êX 3U! 15,21 25,11 . 17,41 23,9~ i9 ,; 

.iARTICif'<~CAO DOS ELEMWTGS OF'ERACIONMS CIRCUU1NTES E FIXOS NO ATIVO TOU!l 
l----··------~------·------------··-------------------------------------------------------------------------------------------------0 

'TENS/AIOS 1.981 1.981 1.983 1.984 !.985 1.986 i. 99; 
---------------------------------------------------------------------------··--------------------------------------------------------

/sTOQUES 14,31 et,a 11,61 14,31 · i~,s~ i4,9X 11,11 18,1 
)UPL!CATI.S A RECEBER 2L9X i7A·% 15,61 íb,5~ 11,11 1!,31 18,01 20,: 
i"T" E' r"f."""" c~N'W "'T''" 46,31 39' 7'1. 34,2! 38,81 36,0% 35,2%. 41,11 38,: ;u M!. u:.n .lt!IJQ >~\WLJLI'11> 1 ... 

,'nvo Hiüii"ILIJAIIO 25,9X 29,5~ 31,11 35,71 34,2X 33,3% 33,0! 38,: 
IUTROS 2,7X 2,6X 2,7:' B,3X 4,6% 4, i% 2, 9li: 3, 
iQíAl 
.i 

74,9~ 71,81 69,1! 7<, 81 I<,Bl 72,61 76, il se, 

! . 
iü!iPüSICAO üü PASSIVO {Cüt\0 % DO PASSIVO +PATRHlONIO LIGUIDDl 
i------------------------------------------------------------------------------------·-----""-------------------------------------------
!Tt:NS/AHDS UBi L9Bí L9B1 1.984 1.9E5 1986 1.98 
) --------------------"------------------------------------------··---------:._ ______________________________________________________________ _ 
o CRNECED. E VALORES A PAGAR 18;6! 16,31 15,3! 13,41 15,31 26,51 16,91 15, 
'INANClAHEHTüS i9,5X 23,!% 21,6% 22,4X i9,7% 20,2% 20,/X i6, 

De- curto pr:azo i5,S% 16,7): i3,3X i3,0% H,'JX 14,2~ i6,3X t2, 
Dt longo prazo 3,7% b,4X S,3X 9,4% 7,9% b,0X 4,4% 3, 

'AlRIMOMlO l!GUIDD 42,51 44,81 47,0! 51,1! 51,1! 48,!! 47,9! 43, 

:SlRUTURA PATR!KONIAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
0TEHS/ANOS 

lTIVO NAO OF'fRAC./A.TlVO üF'ERílClONAL 
:ECEITAS RéU OPf.RAC/RECE!T AS UPERAC. 

!NOICADDREZ DE l!OUIDEZ 

íTENS/ANOS 

~IOIJHIEZ IHED!ATA 
.JGUIREZ SECA 
-IQUIDEI CGRREMTE 

1.980 

33,57! 
2,75% 

1.980 

1,!4 
!,Si 
i,30 

1.901 

39,14! 
2,52% 

1.981 

0, ii 
0, 7B 
L29 

1.981 

44,96! 
5,111 

L 981 

0, iS 
0, B3 
i ,30 

L983 

33,67'1. 
9,361 

1.983 

1984 

1.984 

0, i2 
0,9b 
1,35 

i.985 

37,751 
17, S3X 

1. 98.]" 

0,H 
0,BB 
1,23 

L9B6 

0,06 
0,66 
1, i5 

23, 
!i, 

0, 
0, 
I, 



ANAliSE DE E<LAVANCAGEM EWINEt!RA, flUXO DE c;rx,; E ESQUf:.IA DU POIIT 
J{}; 

-AHEXU ESTAHST!CO 

-~~~---------~----------------------------------------·------------------------------------------·-------------------------------------
•,'.-,,,·,·;;;,_·r'·l>l,"' i.··,·;{'' ~.r .. ·:: • ~-- ' "n"" ' --, , 9,.,. , "'~' , • ., 

~ ""W ~ ~" • iw• i./i.iC .... ·;;_,,; ~ ·;:.;,, l. ,,;; ~.::::0:; l.';'~· 

1·-----------··----------------------------------------------------------.. ·---------------------------------------------~----------------· 
!UCRDL!O. A~TES IR/h~l.UG.(LA-JI-JtKPJ 20,75X 9 ,54h ii,i9}; 5, 97% ii,74X í4,~0~ 6,57X 2,~ 

L~xfl UJCfW OP. AJ\:ST.(LAJI/K-KT':"Hal · êi A;>'\' '"' Qr;·: ?5, iiX 28,77X 83134X 37,45X i6,61l 11,6 ., ·~« .. ~. ,~ .. 
t:USTD DO F'::'~~IVO ONEROSO U/KT""il 22,88% 5i, 93X 55,39% 79,94X BB,:JJX n,c0X 35,261 i-37,4 
IASSHJD O~it:F:OSO/f'~T!\. LIQUWfl <KT' '/KPl ;, 459 0, SiS M6i 0,445 !,393 0, 42i 0,431 0,32 
Lk<:+tma-iUT' '/KPJ 20 ,75X 9154 X ii,i9! 5,97! 1U4.X 14,10! 8,57! 1,2 
j·AXA [l[ i\~AVM-:CMGEM FIHANCEIRA ntln 0,969 0,398 0,446 0,208 0,J52 0,374 0, 516 0,es 
i.UC!W UQUIDU S/PATR. LIQUiiiü ilP/KPI 15,09% 3,8i! 7,01! 1,!1! 7,85X s,m 5,08! i ' 
' - '" 
i 
i'IGPAU DE AlAV!IrCAGEM , HARGEM DE SEGURAUCA, BRAU DE fRABILIDADE fiNANCEIRA E fLUXOS DE CAIXA SEGUNDO HIHSKY 

!~;~;;~;;;-------------------------------------;~;;------·;:;;;------~~;;----·-·;·;~------·;·;;~------·;·;85 -------;·;;;··----·;·;; 
;----~----------------------------------------------------------------------------------------------------------------'---------------

!íflR8EM DE CllNTR. /RECEITAS Ot'R) 0!270 ê,321 0,331 0,37ó 0,431 0,433 0,30\i 1},40 
hRHU DE AlllVMfC~~GEM DPERAGlDNAL {GAQl 2,827 2,5Ul 2!36-7 2,223 1,247 2,371 2,953 2,4Q 
!;RfiU DE ALAVMK:t1GEH FINANCEIRO I.Gi<Fl 1,506 3,804 3,175 6,964 3,953 3,800 2,776. 22,7t 
\.lRAU IIE ALA\,!Af.!i)l.íJDI BE CAIXA <GAXl (1,992} li,3881 (2,7111 11,6971 (5,4!61 13,7691 ((,13ll {ê,Bt 
)1ARBEH DE SEGURANCA iüTAL íhSTl 35,37% 39,71~ 42,24~ 44, 99X 44,491 41,17% 33, 86! 4L ~ 
HARJJ-ü! SEG. P /f'AGTO JU~üS UiSXJl 13,98% ii,40X 15,96X 10,00X 14,1\6% 12,00); i7) 04% 5 ' " jtt;RGEX DE SEGURM1CA OE CAIXA (MSXl -18,01% -29,31% -16,72); -18,11% -B, 7lX ·ii,43X -31,44X -iõ,~ 

jHmiCE: DE Ffi.AGIUBi\DE FINtltlCEIF'A t-l') 1,502 i,72i 1,369 i,371 i,iB5 i,265 i,Si2 1,3: 
j:LUXO nE CAJX(l HA TAXüNüHIA DE HINSKY 
i 

SPECULAT. SPECULAT. Sf'f.C!JLAT. Sf'ECULAT. SPECULAT. SPECULAT. SPECULAT. Sf'ECULA1 

ilMNAUSE 00 J[ljf'O HAX!KO DE SOBREV!VENC!A 
' l . 
i--------------------------------------------------'-"'----------------··--------------------------------------------------------··--------· i l!EtiS/ ANDS !.900 1.981 . L983 1.984 1.985 1.986 i 91 . ---------------------------------------------------------------------------·---·----------------------------------------------------··-· ' . 
i i IJ/KT" I 22,am: Si, 93X 55,39% 79' 94% 83,33X 93,201 35, 26X i37' 

lk ilAJI/KI 13,29% i6,24l i7 ,m 11,871 23,291 25,59~ ii, 4ílX 13, 
Kl'IK 'J7' 97X 32, 17X 31,37! 27,4'5:t; 30,i4X 31 ,65X 3i, 40! 35, 
KT "/K 19,S1X 23,16% 11,6\X 11,361 19,70% 10,141 11,691 i6, 
EXISTE UH TEMPO ni1 IPOUTICA TSRI S!H sm SlH SIH SlH SIM sm s 
t!!SlE IlM TEMPO n1T IPOLIHCA TSPI HAD HAO - HAO NAD HAO HAG HAD H 

4)ANRLI5E DU POI'íT 

~------------·------------------------------------------------------------------------··--------------------------------------··---------

ITEHS/ANOS L9B0 L90i !.981 1.983 !.914 L9BS i9B6 i 9 
----------·------------------------------------------------------------------------------------------··--------------" ------------------
tUCRO OPEF;·A::IONAL LIQUIDO/ATH\1 Of'ER,~C. 12,711 18, 26! 16,iii i3, 77'1. i2, 18! 6,461 5,69X i:l, 
RECEITA Of"ERAC. LIQ./~TIVO Uf'ERACIONAL i,Si i,73 1,71 i' 51 i ,44 Lb4 1,38 i' 
LUCRO GPf:RAC UQ./RECEITA OPEi\AC LIQ. 7,0óX 10,55X 9,441 9, i2X B, 46! 3,93X 4,12% B, 
RECEITAS !üVJ Of"Ef\AC /ATIVO N:~O üffRAC. i4,8iX ii,ií~ i9,75X 41 '961 56,i9X 76,2BX 29,ii2X 65, 
LUCRO OPER,~C +REC. NAG OP./AT!VO TOTAL i3,29X i6,24X i7,24% 10,8n C3,29~ 25, S9X UI40X 11, 



ANALISE DAS PüUT!CAS DE AJUSTf. 

SETOR: HATERIAL DE TRAHSPüRTE 

'lVDLUCAü DOS CUSTOS EH RELACAO A RECEITA OPERACIONAL l!OU!DA 

3\JS 
-ANEXO ESlATIST!CO· 

-~--~----------------------------------------------------------------------------------------------------------··------------------------
i.Ytii i. 982 i.%3 i. 734 i.9ô:J l 986 ' ''·'""' ! . ;(!/ 

·-----------------------------------------------------------------------:----------~------------------------------------------------------

ETO DDS Pf,'C,~ r crn 
'- O<"l...•\, !REC. ü.C'ERAC. LHL 76,92% 72,!!! 71,16% 7L44% 67,73X 6Y,44X 77,63~ 68,86: 

:Sf' GH.RHC .I REC. üf'U(. LHl. 11), 99% 12,30X i3,56% 13,21% i3,42X i4,70X !4,171 16,52; 
-I!ESf'EStiS DE VENii,IS!REC. OPER. UO. 4,12% 4,89X 5,44% 5,99~ 6,03! 7 ,73:{ 7' 17X B,7i~ 

·DESPES~S ADHIHISTRAT.IREC. OPER. l!Q. 6,871 7, 4!1 5,9!! 6,9BX 7,81! 6, 17l 6,711 7, .::e; 
-úiJíRAS r1ESP. üF'ERAC./REC. GPER. LIQ. 0,01! 0,001 1,1!1 8,14! 0,37! 0,20X e, i ?X 0,71: 

\RK UP 38,iil 33,89~ 36,491 39,97% 47,66% 44,011 18,481 45' 23~ 

lROTftCAO OU PRODUTIVIMDE DOS ATIVOS 
···-------------------------------~---------------~-----------~-~------------------------------------------------------------------;;----· 

fENS/ANüS 1.980 1.98! 1.981 !.183 1.984 i. 995 UB6 1.987 
·-----------------------------------------------------------'-----··----------------~-------------------~-----~-------------~-----------· 

ECDPEU!OJAT CIRC.üPER. +REAL.L.P .OP. 2,83 3,03 3,3! 3,17 1,73 3,18 2,54 3, i4 
:c OPERAG. UQJDUf"LlCATAS A RECEBER 5,76 6,57 b,96 5,11 4,38 5,27 5,51 5,86 
EC. IJPERAC. UO./ESTOQUES 5,57 5,64 6,33 7,B9 7,'B S,ê3" 4,73 b,76 
EC. üf'ER~C. l!Q./Al. PmAU. OPERAC 5,02 4,03 3,51 1, 97 3,04 3,40 3,01 3,08 
EC. OPERAC. LHL /ATH'O IMOBILIZADD 51~ 4,1\ 3,66 3, !6 3,15 3,5S 3, 1íl 3,13 
EC.Of'E'f;.Lit+REC HAO OPER./AT!VO TOTAL I, 39 1,17 1,24 1,13 1,11 1,41 1,11 i ,38 

lALTtRACAü NO NIVEL DE ENDIVIDÁHENTO 

!.980 !.981 !:981 1.983 1.984 i' 985 !.986 i. 987 
~----------------~-------------------~-----------~-------------------------------------------------------------------------------------

X AHORTIZHCAO POSSIVEL DO PRHtCIPAL {A) 55,931 15,641 39,471 13,08! 49,35% 47,381 25, l7X B,37 
ASSI\10 TDTAL/A.TIVQ TOTriL (KT/Kl '57,49!{ 55,22:! 52,9&!< 49,BiX 49,841 5LB81 52,09X 51, iB 
NDIV, BANC /PASSIVO TOTAL (KT' '/KT/ 33,951 41,75% 40,791 44, 89íí 39,511 39 > {10% 39, 72.X 3i, 39 
CTOS CURTO PRAZO/FeTOS LOf.Hiü PRAZO" 411,431 161,101 i6i,0-2X i38,58X 153,B2X 236,07X 373,73X 308,!3 
ASSP.1lJ OflERGSO/f'ATR. l!8U!Dü tKT "/KPl 45 19iX 51,491 45,97% 44,551 39 ,17X 41,061 43, !81 32, 9i 

lALTERACAO NA NECESSIDADE DE·CAPITAL DE GIRO IHCGl 
--------------'"--~--------------~---------------------------------------------------------------------------------------··---------------

.TENS[~NiJS 1.981 1.911 1.981 1.923 i. 994 1.985 i.98{, 1.931 

·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------· 
lCG/REC. OPERAC. PRUTA !1,!41 H,ê5X 8,161 1i,85X 10,08! 7,23X i ,82X 11,1: 
'RAZO HEDID DE RECEBTO. DAS VENDAS (DIAS} 53 47 43 61 69 57 53 5< 
'RAZO tiEHG DE Pi'iGTO. GERAL (DIAS) 88 96 95 97 186 97 95 9• 
'RA10 ME!IIO Af'AREHJE liE f'ROOUCAO 10 13 13 36 37 18 !3 3: 
'RAZG HED. DE REN.O!JAC DE ESTOQUES CDIASl 86 98 87 79 7! IA B1 9: 

ilCOKf'ORTAHENTO DA LIQUIDEI AJUSTADA AO FLUXO Dt CA!XA (flUXOS OPERAClOilAISl 
·---------------------------------- .... -----------··------------------------------------------------------------------------~------------· 

'TENS/ANOS 

i[RM:M tSTtUTW\'ÃL [IE f!JNftüS 
\NDICE Uí1UIDEZ-ATPJIDAt~E 

!,B4 
0,70 

1.98! 

1, 48 
~,82 

UB1 

2,57 
~.96 

!.983 

2,28 
I,B1 

1984 

1,86 
0,7(} 

!.985 I 986 

1,71 
0,5? 

l. 98í 



EVOLUtttO Dr\S PR!NCIPMS v:1!WNt:IS PATRIMONIAIS E DE RESULTf\DOS 
-Pf.ECOS C~'SIANTES-

3% 
-ANEXO ESr.1liSTICU-

1LAhtS rATRI!!ONMl -PR!HC!Pé!S VAR!AVE!S . 
.. -----------.-----------------------------~~-~-'"--------------------- ------------------------------------------------------------------· 

i. '!32 1. 984- 1. 9B5 L9S7 
----------··----------------------------------------------··-----.---··----------··----------------------------------~------~-------------· 

HVD CJRCUWHE + Rflil. lONGú >RAIO i li~ iG~ "'' "' 07 !!9 03 92 "' '" " 
Of'ER~CIDNAL i!! 17 BB 81 83 73 7b 68 
HAO ü?ERACiüfUil 110 iE6 i4il i4S 12 H? !53 Hl3 

TlVG PENHAHnllE 101 !14 11! 111 137 14! i 59 i 59 
üPERi'ICimHlL 111 113 111 116 !01 1!7 113 l14 
Nt,§ !JF'ERiiCWtML iC0 114 w 17B 170 1!3 344 340 

OTAl AT!l.!\J (K/ 110 119 as 114. 110 111 131 11! 
ASS!VO HRO CHlRüSO (Kl' l 111 113 !15 113 94 93 115 94 
MSIIJO lnltr\DSO (K!") !li liB 96 81 74 SI 43 31 
ATOJMOHID lllUIDD IKPl !li 1!4 131 141 171 194 114 21'1 

ESTRUTURA DE CUSTOS iR •110!1 

--------~-~---··-,.-------··----------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

.TEI<SIANCS !.930 1.981 i.9SS 1.983 l.9R5 i .996 i' 98í 
------------------------------------------------------------------------------.-----------------------------------------------------· 
iECE!!AS lOTArS IR! !101 1101 ~~~ 100! 1001 !00! 100! !01 
;usms IJARIHVU:S (V) 63! 60! 57! 59X 52~ 59% 65! ,. _, 
JJSTOS F!XDS (f) 141 !51 i'l'! 22! 22X 141 eíi! ' c 

léR&t:K DE CG!HRIBUICAO Hli 37X 401 431 4!1 42! 41l 35X 41 
JJCRü ANTES DE JUROS E IMPOSTOS llflJ!) ê3X 261 at 19! !9t 161 !61 f 
JURDS iJ) 1S% 191 111 !11 SI BX 51 
UJtRil AHTES DO IMPOSTO DE REliDA llAJI-Jl SI 61 81 71 111 91 1!1 
1 KffiSTO DE R~HDA mo 31 11 11 21 31 31 31 
LUCRO PROPRIO tlP) 51 41 61 51 8! 6% B! 

i>W•R!AVE!S DE flUXO DE CAIXA i!980 ;1101 
!...-~------------------------------~-----~--~------------------------------------------------------------------------------------------· . . 
iiTENB/A!lOS UCD 1.981 i.98<' 1.983 UBl L 995 1.9!6 Ui 
:--------------------------------··-------------------------------------------------.. ---------------------------------------------------· 
• ifUNDOS GERADOS lU) !01 iH 96 9ll · 94 BS 79 
fSEOVlCO DA DIVIDA ISl 111 117 79 71 66 53 41 

fii D'JlRAS VARI MEIS l !988 • !10 1 
i---------------------------------------------------------------------------------------------------------------.. -------------------.. -
i ITENS/ ANOS . 1.981 1.981 1.902 1.983 1.985 1..986 L9 
,i -----------··----------·--------------------------------------------··-------------------'-----·--~-------------------···--------------------
i RECEITA OPERACW!1Al BRUTA 100 91 :~-- 98 !83 1H !13 H i 1 
i RECEITA. OPERACIONAL UOUlilA !Di 91 96. !li m l10 !87 I 
i
1 
RH.EllA$ HMl O?ERHCWIM!S 111 9S 4!1 253 653 796 731 u 

i CUSTO DOS f'ilDOUfDS E SERV~COS 111 91 n ~4 105 HB !!5 l 
i lUCRO üflERAeiUHAl. UQUIDO !BB !OS 69 73 59 34 33 
i AHV\l IiiJBiliZ.RDG l!OUIDG !BB !!3 HD i!B % 106 li! 
i NECESSIDADE DE CAPrT:il DE GIRO (NCG) 1e0 66 71 ,, /,! 47 3! 



ANALISE DA fSliiiiTUR! P.\TRJIIGH!Al E DE RECEITAS -ANEXO ESIATISTICO 

SETOR, Olllii!CA 

iilft~HC!Pi1CAO DAS AF'LlU1CüES FINAI1CErRiiS,INVESTrHENTOS FINANCEIROS E tONTROLAMS E COLIGADAS NO ATIVO TOTAL 
·-------~~~----------··---------------··----·---------------------------------------------------------------- ·--------------------------

j;_TD1S/tJf{US 1.990. L98f 1. 982 
' 

1.983 i. 905 ! . 9Sb 
•• ·-·-----------------------··------------------------·----·---------·---------~ --··------------··---------------------------------------------
!;f'! lCilCOLS f!HANCE!i\f!S i,êX L~% 1,6X 1.71 3, i X i, ?X 2,7X C, 
i:fNE"STH!ENfOS FI114!1CE1f:OS 11,5X 11, 0! 14,6! 11, 9X 26,6)( CS,liX 31,1! 29, ,, - ~'"'' " ·~· ' " ! .01/!u;tADJiS t COLlt.;nM-1 LCX 2,4X 1, 9l 1, i!' 1,7% :!. -1X i. SI , ., 
! JUlT:DS b:il% 7 ,i% B,P.X s,ax 6,5X 6,9% ux ' 
' o, 
ifO!Al 20,6! 22,5% 16,3! 19,4X 33,0X 39,7X 4l,BX 42, 

l'ART!C!PilCI\0 DOS El[HEH!OS OPERACIDHAIS CIRCULANTES E FIXOS NO ATIVO TOTAL 
i'-------------------------------------------------------'--------------------------------------------------------------------
intNSIANDS L 9!!0 1.981 !.981 1.983 1.984 1.985 
' ·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
j:smoots 15,5X 13,21 11,31 9' 911 9,51 e,4x 9,01 8, 
iJUPUCATt;S A RECEBER 17,61 16.5% H,!X i3,7X 13,11 11,11 9,71 8, 
/füTAl EWifHTDS C!RCL~Afi!ES 33, !X 29,7% ?.5,4X 23,6X 22,61 19 ,C! 18,81 17, I \TPXl IMOBILIZADO 38,11 39,11 38,9% 36,il 31,21 33, 1! 33,51 35, 
!JUTfíüS 8,~1 

,. 9 ,4X u, ex 9,2X '!,JX 7 ,êX ~ . ... ,, ~ 
!ror& 79,41 77,51 73,71 7!,61 61,0! 60,3! 59,2% '" "' 

i :DMPOSICW DO PASSIVO lCOHD ! 00 f'ASS!VD +PATRIHONID LIOU!DOJ 
i--~---------------·--------..;:.,. ___________________________ ;. ________________________________________ .. __________________________ ,_ ________ _ 

' i ITENSiMlDS 1.980 1.99! 1.982 1.983 1.934 U'S5 L9í 
'-··-··----···-------------·-----··------------------------------··-----------------------------------------··-------------------------------· ' 
[ fíJRHECED. E VALORES A PAGAR 18,3! 13,41 !6,81 17,91 15,3! 14,51 15, lX !3, 
~ 'liANC!A~EiiTOS 33.~% 33,1% ê.7,8X 23,4:1' 10,51 13,8% u,~x li. 

Dt curto prazo 15,3! !4;1X 9,3X 7,8! 8,81 5,4% 5,U: S. 
De: longo prazo 181 iX 13,11 iS,SX 15,61 li,7X 8,3! 5,9x ~ -PAJRmmno mumo 43,01 44,71 4S,7l 53,3! 61,!1 68,31 70,1! 73. 

tsimJTURA PATRIHQNJAl E ESTRUTURA DE RECEITAS 
------------------------------------------------------------------------------------------------<----------------------------------····· 

L9BB L991 1.981 1.983 1.984 L91l5 i. 9: 
-------------··----------------------------~----------··-------------------------------------------------------------------------------

~TIVO NtiO OPERilC./AHVU OPERACIONAL 
RtCEITIS fiAO OPERAC.IIIfCEI!RS OPERAC. 

INOICAOOREZ OE LIOU!OEZ 

ITENS/ANOS !.9811 1..981 

35,61! 
6,80X 

1.981 

41,631 
3, 961 

U83 

6l,14X 
9,4:5% 

. 1.984 

6S,7BX 
11,45! 

L985 

16, 

L986 1.9 
----------------------------------------------------------- .. ---------------------------------------------------··----------------------
l!fiU!DEZ !liEOIAfl, 0,07 0,06 lê,09 I, 17 0, 14 0, 17 0, 14 I, 
ll!II!OEZ SlCA 1,68 1,68 e,B\11 0,85 0,86 0,90 1,78 '· l!IUJ(IEZ COIIRI:iiTE i, ii !,lb 1.20 1,22 1,24 L30 1,20 1, 



Alll,l!SE DE AlAVAIIEAGlll fliiAIIEElRA, flUXO DE CAIXA E ESQlll'IIA DU POIIT 

SETOR, OU!IIICA 

308 
-MtEXU ESTAH!iflCU-

-~-· --- --· -----~----------------------------------------- -----------------------------------··---------------------------------------
:m-íS/AilOS !.980 1.981 1.931 1.983 1.984 L9C5 1.981 
.. ' -~---· .. , ··-·---------------------------··------··----------------------------------------------------------------------------------------
.UCRD 1.!0. iWTfS Ifi/PAL LIO. (LAJI -J/KPi êl,05X 13,16X 16,45X 'c 13,131 19,92X i3,73X i4,79X 13, 3) 
'AXA LUC~G G:'. tdUST. (LAJI/~ --KT. =lka) ')I) l!O'f 'H '!!.'f 26,46X 24;Si~ 25,A7% 21).0~ HI,B9X 2~. 9: ""'" "' .... ,. "~ 
:usm DO Pf1SSIVD ONEROSO ( J/KT "~'U 48,571 56,B8~- ?SX 50,221 41,!31 60,57);" 45,i3X 76, 2.; 
·,ASSI\JO í:~iERGSG/PAíR. UQ\JIDG IKT"/K?I f/,717 0, 7·~0 0,572 0,ü9 e,335 0,202 ê, 157 l),13í 
lk,+Eilkdl Kr"/KPl 11,!51 13, 16! 16,45! 13,13! 19,91X i3,73X 14,73! 13,31 
:'liXA ttE 1\l t#MlCAGEM FHIM~CEIRA I!Afl 0,636 0,414 !,611 0,54! 9,781 !,636 0,781 0,6Yi 
.UCRO LIQUIDO 5/PATR. liQUIDO ILP/KPI 14.171 8,41! 11,451 8,881 14,451 9,47% 10,67! i li, it 

'IGRAU DE AlAVAUCAGEK , MARGEM DE SEBURANCA, GRAU DE fRAGil!D.\DE fiNANCEIRA E flUXüS DE CAIXA SEGUNDO HINSKY 

-~---~-~--------------~--------------------------------------------------------·-------------------------------

ITERS/AOOS 1.980 1.981 1.981 1. 983 1.984 1.985 1.986 
---------------------------------------------------------------~~---~------------------------------------------------------------------· 

i~RGEK I<E CONTR. /RECEITAS miRI 9,366 i,~i1 !,418 1,415 I, 419 0,417 .e, 35'5 1,~71 

:iRAU DE ALAVAttCAGEH OPERACiüllAL (GAl)) 1,62> 1,574 1,071 1,171 1,151 1,479 2,236 2,l'W 
JRAU DE ALAVMICAGEK FINANCEIRO WAFl 1,793 4,201 2,527 2,665 1,706 1, 890 1, 479 1,77l 
SRAU DE Al~VAIICASEN DE CAIXA IGAXI 14,80?1 (3,681) • 164,703 41,387 6,739 4,181 2,733 3,07! 
'l!llilEK DE SEGURAIICA TGTI.l IHSTI 61,741 63,55% 48,27X 46,131 46,5EX 40,34Ji 44,731 35,!')1 
llóf~fli SEG. PIPAGTO .lJROS IHSXJI 14, 15! 19,741 22,55X 10,40! 26,52% 11,241 31,61X 22,51 
KA!\'GE!\ DE SfGURHMCA DE CAIXA íHSX) -í3,26X -iS,51% 0,31!{ L22X 6~79X 9,86% 1b,Sbi 12,3~ 

WDICE DE fRAGILIItADE fiP.tlNGErRA (fl 1,108 1,272 0,994 e,m 0,852 0,761 0,634 3,67: 
FlUXO DE CAIXA HA TAXOiiDIIIA DE K!NSKY SPECUlAT. SPECUlA!. HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE HE06E HEDGI 

31AIIIlliSE DO TEHPO HAX1HO DE SODREIJIVENCIA 

!TOISI AIIOS 1.981 1.983 1.904 1.985 1.9S6 1.98 
--------------------~----------------------------------------------------------------------------- ... ----------------------------------
i IJIKT"I 48,57! 56,88! 43,96X' . 51,111 41,03X 60,57X 45,131 76,1 
It ILAJI!!) 25,301 14,70! 20,161 18,811 10,77! 17,74! 15,34! 17,4 
Kl' 111 C3,52X 21,11.! 23,43X 2:3,2:5X iB,43X l7,B7! 18,79% 16,9 
Kl"IK 33,451 33,08! 27,85X 13, 40! 10,46! 13,791 11,01! 10,! 
El!S!E UH !EHPO n11 IPOL!TICA TSRI S!K SIH SIH S!H SIM SIH SIH SI 
EXISTE UH TEMPO n1' IPOL!T!CA TSPI HAO NAO HAO HAO NAO HAO HAO HA 

41ANI!L!SE !lU POHT 

------~------------------------------------~------------------------------------------------~-----------------------------------------

l!E!iS!ANDS 1.980 . 1.981 1.982 1.983 1. 984 1.905 1.986 1.9! ____ .., _________________________________________________________________________________________________________________________________ 

LUCRO üPERACIOiiALLinll!DO/AT!VO OPERRC. 29,72X 29, 95X 19,181 11,331 18,651 11,831 9, 90l ,. ' 
"·· RECEITA üPERAC, LIQ /ATIVO üPtRACIDNAL 1,35 1,15 1.11 1,34 L 57 1,60 1,47 1,:: 

LUCRO llPEF:AC. Uà./RECEITA OPERAC_ UG. 11,001 16,801 !5, 99X 15,881 !!,B71 6,87t 6,71l 3, I 
RECEITAS 11!.0 Df'Ef:AC.IATIVO IIAO Of'ERRC. 8,26X 6,59X 23,821 !1,78! 14,141 17,941 23,25X 33,4 
LUCRO OPERAUREC. liAO OP.IAT!VO TOTAL 15,311 14,701 20,161 18,811 ê0,77X 17,741 15,34% i7,~ 



SETORo OUIH!CA 

E\1üLUCAO DiJS CUS10S El1 RElACAIJ A RECEITA OPERACIONAL liQUIDA 

319 
-~~itXG CSTMISTICJ--

~-·----------~--------------------------------------------------------~----------------------------------------------------------------
EUJ/ANOS 1.901 1.101 L9il3 1.985 1.986 !.987 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iSTO DOS f'ROD. f: SER. /REC. OFERAC. UQ. 
SP. üfTRAG.I REE. DPER. LlO. 
-DESPESAS DE VU-!N:S/REC. DPER. lHL 
-llf:WESAS AilfHflJSTf:t(T ./REC. OPER. li fi. 
-üUTRfiS DESP. OPERAC./REC. OPER. liQ. 

illK UP 

RüTAC!tU llU PIIDDUTIV!DADE DOS ATIVOS 

69,B41 
1!' 111 
4,54);; 
6,58X 
0,00% 

43,1Sl 

69,36% 
11,52X 
4,D7X 
6,65~ 

l,i!X 
44,181 

67' 45% 
20, 05X 
5, 07% 
4, 72X 

H!,25X 
49,25% 

M,65X 
i4,03X 
5,25~ 

7,2éX 
1,56X 

54,69% 

u,,7a 
!0,91X 
~.MI 

5,391 
&,89X 

49,901 

61 ,45~ 
H,EhX 
4,55X 
6,m 
0,611 

43,991' 

7::J,:m 
iE,nX 
5,4ê~ 

6,50% 
1},78X 

3!',651 

64,6St 
17,7!1 
s,w; 
1,53X 
s,m 

54,61X 

·-~~--------~~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

INS/ANOS 1.980 1.981 L981 1.983 1.984 1.986 U87 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:c. OPER .UI ./AT .C!RC. DPER. +REAL.l.P. OP. 3,11 3,10 3, 49 3,97 4,27 4,88 4,52 j, 13 
:C. üPER.1C. l!Q./DUPL!GATAS A RECEBER 6,12 5,39 6,31 6,71:, 7,37 8,50 8,5! 9,96 
:c. OPERAC. Llií ./ESTOüUES 6,90 6,77 7t34 9,6i 11,!8 1!,46 9,65 10,57 
:c. or·LHfiC. l!Q./1\T. PCR~Mi. üf'ERAC. 2,32 1,96 1,9~ 2,03 2,48 2,39 e, ts ê,iS 
:C, üf'ERAC. Ll\i. /ATl\JO HlOBILIZADO 2,82 1,17 2,19 1,63 3,23 1,93 ?.,60 2,46 
:C.OPER.UR.+REUAO OPER./ATIVO TOTAL 1,09 0, 91 0,95 1,99 1,07 1,08 1,97 1,11 

tALTEIIACAD Ní1 NIVEL 0[ R:Ivl!AMEWTO 

IENS/üliDS 1.980 1.98! 1.981 1.983 !.984 1.985 1.986 1. '?87 

·------------------------------------------·-----------------------------------------------------------------------------------------~--
; AMDRT!lACM POSS!VEL DO PRIIlC!PAL (;) 59,09X 39,561 S5,S9X 91,161 i38,1B~ !72,4!X eao,m 197,441. 
'1SSIVO TOTAL/ATIVO TülAL (KT/K) 56,971 S5,3iZ 51 ,18! 46,651 38,8.9! 3!,66! 29 ,ll0X 26,90~ 

lD!V. DAHUPASSJVO TOTAL !KT" /l(l) 58,711 59, fiê.X S4,3iX 50,161 52,62X 43,56X 36,94% 37 ,2iH 
:TOS CURfO PRAZOIFCTOS LOHGO PRAZO 84,611 81,61i 51,411 50,36-X 75,611 65,21!(: 85,071 98, 15~ 
\SS!VO ffiTERDSO/PATR. L!GUIDO IKT"/KPl 77,73X 74,&2% 57,151 43, 8?"X 33, 48! 20,"1SX !5,681 1~.tm 

llt!.Tffi!CAO NA NECESSIDADE DE CAPITAl DE BIRO WCSI 
··-------~--------------·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------~· 

iOO/AP~S U80 1.981 1.'182 1.983 1.184 US5 1.986 1.987 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
:G/REC. OPERAC. BRUTA 11,431 !1,741 8,961 6,211 6,661 5,201 3,56~ 4,43.' 
~AZO MED!D DE SECEBTO. DAS VENDAS IDIASI 53 59 49 46 43 37 37 31 
RAlO MED!O DE PAGTO. GEAAL (D!ASl 80 99 83 93 76 7! 73 68 
RAZO MEDH! APARElHE DE ff\ODUCAO 26 31 11 13 24 21 13 16 
RAZD HED. DE REH0\11\C. DE ESTOQUES !DIAS I 79 ll5 76 66 55 50 49 59 

ICOiiNIRTAHEHTO DA llQU!Dfl AJUSTADA AO FLUXO DE CAIXA (flUXOS OPERAClüilMSl 
------.:.-------------------------------------------------------------------··--------------------------------------------------------
lfHSIANOS use 1.98! 1. 932 1.983 1.984 1. 985 !986 !.997 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·*-----------
fRACAO ESTRIITURI.L DE FUHDOS 
itDICE UQUIDEhHIV!DADE 

C,i5 
0,67 

ê,41 
1,12 

2,87 
· e,B4 

2,05 
1,09 

1,77 
o, 97 

2,19 
1.22 



EVOLUCAO OAS PRIHCifAIS 1}~f(INJEIS PATRU\D!HAIS E. DE RESULTA!JOf.í 
-PRECUS COIISTAIHES-

SETOR: TEXTIL 

LAHCD !'MlUHúUiftl -PRWC!f'?.IS !Jt;RIAVEIS. 

3il 
~ANEXG EST~TISTICíl-

·-----------------~------------------------------------------------------------------------------.---------------------------------------
Di~It;;ws i. 98~ j 9Sl L982 !993 !. 984 L9SS 1.986 < 

1.987 
-------------------------------------------------------------------~--··~----~----~--- ------------------------------------------ -- --~--
Wú Cliiüililiilt t- J\fÁL. LGiiilD í-'Ri'lZG 1Cí} ~ "tlll!l. g4 B4 102 IN '1'1 ,. 

• <" 

OPtRAC!üHAL 11! 9~ 97 80 31 l3 19 93 
tiAO O?ERf\CIDf!fiL 101 ue i12 HH 17 H~ 209 125 

tiVO f'EiitiliiEMTE 110 111 !13 111 !34 146 !74 i% 
üPERi'lC W~Ml !li 118 !11 114 111 117 137 i 57 
HM1 í.lPtRúCIDHAL 110 1ê4 EIS 185 129 185 45?. 488 

JTAL ATR~J iKI 11! 113 m 111 105 111 143 141 
~SSIVO HfJG üWtROSO (\!'i 100 111 113 96 83 97 119 79 
\SS!VO Oi\fRüSO (K!''I 111 111 98 112 63 ói 55 13 
.llR!iiOU!D llDUJI>O !IPI 111 104 H7 110 132 156 194 195 

êS!RillliRII DE CUSTOS IR o!ii!l 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
U80 U81 i. 9B2 1.983 L985 L986 L91l1 

-------------------------------------------------------------------------------------···----------------------------------------------
EI!IT!IS TOTAIS íRI 100! 100! i!il llil 1001 iO\lX !!IX iil 
.USTOS VflRIAVEIS (!J} 571 591 55% 52% 48X 42! 58! 4! 
:USTDS fiXOS {F) m ôll ê5X 3\IX 331 361 ê.SX 41 
IARBEH DE CDMTf(lBUICAO (Hl 431 411 451 481 511 5SX 51! 68 
.UCRU ANTES DE JUROS E !HPOSTOS ilóJ! I 22X 1SX 191 171 191 m 14X li 
JUROS (J) 81 91 111 151 131 li! 51 I' 
JJCRD ANTES [10 IHPOSTO OE RENDA ILAJ!-JI 141 61 71 21 61 121 m 
IMPOSTO llE PENDA I!RI 31 21 21 11 11 41 51 
.UCHO PROPR!O ILPI 1ll 31 51 01 41 91 131 

lVAR!AVE!S DE flUXO DE CA!KA (198! "i!il 
~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

IlENS/!NüS 1.980 1.981 1.983 1.984 i .985 1.986 ua 
--------------,------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fUNDOS GERADOS !UI 
SERV!tO DA DIV!OA !SI 

lOU!RAS VADlAVé!S !il'lll • 1081 

110 
110 

66 
107 

101 
111 

f!! 
iH 

99 
96 

132 
9í 

134 
61 

H 
13 

---------------------------------,.--'<----------------------------------------------------------------------------------------------------
ITENS/!\IIOS L981 L901 1.981 L983 1.984 1.935 1.986 

RECEITA OPERACiüUAl-BRUTA 111 87 115 93 99 121 121 11 
RECE!lA Of'ElltnDHAL llOU!DA 1ii 86 113 91 98 iiB IN I< 
REctiTt:S NAú OPERACIONAIS (i'Jtli "' 1.00) I 180 435 603 649 L163 950 i.íJt 
CUSTO DOS fRDDIITOS E SEPV!CUS 110 9í 104 91 S9 96 H9 li 
LUrRfl üPERt1CIDf!AL LIQUIDO !00 55 76 53 6i S4 105 
ATIVO lr.Of!IUZAIID l!O!JIDO 106 1{}9 l!ó 120 129 137 1~6 !: 
NECESSIMDE DE CAPITAL DE GIRO (ffi:G} 100 97 93 78 90 90 95 1! 



AWAUSE BA ESTRIITUR! PATRlliüNIAL E üE RECEITAS 

SE1DR: TEKHL 

Al\T!CIPACAG MS APUCACütS fllh';r;cnP.:(JS.IHVESTIHE!lTOS rH111!-!CE!R!JS E COHTROLAD~S E COLIGADAS NO ATIVO TOTAL . ' 

31 
-IINEXO ESlAT!STICI 

------------ ----------------------------~------------------ -----·-------------------------------------------------------------------· 
UB! 1.181 !.983 1.984 1.983 1.986 U'í 

-------- .. ··--------------------------------------------------·-··-----,------------------·------------------------------· 
YLtCACOES Fli,':,UL11RAS 1,4X 1. 4! 3, ex 2,51 2, 7% 3, 4! 4, 4X ' " ~;','[!!T!tíC:iTC~ fiilt.iiCCIRüS s,er. 6,1:% . 9,3X 9,1! lU! li ,8! !5,8! !7. 
i:WTKDLADAS E CHLI!l',~DRS 8,8! 8,11 !,3X !,ll i, i X 1,6X s.sx I, 
'LiíKll5 jf> ""' I /l, 'J'I 7,3X · e,ílx 6,7! 8,3! 9,5% c !V,tli& '-'' '"" o 
DlêL 16,41 !8,51 21,&% 10,71 21,4% 25,0;( 32,5% 17. 

'ARl!C!PACI.O DOS ElEMElHGS OPEf:I<ClúNAlS ClRCULANTES E fiXOS I!J ATIVO TOTAL 
·------~-------------------------·---------------------------------------------------------------------------------------------------· 

1.980 1.981 1.9112 1.983 1.904 L9RI 1.986 L9,' 
·-------------------------------·--------------------------------------------------------------------------------------------------· 
:STOOUES 20,7% 19,11 18,21 16,71 15,1! !3,91 13,41 l3 
.:UPUC,\TAS A RECEBER 25,7X 23,1X 12;9! 20,3! 1i,BX 21,7% IS,Sl 16 
'lilAl ElEHEHTOS C!RCüli.HlfS 46,4X 41,41 41,01 37,~X 35,8X 35,6X 3i,9X 31 
\HVD IWJ~ILIZAfiD 32,91 3U!Z 34,8! 39,31 40,31 37,41 33,6X 39 
lUfROS 4,31 4,3% 3,2l 3,U ' c" 2,0X 2,01: ' c.,,u. ' iilTAL 83,61 81,5% 79 .ex 79,31 78,6X 75,1! 67,51 71 

:OMPOS!CAO DO PASSIVO IC!llíO I 00 PASSIVO +PAlRIHDN!O llDUIDOI 
-----------·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
[J81S/ANOS 1.981 UB! !.981 1.983 1.994 L 9!:15 !.986 

~omlLCED. E VALORES A PAGAA 22,9% 2-0,7~ Ç1,0X 20,6X 16,11 17,8! i5,5X 10 
'lNI,NClANENTOS 2!, 41 2!,8! !9,1! !7 ,41 iE,tiX 10,7X B,3:\ li 

De curto prazo 15,71 !6,41 !!,51 !0,31 S,7X 6,7! 5,2X " ' 
De longo rr<t2o 5,71 4,61 7 ,7'!. 7, iX UI 4,11 3, !I 4 

PATHntDNIO ltúUIDG 53,61 ~r!, 4X 57,3X 58,7X 67,41 69,1! 72,71 74 

ESTRUTURA PATRiiiONIAl E ESTRUTURA DE RECEITAS 

HEiiS/ANüS L988 L90i 1.993 L984 1.985 1.986 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
ATPJO NM.! OPERAC./ATIIJD OPERACIGNAL 
f:ECEHAS HMI DFERAC ./RECE!TAS DPERAC. 

Il-liiiCA!lOREZ :m:: UOUIDEZ 

musmms 

L!OIJHIEZ IMED!ó!A 
llBUTDEZ SECA 
l!DIIlOCZ CORRENTE 

!9 ,&ll 
0,MX 

L9SI 

&,09 
• 0,89 

1,43 

1.981 

0,10 
0,89 
1,39 

16,62! 
"3,79% 

US2 

0,10 
0,94 
!,50 

26,07X 
5,i71 

1.983 

8,13 
ê,BB 
1,4! 

27,!9! 
5, 971 

1.984 

0, i3 
i,0S 
1,65 

33,39! 
8,Bôl 

1.985 

0,15 
1,E5 
!,8! 

48, i2l 
6,B71 

1.986 

8,24 
1,43 
2,08 

38, 
13. 

1: 

I 
i 
i 



i
1
iTAXA DE N.AVAJlCAGEií FINANCEIRA 

i 

ANALISE úE AWJANCI-\GfJ1 t t:r,:~L:t:l ~ui, FLUXO DE CAIXA E ESOUEhit DU fGiH 

SETOR: TEXTIL 

3\E 
:-i1NEXO ESTMISTICG· 

--···------~~~~---~--------------------------------------------------------------------------------------------------·-------------------

; "1 F<~ 1 /- Aj.J;'I~ i • .11. th,;.J~ !.980 L9Bi 1 981 1.983 !.984 U85 1.986 ue: 
i----------------------------------------------------------------------·-----------------------------------------------------------·----------· 
[UCRD UQ. ANTES IR!PM.LIQ.(l!'\JI-J/~Pi 28,00X 9,f6X i2,8iX 3,40X 9,39~ 20,êiJX 25,2d' 6,ci 
).~l:t U~Ctü 0?. JLilJST.I.LAJ!!HT::H;) ~0,MX 17.61% 2S,í6X 23,44:< 24,02% 31,49% 2B,~5X 23,5· 
i'iJSTü [)Q PASSIVO G;'-i.i·.~\?Sfl U/Kf".::i) 37,11.4 39,•1&% 6·1,4~% ~~,86% i3i,JiX !.ti~,i9X 57,72% 136,6: 
i•~"ft"fl ''"'""f'fi1Fi'.TI7> ITI\I!H>i'l IVT''flll:-\ 11

1
M\/> """' !,',> .. o,C, ••,,·o•1· '',\·o,· ,.,,,55 "- "' 11,jC.I 

,,t,J-~-~.vv Vi<<-•\V"""' ''"· '-~~i-1""" ,r,, '", o;; <t:.or v 1 ,>o ·"' 11 1 v 1 !',J.\'~ 11 ~ 

i!:n:+tma:·iU::T"'/Y.PJ 2S,~0X 9,i6X · i2,9i% 3,40X 9,30X 2é,20X C:5,22l\ 6,6 

~~~:on~r:~;~:H;~;~Rn~;:~ii:'~~;~;;) :;~iix 0 5~!x 0é:;:x ~~~iix 0 6;~:~ :;~i;x :a~:;x 1 4~: 
!l 

! 
!)BRAU DE AlAUANCiillEH , MARGEM DE SEGURAHCA, GRAU DE fRAG!llDADf. FINANCEIRA E flUXOS DE CAIXA SEGUNDO H!HSK! 

! 
!---~----~------------------------------------------------------------------------------------------------------------
I 
!IEKS/ANUS 1.980 1.991 1. ra2 !.983 !.984 !.985 !.986 L9B 
1--~·-----------·------------------------------------------------.: _________________________________________________________ 

~~~~ ~L~~~~~Ae~;E~~~~:~í6~~~} íGAO) 
0,417 0,410 0,446 0,477 9,518 0,584 0,49! 0160 
L%2 2,761 -::. 'J')'1 2,746 2,794 2,605 2;1~0 3,16 .... '"L.' 

j>RAl! DE Alt\VMtCAGEH FH-li'!HCEIRO <GAFl 1.530 t,6h4 ?.,l83 a, 937 3,074 1,800 !,261 4,~9 

jl~:AU DE ALA~ANCAGEM DE C~IXI'I WAXl (22,667) (1,456) 16,8761 11,974) 15!, 965) 3,562 1,877 47,54 
iiARGER DE SESURAIICA TOTAL !MS!) 51,%1 36,22% 42, 97! 36,42% 35,80% 38,39! 47,611 31,5 
/iARGEtl SEll. f' /PAGTü JUROS \HSXJ} 31,671 17,171 i8,50X 7,651 15,371 21,831 34,021 11,2 
jíARGEH DE SEGUfiA!ICt~ DC CAIXA WSX} -2,2t,; -27 ,4U' -6.61X -!3,451 -0,781 ii,MX 23,39% 0,7 
1fHDICf DE FRAGIUilAI!E FINANCEIRA tO 1,144 1,6B7 i,i45 1,336 1,020 0,7!9 0.467 0, 9? 
fLUXO DE CÁIXA Hfi TAXUHOXIA OE MIHSKY SPECULAT. srmtAT. SPECULAT. SPECULM. SPECULAT. HEUGE HEUGE HEDE 

IDAHN.ISE DO TEIIPO KMIMO BE SOBREVIVEHCIA 

' !-~~-----------------------------------------------------------------------··-------------------------------------------------------· 
!ITEHS/HHGS US! i.?Bê 1.9113 . L9S4 1.995 L9S6 1.91 

1--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· ' . 
li U/KT"l 37,W: 39,48t 64,-40% 9ê,St.~ i0L3iX iM,i9t 57,72X 136,1 
ilk tLAJl/Kl 22,9'5% 13,28% 19,70X 17,85% i9,2BX 25,17X 22,12~ êí},i 
[KT'/K 25,011 14,57X 13,531 13,051 !9,75X 11,051 '!9,031 !4,· 
IKT"/K 21,431 11,êll 19,191 17,45! i1,B41 10,741 S,31X li, 
iEXISTE Wl TEMPO nF lPOl!TICA TSRI . SIH SIH S111 SIH SIH SIH SIH S 
jmSIE UR TEHPU n1? IPOL!TICA TSPI NAO HAO ~AO MO NAO NAO fiAO ~~ 

it.>ANALISE DU POMT 

! 
~---------------------------------·--------------:-----------------------------------------------------------------------------------

j ITHISiAHOS 1.981 1.901 1.182 L 9!l3 !.984 1.985 1.986 
,i--------------------------------------------------------------------------··-----··--··-----------------------------------------------
; lUCRO OPERAC!lJHAL UGUill0/1\TrVO üPERAC. 27,46! 15, i7X 20,19! i5,32X 11,001 11,39! 24, 91! 11, 
lRECE!TA Of'tRAC. UQJATIVO Of-'[Rt;CIO~Al 1.16 !,09 1,25 i ,22 1,25 1,38 1,36 i. 
!LUCRO OPERAC- LIQ./RECEITA OPERAC. LIQ. 11.18! 13,97~ !6,10! 12,5"2X !3,69! 15, 55X iS,3bX 7, 
[RECEITAS NAO OPERAC.!AHVO NAO OPEI'AC. 0,10! 4, 98;( l7,84X 27,54X 27 ,33X 36,52X 19,37! 46, 
ilUCRO OPERAS +REC. IIAO 0?/ATIVO TOTAL 12,951 i3,2S% 19 ,70! 17,85! 19,2Bt 2S,17X ê3,i2X 10, 



A~íLISE Dti5 POLITICflS DE fiJUSlE 

SETOR, IEXTIL 

•E\IDU!L!\G DGS CUSH!S EK REU1CW A RECEITA OPERACIONAL UOUIM 

3il 
-A~EXú ESTATISTICú-

·-~-~--------··--~----~------·---·-----------------··-----------"'----------------------------------------------------------------------------

IIISI~~DS UBí 1.981 1.983 1.995 L987 
·-----------------------------------------------------------------------------------------~~-------------------------------------------

!STO DOS P!\!'JU. E SER. /REC. OPERI~C. LIQ. 60,38X ó3,54X 6.1, 0êX 59,<31 55, i7X 4S,90t 57,551 -49,66i 
:SP. CPERúC I RCL OPER. U~. 1L32X !3,~2X i5,37X n,~~x 1?.,91% !1,2!< li ,9Rt i5)Rl 

-BESPf.SflS: DE VE!ff!AS/REL Qftk LIQ. J,66X ó,C:J'X 5,71% 6,84! 6,69% 6,14! 5,83% 6,24) 
-DESPESAS t,n;n~UST~AT./fll:C. Ci"D~. UQ. 5,66! t-,77~ <::<;."li s,sn S,SiX 5,22X 5,51X 6,68! " . ..,, .. 
-OUTRAS DE~W. UPERAC./REC. OPEf:. LIQ. 0,10! !,!!! 4,1!! 0,591 0,72% 0,76X 1,591 1,461 

\RK UR 65,63! 57,381 63,871 68,26X Bí,141 l&4,S0X 73,761 101.35)" 

IRüTACAO UU RRüDUTIVIfiADE DOS ATIVOS 

~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------------------------
fENS/ANilS 1.98! U8í 1.992 1.983 !.984 1. 985 !.986 1.987 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
:c .OPER .UO ./AT .CIRC. OPER. +REAL. L .P. OP. 2,17 2,09 1,41 1,6í 2, 73 2,89 2,S6 3,05 
;c. OPERAC. l!U/OUPL!WAS A RECEBER 4,18 3,81 4,33 4,74 4,69 4,74 4,91 5,57 
'E. üPERAC. !.IG/ES!OúUES 5,09 4,60 5,45 5,81 6,55 7,39 6,86 6,73 
"· lli'ERAC. LlQ /A!. PEHHAH. DPERAC. 2,84 2,26 2,6i .2,3i 1,19 2,63 2,!i8 ê:,êb 
:c. OPERAC. UI. /ATIVO !RO!Ill!ZADO 3,2i 1,54 2,SS 1,47 1,43 1,76 1,73 2,36 
:c.OPER.l!Q.+RECNAD OPER.IAT!VO TOTAL l ,05 0,89 i ,03 1,13 i, 04 1,12 Mil 1,07 

)HLTERACAO tlO !UVEL DE Ef/D!!JIDAMEHTO 

fENS/ANOS !.980 !.981 U81 í.91l3 !.984 L9B5 1.986 !.907 

t ii!10RTIZACAO f"OSS!1JEL DO PRHlCIPAL UU 95,451 3!,43! 63,771 !9,321 Tê.,HX 219,23! 354,811 69,58 
~SS!VO TOTAL/ATIVO iüTAL (KT/!0 46,431 45,5b'X 42,71% 41,30! 31,59! 3!,m 17,33!. 25,3~ 

ND!V. BMIC.IPASSIVQ TDTAL IKT,.IKTI 46,í5! 46,09! 44 '921 41,15! 39,39); 34,88! 31,36! 44, í9 
CTOS CURTD PRAZO/FCTOS LONGO PRAZO 175,00! 353,B5X !SI,QI! i4S,45X 210, ít4X í64, 7íX [1.5, i3l !73,61 
ASS!VO ONERDSO/PATR. L[ OU !DO IKT ,./KP I 41,00~ 38,óíi 33,49> 29,73! i9,04X 15,-52% !í,42X l.4, 97 

iiAlTERACAO liA RECESS!DADE DE CAP!TAL DE GIRO INCGl 
i 
~-~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

~EHS/ANDS !.981 í.9Bí 1.981 L9íl3 1.984 1. 985 1.986 L9E7 
' . '----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
' 
tG/REC. OPERAC. BRUTA 19,931 2ê,2SX i7,6iX 16,551 í8,21l !4,771 14,93X 18,2,9 
imo MED!O DE REECBTO. DAS VENDAS IO!ASl 78 84 ". 73 67 68 66 64 Si 
iRAlO lilc]!O DE PAG!O. GERAL íDIASl 114 !í7 1!5 117 94 í!6 98 6E 
iRAZO MED!O APARENTE DE ERODUCAU 54 51 44 55 59 71 4i 51 
iRAZO HEO. DE RENOVAC DE ESTOQUES ID!ASl 114 134 1í4 í22 111 114 92 11( 

' 

fJCOHPORTOHWTO DA L!OU!DEZ AJUSTADA AD fLUXO DE CAIXA <fLUXOS DPEROCIOHA!Sl 
I • )------------------------------------------------------------------------------------------------:-----------------------------
jn:usmws L9SB 1.981 1.981 1.983 1. 984 1.985 1.986 L93í 
1---------------------------------------------------··-----------------------------------------------------------------------------
' iERRCAO ESTRUTURAL llE FUNDOS 
/ND!CE LIOU!DEHT!VIDADE 

2,21 
e,6i 

2,?4 
0,55 

2,63 
0,70 

2,4S 
1,84 

- 2,33 
1,87 

., 

2,46 
1,05 

1,14 
l,07 ' 

.!l 
" 



SETOR, PRODUTOS ALJHENTARES 

filftNCO P/iTRI~ONiflL -PRlNCIPfllS VARlA!JEIS. 

·PRECOS CONSTAillES· 

314 
-A~IEXO ESTt~TISTICG~ 

------~--··------------ ---------------------··--------------------------------------------------------------------------------------
TruS/AWJS 1.900 1.901 i. 982 1.903 1.985 1.996 < 1.991 
··---------------------------------------·--------------------·---------------------------------------------------------------------------
TIVO CIRCULANTE t REAL. LONGO PRAZO ie0 101 < ii8 1!3 96 97 97 84 

OPEF.RCW!-ML iee jj 1~5 ?4 95 91 14 "' !.!~ 

NM üf!thfiCIDNAL !li 1!6 ii1 119 97 lii 114 84 
TIVG f'ERKúNENTE 1ee iii 117 134 i39 143 163 l6t 

DPtRACiml{JL 100 110 118 1i9 ii4 ii.B 109 12!: 
NM DPERt\CIDllAL i!! 129 117 158 180 184 151 14e 

OTAL ~Tf\}0 (K) 1!0 116 ii7 1!8 116 119 119 w 
ASSIVO NAO DHERDSO IK!'l !I! 101 !!B 117 93 1!3 95 s~ 

~SS!VO OlltRDSü IKT., l 101 !16 !13 67 18 63 75 7í 
~TRliiOII!O LJQU!DO IKPl 11! 109 115 146 1J! !59 178 l7é 

!ESTRUTURA DE CUSTOS IR 'lii!! 

~~---~~------------------------------------------------------·--------------------------------------------------------------------------

1.980 L 981 1.183 1.984 1.985 1.986 ua: 
:-------------------------------------------------------------·--------------------------------------------------------------------------· 
' IECEHAS TOTAIS (R) 1001 !ii! 100! !li! !li! !li! 101! !!i 
iUSTOS VARJAVE!S {\J) 75! 731 71! !61 611X 641 70l 61 
lliSTOS FIXDS (Fl 14! 141: iSX 18! 18! 211 1BY. 2: 
iARGE!í DE CDMTR!MIChO üO 151 271 301 341 32X 3óX 311 41 
!UCRO lii!TES DE JUROS E IMPOSTOS ILAJ!I !!X 13! 12! 161 141 161 i2X t: 
\UROS IJ) 61 11 61 81 9! 10~ 51 1 
iuCRO ANTES DO IHPOSTO DE RE~M (LAJI-JI 41 61 6! 81 51 6X 7! 
!KPOSTO DE RENDA I!Rl !X 1! !I 11 li IX 1! 
iuERO PRIII'R!O ILPl 31 4! 41 6! 41 51 5! 

!uARIAUEIS DE fLUXO DE CAIXA (!980 '111) 
i-~~-------··-----:-----~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

f TENS/ANOS L9Si 1.981 1. 982 L983 1.994 1. 985 1.986 L98 
i--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1 UHDIIS GERADOS {U) 100 114 !lS !61 149 !57 108 16 
i ERVICD DA OlVIDA !SI li! 106 97 86 107 98 81 !2 
! ..... 

~ :JUTRAS VARIAVEIS (i98&"' HHH-
i ·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-----------------
! TENS/IillüS L98ó 1.981 1.9!1 1.983 1.984 1.985 1.986 UE i ___________________________________________ :_ _______________________________________________________________________________________ _ 

i ECE!T.\ II?ERI~!ONAL BRUTA 100 97 99 113 ii1 184 96 1l 
! ECEHA OPD~At:IONf'll LIQUIDA 180 97 97 li! 109 111 93 I 
' i :CfiTAS NM OPERACIONAIS 101 117 577 811 716 971 ss; 1.01 
i JSTO DOS f'RüDUTOS E SER.IJICOS li! 96 96 1!3 103 94 93 l 
! 'JCRO OPERACIOfML liQUIDO lii i!3 7i 1!9 l,ii 91 54 E 
;, TIIJO IKOBH.IZA[I[IUGUI~G 100 li! 130 l!B 117 !11 111 1 E 
I ~CtSSlDADE DE CAPITt'!L DE GIRO (NCBJ 101 77 57 39 97 73 88 H 
' 



3" "' AllALISE DA ESTRUTURA PATR!Iiüii!f,l E DE RECEITAS ,\NEXO ESTM!ST!CO-

SETOR, PRODUTOS l>l!MEUTARES 

'.ARTICIPACNl Jh'\..1 APUCACDES FH1AHCI:JRA.S, INVESTIHDHOS F!UAf/CEJROS E CONIROLADAS E COUGMJAS UD tiH!JO TOTi'il 
--------------·------------------------------------~----- -----------------------------------------------------------------------------· .lENS/NWS L9Bi UDE L982 L9S3 1.985 1.986 L9S:i 
-------------~--------------------------------------------------------------------------···~--------------------------------------------
;t·'LlCiiCOCS f· l HtiNCEIRAS 2,11 3, il 1,6! i,B% 2, !X 2,?X e.~x " ,, 
'HVESTIMI.f1T0~ FH!~\WiTJRtiS !7 1 9t: 1Lel 19,41 14, iX 11,11 11,61 35, !X 34,i 
;GNTROLADAJ f CüUGfiDAS i, 91 2,6X 1,7l 3,2% 3,2.4 4,6-'+ 3.~~x 3,' 
lUTRüS 15,4! !3, 9t 13,4X . !4,6! 10,9! i9,7l 9,9% 7' ~ 
:OTAL 31,4! 41,3! 38,11 43,7% ~4r0X 45,11 50,9% 47,í 

'ART!C!PACAO DDS ElEMEfiTOS OPERACIONAIS CIRCULANTES E fiXOS 110 ATIVO TOTAL 

·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iTENS/ANOS 1.980 UB! UB2 1.903 1.934 1.905 1.986 1. 9Bí 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
'STOQ!IES 21.,11 18,91 17,61 iS,i! !5,!! 14,3! 13,9! 12,: 
:V?L!Ce!AS A RECEBER H,6X H,l! !1,6! !!,!! H,31 11,11 9,7X 9,, 
fOTAl ElEIImDS GmCLUHTES 32,7X 30,11 29,11 25,31 . 16,41 14,41 23,61 2:! ,! 
:,UVO IHOB!Ullir>O 18,91 11,71 32,1! 18,91 29,11 29,41 24,9% 29,: 
)Uif;US 3,9X 0,8% 0,11 2, 1}; 6,6% 11 "" 0,6); 0,( "'"·" rDTAL 61,6! 58,71 61,91 56,31 56,01 54,31 49, li <o· 

"" 

IOHPOS!CAú l!D PASSIVO ICOKO I DO PASSIVO +PAIRIMCN!U UQU!DOI 
·.-·-··-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
ITE!IS/AHIIS 1.9~ 1.90! i. 982 1.983 1.984 1.985 1.986 

FORNECEO. E VALORES A PAGAR 10,41 11,11 13,01 23,11 !6,6! 17,3X i5,0X 13, 
fUWICIM1EHHlS 25,2:1 15,1! 11,0! 14,1! 16, 9l !3,3! 14,8!\ iS, 

De curto prazo !9,81 18,9% !b,!l 9,4X !3,61 10,41 !1, !I il, 
De longt~ prau; 5,3! 6,31 5,91 4,8% 3,31 2r9X 2,7% 4, 

Pfi!Rm01HG LIQUIDO 46,51 41,81 49,51 57,6X 68,61 61,11 64,41 65, 

ESTRUTURA PATR!HON!Al E ESTRUTURA DE RECEITAS 
----------------'-------------------------------------------------------~-----------------------------------------------------------

llfJIS/AfiOS 

ATIVO HAO GPERACJATIVO lli'ERAC!OHAL 
RECEITAS HAG OIERACJRECE!TAS OPERAO. 

lHGJCA]jüREZ [I[ UQU!IEl 

!.980 

59,Bil 
0,091 

1.981 !.982 

61,541 
5,181 

L9S3 

17,611 
6,41X 

!.984 

78,55X 
5,89! 

L985 

84,07X 
8,40! 

!.986 

í03,5lX 
1,b!l 

ua 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··----
ITEHSIAHOS 1.981 !.981 !.983 i ,985 L9S6 !.9f 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
L!OUIDEZ IKED!ATA 
LHIUIDfZ SECA 
L!QUlDEl CORRENTE 

0,ilb 
' !,63 

Ui 

0,12 
0,77 
1,11 

0, 12 
0,17 
1.14 

0, !4 
0,79 
1,2•1 

e, 1a 
1,11 
1,17 

!, I 
0,i 
i,l 



TAXA flE ALAVMCilSEii FHIANCEIRA 

ANALISE DE ALAVAHCAGfM fiNANCEIRA, FLUXO OE CAIXA E ESOUEKA DU PONT 
3ib 

'-ANEXO ESit1TISTIC!1-

·-----------~~~------------------------------ .... ---------------··------··------------------------------,-- .. --------------------------------
IIISIIIIIIIS 1.980 1.98! 1.982 1.903 1.984 1.985 1.986 1.987 
·------------------··--••• --• • w••·----·•- - .... " ···--------------------------··------------------------------------------------------------··-------
ICRD Ui. ANTES IRIPAT.I.!O. ILAJH/KPl 1U9! 16,26!. 14,111! 20,56! 11.411 13,341 12,461 J, ~3t 
\XA lUCRO DF. A.!U;it. UAJliK-KT'=lkal 22,G3~ " . '""' 2L38X 3~.72~ ~~- .,1'1.!! ~Q !.<':'( i8,08X Et.,n~ <;.'1,1<:1! 

'-"''v~ ... .-.~~" 
i~TO f?J PASS!VD úW::RüSO (J/KT' '::ü 36,53! 41, 79X 35,961 01. 92! 78,03! 10!, !OI 41,591 i14,~n 

'>SS!VO DiiERDSO/f'ATR. llOU!OO IK!"/KPl 0,54! 0,526 6,445 !,147 v,e7s 0,li4 0 "~'~•~ ,LLf e,Z.\2 
:;+tma-ii.KT' '/KPl 14,19! 16,16! 14.891 20,56X 12.,41% 13,341 11,461 5,53.1 
iXA. DE AlNJDNCi\GEM fiNÁNCEIRA I!Afl ~,644 0,658 1,696 0,619 1,465 0,466 1,689 !,107 
JCRo uourno smm. LIQUIDO ILP/KPI !0,811 11,481 !1,551 15,2iX 9,41! 10,161 s,nx 3,33i 

JERAU DE AlAOANCAGEM , MARGEM DE SEGURANGA, GRAU DE fRAOillDADE fliiAHCE!RA E flUXOS DE CAIXA SEGUNDO K!NSKY 

TERS/AIIOS 1.981 !.981 1.981 1.983 ua5 US6 

ARGEh DE CüiiTR. lf:ECfJT,\S IM/RI 1,148 0,167 0,301 0,3U 6,314 8,364 0,311 0,396 
Rí1U ]E ALF.VMCflGEií OPERACIONAL (6HQ) ê,344 1,!48 1,56& 2, iSC 1,309 2,324 2,443 ~ ~·~ .:::,J"'-. 
RAU BE AlAVAiiCúGEM FINRNCEIRO IGAFl 1,392 1,328 1,m 1,985 1,758 1,686 1,784 6,003 
í<AU PE ALA!JANLAI1Et1 íiE CAIXA WAXl 11,440) 11,739) 11,3411 10,55\l 14,341) 119,178) 13,6671 {3,830 
ARBEl! l\E SEBURAHCA TOTAL UIST) 41,65! 49,131 38,95X 46,471 43,381 43,041 41,931 42,7íl 
ARíiUi BE1l P/PAGTO JUflOS (J1SX,J) 11,411 22, 45); 22,72X 13,131 18,011 i8,m 13,331 1!:},!_5 
ARGEií DE SESüP.ftRCA DE CfllXA UiBX) -31,10! -28, 94X -!8,311 4,371 -f0,50X -ê,33X -ii,2í'X -i!, 94 
HDitE DE FRAGIUUADE FIHM1CEIRA (f) 1,695 1,575 1,417 0,905 i,23ll i,IJ5C 1,273 i,26l 
LUXO DE CA!XI\ HA TAXDHGf\Ifl fiE hiNSKY SPECUW. SPECULAT. SPECULAT. HEDGE SPECULAT. SPECULAT. SPECUW. SPECULM _ 

llAUALISE DO TEMPO KAXIH8 DE SOBREVIVEHC!A 

~~---~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

'!8iSIA40S 1.981 1.981 i.9íl2 1.983 L984 1.985 i .986 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------- ------------------------------
i 1.1/Kl" l 36,53! 48,791 35. 96X 81,911. 78,131 l'i8. 18! 42,S9X 1i4,(lí 
iK llAJI/Kl 15,79X 1U4! i5,30X 13,511 18, 61JX 11,611 _14, 3ôX í:i, 6J 
;y' /K ê8,30t; 27,00X 18,451 2S, 14X 22,55 X 24,52X 20,an 19,\li 

(T" /K 15,161 25, ií'X 11.141 14,141 16,861 i3,30X 14,76~ 15,7\ 
:XISTE llM TEMPO ni? tPOL!TICf, TSRl SIM SIH SIM SIM SlM SIM SIM Sli 
'X!Sll u~ TEMPO n1' IPül!TlCA TSPl HAO NAU HAO NAO HAO fMO HAfi MAl 

~JANAUSE DU PDNT 

--------------------------------------------------'"'----------------------------------------~-------------~-------~---------·------------· 

ITENS/fttlOS !.9BB 1.981 1.9112 L9à3 1.984 i. 985 1.?86 1.98 
---------------------------------------··------------~--------------------·--------------------------------------------------------------

LUCRO UPERACHJN{ll LIQUif:O/ATlVD \lF'ERAC. 23. !4l 26,38! 14,161. 25,%X 11,1BX 10, !li i2,47X. 19' i 
RECEITA D?ER1~C. Utl./f.lTil!O DPEP.?.CIOHAL 2,36 1,31 L91l 2,47 1,48 2,34 2,59 2,2 
LUti\O ormr.c . LI11 ./RECErT{,. Df'ERi'lG. LIO 9,79! 1L43X 7.1~1 10,47% a.m 8. 511! 5,7êX B,5 
RETEI105 !MO üf"ERflr..JAWJü !H10 üt'ERAC. 3,!:f1X !,111 !6,981 1!,431 1B,6o\~ 23,43% 16,il7X 1·1,3 
LUCRO üf'ERAC. +REC. IIAO Of' ./AliVO TOTAL 15,79l 18,04! i5,30X ê3,~lX 20,68% 21 J 62}; H,30! 21,6 



31 
f\NftllS!:. llAH f'úU11CAS li~ AjUSTE 

j )EVOLL!CAG l!DS CUSTflS FM !IFIJtf.Aü tl RfCEITA Of'EilACICNAL tJQUWH 
i ~------~------~-~---------------------------:-----~-~---------··-----------------·-------------------------------------------------------
! TE/ffi/ANOS i.98i 1.981 L982 1.931 !.934 UBS 1.986 UE 
i -------------------------------------------------------------------·---------------------------------------------------· -----------------··-·· 
I usm vos PRnn. E BE!t IREC. üt'E~AC. LIO. 17,BiX 76,82X 76,ti8X 7Z,i5X ,.,.. ''""' 71, ;~.:i~ 77,42% 69 ,{ fJ,ó;J4 
! ÇC"l.\ DPERt:C,/ REf:. OPER. !JQ H)l:!X 1\.Hi% i6,95X H,93l i2, ~5~ 13,22X 13,49:{ i\ ! --~- . 

-!fSPI::SAS DF \!tNDAS/RfT:. f'f-'Ç[• LHL 7,!!1 6,85~ 7,364 ó,Bn: ó,BSX "' "" 7, ~6X 7,t ), '"· j ''t óil 

i • f!ESPEC!;$ AtiMH1ISTP.DT. /R[C. 0fll7f.• Lro. 4,73X 4,81% 5,2~X 4,i4X 3,99X 5,27X 5, 42X . ' ' ... ,.. '·· i -OUTR~~S DESP < OPERAC.!REC. OPER. l!Q. G,ll~X 0, i5X · 4,39! 0,92X i, i7X 0,53% ~.60X 0,f 
(aR! UP 1B,51! 31, !7! 31,!8% 3B,61X 35,7BX ~0,33! 21,!7! 44.f 

!:)ROTACfltl OU PRODUTIVIDADE DOS ATIVOS 
i --------------------------<·--------------------------------------------------------------------------------------------------------
lrms/ANOS !.99~ 1.99! 1.981 L9B3 1.984 1.985 UM i.9f 
! ·--------··-------·-------------------------------------------------------------------------------------------------------·---------------
itEt.OPER.Uí.l./AT.CIRC.üPER.+RHLLP.OP. 4,52 4,44 4,18 5,35 5,21 5,18 4,SE 5,ê 
jK OPI'RAC. l!Q./DUPL!WiiS A RECEBER !1.11 !1,68 ·11,53 !1,93 11.!6 !1,44 10,97 11,€ 
!:EC. OPI'RAC. L!Q/ESTOOUES 7,02 7,16 6,92 9,11 9,11 8,87 7,69 9,4 
Í:EC .. üf'ERiiL LHLíAL PERHfíH. OPEíMC. 4,95 4,'8i 3,76 4,61} 4,75 4,2S 4,24 3,E 
pcc. !IPERAC. UQ. /ATIVO !KOBll!ZADü 5,11 4,89 3,81 4,8! 4,88 4,33 1,3! 3,1 
iKOPI'R.lli.+RfC.NAO OPER./ATH'O TOTAl 1,49 !,38 1,29 !,48 !,47 !,38 !,16 1,1 
i 

lnâL TERACAD NO. NIVEL DE END!V!DAMEHTO 
!------------------------------------··---------------------------------------------------"-----------------~---------------~-~·----------

1.981 !.982 !.983 !.984 L9S5 L9B6 !.91 
' "'--~------------------------------------------------------------------------~---------------------------------------------------------
' 
~;S;~~~1~~~~~~A~i~~I~~~A~o(;~;~;lPAL (Al 33,33! 4!,131 45,731 125,41X 55,141 79,5"2X 66,341{ 32,1 

53,46! 51,161 50,56% 42,3BX 39,411 37,S2X 35,62% 34,~ 

ENO!V. MHC.IPASS!VO TOTAl IKT "/Kll 47,66~ 4S,25X 43,6Al 33,61! 42,79% 35, 17l 4i,43X 4~.~ 

~CIOS CURTO PRAZü/FCTOS LONGO PRAZO 370,591 302,44% 271,071 !96,791 418,43% 363,8Gl 453,06X 242,~ 

pAssluo oumosotrAm. uouwo <Kr · tKPI 54,05% 52,61A 44,53!( 24,721 27,84! 2i,39i;" 22, 92! 24,f 

~IALTERACAO NA HECESSTDADE DE CAPITAL DE GIRO !HLGI 
~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------:.. _______________ _ 
irJrnstANOS USI L982 Uil1 1.91M 1.9$5 !.986 
~---------------------------------------------------------------------------------------:--------·------------------------------------··· 

~CG/RfC. OPERAC. BRUTA 1:1n 5,86X 4,311 2,57! 6,4!1 5,22X 6,841 7 •' 
]PRAZO KEDIO DE OECEBTO. DAS VElWAS !DIAS/ 25 27 30 24 26 25 29 
i?ll!\10 KEDED OC PAGTO. GERAL !D!ASI 57 69 74 74 52 61 56 
'rRAZO tíEDIO APARHHE DE PRODUCAO 8 li 9 13 H 12 9 
F~AZO HEB. DE RENOVAC. DE ESlOQUES !DIASI 68 69 69 6! 56 60 6! 

5/COHPORIOKEIHO DA l!OU!OEZ AJUSTADA 00 fLUXO DE CAIXA !FlUXDS OPERACTOHA!SI 
-----"'"--------------------------------------------------------------------------------··--'"··------------------------------------
IIHlS!A!IDS 1.931 i. ~Bi 1.982 UB3 1.984 1. 98:i 1.986 1.9! 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·-----
'GER:ACAO ESTRUTtiRfll nE FUND-OS 
WD!CE UOUl!EHTIV!DI<OE 

2,10 
0 ,i!. 

2,13 
1,06 

1,82 
tJ,76 

1, !1 
e, 9.\ 

1, 94 
0,77 

2,1 
1,[ 



EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS V!R!AV[!S PATRI1~NIAIS E DE RESULTADOS 
-PRECIIS CGilSTAIITES-

SETOR, CONSTh'Ull\0 ClUil 

113 
-AIIEXO ESTAT!Sl!CD-

--~------------------------------------------~-------------------------------------------------------------------------~---------------
TEHS/AHOS L980 1.181 i. 9SC 1.'183 1. 9ti4 i. 98S i '"'' • HJó i.1J7 
--···------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Hllü r.rRCULANTE + flff1L. LONGO PRé.IU 100 123 123 94 94 11! 13) 124 

fWEi\tlCHliíAL 10! l1C 143 97 87 !Gil 136 us 
NAD OPt:HAC lüNM. 100 HB ll5 90 110 ua 133 i36 

TIVú PH;HMlEHTE 101 91 131 151 386 383 458 506 
CPERRCIONAL 100 74 89 84. 185 364 469 573 
RAO DPERitCIDIIAL !O! !18 116 183 346 410 4!3 374 

OTAL Al!VII IKI !00 117 125 107 143 !73 217 2ii 
·f1SSIVO UAO lWEROSD (H'} !0! 113 1!3 74 60 75 89 92 
'ASS!Oú OHERGSD IKT"I 110 117 !34 99 68 !05 143 14~ 

'A!RIHOH!ü l!OU!DD IKPI !!I i!B 137 135 137 176 311 311 

1ESTRUTURA iE CUSTOS IR o!llll 

···-----------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------·----------- .. --. 
ITENS/ !lllllS 1.980 1.981 1.981 1.983 1.984 1.985 1.986 ua: 
·----------------··---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
\ECEITMi TDTAI1) <R) 1011 !lll !001 100! 11\111 !001 !001 i C! 
:USTOS VARii\VEIS (I)) 691 651 bll 481 431 43! 57% 3' 
CUSTOS FllüS lfl 161 iBX 111 301 39X 411 26% 4. 
líARGEK DE CO!ITRIDUIW! UH 31X 35% m 511 57! 57 X 431 6 
LUCRO NHES DE JUROS E IMPIJSlOS ILM I i5X !81 !91 êiX iSl 161 i7t: i' 
JUROS IJI 71 61 91 13X 7l SI 1X 
llli:RD AllltS Dll InJIISTD DE RE,~DD ILAJI-JI SI 12X 101 91 !!X H! 101 
IHPIIS!O DE RENDA I !RI 1X 31 31 41 31 3' 21 
LUCRO PRGPR!O ILPI 61 91 71 51 Sl Bl 81 

:IVARTAVE!S DE FLUXO DE CAIXA ll!BO o! DII 

!TEIIS/AHDS 1.981 UB! 1.982 1.983 UB5 1.986 UE ________________ ,;. _____________________________ ._ ________________________________ , _____________________________________________________ _ 

FUHDDS GERADOS IUI 
SERVlCG DA D!VIDA ISI 

IIDUIHAS VARIDVE!S 11981 o 1011 

ITENS/ANOS 

RECEITA DPERAC!OII,\L BRUTA 
RECEITA OPERACWtiDLLIDUIOA 
RECEITAS W10 DPERHCIOHAIS 
CUS1ü UDS PRODUTOS E SERVÍCOS 
LUCRO GF'ER:ílCiüNAL UúUiDü 
ATIVO IHDBJUJúDO UOUJDO 
NECESSllMDE DE CAF'ITúl DE Gll\ü WCG) 

!00 
100 
100 
11& 
100 
100 
100 

!14 
107 

1.931 

107 
107 
477 
101 
12i 
75 

131 

!:~ 

134 

1.992 

!l4 
1W 

L5ll 
104 
!23 
92 

164 

i4D 
135 

1.983 

90 
90 

3.305 
71 
73 
es 

H5 

128 
32 

1.984 

84 
84 

3.654 
64 
3'j 

296 
94 

i51 
S9 

L9B5 

109 
109 

5.619 
84 
!2 

377 
123 

161 
117 

1.906 

103 
101 

2. 943 
99 
63 

485 
i 53 

1.9: 

i 
1 

!I 1' 

< 

" 1 



ANALISE DA ESTRIITIIRA PATRIIIONIAL E t1E RECEITAS 

SETOR o COIISTRUCAO CIVIL 

·RRTICif',~CI\0 DAS APUC/\Cünl FINANCEiRM;, IiNESTIHEfHOS FINANCEIROS E CONTROLADAS E COLIGA MS NO ATIVO TOTAL 

319 
-ANEXO ES!Af!Sl!Cü-

---··----~~--------------------------------------------··-----··--------··--------·------------------------------·---------------------------

TFNS/A!1üS 1.981 1.982 !.983 1.984 1. 9()5 1.986 1.?87 
-----~---------------------------------------·----·-------.-··----------------------------------------------------------------------------

PtJf.h!"i!F!l FTI'iANCEJRAS 3,91 4,9! 1,71 2,8X 6,41 9,31 6,3X 3,e 
tlVES!UiEi-lTUS rlNAHCElROS 7,7X 0,4% l313% 11,41 iB,7X 1B,n !5,41 13,7 
:otHP.GLADAS E COLIGADAS 0,3X L ?X i,1,7% ... 

ldA 2,4X L4X 2,\lX "' .lp 

IUTRDS 1!,91 i9 ,5% í4,EX 17.91 !!,3! 7,VX S,4X 7 ~~ 
·orAL 33,SX 34,6! 3!,91 42,1! 38,7! 36,4! 32, il :J!J' ,, 

'ART!CiPACAD DDS ELEMEHTDS DPERACIOMA!S CIRCULANTES E fiXOS HO ATIVO TOTAL 

íTEHS/ANOS UBB 1.981 1.982 L%3 UB4 1.9115 1.986 ue: 

óSTOOUES 6,8! B,9X 6,4X 6,0! 6,iX 3,61 3,7! z,: 
DUPLlCilTt1S (i RECEBER 39,2X 43,1! 40,4! 3S,0X 23,5); 16,8! 27,51 14. 
fí)TA!. (lfME!lTOS CIRCUUiJiTtS 46,1! 51,8! 46,8! 44,0! 19.71 30,4! 31,2% 26, 
~mm IKOBIUZADO H,5t 9,2~ !0,6l ii.':!X 30,0X 31,5! '33,9% 40, 
Gllll~S 5,BX 4,41 11,61 ê,3X 1,6! i,S!t 2,SX ' '· 
'OTAL 66,2! 65,41 6'9 1 i); S7 J!~ 6!,3! 63,6! 67,91 69, 
i 
I 
' 
tfJMH!SICW DO PASSIVO (COMO X DO PASSIVO +PATRlHüNHl LIQUIDO/ 
L---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
/mNS/AHOS L 980 1.98! 1.981 1.983 UIM 1.985 1.936 L9S 
j--·---------·----------------------••-w---------------------------------------------------------------------------------------------------
' 16,71 16.4! !4,!1 7 ,9~ 
J~~:~~i:Mt~T~;UtQES A PAGAR 

10, i~ 7,6%" 8,31 6, 
ELSX 19;71 23, i% Eo,ex !!,11 13, iX !4, 91 14, 

; De curto prazo 11,31 10,5X 9,1X B,i! 4,8! 5,2% 6,7'/, 6, 
l De longo prazo i1,3X 9' i% 13, 9~ 12.01 5,51 1 ,sx 8,8! 8. 
iPI,lR!KDN!U ll~IIIUil 45,7% 45,9! 49,9! 'SI, 3% 76,01 71,Bl 7!,il 71, 

t -
í 
IESTRII1URA PlllRIKOHIAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

j HHIS/AUOS 1.981 !.98! i. 9111 L983 1.986 
' ' ---·-----------------------------------------------------------------------·--------------<----------------------------------------------
j ATIVO HAO OPERAC./ATIVO OPERACIOtltll 
! RtCC!TAS 11!0 OPERACJfiiCEITAS OPffiAC. 
' 

! INDICtlDGREZ DE LIGUIOCZ 

52,BiX 
1,49! 

44,75t 
·- 4,431 

72.09! 
12,2BX 

63,161 
1~,47% 

57, iiX 
i7,30X 

47 ,:13X 
9,62% 

43, 
26, 

I -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
/ ITENS/ANOS L91l0 L981 1.981 !.983 !.984 U8S L9Bb L~ 
i -------------------------------------~------------------------------------------------------------------------------------------------
1 L!OUIDIZ IHED!ATA 0,14 8,13 I, !S 8,23 8,38 0,17 0,89 8, 
]LHlUIDEZ SECA 1,90 (:,03 2,32 2,65 2,99 3,00 2,75 2 
j UOOIDEZ COERENTE 2,15 2,35 2,59 3,18 3,46 3,26 2,?9 2 
I 
l' 



j · TA'/Ji DE fiLAV~l:lCflGE!i FIHilNCEIRA 

! 

ANALISE DE AL!,VAHCAGEK fiNAl!CE!RA, fLUXO DE CillXA E ESOIIEHA DU POHT 

SOUU: tiJNSHWCAD CIVIL 

32? 
-Al!EXG ESTAT!Sl!CO-

~-------------·---------------------~------------~------------------------------------------------------------------------------------~-··-· 

]TNS/t>NUS 1.980 L9S1 L982 1.9S3 1.984 1.985 1.986 1.93í 
~ m------------------------------------------·•----• ------------------,·-------------~------------------------------ -•• ••• •» • '• 

,iiCRü LTQ AIHFS !RIPA! l!UléJ!-J/Kf'l 23,94! 32,13X 26,241 i9,!il i2,99X i5,17l !1,041 2,1: 
!WA LUCRO üf'. t;JUST.<LAJI/K-KT':olkal 29,5S'X 33,:ii% 33,56X 35,02X 18,76X 18,441 14,25l. ü,i' 
)JSTD 00 fl!\SSIWJ D!1ERGSO U/KT" =il 4i,Sü 36,05X 49,361 81,00~ 61,:m 36, 12X 
iABS!Vü UHEROSOiP<\TR_ llOU!DO IKT "IKPI 0,471 0,428 0,463 0,343 0,135 1,179 

34,34X 117,6: 
e,m 1,111 

]!a+rma-il _KT', /KPJ 23,94X 3C, í3X 26,14X 19,m 11,99! 15,171 
IAXO DE ALAVAUCf,nEH FIHANCE!RA ITAfl 0,809 0,965 e,782 0,543 1,693 1,828 
ltiCRO UQUIIO SIPATR_ LIQUIDO ILP/KPl 16,90! 14,171 i8,33l ii,IS! 9,22% il,07! 

1&.~4% 2,1!: 
0,704 0,~91 

8,131 Ui 

' i!GRAU DE ALAVAIICABEH , HARGEII DE SEGURMICA, GRAU DE fRAGILIDADE FIIIAIICEJRA [ flUXOS DE Clo!XA SEGUNDO HIIISKY 
i 
1------~~----------------------------------~---------------------------------------------------------------------------
iTEHSIANDS L9B0 USi U81 L983 U84 L985 U86 UBI 
\ 
~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
jARGEH DE CüNTR. /RECEITAS {H/R) 6,311 0,352 0,395 0,515 0,570 0,566 0,429 &,61· 
jRAU DE AUNANcttGEH OPERACIONAL WAO) ê,09B 1,999 2,054 2,397 3,197 3,521 2,543 3,3í·~ 

IRI.U DE ALAUONCAGEfl f!IWlCE!RD IGAfl 1,8i9 i,481 1,87i 1,484 1,638 i,415 1,118 11,Git 
~f\AU DE &A9AHCtJ881 DE CAIXA \GH:O U6,096) 12,358 20,351;) (46,95U 3,1H 2,696 5,7l9 !14,54: 
}ARGEM DE SEBURM-iCI'l10L~L íHSn 47,651: J0,04X 4B,68X 41,7EX 31,2íl% 2S,40X 39,33X 29,6: 
~MGEH SEG, P/P:1GTG JUROS \MSXJl 21,96,; 27,54X 2-0,29X i1,56X i9,36X 19,85% 29,65X 7,41 
jn~HK DE SEGURAiiC<1 DE CR!XA IHSXI -1,m 3,4!1 ~,HX -!,78X 10,14~ i!,SGX S,S6X -2,3' 
IN!HCE BE FRAGILIDADE flHANCEIRA w 1,062 ê,922 0,9Si 1,{121 0,679 0,629 0,825 1,(16' 
flUXO DE CAIXA Rh TAXONOHIA DE MHISKY SPECULAL IIEDBE HEDGE SPECULAL HEDGE HEDGE HEfJGE SPECULAT 

~IM<AL!SE DO TE!!PO HAX!IiO DE SOBREVi\JEIICI; 

iTEHSIAHOS 1.981 L982 L983 L984 1. 985 L986 L9S 
~----------------------------------------------------------------------------:----.----------------------------------------------------

i (J/KT''} 4i,54X 36.fl5X 49,361 8i,0!! 6i,S4X 36, i11 34,34X i17 ,é 
11 ILAJ!/Kl i9,881 11,841 24,481 27,161 i6,i81 i5,82X 12,2:5%' 18,9 
Kl' /K 31,801 34,42X 27,131 22,75X i3,74l 14,19! i4,08l 14,4 
KJ"!K 21,54~ 19 ,67! 23,1}9!( 19,961 i0,14l 13,861 14,90! 14,8 
EXISTE L'li TEMPO ni! IPOLIT!CA TSRI SIM SIK SIH SIH SIH SII1 SIH Si 
EXISTE UH TEMPO n1' (POl!TICh TSPI IIAO !MO IIAO IIAD IIAO liA O IIAD liA 

41ANALISE DO PIJNT 

---------~-----------------------------------------------~-------------------------------------------------------------~---------------

iTENSIAIIOS L981 !S81 i.982 L983 L984 1. 985 L986 us 
------'-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------··---------------
U!Ci:W CPERtrCimML llíiUIJJO/ATIVO OPERAC. 19 ,34X 30,m 27,631 11,97X 7,71! 1,07! 9,66X -3,E 
RECEITA ü!'ERAR. Uú ./ATIVO üii,RACWI!Al 1,02 1,87 i, 76 i, 94 1, 29 1,32 0, 98 LI 
lUCRO OPERAC Uú./RECEITA OPERAC_ UQ. 14,53! 16,36~ 15,68X li, 85! 5, 95X 1,57X 8,891 -3,2 
RECEITAS HAO üf'ERM: /ATIVO I·MO OPEEAC. i ,33! 5,26X 17 ,45X 32,66X ?.9,59X 39, 9lX 19,BIX 70-,r: 
LUCRO IIPERAC. oRfL Nt10 OP JATIVO TOTAL 19,Bt!X 2i,B4! 24,4SX 27,06X 16, i8t i5,S2X 12,2SX 18,9 



321. 
ANALISE IlAS POLITICN: DE AJUS!E -miEXO ESTATISTICO-

-·--------------··-------------------------------------------~-----------------------------··----------------------------------------------· 

UGi i. 982 1.983 1. 985 1.936 i. 987 

!JSTO l}iJS PROl\. E SCR. /REC. OPERt\C. LIO. 7i,23X 66,57% 64,PI~X 55,46X 51,98! 54,6iX 67,691 53,63: 
ESP. OPff:~~c I h't.C liFi-R uo. 7 .ti2l b,:i?X 7 ,Si-h E,4;}~ o "" 'I \<:'V H !'J'f \" ~.J· U1 Ali!J 

I •"""" ... """ .,,,," 
-t'ESPESt;S DE 1,1ENDt(:iREC. DF'ER. LW. 0,0$%. ~.i :'IX ll,50X 6, HlX 1,64X 0,2\JX 0,33:4 í7,2.2; 
-DESf'ESíS ADMitliETR·'tT ./REC. üPtR. L!Q. :1,02l 6,24X 5,B6~ í,\18% ó,SBX 6,B3!( 1 ,-19~ 7,7?: -oum;s ocsr _ D?ERr';~, /REC. OPER. LIQ. 0,00X 1,!0! 1,5obX 1,i4% !,95! !,43! !,311 7' 92: 

ARK UP 42, 3íl! 50,2?.X 5ó,25X 8!,31! 88,74! 83,!11 47,73! 86,46: 

IROTAW\1 f0 PROUUTIVtDADE DOS ATIVOS 
~-----------------------------------------------------------------------------------------------~'------------------------------------··-· 

TENS/A~üS L981 !.981 1.182 !.983 L984 L9B5 !.986 !.987 
-----------------~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------··----· 

EC. DPER .LIQ. /RT. CIRC. CPER. +REBL. L .P. OP. 1,61 1,19 1,19 1,44 • 2,55 1,63 !,97 1, 91 
EC. üPfRliC. UOJDUPLICkTAS A RECEFER 3,11 1,61 i!,3B 1,83 3,20 1,98 1,11 3,22 
EC üfTR1~C Uil./ESTQCU[S i6,6S 13,4! 16,99 17,39 12, 6i 11, 44 17,23 23,95 
:EC. Of'ERAL llüJAL f'E1Ki1~- GPERAC, a,as 12,S4 !i ,33 9,SB 2,62 2,64- 1, 93 2,01 
:EL DPER0ll.::. UG. l!iTit,iü .IHDBIUIA!)O 9,25 !3,13 11,47 9,74 1,64 1,66 1,95 2,06 
KOf'ER.lii+REU!O OPER.miVO TOTAL 1,3~ 1,24 1,27 1,26 0,91 0/IS 1,73 1,04 

1)!\LliRACAü WJ IUVEL DE EHDIVIIW!E!HO 

:TEiffi/AIIDS U8i 1.9Bi U81 i. 903 L984 L?ü5 L986 L987 
·----··-------~------.,-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

! AIIORTWICAG PDSSI\f.l DO PRINCIPAL (AI H.l6,-25X 14U!X 143, in 136,11! ?.07,23X 2!3,36! !06,03! 23,82 
;ASSIVO TOTI<LIATI\10 TOTAL (KT/Kl 54,34! 54,191 50,12:\ 42,70X 23, 97'1. 27,25% 2VlBX 29,?..13 
:ffD!lJ. BANL.t:PASSI!JI} TOTAL (KT"/KTl 39,641 36,36% 46,86! 46,73! 41,69! 47,m sem 50,62 
:cros CUF;Tú PRAZO/FCTOS LONGO PRAZO 1L43% H5,38~ 65,57% bó,Nl 87, iBl 66,33! s1,m n,iE 
'ASSIVD CHERDSO/PATR, llDUiDD !KT"/KPI 47, !8! 41,84! 46,2$% 34,83! 13,46! 17' 95! 1!,98! 20, 9é 

IIALTERACAD NA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO !NCOI 
···~------------------------~-.---------------------------------------------------------------------------------------··------------------

ITDIS/Aiii!S i. Y3i U81 L9B3 L984 L985 i 986 
~-----~--------------------------------------------------------------------------------~----~-------------------------------------------· 

NCG/RÊt. QPERAC. BRUTA 
PR!\10 KFDIO DE RECERTO. DAS VENDAS !DIAS! 
PRAZO f.CDil1 DE PAGTD. GER11L (D!flS) 
PRAZO 8ED. DE kEIIOUAC. DE ESTOOüES !DIAS! 

2.5,ó3X 
1!6 
59 
3! 

3!,241 
!37 

36 

36,831 
!51 
59 
37 

51COMPORTAHEHTD liA l!OUrDEZ AJIISTAOA 1.0 FLUXO DE CAm !FLUXOS OPERAC!OHMSI 

31,181 
127 
53 
44 

28,611 
!!1 
59 
51 

18, 93! 
!11 
63 
38 

38,20! 
i6I 
57 
30 

27,3: 
(! 

~ 

3; 

--------------~---'--------------------------------------------------------------------------------------------------------------··-----

ITENS/ !\tiOS 'USO U8i U81 L983 !.984 U8S L986 
----------------------------------.----------------------------------------------------------------------------------------------------~--

5ERAC!\O ESTf\UTURAL m: fUfiDOS 
HWICE U!JUIDEZ-AliVIDAOE 

1,45 
1,65 

!,58 
0,63. 

1,58 
0,69 

1,91 
6,81 

2,12 
0, 9lí 

1,06 
0,89 

1,54 
O,SS 



EVDéUC,\0 MS PmrirlllS VAW.VE!S i'AHIHON!A!S E [( RESULTADOS 
-Pí\ECOS COftSTANTF.S-

Mlf1NCD PA Hi!hOI@l -Pr\lWCíh\lS VARIAUtlS. 

-IINEXO EST0\!SHC: 

·------------·---------------------------------------~-----------··-----------------·-----------·--------------··------------------------· 

< <"Yl 
~. ""- ! (lt)f 

~. '"~ ! . 7: 
------··------------------------------------------------------------.----------------------------------------------------------------------· 
!HIJD f:IRU!U\t{lt- + lltAL l.UHlilJ i-'!?AZU flj0 '17 ?7 ili6 H4 i\?4 9ii 

Of'ER~CIOn~'il !10 iliS 91 97 ~9 Si 93 
HOO f.lPERíiCIOlML i!! 73 163 !32 154 165 ií2 

HIVO PU:KM;'E:f!1E i!! ii3 132 ió! !73 !85 !97 1 
d?ERRCWfi(ll i!! iíS 142 !76 !7! !83 192 2 
HAO OPERr~CIDHAL UI !03 HI !16 !76 !87 209 I 

fOTAl ATIVO IP i% !15 1!6 133 145 147 !51 i 
)ASSI\10 NMJ úHEROSO UT') i !I 17 86 105 98 89 68 
~ASSIVIJ DfiEíWSO (KT' 'l i% H5 164 109 219 181 169 i 
'AIRJHOH!D liQUIDO I!PI 111 !06 1!3 119 !47 170 21H i 

iESTRUTUR:A DE CUSTOS (R ;;fiJOX/ 

ITENS/AiillS !.981 L9S1 !.9111 1. 983 !.985 1.986 1.9 

RECEITAS !üTAlS !RI 100! i!!! i li! 110! 100! i li! !00! 
CUSTOS Wtf\W.If:IS i\1) 641 78! 69'1. 60! 54 X 53! 55 X 
CUSTOS FIXDS ifl 271 SI 11X 91 15X 14! 231 
MARGEM DE CPiHRilWICM Hfl 361 m 31X. 41! 46! ·17X 451 
LUCRO ANTES llt: .!tiROS E IHPOSTOS (LAJI) 9! w 20! 32! 31! 13! 221 
JUROS (J) 41 9! 16! m E3X itX 6! 
lUCfiO IIN!ES DO IHPüSTO DE RENDA ilAJI-JI 5! 5! 4! 51 Sl iiX 161 
IHPüSTü OE REliDA IJRI I! 0! 01 0! i! IX li 
UJCRO PRDPRIO ilPl 5)í 51 41 11 71 161 151 

IVARIAV!JS !<E FLUXO DE CAIXA H9Si "i0il 

ITENSNJ'lOS 1.980 1.981 1.982 1.983 i. 9B5 1.906 
-~--~-------··-··--.-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

FUNDOS GERADOS (UI 
SERVJCO DA DIVIDA ISI 

lO!ITAAS VMH\VEIS (1981} .>:: 100) 

!OI 
100 

!30 
116 

189 
116 

319 
352 

313 
333 

!96 
131 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·---------------·· 
1.980 1.981 1.981 1.983 L 984 L 9B5 L986 1 ' 

--------------------------------- -·-------------------------------------------------------- ----~----------------··-------------------· 
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 100 180 97 96 107 iíH 87 
RECEITA OPERACID:IAL UQUIDtl IM 87 84 92 i!@ 96 81 
RECEITAS h'AO Uí"EF.:i\CIONAIS 110 281 ~ 289 5. 114 6.794 9.23::! 4.408 j<J ' 

~1. ·' 

CUSTO DOS f'fWDUTOS E SERVICOS 110 108 111 99 93 91 77 
lUCRO Of'tRACIO~lAL l!QlliDO 100 i3i 130 302 286 164 156 
ATIVO IHOBIU::iDil UOUIBO 100 t17 137 16.9 i?6 177 1Bl 
NECESSIDúDE DE Ct;PITA.L DE Gl!\0 WCG} 101 367 1!8 31 ii5 83 201:! 

" ~. 



AIIALISE DA ESTRUTL~A PA!RIHII!I!Al E DE RECEITAS 

SETOR: EXTRATIW1 IH!IERAL 

.RTICfPi'iCM DAS ilPUCflCOES FllMNCEIRAS,HNESTiliEHTOS fiHANCEIRIJS E CONT!\OlADAS E COLIGADAS NO ATIVO TOlAl 

323 
-AHEXO ESTATIST!CO-

---·--·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
EN3/~NflS 1.981 !981 !.981 1.183 1.184 1.985 1.986 L987 
--~··-"'------------··-~-----------------------------··-------------------------------------------------------------------------------·-----

'UCWIES FINf:NCE!Rt,S 0,5X 1,6! 0,71 2,1! 4,1! 3,GX 2,4X 1 ,8! 
:\lf81P(E!iTOS f!Hi1~C:EIROS 16,7! 16,2%' 15, 9! 15,5X 10,!1 21, fX êS,lX 21, í'X 
iNTRúLHDhS E CúUG,íD:iS 1.11 '" e.~x i,êX 1,1! 0,2:! 1,11 0, 9% "'"" 
!TROS 1i,U 7 ,sx 8,81 9,01 8,3X 1!,1! 6,7% 3,8% 
ITfiL 2:9,2% 24, 9X 17,1l 'l/,SX 33,51 35,41 31,5l 2S,2X 

iRl!C!PACAO IJilS [l(i:EfiTDS OPERAClDHAIS C!RCULAHTES E fiXOS NO ATIVO TOTAL 

·----------------------~-------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------

EWI/AUOS 1.986 1.981 1.981 1.983 1.984 !.985 !.9B6 1587 
·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
i TOQUES 1!,S! 13,71 19,61 16,0! 14.01 i !,SI !1,4! !!,!! 
h'UCATI>S A RECE!!ER 7,9! 8,7! 7,81 8,3! 8,71 7,5X a,IJX 8,8! 
ITAL ELEMENTOS CIRCULANTES 34,41 31,31 E7,::íX 14,31 ê2,7X 19,81 20,4%' 19 ,Bl 
'IIJO Híl\BIUZkDO 34.61 38,6X 40c, 9% 43,41 40,4X 4!,8! 41,4! 45,St 
ITRüS 1, Bl 4,2X 4, bX 4,5X 3,4! 3,Bl 5.7X 6,?.~ 

i! AI. 78,8! 75,11 73,11 71,11 66,5! 64,6! 67,5! 71,8! 

IHPOSlCAU IJíl PASSl\10 ICCHO ! DO PASSIVO +PA1RlMON!O LIOU!DOI 

fENS/tlNOS 1.980 1.1Bi 1.981 L9B3 1.984 L985 L986 i. 9ft! 
·------···---~-------------~-------:------:--.,.-------------------------------------------------------------------------------------------

IRNECfD. E VALORES A PAGAR 27,9ii 1?.,51 12,61 23,71 18,81 16,5% 11,91 iê,~~ 

lNf1!1CIAMENTOS 21,51 14,11 31,11 34,91 32,_JX 27' 9% 25,1:-í tó, 9~ 
De curto prazo 9,3% 8,01 10,61 11,5% 11,91 9,11 8, 11' Hl,:i~ 

De longo prazo 13,11 16,61 11,31 13,5! 16,61 i8,9X 1:7,0!1' 16,4) 
\TR!MOH!ü LlüU!DO 45,4l 45,BX 44,ZX 40,11 46,01 sc,n 6!,51 58,8\ 

\JRUTIIRI\ PATRIMDNlAL f. ESTRUTURA DE RECEITAS 
--~------~----~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------··--------· 

IENS/AIIGS 1.981 1.981 UB1 1.983 1.984 1. 9a5 1.986 1.187 
·----------------------------------------------------------------------------------------... --··--------------------------------------------
f!VO NAO l~ERAC.!ATIVQ OPERII\~lQNAL 

cCE!fAS RAO DPERAC./RECE!TAS OPERAC. 

~!)lCADQREZ DE UQ!!IDEZ 

41,381 
0,11% 

37 ,05X 
7,901'1 

38,541 
s,asx 

50,401 
7, iBl 

54,S9X 
18,141 

4S,07X 
S,75X 

39 ,1!: 
12,15: 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··----------------
fENS/ANOS .1.981 1.981 1.983 1.985 i . 9J3õ 1.987 
-------------------------------------~------------------------------~------------------------------------------------------------------

IQUIDE1 IMEDIATA 
IOUJDEZ SECA 
IQUIDEZ CORRENTE 

0,04 
0,45 
i, 17 

0,13 
0,41 
1,17 

0,14 
0,61 
1,06 

i, 17 
' 0,71 

1,15 

0,14 
0,70 
1,32 

0,04 
0,57 
1,04 



ANALISE De AlAVIiliCIJGEM F!NANC[!RA, FLUXO DE CAIXA E ESO!IEMó DU POHT 
:1"4 

-AHEXü ESTMISTICO-

~~~--------~--------------- ---------------------------------------.,-------------~------------------------------------------------------

TENS/ANOS 1.9Bi L981 [.981 L9B3 1.9B4 L9B5 1.986 L987 
----------····~ --------·--------····· .. --· ----~----- ,_,. ________________ ._ ____ . ----·'-·····----~"'- ----- " "'·---:---------------------------- -------------------- --------
UCRO l!O {\inES IR/Pf\T .UQ. \ltdi-.J/KP} 14,14! 1i,~6X B,48! 1!,SB! 15,99X 1S,25X iB,i5X O, í'2J 
4XA lJiC~:ll !ll-' ~Jus r. tLAJlH-Kl =lkal i6,i3X i9,6ü 25.~31 3BSiJ 34,74Â 24, s;~ i7,38X 

n,_ r,~, 

l:0 1Jtl! 

USTD DQ N;eSE~i üNEPJJS-_11 U/KT ""'i ) 2e, 12x 34,79X 47, 96X 70,491 6Lm: 11.m 15,52% 89' ~i9l 
i\SSIVO üi1Ei\G;";D/PAHL LIDUIDú i!!" IKPI I, 496 0,537 0,721 0,869 6,707 11,530 ti, 414 0,4~7 

ka+COb-il .KT' 'JKpJ 14.141 ll,4!X 8, ~8X 1!.881 15,99% iS,25X !9,151 e ?"!' ••'-1 

(!XA 1lE Alt;Vi'íllCt~GE~ FWANCEIRA nAFI 1.817 0,584 !,339 0,ô81 1,460 0,733 1.044 0,025 
IJCRQ llUUIDü S/PATR. L! QUilO ILPIV.PI 13, i5X 11,591 7,661 9,951 13,471 16, 111 16,m 0, 55: 

IGRAU DE AlAVANCAGEH , HARGEX DE SEGURANCA, GRAU DE fRAGILIDADE f!IIANCEIRA E flUXOS DE CAIXA SEGUNDO HIHSKY 

----------------------~----------~-----------------------------------------------------------------------------------------------------
TENSIAHDS 1.981 1.981 1.982 1.983 !.984 1.985 1.986 1.987 
-~---~--------------------------------------~----------~~-----------------------------------------------------------

ARGE!i DE CüfHf:. /RECEITAS HVril 0,359 1,215 I, 3!8 0,4e4 1,46I 0,472 t\,451 1,317 
RAU DE ALAW1HCt1GEM üPERACIOHAL (GAOi 3,9ê4 1,565 1,527 1.183 i,4?e 2,116 2,053 !.,429 
RAU fiE ALBVMICAGEM FINANCEifíO (GAFl 1,716 1,631 5,181 6,628 3,707 2,086 i ,354 57 f 6i5 
RAU DE ALAV?J{CADEH DE CAIXA íGAXi W1,585 25,194 17,386) I!G,4841 (18,5101 6,389 1.971 (5, !90 
J\RGEfí DE SEGURNiCA TOTAL WSD 15, 48! 61,91% 65,5il 77,95% 67, i2X 49 ,35~ 4B,7i% 69' 1?7 
iM\G.EK SElL P if'tlGTO JURüS 01SXJl 21,93! 40,321 25,731 21,401 25,22% 31, 16! 46,56% 14,02 
IRRGEM DE SEtURMlCA DE CAIXt1 (MSX) 0,251 3, 17X -li, 611 -s, 45X -4,01% s,m 19' 96l -15,95 
:mel fiE FRAGILIDADE FWM-ICEIRA {O 0,992 0,961 1,135 1,095 1.i54 0,843 0,663 1, i9ê 
lUXO DE CAIXA HA TAXOHOH!A DE mllBKY HEDGE HEDGE SPECULAl. SPECULAT. SPECULAT. HEDGE HEDGE SPECULM. 

1MNflllSE DO TEI'íf'O MfiXIKO DE BOB!l:E!JIVENCM 

·--.. -------··---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
llENS/Ai!DS 1.980 1.981 1.902 1.983 !.984 1.985 1.986 
' f-------------------------------------------------------------------------------------------------~------------------------------------· i (J!I(!") . . 20, iê% 34,79'/; 47 ,96X 
I< ILAJ!Jn 
(T'/K 
I:T" I! 
I:XISTE I~ TEHPU nl' (POliTICA TSRI 
I:X!STE UH TEhPO n1' lPOLITICA TSPl 

i 
illANALISE DU PIJNT 
: 

11,96! 
32,041 
11,53! 

SIM 
NAU 

!3,8!! i9,i15X 
29 ,6SX i'3,86! 
14,59! 31, 9!1 

SIM Sl!l 
HAO HAO 

70,491 6t,m: 37, 43! iS,52X 99 ,5' 
19 ,erl 27,ê4X 20,06X 14,88! 24,5• 
14,81! 21 ,'57X 19,W: 14,38! !4,1 
34, 95t 31,47! 27, 9GX 25(0BX ê6,B 

SIH SUl sm SIM SI 
NAO HAO HAO HAO NA 

1·----~--~-----------------------------------------------------------------------------------..: ______________________ ;.. _______________ _ 
!lTEtiS/AHüS 1.981 1.981 1.931 1.983 1.984 1.985 1.986 UE 
1·-----.--------------------------------------------------------··----------------------------------------------------------------------· 
i_UCRO II!'ERAC!OITALLIQUIOO/AT!Vü OPERAC. 15,311 17,91! 16,73! 33,56X 32, iiX . 18,78! 16, sax 19,! 
i<:tCEITA üf'fRAC LTQ./ATIVO O!'ERACIONAL 1.69 1, :se 1, 19 i,i3 1,24 i ,21 I, 95 ' ' ''' LUCRO OPERHC. UQJRECE!TA Of'ERf1C. LHL 9 ,14! 13,56X 14,101 29 ,6SX 25,99f, iS,SiX i7,50X iS,: 
ixt:CEITAS NMl OPERAC./ATI\10 NAO OPERflC. 
' 

0.43! 1 ,37!€ i'5,3ll 17.20X . 17,60! 22,39% Il ,34! 38,; 

\CUCRO II!'ERAC. +REC. !140 OP./Al!VO TOTAl 10,96! 13,80! i9,05X 21.1!% 17 ,14! 2~,e6X 14,83! 24,: 

.1 



ANALISE DAS PDL!TICAS DE AJUSTE 

rEV!IlUCAD HJS CUSTOS rn RfrrSCAO A RECEITA OPERACIONAL L!Ql/IDA 

325 
-ANEXO ESTAT!ST!CO-

·------~~-------~-~--------------------------------------------------------------------------------------~------------------------------
ITNI'I/MWS 1.981 1.98! 1.9B2 !.983 L9BS 1. 986 . 1. 987 
·------------------------------------------------··--------------------------------------------------------·--···- ····--·--------·----·---------
lST0 nD~ PR!l~ f SER /REC OPfRAC. l!Q. 67 ,09X S3,!6X se,oJx 72,~51 62,691 63,521 64,5\lX sç,sm 
:sP. Dí'Ef:Ge I REC. OPER. UG 22,32% 3, 97~ 6,86! 4,74X 5,031 i, :i5X i2, 99% 6,6':1) 

-DESPES(,:~ f!~ l)fHDAS/Rft f!eFR. UíL ~,53~ e,6JX 1,07X !,251 0,871 1,~3X !,99! L5H 
-Df.SPESfiS lifit\IUISTRAT ./REG. Uf'ER. LHL 21,19! 3,331 3,55X 2,431 3, 11! 5,84X 1L75X 4,4Si 
-OUTRAS DESP . QffJMC . /fil::c . OPER. L I Q • uar. 0,10! 1,141 !,06! !,041 0,18! 0,15! 0,661 

!RK UP 49,161 êíi,25X 14,?51 38,03! 59,51X 57,44! 55,04X 11,161 

IROTACAO ffil PRODUT!VIDA!Jf DOS ATIVOS 

TENS/ANOS 1.980 L981 1.981 1.983 1.984 L9ll5 1.986 1.987 

EC. OPER .l!G .IAT. C!RC. OPER. +REAL.l.P .DP. 3,48 2;ss 3,06 3,30 • 3,49 4,11 3,0! 4,íS 
EC. OPER!C. l!Q.íDUPL!WAS A RECEBER 15,21 9,19 10,00 9,3b 8,59 !0,40 7,'23 S,5b 
EC. OfERt1C. LIQ./ESTGGUES 4,52 4,!9 4,4! 5,!0 5,89 6,79 5,17 3,!5 
EC. OPER!rC. UQ.IAT. PERMN. OPERAC. 3,29 1.44 1,94 1,72 1 '91 1.72 !,38 1.77 
EC. ONERAC. LIQ. /ATIVO TKOB!LIZADG 3,46 ê,SJ 2,12 i,SS 1,03 1,87 1.54 1. 95 
KOPER.l!Q +REC.HAO DPER.IIrl!VO TOTAL l ,2! 1,00 &,93 0,87 0,88 0,86 0,68 1,00 

llALTERAil\0 1!0 HIVEL DE EIID!VIDI,KENTO 

:TfJIR/IlNDS 1.981 1.98! L982 L9B3 1.984 1.985 L9B6 L?87 
---------------------'----------------------------------------------------"---------------------------------------------------------------
! AKORT!ZACAO POSSIVEL DO PRINCIPAL (Al 6B,nl 65,3SX 35,4BX 38,12! 61, 95! 106,23% i3J,22X 4, e~ 

)ASSIIJü TDTf'iL!i'tTIVü TOTAL \KT/K) 54,57% 54,141 55,771 59,77'/. 54,04! 47,32% 39,461 H,it 
:NDIV. BANCJf'ASSIVü TOTAL (KT" /KT) 4L29X 45,331 57,1!1 58,47X 6!,081 58,931 63,56! 65, 2~ 
'CIOS CURTO pp,\10/fClOS LONGO PRAZO 70,55X 48,40X 49,53X ~a. 931 57 ,57! 47,981 47' 941 64,íil 
'ASS!'IO OHEROSOIPA!R. I.IOU!DO (Kl"I!Pl 49,b!X 53,73X 72,13! 86,821 70,661 51,97! 41,43! 4S, 6; 

4lALTER4CAD 114 IIECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO WCGl 
---~---------*-··----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

ITEíiSIAIIGS 1.980 1.981 1. 982 1'.933 !.984 1.9!5 1.986 !.98 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
WCG/REC. OPFRAC BRUTA 
PRAZO RErr!O OE REEEBTO. DAS \lEilOAS @ASI 
PRAZO KEiifü DE PAGTO. GERAL (OIASl 
f'RI<ZO ME!r. DE REHOVAC. DE ESTOQUES WlASl 

5, 16í 
22 
96 

114 

!3,931 
32 
5.1 

112 

6,3!1 
30 

H7 
114 

5lC0!1PDRTA!ifNTO DA ~IQUIDEZ fdUSTADA AO FlUXO DE CAIXA. (FLUXDS OPERACIONA!Sl 

1,61! 
35 

147 
!08 

5,55X 
37 
13~ 

119 

4, i2X 
30 

121 
1!! 

11,991 
44 
92 

1!4 

9,! 
3 
5 

---------------··------~-------------------------------------------··--------------------------------------------------------------------

ITENS/ANOS 1.981 1.982 1.983 1.984 UBS 
-----------------------------------'--------------------------··------------------------------------------------------------------------· 
GERACAD ESTRUTURAL UE FVIIDOS 
!HDICE LIQUlDEZ-ATIVI~ADE 

3,69 
1,78 

3,ê9 
1,50. 

3,68 
1. 30 

4,13 
1,31 

3,46 
1,12 



)lVART~WaS PtiTi\!i(Qill/\IS UlJae ;:, 10~) 
! 
i 

EVDLUCAU DAS PRINCIPMS \JARiAVEIS PflTRII1DUifllS f. DE RESULTADOS 
-PRff:üS CONSTANTES· 

!BAU\HCü PATRHWtUAL -fRHiCIPAIS W!RIAVEIS. 

:J, 
, -t1NEXO ESTATISHC1 

!--------~------~--------------------------------------·---··--------------------------------------------------------------------------· 
)flú!iil!é{D:l LJ.'6V L:~íH LV{)f.' L7!J3: f.Ç·J4 L'?C5 U'S0 1 a' 
! r··--··--------··--------------------------------------··---------------------------------------------------------------------------------· 
iA.TIVO C!RCt!LMHTE + REAL. I~ONGO PRA?.D !I! 169 1~!6 i:54 i 57 252 3i"C Ei 
! üPfRMCiüUAL 111 99 161 158 150 !14 135 2í 
j HAO OF'ERAGIDi~íL 1!1 229 151 m 163 370 460 3· 
imm IIRM4NC!1I !i! !í5 135 161 178 189 201 ti 
! ÓPERt!ClütMl 110 1!4 !34 162 !78 '139 100 2 
I NM.l VPH\ACIOHAL !11 222 229 111 189 202 3!1 

,, ... 
!TOTAL ATIVO (l\J !I! !i9 '!37 16! 176 194 119 21 
lPASSl\!0 fiAO (lflEROSü (Kf' i 100 11! !H 109 180 iH !62 !i ! 
!PflSSIVO ONEROSO \KT' '> 101 116 141 163 !75 194 185 2• 
jPA1RIMD8ID liQUIDO í!PI 100 115 139 !83 212 131 164 " c 

! 

/!ESTRUTURA DE CUSTOS IR "!!lXI 

i 
! ·-------------------,------------------··---------------------------------------------------------------------·---------------------------· ! 
!IlEP.SillHIIS L98i L9B! 1531 U83 L984 L985 1.986 Ui 
:------------------------------------------------------------------------·---------~------------------------··---------------------------· 

ÍREI:EllAS TOTAIS IRI 180! 111! 1iil i0GX 1001 1iil 1011 i! 
lcusms VARrnvm il'l m 91 71 !I -6! ·!SX 71 
!CUSTOS F!XDS lfl 261 191 49% 17X 581 93%: b1X 
IHnRBEH DE SDNTRif!U!CAD m1 88! 9!X 931. 9?1 1061 HBX 93! 
UJCf:ü llNTE5 m: JUf\OS E IMPOSTOS <LI'IJI) 62! 72'1. 441 82X 47X 24X :m: 

!JUROS (J} 60! 65X 38! 77X 381 ê0X 11! 
jUJf.RO ANTES DO IKPflSTü DE RENDA (lHJ!-J} 21 1! 61 41 91 51 !81 
I!MPUSTO DE RENDA I!RI !! O! li 0! 81 ex ll 
/WCRO PROPRIO ILPI. 1! 71 61 4! 91 Sl 18! 

i 
iiOARlAVElS DE FLUXO DE CATXA 1!983 "\Bil 
!·--·-------------------------------------------------------------------------·----------------------------------------·---------------
!mNS/ANQS UBG 1.981 1.?81 1.933 1.984 L985 !.986 U 
1·------------------------------------------·-·"·-------····-----------------------------------------------------------------------------
IFUN!lGS GERADOS IUI 100 138 i!7 137 ' 77 ;~ 67 
IBERV!CO DÁ DTV!!>A ISI . !81 134 116 151 61 56 71 1 

i 
poum;s vAsgvm 11980 " 1101 
'-~~-------------------·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

j ITENS/At>!GS UBi 1.981 1.182 1.!83 !.984 L9S5 1.986 !.9 
i----------~------------------------------------------------------------------··---------------~----------------------------------------

! RECEITA_ OPERACJONAL BRUTA 101 !15 !!5 1!4 104 119 i26 1 
i Rfí:EHA l1rERACIDNAL l!GUIOA Iaa iô5 !83 ' 98 98 114 !2! 
m:et:ITAS HAO Df'LRAClCiMIS i!! 7 72 128 i 51 bi 33 

;CUSTO llOS f'RQHUíOS E SERVJCm; 100 !01 l11 1!B 90 76 116 1 
tuCRO OPERAC!DNAL liQUIDO !ea 156 1!6 264 42 18 31 
ATJtlfJ HíDBIUZMIO UO:UIDO 111 1!2 131 i 57 !69 [74 186 1 

r!IECESS!DADE DE CAPiTAL DE GIRO lNCGI !!0 IM 118 99 49 93 13:5 
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-ANEXO csT~~nsncc-

·----· ----··--·---------------·----------------------·----------------------------------------------------------------------------------------
1.931 1. 9Si 1.182 1.9A3 i. 984 i. 985 L9S6 i. 987 

i?Uct:tfii:~; FlHNíCEIRA.S 0,51 0,BI 0,\'íX ~,5X !, 91 5,31 [,61 1,6 
'"'"'<"..,.YU~nT<'"K "'~"<'<f"'">F·",-, c,n ' '' ' ,, 

o " C, 7X c,n ' ,, ' , .tWC;JJHI<.'Hil') fJI'Itlm,r.lM!-1 t '[>}I ~,"'!t u,o ... !pJ,O "' Al!HROUill:iS E CüUGAMS 0,11X UI õ.-0x G,(lX 0,0X 0,\1% 0,0X 4,2 
JUH<DS 3,4X 6 ! í'J. 4, ;x 3,êX í,SX ê,2A " ., 

{I~ .. 1,2 
:OTAL 4,8% 9,2X 5,81 4,~x 4,61 8,41 9,9% 7,2 

'ARl!ClPI•CiiO DOS ElEHEIITOI' OPERACIONAIS C!RWlANTES E FIXOS NO. ATIVO TOTAl 
----------~~--<-------~M--------------------------------------··--------------------------------------------------------------

lTENSIAilüS 1.980 Ui i U81 1.983 1.984 1.985 1.986 1 917 
·----·----------------------------·----------------------------------------------------------------------------------------------
!STOQUES 0,51 0,41 0,41 0,2X 0,11 0,11 &,31 ~.2 

lUPLICATAS A RECEBER 1,91 1,41 2,31 L6X l,7l [,81 i,S:X 3,0 
füDiL ELEiiEHHlS CIF:CULA!HES 3,4% E,8% 1,81 i.,BX L9X 2, 0~ e,rx 3,2 
\THIO HiGSlUZADO es,sx 81,61 3i,4X 83,7% Si, 9X 76,7! 76,2! 75, j 
JUTROS 6,31 7 ,·i% [0,0! [0,11 ll,61 11,91 1[,7! 14,5 
fO!AL 95,êX 91,81 ?~,2X 95,7% 95,4X 91,6X 91, 1l 91,8 

:OHFOS!CM OU PASSIVO !COMO l DO PASSIVO +PATR!IiONIO LIGU!l!OJ 

!TOIS/HHDS 1.980 1.981 L9B2 1.983 1.984 1.985 1.986 L987 

:lJRNECED. E VALORES H PAGAA 7,8~ s,n 7,5:( 5.9~ 4,2X 4,2X 5,0% 3,) 
;HlAWCIHMEHTOS 48,91 51,71 os, 91 49,7~ 4B,b! 48,Sl 43,3% 45,1: 

De curto prazo 4,51 4,5% 3,01 6,0X _•\',4X 6,61. 9,\:t: 13,/ 
De- longo prazo 44,3! 47,1! 47,9X 43,71 44,1! 42:,2X 34,31 "' . .;..,t 

'ATRIMOH!ü LIQUIDO 35,31 34,1! 35,ll 39,51 42,5X 42, li 44,41 4(,,;: 

õSTRUTURA PITR!HONTAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
-------~-------------------------------------------------------------------------------w-----------------------------------------------• 

ITENS/ANOS UBl 1.932 [,983 1.984 1.985 L9S: 
----------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~ 

mvo HAO OPERAC./ATIVO OPERACIONAL 
~ECEJTAS llAO DPERAURECE!TAS OPERAC. 

IND!CADOIIEZ DE LIQU!OEZ 

5,!4! 
9,52X 

l0.1il 
9' 67'1. 

4,49X 
22,2BX 

~.781 

14,691 
9 ,21! 
S,íí8X 

7,7' 
4,2: 

-------------------------------------------------------------------------------------··----------------------------------------------------
ITENS/ANOS 1.98! l.932 l.983 . 1.984 i. 985 1.986 1.18 
------------------·-----------------------------------------------'---------'---------------··------------------------------------------
L!ílUIDÇZ !MEO!ATA UB 0,06 it,05 0,61 8,04 0,05 0,0~ 0,0 
LHiUIDEZ stc,; 0,4B 0,50 0,37 0,30 0,39 0,33 0,30 0,1 
l.ItlUIDE7 CORRENTE 0,52 0,53 0,4[ 0,32 0,4[ &,3-4 0,32 0,1 
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-il!lEXO ESffiTISTICO 

,---------------------------------------------~---~--------~----------------------------------------------------------··-----------------· 

198! L901 i. 982 1.983 1.984 Uil'.i UB6 1.98 
~--------------------------------------------------------··-··-------------------------------------------------------~--------------------'---

iuuw LH!. ANTES IR/iVlLUQ.(Udi-J/KF') 3,\HX 1~.12% .:fl,S0f 6,0fiX 3,50X i,32X S,~i3X -i, i: 
i~XA lliU:O OP. 1\.!!iST (LA.JTJK-H'::Jhl 32,94X 3~,73% 26,22X 50;55!1: S,·l~X 3,2eX ·1,67! E:, i: 
tUSTIJ DG f'AS5IVO üiiD~üSQ (JíKT"::il 54,55~ 51,29X 36,69X B-5,94X i2,86X 4,S3X 3,79%" 5,6. 
[M;t'HV' rg)!:'h•iit:;11 ,~,',Ti' l Tt>!iTM 'VT' 'Jltpl 1 ""5 
1 n~;:;.,u L .. ~ .. _,~\:!1'1.,,. , •• 4\J.;;U \r,, ,., , 1 .;;;, 

lia;rma-iU!"/KPl 3.11% 
1,5J.3 L4il 1,257 i ,144 1' 159 
i0,i2X ~.s~x 6,!61 3,50X 1,321 

iAXA DE ALAVMICAGEH f!IIAIICE!RA ITAFI 0,091 
IUCRD l!GIJ!DD S/P!iff! liQUIDO ILP/KPI 3,011 

0,255 0,335 0,110 0,4I1 0,411 
9,931 8,59X 5,88X 3,35!4 1,29% 

lwr:AIJ DE AlAVANC6GEH , KARGEMDE SEGURAHCA, GRAU DE FRAGIL!DA!)[ FIRA!ICEIRA E FlUXOS DE CAIXA SEGUNDO HIHSKY 

' 
irEIIS/ANQS L9BI U81 US2 i. 983 
' 

v, 774 0,97" 
5,53% -1,11 

1, !B4 10,541 
5,36X -1,2. 

1.?86 uo: , ____ , _______________________________________________________________________________________________________________________________ , 

IARSEH DE CDIHR. iRECfJT,jS IH/RI 0,375 0,914 0,935 0,991 i,i60 l.179 0,932 1,921 
IRw nE AL~VANc~~GEV: OPERACIONAL mAoJ t,4i3 1,211 2,ie7 1.213 2,232 4,826 ;1,032 1e,n 
iRI1U DE ALAVARCAGEII fliiAHCEIRO IGAfl 16,117 9,864 7,121 18,831 5,100 5,138 1,668 13,661 
IXAU DE ALAVANCAGHl OE CAIXA- WAX> 7,156 6,035 3,740 11,418 3,023 6,584 11,i5i (i,42i 
!A@EK DE SEGUSAiiCA IDTAliKSTI 78,791 78,671 47,471 81,43! 44,801 11,711 31,9BI 9,2, 
!ARGEH SEG. F'/PAGTO Jl!ROS (MSXJJ .24,56% 26,43); 23,34X i9,56X 55,7CX SB,42X S0,54X 32,2' 
i!~RBEH DE SEGURN!Ul DE f:,UXA (HSX> 12,94X 16,0-9% 17,38:! S,SSX 3~,:WX ii,42X S,41X -3í.,l1~ 

!tiDICE llE FRAGILIDMlE FIHANCt!RA W 0,860 0,834 0,734 0,912 0,669 0,848 0,910 1,.70, 
jLUXü DE CAIXA HA TAXONOH!A DE M!HSKY HEDGE HEDGE HEDGE HEIGE HEDGE HEDGE HETIGE SPECULM 

l)liNilUSE Dü TEltPü MAXIHO DE SOBREVIVENCIA 

: ~-------------~---------------------------------------------------------------------------------------------------·------------------· 

L98i 1.982 L983 L984 1. 985 L986 i. 98; 
!------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··------· 
I il!KT" I 54,55% 59,29% 3S,6SX as, 94X 12,86! 4,8,11 3,79X 5,6 

!i llAJl!KI 27,71% 34,111 12,G4l 45,09% 7,731 2, 91X 4,091 i, Çl 

il'IK !5,871 14,15! 13,1GI 11,791 8,991 9,10X l.2,3<aX 8,6: 

IT" /K 48,86! 5!,68! 50,87X 49,69X. 4B,55X 4B,80l 43,?./X 45,2· 
IXISTE IJH TEHPD n!? IPOL!T!CA TSRI SIM SIM SIM SIH SIH SIH IlM SII 

IXISTE UM TEMPO n1' IPOLIT!CA TSPl RAO NAO RAD RAO RAO N!'O RAD SII 

I MNALISC nu PONr 

,~-----------------~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TENS/ANOI !.98~ L98! UB1 L?83 L984 U85 L986 L98: 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IIJCRO Of'ERfiC!ONAl UOUIDO/AHVO OPERAC. 
itt'EITA üPERAC. UO./!lTlVO OPERACIONAL 
!uCRO DF-FRAC. LHL/I{ECEITA DPERI\C. UQ. 
::cr.:ITAS Ntt!J OPfRAC./iiTIIJO NAO OPERM:. 
liJCRO DPERAC.+RE.C. iMO OP./MIVO TOTAL 
' 

27,191 
0,.20 

134,831 
38,891 
17,711 

37,42~ 

ê, 19 
201,651 

1.231 
3~, HJX 

23,221 44,401 
-0' 15 1,11 

i5L22X 364,181 
16,641 6.0,54% 
12,841 ~5,09); 

6,461 2,56% 4,22X 1,5• 
a, 11 e, 12 i, 11 i, 1' 

58,041 20,881 34,27}; 9 o, 

'' .34,22X 6,781 2, 94X 8,31 
7,731 1,911 4,091 1, ~" 



AHitl!SE DAS PDL!TlCAS DE AJUSTE 

ZUUR: GU~VICOS IllDUSTRit.IS DE UJIL1MBE f'UBL!Cfl 

j EVOLUCMl DDS CUSTOS EH REU1CAO A RECEIT1~ Of'ERMCHlf1AL UQUllJA 
l 

3?Ç 
·ANEXO ESTATISTICO· 

j -~~-~--------------~-------------~-~----- .. ---------------------~-----·-----------------------------------------------------------------I IIIS/ AIIDS L9DI 1.99! !.983 !.981 1.985 !.986 l.98i 
'·-··-------·--------------····--·-----------------------------------------------------------------------------··---------------·-----·------·---: 
jlSTfl DüB Pf~OD. E SER. /RCC. OrERAC, LIQ. 
! ·cr. nr. :•f.r 1 ~·r" O r I ,.~,. ,,rt .. , .. ··'· PL. .• R 
j -IiESFESAS DE VfNDRS/R[C üi-'ER. LIQ. 
l -DE5f'ESft5 ABMINISTRiHJF:EC. DPER. liG. 
j -OUTRAS llCS?. OPERACJf:EC. OPER. LIQ. 
jlRK UP 

l 
!·ROTACAO 011 PRODUTIV!D,1DE DOS ATIVOS 
l 

73,63X 
15,02X 
0,37)'; 

14,65% 
i,ill 

35,B2% 

71,95X 79,481 
7,!!X !!B,Hl 
{j ')'J\1 

0,43~ li' "'"' 
ó,6SX 1,73% 
0,00! 116,2$% 

3S,9GX 25,B2X 

75,64); 67,091 49,2!! 76,76! 65,6) 
!!,64! 11,6&1 3i,RBl 6,)0) B4,)~ 

e,c9X e,sn S,00X 0,29X 1},4/ 
7, !51 7,641 i6,02X 5,76X 1!,71 
3,20% 4,08! 11,86! 0,191 72,5J 

31,11! 47,3!1 !13,11! 30,27X 52,2~ 

:·--~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1.980 1.981 L9B2 1.9113 1.9115 1.986 L9BJ 
! ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
i 
!"·OPER.l!O./AT.CIRC.OPER. +RfAL.L P .OP. 5,67 5,96 3,63 3,49 3,69 5,64 5,09 4,H 
'"C DP"D'" r . t,i{l,. 110./DU?LICATAS A RECEBER 6,67 7,05 4,07 4,14 4,19 6,25 6,00 4,4t 
j:L üFERAL UI}JESTOQUES 37,91 38,76 33,2! !6,11 31,22 57,51 33,31 .64,01 

li :;~:; ~i:~;;ÍI:;r:;;;;I~;;~:~ 
!,11 0,!9 I, !6 0,13 !,i! 1,13 l.i3 ~~ 1 il 
0,22 !,2! 0,18 !,14 6,13 1,15 !,15 &, 11 

jóC.OPER.l!HREc.NAO OPERIAT!VD TOTAL i,1! i, 17 e, 15 e,H I, !1 0,11 0,11 0,1: 
l 

i 
j}ALTERM:AO NO NIVEL DE ENDIVIMKEtfHJ 
'--------··-----------------------------------------------------------------------'------------------------------------------------------· 
,I IE~Siiiaos 1.981 !.98! 1.981 1.983 1.984 i. 985 !.986 ua: 
• --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
(I AKORTllACAü POSSIVEL D!l PRm,:!PAL IAl 13,331 77, !81 105,03X 39,77! 34,15! 8,411 17,42! -3, 9~ 
iASS!VO TOTA!JAT!VO TDTAL IKT 10 61,73! 65,84! 64,171 60,481 57,.55X '57,89X ss,sn· 53,Bí 
itiDIO. MHC.!PASS!VO TOTAL IKT" IKTI 75,49); 78,50X 79,39! 82',16% 81,371 S4,29X -77,S7X 83, 9' 
]CTOS CUP.TD fRAZO/fCTOS LDNGD PRAZO i0,26X 9,491 6,191 13,79% 9,881 15,65X 16,!01 43, 1! 
jASSIVO ONERüSO/f'ATR. LIQUIDO (KT"/KP} i3S I S4'X 15!,191 !4!,571 115,711 1!4,37X it5,89X 97,481 97,8: 

lm!ERACAO NA IIECESS!DADE DE CAPJ!AL DE GIRO <HCGl 
:------·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
jTENS/I•NOS 1.981 1.9B! UB2 1.983 1.984 1.985 !.986 !.98: 
1---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
i:GIREC. OPERAC. BRUTA -11,90! ·36,18! -14,871 . ·11.B91 ·18,691 ·17,88! ·24,691 -3,3 
i R!11J MEDI O DE RECCDTO. DAS VENDAS I DIAS) 54 5! ' 87 7b 81 55 58 8 

33! b!1 !3! !.043 15.681 !.110 1.8!6 18 
33 38 44 431 !!83) 1431 !03 5 

lf~~~zo HEDIO DE PAGTtL GERAL \DIAS) 
IP~ZD 1\ED. 1\E REHI\VóC. 1\E ESTOQUES IDIASI 

i )ClJHI'Oil!t.liEN!D DA L!OU!OEZ AJUSTADA AO FLUXO DE CAIXA !FLUXOS OPERAC!OHA!Sl 
l 

j;;;;;;;;;··--·----··---·---··•·---·--e••--•·--;:;;;·---··-;:;;;-•·••-••;•;;;--···•-;•;;;-··-·••;-;;;--·---~;:;;;·--•-·•;:;;-----.-;-;; 

{ --~P--•·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
3,02 
0,4! 

4,3! 
0,38 

ii,!H 
0,30 

7,fl0 
e,er 

161,!5 
. 0,30 

!4,76 
0,23 

1,2: 
0,1 



E!JOUlCAG MS PRUICIPMS lJ{;!::ItWElS Pf!TRIMONIMS E DE RESULTADOS 
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-ANEXO ESTt!íiSHCO.· 
··PRECDS COiilTAiiTES-

------~------~-----~--~---------------·~------------------------------------------------------------ -------------------------,---------
i.1B~ i.%í. L7h2 i. i35 ! . ?27 

---------------------------------------·----------------------------------------~----------------------------~--------------------------

TIVD t!RC!.f,J\l\TC + REAl. LQN50 PRtiiü 11! 122 11) 110 131 i42 i 52 i41 
üPEi\riCfüili\L li! " 65 57 75 7S 91 n '" NAU üPE~:(tCHl:itú. !li 144 16S 169 175 192 199 i\i5 

HliO PERKANDITE 10! 111 I'' "' 13~ H4 14B 163 158 
üf'ER!1ClOil1iL 1M 119 119 133 133 14! 141 144 
NAO OPtRflCIDHAL m 111 141 137 173 16B 116 191 

OTr'lL Al'l\JG (Kl 111 114 J.25 130 140 146 159 10' 
"' 1\SSitJO fiAO OHW1SO (Kf') 1!0 1.60 191 136 177 IBI E09. iSI 

ASSIVO OllERDSD ocr ') 100 11'1 95 116 HS 114 111 Uí 
AlRIMO»W l!QII!DO IKPl 111 112 126 131 145 !51 169 !61 

ESTRUTURA DE CUSTDS {R ::iG0Xl 

' ~-------·-----------------.----------------------------------------------------·----------------------------------------------------------· 
L98i 1.981 1.982 1.983 1.984 i .98~ !.986 i .96: 

[------------··---------··-------------------------------------------------------··--------------------------------------------------------
~CElTAS TOTAIS IRI 1111 1111 1111 Hi0X 1011 illl li! I i0: 

w~~~~ ~~~~v7~; (V} 
m 63% 62% 62X 561 59!( 621 5 
181 161 251 161 111 241 221 3 

lr•RGEK DE CDNTf:!BUICAO !KI 381 371 381 :fB% 441 4lX 38% 4 
IJJCRO AtHES DE JUR.US f. IHPüSTOS ílAJI) IP.l <IX . 141 i2~ 24X In m i 
pUROS IJI 61 13! 61 91 i7X m 51 I 
~UCRO 1\MTES 00 IKPOSTO fJE RENDti (LHJhll . 61 81 81 31 71 6! ii% 
lncUSTO DE RENDR IIHI IX IX 11 ll li 11 li 
/.UCRD PROPP.!G LLPI 51 7! 7l 21 6! 6! 91 

) -
!lVflRIAVEIS DE FLUXO DE CAIXA U9S0 o:ií/0) 
'··~------------------------------------------------------------------------------------------------------- .. ----------------------------
i 
!!TENSIAiiiJS 
' 

1.990 1.981 1.981 1.993 !.984 i. 985 L 9fl6 i. 9! 
>--------------'--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
' I'UNoos ernlillus wL 110 m !16 as 191 148 137 1, 
ISERVÍêO DA DIVIDA ISL 110 !51 98 153 111 110 !99 1: 

/WUTRAS VAR!AVEIS !i9B0 :o iíl0) 
!-----------------------------------------------------------~--------------------------------------------------------------------------
IHENS/AiiDS 1.980 1.981 !.981 i .993 1.994 1.985 L98ó L? 
' -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' if{HE!YA OPffiACWHAL BRUT tJ IM m 99 95 96 99 97 

/ ;~~ig:s o~;;~A~~~~:.~~I~~1~~M 
110 109 i li 97 as 99 97 
100 43 150 174 367 232 91 2 

) CUSTO DOS f'RlWiiTUS t SERí!JCUS m 100 99 91 87 91 93 
i LUCRO ü?ERACI0:1:1L LIQUIDD !09 311 55 61 iL9 91 164 

I :~~~~si~~:iL~~r~~~rii~~J~~ GIRo 100 !08 ii7 133 131 !37 141 
LI1CGI 100 43 (41) (111 48 55 17 

' . 



Alli\LlSE DA ESTRUTURA PMR!HüNIAl [ DE RECEITAS 

SETOR. SERIJICOS 

:m 
-ANEXO ESTAT!Sl!CO-

'ARTIC1HCMJ DAS APUúlCüES FINMICEIRi\S,lNVESTIMENTOS FHiúNCt:IROS E CONTROLADf\S E COUGAJJi\S NO llT!liO TOTBL 
---~----··----------------------------------------------------------------·--------------------------.---------------·-----------------------

TENS/AHGS 1.98~ 1.981 L981 !.981 1. 934 1.985 L986 ua; ....... ___________ ,._, _________ ------------------ . ---- -···-- --·-· ...... --. '- ----- ... " ... .----- '"' -- .... ·--····--······-
.PllC(~CDfS FrNAHCEI!\AS 1,41 0,71 _ió,3X 16,41 16,9~ i5,9X i7,2X 17 '?l 
NVtS1 muWS FHiRiKElflüS E&,2~· iY ,ii.\ 22,9l 2L3~ t:i. 9X 23,U 27 ,3! 2J,f.J 

:DNTP . .üLADttS E CflL!C.f.Jlt1S 11,81 !0, i X :LSX !,6% 0,11 3,4~ !,81 ê,~l 

IUTROS 51 U !l,iX 5,51 4,5~ 4,0X 3,3;( 3, 5~ i,f;~ 

GTAl 37,51 41,11 ••• 31 43,BX 4ó,4X 45,8% 48,9! 47 ,3~ 

'ART!CH-'f\Ci'iD ftüS ELEHENTDS OPERA.ciD!MIS CIRCUlANTES E HXDS HO ATIVO TOTAt 
·------------------~------------------------------------------------------··---~·----------- -------.,..-----------------~----------· 

TENSI!NDS 1.980 1.981 Ull2 1.183 1.985 1.986 1.987 
·------·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
.·STOQUES 4, iX 3,3X 2,71 1,5! 2,0! 1,0! 2,2X 2, ~: 
'UPLICI, 1 AS ;, RECEBffi 4,7! 4,0! ",2Z 3,3! • 4,3! 4,êX 4,71 H '' ,. 
O!Al ELEMENTOS C1RCUlAUTES U,S! 7,3l 6,8! ~.7X 6,3! 6,21 6,9! , .. .;,,. 

rTIVG lhüBIIJZM!J 46,3! 44, iX 43,4X 47,41 43,6! 43,4! 40,81 44,4 
IUT!WS 7,5! 6,91 3,61 3,11 3,6X 4,7! 3,41 2,~ 

Q[i\L 62,5% SS,3X 53,7% 56,2! 53,0% 54,2% 5L1X 52,7 

:OMPOS!CM 00 PASSIVO (CüKO l DO PASSIVO +PATR!KOHIO liQUIDO! 
·'"--~-~-,·----------------·--------------------------------------------------------------··-------------------------------------··----------

JENS/ANDS 1.980 1.981 1.981 1.983 1.984 1. 985 j .986 1. 9B7 

·oRNECCD. E W:LORtS A. PAGAR 10,11 10,11 -8,31: 6,51- 6, iX 5,8% 6,9% q 
.J,' 

"JiWKIM1EllHlS 3L71 14,81 24,11 31l,7X 26,6X 26,8% 24, il 24,i 
De utrto prazo 5,7X 4,5% 4,01 6,7X 6,8); s.n 9,9! iíl,:i 
ne lon9o pr~zo 26,0! 2!,3! 11, I! 14,11 19,6! 17,91 14,11 14,1 

'A!R!KOH!O l!OU!Dü 54,9:\ 53, 9~ 55,4! 55,31 56,5! 56,6! 58,31 5?,0 

STRUTURA PATR!HQUIAL E ESBUTURA DE RECEITAS 

TENS/ fiNOS L98i !.981 L932 1.983 1.984 U85 1.986 1.9Bí 

"--~~---------;~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

\ll\10 NúO OPERACJATIIJD OPERACWNAL 
iECEifAS ~,;v OPERAC. /RECEITAS DPERAC, 

.IIDICACoREZ liE L!iU!DEZ 

59,B1X 
4.811 

71,471 
L92X 

86,111 
fi,m 

73,111 
8,611 

86,701 
28,131 

84,491 
1!,141 

95,5i.X 
4,041 

·-----------------------,-----------------------------------·---------------------------------------------------------------------------· 
1.981 1.982 1.983 1.984 i. 9B5 1.986 1. n: 

·----··-------·--------------------------------------··--------------------------------------------------------------------··--------------· 
JQUIDEZ fHEfJ!ATii 
JI.IUIDE2 SECA 
Jíl:UH!EZ í:OII"hfN.TE 

&,09 
'&,66 
i, 91 

0,08 
0,69 
0, 90 

0,09 
-0,68 
U9 

1,07 
0,53 
1,71 

1,1'1 
0,59 
0,74 

0,10 
0,56 
0,69 

0, i0 
0,52 
0,65 

&,0: 
I,Si 
0,6i 



ANALISE DE AL,WANCI\GEM fllkjNCE!IIi\, flUXO DE Cfi!IA E ESQUEMA DU PONT 
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-tlNEXO ESTATISTICD--

<------------------~--------------------------------------------------------------------------------·---------------··-------------·---
1.981 L98l 1. 982 1.983 1.984 1.985 1.986 i .987 

--------------------------------------------------··---------------------------------------------------------------------------------- ··-
.iCfW LlQ. :-~!nES !?:/f'DT.L!\1:.1tAJl-J/~.P) 6,791 9,8;! 7,B~X 2,831 5,9iX 5, i7X 7,32! -{),09l 
~Xt\ U.lCRU OP. A.IUST.(ltiJ!/K-KT'~Hal 8,661 16,98X 9,83% 7, Dll i3,(9! 9, i3X 7,56lí 'l' :-_,o; 
JS m DG l\t1D g.!G ;J,\'[!;!JSQ LJ/KT ":oi t 11,91X 3E,56~ 1<,3Bl 14,551 3il,54X i''"''" I ,-.!li> a, u~x êS, 8·1: 
~SSll/ü ONEROSQ/PATR. LIQUIDO <KT" /KP) 9,573 e,g1 0,435 0,555 0, 470 0, 474 0,4!2 0,H.~ 

ka+(Ob-il .KT' '/KPJ 6,791 9,83X 7 ,B5l 1,83! 5,9!! s,m 7,32! -0, í'/1,' 
AX1~ DE ~~LtNM!CACEM fiNANCEIRA (T(lFJ 0,794 0,577 0,1!9 1,404 0, 418 0,S66 0, 9b8 (0,0l2 
IICRO LIQUIDO SII'ATR. l!UU!DD lli'IKPI 5,53X 8,641 b,sa~ 1,ll! 5,3!1 4,53X 6,44X -0,58 

!GRAU Ué AL,WMICAGEK , MRBEH DE SEGURAHCA, GRAU DE FRAGILIDADE fiNANCEIRA E FLUXOS DE CAIXA SEGUHDO HJHSKY 

·------------------------------·-----------------------------------------------------------------·-----------------------·---
.TENS/ANOS 1.980 1.981 1.9S1 I. 9ll3 !.984 i. 9B5 !.986 i. 9S7 
·---··--------------------------~--------------------------------------------------------------------------------------------

lnRUEn DE CülfiR. lf:E[:E!TeS lníRI 0,293 0,375 1,354 0,382 0,441 9,40B I, 380 0, 473 
;RAU lJE -AlilVANCAGEH Q?ERACIONAL U3ti0l 1,545 1.759 2,787 3,iW5 !,Bi4 2,411 1,449 3,40t 
lRAU DE Al.iWr~I1Cí~DE11 fiN~NCElh'[l (GAF) 2, 014 2,532 1.7% 3,S53 3,432 2,605 1,460 (ii5,20~ 

;RP,U DE lilt:VAHCAGEM DE CAIXA (GtlX) 5,897 3,778 2.780 1!3,2041 18,!11 (5,737) (4,821) li ,031 
h~RGEH DE SfGURM1C:~ TüTAL OíSD 39,311 56,B4X 35,881 31,3ll 55,441 41,31! 40, 83X 29,3: 
íARGEH SEG. t·fí:'MHG .;'t;'RQS (MSXJ) 40,!3! 38,531 37,41l 31,641 35,6i% 37,40% 5L41X i9,0: 
iB.t:GEtí DE SfG!JRtilitA DE CAIXA Uí!'W 10,16X 19,31! 1'1, 18X -4,EiX 2,67~ -10,95X -i3,:33X ··29 ,8: 
UWICE DE FRAGILIDADE fiflAHCEIRA ( tl 0,838 0' 'l35 8,640 í,876 i,%4 1, 174 i,ê~7 L,M: 
~LUXO llE CAIXA NA TAXüN!lftlA DE l'iHISn HEDBE HEDGE HEDfiE · SPECULAT. HEDGE SPECIILAT. SPECULAT. SPECULAT 

3>ANALISE DO TEMPO HA..'UMO DE SOnREVIVE~t:IA 

---------------------------~-----··---------------------------------------------~-----------------------------------------------------

!SSB 1.981 1.982 l.984 i. 985 us 
--------------------------··----------------------------------------------.-------------------------------------------------------------
i U/KT" i a,m 32)56~ i4,31ll 14 ,5'JX 30,54% i7,5iX 8, \6! 

,.., ~ 

(., .. , ~. 

li iLAJ11!1 7,51! l3,37X 7 ,B!l 6,13! 11,461 7,621 · 6,23X 6,~ 

Kl' /!( 13,43% 11, 29! 29,Sit H,04X 16,91! i6,60X !7,641 i5J 
n"/l 31,71! 24,841 24,.09!1: 30,69! 16,5S! 26,81X e4,esx 14,1 
EXISTE UH TEKPn n!1 IPOllllCA TSRI sm SlH SIH S1H Sll1 S1H IIH S' 
'EXISTE UH TEKPO n1' li'DLIHCA TSPI NAO HAO HAO HAO HAO HAO HAO s: 

1
4)1\NALISE fiU PONT 

--------------------------~----~-----~------------------------------------------------------------------------------·-----------------

ITEHS/AHOS 1.988 1.981 UB1 U03 !.984 1.985 !.986 u 
i------'-'--------------------------------------------------------------------------------------------------------··--------~------------

:WCRG OPERACiüH!>L L!OUIDG/AI!VD GPERAC. 7,38! 11.03! 3,77!' 3,83! '} ,2.91:" 5',61X ?,em: A, 
RECEIIA OPERAC. LIO./~liVD or·Ef:t!CIONAL 1,96 ua 1.91 0.80 0, 70 0, 75 &,72 0, 

I LUCRO OPERi\C. Uf\./1\ECEHÀ OP!:J:AC. UO. 7,fl8X 2i,39X 4,16X 4,78X 10,36! 7,SU i2,93X 6, 
; RELUTAS NM:l OF'EfiAC./f\flVO HAü IJPERAC. 7,711 2,64X 12,!:;1% B,85l i6,2i\Í: 9,97~ 3,04% a, 
1 

LUCRO OPt:RliC. +REt. uno or .tAnvo rmAL 7,5liX 13,37X 7,!li! 6, ~3% I i, A6X 7,t.2l 6,23X 6, 



SETOR: SER~ICOS 
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-AHEXü ESléliSTICG-

·-----~------~~-~----~·---~-------------------------------·~---------------------~----------------------------------------------····--------

fTEHS/flfiOS 

;USlU UQS PRUO. E Str<. IREC. OPERAC_ l!Q. 
:)f.SP, l!i'VRAC.! HEC. flfUl l Hl, 

~DESPES~S DE VEND:':S/REC. OPER. UQ_ . 
~DESPESAS ADtHNlSTRAT./REC. 07-'ER. UQ. 
-üUTRAS DESP. üPtRrtC. /RLC. OPER. LI\l. 

hflR!( lJP 

~lROTACAO ü!! PRODUlH1IDArJE DOS ATIVOS 

1.980 

81,49! 
ü,Sifi 
3,64:( 
7,95); 
0, 00X 

11,13! 

US! 

76, !8! 
ill '112.\ 
3,28X 
6,74X 
0,01! 

31 ,17! 

i. 982 1.983 
--·----.····.-·--··-·· 

sa,m 71,69! 
i9,í9l ii.I12X 
4,73! 4,0SX 
6,4~'% h,I)X 
8,>\1 !, 9!l 

13,86l 18,711 

1.984 1.985 1.986 i. '9[)7 

- ----- . ------·--·-------- -----------
8U7l 76,~2X 78, 98X 78,41 
ie,B5h íê, J2X 13, 47:\ í3,ít 
4,46! 4,371 S, !81 <7< .;,, ' 
7 ,00l 7' 22X" 7 ,'57X S,S( 
i,39X e, 94~ 0,72X 15,2! 

23,36X 30,6BX 26,62% '27,~1 

--------------~-----~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Ilti!S/ÁIIIJS !.980 1.981 1.9B2 1.985 !.986 i. 99: 
.--------------------------------------------------------------------------------------------------"":------------------------------------· 
REC. OPE.fi. LrO. IAT. CIRC. GPE,Ç. +!lEAL. L. P. OP. ~.43 5, 13' 7,00 7 ,6~ 5,27 5,68 4,76 5,7, 
REC. DPERAC. LIO ./NWLICAT1~S fi RECEBER 6,45 7,29 11,33 !3,!4 7,35 7 ,n 6,67 8,5 
RfC. DPFRAL. LIQ ./ESTQ\l.OES 14,66 17,31 iB,32 !8,26 !8, 62 2.0, 17 !6,67 !7 ,s 
REC. DPEF:AC. LIQ./Al. PEf:HAil. OPERAC. i,22 i,22 1,04 0,89 0,81 0,86 0,84 0,1 
REC. ü!'ERI:C. l!Q. /ATIVO IHOBIUZADO !,30 !,30 1,12 0,95 3,86 0,94 !,90 e,a 
PEC.OPER.l!VREC.NI,Q ú!RIATI\V TüTill 0,63 0,58 0,54 0,49 0,45 0,45 0,38 0,4 

3}P.LTERACAG NO fW,lEL DE ENDIVIUA!'IENTO 

HENS/AJ{OS 1.980 1.98! i. 982 i. 985 !.986 i.9f 

X {;lillRHZACflO PüSSlVFL DO PRINCIPAL ((1.} 65' 121, !!6,7!! 109 ,52X 13,391 49,84X 32,79% 43,2!1 _, ' 
~· ',, 

;f'HSBI\i[l TDTfiL/MIVü TOTAL (KT/0 45,!41 46,131 44,59% 44,71X 43;491 43,4!1 41,69-% 40,~ 

\EHDIV. Bt+IC ./PASSIVO nm\L (KT" /KTl 70,141 53,85% 54,011 68,621 6!,11! 6i,i'6X 57 ,6SX 60,1 
iftTDS CURTD PRAZO/H. fOS LONGO PRAZO 11,0!1 22,26X 19,75X 27 ,sn 34,4iX 49,85! 69,681 7U 
)PRSSIVG tlNERDSO!PATR. LIQUIDO (KT' '/Kf') 57,Bit 46, !11 43,471 55,51X 47 ,04X 47,371 41,141 4!,: 

i411LTERACAO NA NECESSIDADE DE CAPITAL DE CIRO INCGI 
1----··------------~-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
)ITEHSIANDS !.981 !.98! 1.981 !.983 1.984 !.985 !.986 !.9: 
i--------·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
) NWREC. OPERilC. BRUTA 5,131 1,~2X -1,131 -l, i3! 2,94X 1,97! i,48X 1, 
t PRAZO líED!U BE RECEBTO. DAS VEHPAS ID!ASI 51 45 ~ 26 47 41 50 
! PRAZO 0üW DE PAGTO. GERAL WMSl 69 ar 68 66 72 66 83 
i ?RAlO Htrr. DE f:HIOVAC. DE ESTOQUES (f!lf.lSl 33 31 29 30 3B 17 19 

1 

I :~=~~:~~~:~=~~-~=-~=~~=~=-~=~~~~~~-~~-~~:~-~=-~~~-:~-~~=~~~~-~~=~:==~~~==~----------------------------------------------------------! !TEIISIIJNOS L9B0 !.98! !.981 !.933 !.984 UBS 1.986 LI 
< -----·-----·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

,! GERACAD ESTRUTURAL DE FUNDOS i,~ 1,73 1,56 1,fl6 !,63 1,78 i,79 1, 
i .IlmiCt: UQU1DEZ-ATIIJIMDE 0,67 0,78 0,75 e,57 " 0,45 0,41 0,36 0, 



'JAii!AVETS PMR!HQN!AIS 11980 ~ liif 

EVOLUCAO f~S PRWCíf'ô!S VA~f!tVf.lS PA!R!~GWIIt!S l DE RESUmDOS 
··PRECOS CONSWHfS-

M.AH.Cü f'f11RH!OiíiAl -PRIHCtí'AIS V0.RI1WEIS. 

:.t14 
-ANEXO ESTM!ST!Cú· 

----- -··---· ---------------------· -----··--------------------------------------------------------------------------------------.-----------
. \)''' 
Lii\:' i. 9tli i. 984 ' "''I A,'''" 

--------··-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
TIVO CWC\U;t!TE t REAL. LDi'!Sü PRt:ZO 1~0 i~4 93 84 7'! 76 1&6 8fr 

OPERAC!Dii!iL 111 90 88 89 77 76 117 85 
!~AO OPEe{JCiüHRL !10 142 118 70 75 76 1!4 " TlVD PERH:'l!1HHE 10~ 114 139 152 172 164 199 116 
OPER(1CIG:·IiiL 181 111 116 132 137 1~3 165 111 
NilO fl?E!\P.CIDN1;L 101 128 164 189 138 184 164 136 

OTAL ATIVO (10 100 107 107 104 105 i0ê 134 ii7 
ASS!Vü IIAO OfiEROSO IKJ'I 100 102 ?i 71 63 66 97 72 
ASS!\~ GI!CfiOSO IH" i 110 118 !31 133 117 133 !!1 199 
'AlS!HOII!ü UOU!Dü IKPI 110 113 127 133 !49 !4B 181 17! 

·------------------~-----.--------------------------------------------------------------------------------------------------··---··--------

JEUS/ANGS L9BI 1.981 1.991 L9B3 UB4 1.?S5 L9S6 L9S7 
·-------------------------------------------------~~------------------------------------------------------------------------------------

:ECE!TAS TOTAIS 00 100! 101! 100! !li! 1111 1001 1001 Hl~ 

:iJSHlS VilRWJEIS {IJ} 871 871 8!1 831 031 B!X 831 "" n 
:USTOS FIXOS \F! 111 li! 11! iêX 121 14X 111 11 
iAR\1EH DE CUXTRIBU!CAO IHf 131 131 141 !71 171 191 !7X 21 
,UCRO ANTES !JE JUROS f U\PfiSTOS (LtdU 31 31 31 51 bl 51 51 
JUROS UI 81 01 11 11 31 31 !K 
.Ll!:RO 1\.!-0ES DO IMPOSTO DE REHDA (LAJI-J) 31 31 11 31 31 2X 41 
lKPllSTü Df REND~ tiRl 11 11 !I 11 li 11 11 
.. UC!\0 PIWPRIO (Lf"l 1! 11 11 1! 2! 1X 31 

IVAR!AVEJS UE flliXD DE CAIXA 11980 o10il 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TEHS/ANDS U80 L981 1.982 L983 1,984 1.985 L 9ii6 1.98 
-------·--------""----------------··----------------------------------------------------'"-------------------------------------------------
'UH!iDS G'i.JMDOS {U) 

1fRVÍCb DA DIVIDA ISf 

ICUlliAS VARJAVE!S 11980 ~ 110) 

180 
108 

IM 
112 

!18 
119 

161 
328 

196 
357 

171 
164 

1!0 
157 

22 
44 

r-----------------------------~-----------------------------------------------------------------------------------.----------··----------

mwsmms 1.9B0 1.981 1.981 L983 U84 1.985 1.986 1.9f 
;---·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
RECE!TA üPERAG!üNAL BRUfA 100 il0 99 91 89 89 93 
RECEHA üf'ERAC!Dl!Al l!QU!0A m 99 96 sa 87 85 B7 i 
~.fCEITi\S N:lO OPERACIONAIS 110 i3S 378 476 b98 696 437 Bl 
ÇUSTO DOS Ff.Ofll.ITüS E SERVICOS !00 99 96 86 05 83 85 
IW:;0 11:otRiiCIONAL LiüUIDO 100 88 .'i i 71 47 18 as 
hTIVD IMü!:líLEMrü LIQUIDO 100 109 126 132 136 153 164 i! 
JJECESSIDtlOE DE CAf'lTÁL QE GIRO !NCüi 101 W041 {202) r.m 1.219 588 42l 1.21 



ANAliSE DA ESTRUIURA PATRIMONIAL E DE RECEITAS 

SETDl~: COHERCIO 

i ' 
i'ARTICIPACAO MS ú:'llCACüfS fiHANCEmAS,HMSHHEIITOS FIIIANCEIROS E CUIITRDLAIIAS E COUUADAS NO ATl\'0 TOTAL : , 

33 
-Ah'EXO EST11TISTICü 

[-~---------------------------------------------------------------------------------------------------.;. ________________________________ _ 
iTENSH<iiGS .L9B0 15tH i.982 i.983 1.994 L9B5 l.986 L9H 
i ------~---------------------------- .. ----------------·-------··------------------------------------- ---- ---~ .. -- .. --· -. ---- --- --------
]JPUC:~COE:S FWAHCEIRAS G,SX 2,\IX i,n 2,4X E,3X L5X 
l.~.v:s~r~:~l:o; ~!,~M:;~;~os 10,3X fLSX 15,7:1: 18,61 23,3% Hl,5X 
;:Odd\ubu.<t~;;. c. <.udf.;r~DhJ 1,5Z L7X 0,7% 0,9% 0,8% 1,2~ 

ÍiUTRüS i7,4X 22,SX. 17,5X 10,0X 10,6X lê,0X 
j:UT~L 30,GX 37,7X 35,6X 31,9X 37,5X 33,3X 

2:,~7: i, 
2tl,é'~ 2tt, 
UI ; ' 

!1,1X í. 
35,61 3!, 

i•ARlJClPACAG DOS ElEt;fHTOS OPERACIONAIS CIRCULAWTES E FIXOS WO ATIVO TOTAL 
!·~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
::TEIIS/I:XDS USi L981 L981 L983 L984 L9S5 L986 UE 
\ :--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
/'S!OOUES 26,91 22,5% 11,61 11,91 I9,81 10,6! 18,91 19, 
jJUPLJCA!,\S A RECEBER 13,31 i9,5X , 18,11 i9,5X 16,4! 16,11 11,11 i6, 
lfO!Al EIIHEIITOS CIRCULANTES 51,31 41,81 48,81 42,3X 36,11 36,7); 39,9~ 35, 
lmV!l !KOB!L!ZADO 19/ex 19,41 11,31 24,11 14,71 18,41 13,31 31, 
ilUTROS e,ax L e-x !,31 1,61 !,61 !,61 1,11 1' 
)roTAL 70,01 62,3}; &1,41 68, I! 62,51 66,71 64,4X 68, 
' 
I 
j:Oiíl'OSJCAD DO PASSIVO iCDXO I DO PASSIVO +PA!RIMOWJD LJQUIOOl 
1---------··------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··----· 
!:~=~~~:~~~-------------------------------------~~~~-------~~~~~------~~~~-------~~~~~-------:~~~-------~~~~-------:~~~-------:~~~ : , 

íFDRHECED. E 1/ALORES A PM3AR S0,0% 49,6% 43,iX 
]flHt'lNCiflhENTOS 5,.\.X 5,6% 6,3% 
i De curto prazo 3,6%" 3,4X 2,2% 
! [le longo prazo 1,5% ê,êX 4,1% 
jPA!RIHOIITO l!QU!IJO 3?,7! 42,11 47,5X 
j 
' ' 

ltsfR!JlURA PHTRHíONI~.L E ESTRUTURA fiE RECEITtíS 
i 

33, 1! 
1i,5X 
6,6X 
4,9X 

, 30,0! 
10, li 
5,2X 
5,1}% 

56,7X 

33,2X 
6,7X 
2, iX 
4,61 

57,81!: 

36,7% 
6, 2X 
1,51 
3,BI 

53,71 

19 

3 
4 

57 

-----·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------·---··-~---------------

1.900 !SBl 1. 992 L9B3 i. 985 
! ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·--

i ATIUO HAO OPERAUAllVD OPERACIONAL I RECEHAS IIAD OPERACJRECE!TAS Of'ERAC, 

I WOICADOREZ DE LIOUIDEZ 

60,471 
D,71l 

55,21): 
1,081 

46,93! 
2,S6X 

49,091 
4 ,19! 

55,13% 
2,lAX 

46, 
5, 

ii ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

j ITEHS/ANDS , LíBD 1. 991 L9B2 UB3 L984 1,985 L?B6 ,i ___________________________________________________________________ , __________________________ _; _______________________________________ _ 

i l!DUIDEZ !HCDJATA e, 12. (), 12 e, 12 0,14 6,2~ 0,21 G,25 I, 
i L!OUIOEZ SECA 0,11 0,81 9,7B · D,n UI 0,81 0,86 a, 
' i, 21 Lê4 1,17 1,33 1,37 1,39 1,34 I J..IQUIDEZ CDRREHTE 1, 

i ,, 



h~AL!SE DE ~lAVAHCAGEH f!HI<IICEIR.\, rLUXO DE CAIXA E ESQUEMA DU POIIT 

e-M---~------·--------~---------------------------------------·•• ·-----------------------------------------------------------••---------•-• 
lEliS/MlOS 

.UC!W llQ. í,fHES IR/PAT.t.IQ_ tltdi-J/Kf'} 
flXA UllWl \lf iU!J31.lLAJW>n ·_,lb.J 

JJSTD DO P(lS;IVü (![1G:OSO (JjKT"=il 
·f1SSJ:V{l DflEf:liSO!PilTR. LIQUIDO (~1'". !Y,?) 
kid-t ma-i) _Kl" • /KP J 
"1\Xk ~E &tAtW!CAWí FIHAHCEIF:~ <TAFl 
.UCHO LiüU!DO S!PnTR. LIQUIDO (LP/KP) 

1.960 

2g ,69X 
2B,6/X 
20,88%" 
o,m 
19,68! 
i,ií35 
!8,71! 

1.9Bi 

13, 93l 
i4,~9l 

2.5, 3\~X 
S,tH 
13,931 
í5, 993 
16,05:4 

1.982 ).983 

!9,47! 17,981 
23,56:4 27 .ux 
54,46~ 70,43% 
0, i3ê !},1:26 
19,-47% 11,98X 
;, 816 0,650 
iê,33X a,m 

1.984 L9S5 

15,88% i3,0?r 
29 ,J·IA 21,m: 

l.\}5,9)~ 149, (7% 

0,i79 íi,iió 
15,S8X [3,!/X 
1,536 0,48! 
!!,12! 7,981 

~ICRAU DE AlAVhNCAGEM , MARGEM DZ SEBURAIICA, GRAU DE fRAG!llMilE f!NASCE!RA E flUXOS DE Cê!XA SEGUNDO N!NSKY 

1.986 i. 937 

20,lBX 7' ?8) 
"" ''" ~.-, I " 
CJ,IIo"' co' C'<>< 

47, 93X 172' í'.6~ 
t}, ii6 1}, 14.1 
2&,18~ 7 I 9B: 
0, 375 0,279 
i3,2SX 4, fl2: 

'--~------------------------------------------------------------------------------------·------------------------------------~-

.TENS/AMOS !.981 1.!81 1.981 1.983 1. Yô4 1.985 !.986 1.987 
·------·--------------------------------------------------------------------------.. -----------------------------~----------------
11\RGEM DE CDIITR. /RECEITAS WRI ;, !18 0, !18 0,i45 1,168 0,173 0,185 0,i74 0, 23i 
1R4U DE ALi\WítirHGE!í OF'ERACION,'ll (GI;Ol 4,05a 4,2iB 4,256 3,448 3,071 3,754 3,432 3,764 
\RAU DE AlA\IM!ChGC:i FIMANCEIF;O H:nn i,09i Li4ê 1,370 1,885 ê, 193 1,3!8 1,175 4,114 
JRAH íJE HUNI;NU1GGi DE Ci'liXA (GAXi i,Sii 1,927 i,%1 í0, ?52 5,436 3,157 1.782 i0,26i 
lARGEh BE StGUf:MiC11 HHAL \MSI) 14,64! 13,711 13,511 19,00! 32,57:! 26,64X 29, HX 26,5í 
lR-RGE!i SEG. ?/f'AGTO JURüS (KSXJl 17,88~ 17,911 i5,íHiX 13,62! i4,4SÃ 11,34% 19,92); 7,5f 
1:1RW\ DE SEGliHH~ICA liE CAIXA tfíS:ü H ,Cí}X í0,S3X !3,89! 1,49X 5,961 s, l3X !4,71! 2,/í 
ít-IDILE UE FRf,GIUlJ.'\i\E FnlM!CEIRA (f) 1,443 i, 48! 0,490 !, 909 0,815 1,693 0,439 0, 90: 
·lUXD DE CAIXA NA THXONDUJA DE HII(SKY HEDBE HE~B!: IIEDGE IIEDGE HEDGE IIEDGE HEDBE HED"G! 

1)A!('AliSf 00 lE.~PO !'ii\XIHO DE SOSFIEIJIVEHCIA 

' r----------------·----------------------~--------------------------------------------------------------------------------------------------
'TEIISJAHns L 980 L 981 1.981 1.983 1.984 1.985 !.986 UD 
r--------------------------------------------------------------------------------------------------~-----------------------------------, . . 
jt (J/Ki") 20,8BX 25,32X 54,46X 70,4SX 105,95X 149,i7% 47,931: 172,9 
(a (UUI/K) 12,87X H,49X i2,66X i7,i9% 19:73x i7,5iX i3,fl3X iB,9 
/<r'!K 5S,i3X 52,29% 46,~M 37,B5X 33,22X 35,~3X 40,05~ 33,t 
JKT"/K 5,13X 5,65% 6,2B~ ii,4S%. i0,i3X 6,68X 61 23% B,f 
i'XlSTE UIITEIIPD nl? IPDLITICA TSRf S!H S!li SIK S!H S!H S!H SIII Sl 
!:XISTE IH!Tmr~ n1? IPOL!TICA lSPf ~AO IIAO IIAO IIAO NAU NM IIAO 111 

i 
i lfAIIAll5[ DU POli! 
I ' . ! iíffi5iiNõs-------------------------------------;:;ã;-------;:;i;-------;:;ã2-------;:;ã;-------~:;ã4-------~:;;;-------~.;8;-------~:; 
i 
-·--~----------------------------------------------------------·---------------------------------· ------------------------------------' ' 1 LUCRO GPER0CIGNt\L LIQUIDO/ATIVO OPERAC. 15,3êX i4,W: 7, 90X 10,89! 7,73X 4,36t i0,59X ,, 

/AECEHA OW:AC. UO./ATilJO 01-IRt'IGIDNAL 5, 81 6,01 '5,67 5,03 5,38 5,10 4,12 4, 

11 !.UDKO OPERAS. LIQJRECElTA Oí•ERt,C. LHL 1,641 2' 3~rX L3?1 1, 17! !,44! 0,86! 2,57}: i' l f.:H:f:lTflS fiAO OPERAC ./ftTIWl \i,\U O?EfHIC. 7, 14! 7, J7X 2L2SX 30,bll • 3B, !71 43, Bi'X 19,691 46, 
i dlCRO OPERAC. +REC. NJiO úP. mTIVü TOTAL 11,871 i!, 49! 12,66! !7,19! 19,12! i7 ,:li~ l3,83l !S, 

"' 



AIIAL!St DAS PULITICI.S DE AJUSTE 

EVüUJCAiJ DOS CUSTOS EM RELACJ\0 A RECfíTf1 QPERACIO!ihl UOüiDA 

337 
-ANEXO ESTATIST!lü· 

------------~~----------------------------- .. -------------------------------------------------------------------------------------------
L988 L901 L981 1983 L9B4 1. 9S5 1986 1. 987 --- ---· ---------------------------- -------------------

STO ItOS PR@. E SER. /REC. OPER,;C. UO. 8fl,i5X 
SF. Ui'Uú'H:./ !itt. li~'Llí Ll(L í,64X 

88,38X 87 I 92X 
7,51X B,62Z 

86,14X 86,96:\ 85,80% 85,63! 01,8:1~ 

6, iiX ,.. "<"" 9 ,GSX .. """ 12,fl2.~' 0,\:/J~ H'o,)J,\ 

-i!S?ESi\S DE lifl,li\~!.:/r!EC. f!FD?. U!f. 3,69% 
-DESPfStlS fiDMif{ISJT;!L/REC. UP[It. llQ. 3,95X 

3,52X 1,82t: 
4.~~x 4,8VX 

3,76~ 3,60% 3,891 4,86! 5,42r 
4,1!1 3,93! 4,691 5,.iEX 5,6CX 

-OUIRí,'::\ DESP. OPEfú;C .1TI'tC. DPER. UQ:. ~. MX 0,01X 1,78! !,2;X 0,52X 0,~1,JX 1,401 e, ?B% 
•~ 1tm 13,26% 13,74! i5,96l 14,191 16,55% i617BX 22,i7X 

-·--------------------------------------------------------------------------------------------------·- ---·· ----····--------------------------
EHS/ANOS L981 1. 982 i. 983 UB4 1.935 L986 U87 
-----------------------------------"·----------------------·-----------------------------------------------------------~-----------------

C.OPEH!Q./ALC!RC DPEH.,REAU P OP. 8.01 8,61 8,75 7,84 9,!0 B,9S á ç:? ,,_ 7,97 
C. üf'i;:RAC.- LHUHIJFLICMA'S A RECEL'ER 17,04 18,72 19,11 16,55 19,11 i9,76 11,19 lt.,SS 
C< OPERA!:. LHl. /ESTOQUCS 15, li !6,6S 16,14 14,91 17,00 16,46 !4,80 15,15 
C. Df'ERI\C. L!Q.IN f'ERR,AH üi'EP~C. 21,14 1B,fl7 16,08 13,99 13,39 11,79 . 11,18 9,40 
·c. DPERAC. LHL /ttTIVü II~CSil.IZADO 1!,41 !9 ,35 i6,35 14,20 !3,60 H,96 1!,33 9,57 
C.DPEK.UG.+REC.NAO DPER.iATIVO TOTAL 4,09 3,77 3,71 3,51 3,51 3,55 E,7ê 3.09 

llLTERRCAD h~ N!VEL DE EI!D!V!DAMEHTO 

ENS/ilNOS UA1 US1 L983 L984 1.935 L986 L91l7 

; AHDRTIZI\CAQ PüSSIIJEl Dt! PR!HCIPAL (i'\l :i28,57X 191, 86X 4i6, 67X 138, i5l 161,39! 357, nx 439,24! 132,59; 
lSSIVG TíH?lL!ATIVQ TQTt,l (KT/Kl 61.16! 57,941 52,55X 49,30X 43,35!( 42,21~ 46,28X 42,iSX 
!DIV. B!lHCJP(tSWJ(J TüTAL (KT"/KD S,tí!X 9,75X 11,961 23, 13! 23,37X 1:'i,82% i3,46X 19,65:0 
:TOS CURTO PRA!ü/FCTDS LúNGD PRAZO 233,33% iS5.56X 54,55% l35,1Bl 104,03% 46,23:\ 65,85% 72,-'181 
1SSIVü úil::ROSü/PMR. L!Q!JIDG {Kf' '/KP) 11,901 13,42X i3,24X 21,591 17,981 ii,5SX !1,681 14,33t 

'Al!El:AC!O NA NECESSIDADE DE CAPITAL DE B!RO 1HCG) 
·--------~--··-------------------------------------------------------------~--------------------------··---------------------------------

IMS/ANOS L980 L981 L?S1 L983 L9B4 U85 L986 i. 937 
----··-----------------------------------------------------------------~--------------------·-------------------------------------------

~GiRE C: OPH:AC. BRUTA 1,!81 -!,46X -&,37X 1,871 1., 491 1,2\!X 0,83! 2,54: 
lAZO HED!ü DE RECEDTD. DAS VEHD~S íDIAS} 20 18 r a 10 !B 17 17 10 
1AZO W~DHI DE PAGTO. GERAl íDIASl 46 51 44 37 34 37 51 4~ 

_M.ZO m:n . DE RENüVfiC. DE ESTDOUES OH ASI 17 16 15 1B 16 15 28 31 

!COIWORTAHfJHfi DA LIQU[DEZ ~~JUSTADH flü FLUXO DE CAIXA (flUXOS OPERACIO~fl!S) 

----------------r----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------< 

UBI L982 U83 L984 i. 985 U86 1.187 
)---··--------------------------------;---------------------------------------------------------------------------------------"-----------
[.RACAO ESTROTUR~.L fiE fUNDOS 
flDICE UUU1l.\EZ-tüH11MDt: 

1,47 
1,32 

!,49 
i, 34 

1,44 
i, 34 

1,60 
1,28 

1,65 
1,38 

1,67 
1,55 

1,73 
1,55 



~ SETOR: 

~R!I,vl:IS PI,TRIRfliiim 1!>'80" !101 
'i 

EVOLUCAO DAS PR!11ClPMS VARIAVE!S PATRIMORI!<!S E DE RESULTADOS 
-PRECOS CORSTARTES-

!1LANtG PMTII~DNIAl ~Pfi'INCH'AIS lJARIAVEIS. 
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-ói!EXO ESJ,\l!S1!CO-

1·----------·--··----------------------------------------------------------------------------------------------------------------.---------
JEHS/ANOS 1.1tl~ LY8i i.98ê /..Yíl3 Lí'8~ í..78:i 1.'?36 !.9!37 
' ;:..--------··-----------------------------------------------------·---------.---------------------------------------------------------------
hvo CIECUU.IHE + REAL. LOiiGD PRAZO i00 97 95 8ê i04 98 104 1S 
I OPEEACHWAL ít~e 100 1e9 9S 104 !H 124 i24 
! NAfl üFH;;iCimiAL 100 93 82 67 i05 !l5 134 69 
flVO rH:f!Af!iEIHE 111 110 121 136 143 Hü !Só 156 
: !JPERACID!IAL 100 iiG 1?.0 !.3.6 137 142 148 151 
I NAO Of[f:ilC!ONAL l0l 118 139 _,jl9 344 373 391 314 
pmL amo 111 110 111 118 !31 111 143 150 111 

~
SS!Vü HAG GNEHGSO E!!'i 100 116 114 96 !14 li! 111 101 
SS!VO GiiCRGSil EK!' 'I 100 !!3 !20 140 139 141 115 1!C 
TR!KON!D L!GU!DO iKPI 110 108 119 131 145 151 164 161 

! 
l 
~STRUlURil DE CUSTaS (R :::iM~i 

~--_, ____ , _________________________ , ___________________________________________________________________________________________________ _ 

fENSIAIIIIS U'® L981 U81 L9113 US4 !,985 L9Sô USI 
!-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
i;cEITAS TOTAIS íRI 1011 1611 1001 1001 1001 1001 1001 1~ 
lUSH.!S VAf:ltNE!S (Vl 36% 23X 23X 25X 18l" 20% i9% 1• 
~~~~ m m m w m a • ~ 

IARSEM DE CCNTRJBU!C,\0 EMI 641 77! 77X 751 811 801 811 8 
lUCRO ANTES DE JUROS E lMf'DSTOS (LAJ!I 1ll 441 - 181 111 391 181 141 1' 
IUROS (j) 1bl 381 !61 111 351 111 141 1 
iUCRti ANTES DO 1!\POSTO DE REf!Dt1 (LAJ!-,J) 4% óX 2X -i0X 4X liX 10X -· 
iMPOSJO DE RENDA (!RI !I 1X 11 01 11 11 11 
[UGRG PROPRHI (LPI 41 51 11 -101 41 51 9l 

l 
IVAR!AVEIS DE fLUXO DE CAIXA IHB0 '1001 
' f--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
!TENS/AHOS 1.980 L981 1.181 1,983 1,984 L985 1.986 US 
~-------------~--~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fuND!J,,GER!>DOS Wl 100 187 116 % 178 144 134 14 
rRV!Eil M OlVIDA !Sl !01 191 117 145 119 196 173 1: 

jiOUTRAS VAR!AVEIS (1980 " 1111 · 
,~---------·"---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

bfNS/AROS USO 1.981 1.982 L9B3 1.984 L9R5 1,986 1.91 
~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 
~ECEl!A OPEI<tmm,;t BRUTA 100 97 98 94 98 Hl7 99 1( 
~ECEITA D!TRNOONiil UiJ:UIM 100 97 97 93 98 110 94 !I 
iRECEITM W10 üPERr~CIDHAIS 100 48 334 398 615 527 273 4: 
kUSTD DOS PROliiJTOS E SERV!CDS 1!1 96 97 92 n 96 94 1( 
~UCRO l1D[f;f1Cififli;L UQUIUO 110 309 94 12 196 H7 109 i: 
iATií!O HlDBIUZADO LIQUIDO 100 109 119 135 135 141 !47 1: 
1NECESSI!ItifJ[ Df CAPITAL UE GIRO 01C6) 100 115 161 137 136 97 147 



Ali<\l!SE DA ESTRUTURA PATR!KIIillAL E DE RECEITAS 

SETOR: Tf\HfiSPDfiTE E Cüi~UNltt.CüES 

l:r(fiCfPACAO DAS t~PUCi\CDES FIHANCEifiAB,INVESTIHENTOSJHMNCEIRúS E C01HiWLAMS LCOUGf.iDtlS NO ATI\Iü TOTAL 
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-ANEJIIJ ESTATISTICO-

- ~ -N-- ----------- --• -------------· -- ---------··----------------------------------------------------------------------------------------
j"EUS/ANOS 1.9Rô 1.9Bi L9S2 1.983 1.984 1.985 1.986 L9D7 
l·---··- ··-·-------··· -- ----- ---·- -------- -- ------------------------··-··- -- - ··-· 
' ~---· ---· ··- ---·. ····--- ---.- __ ,,. _______ - ..... _, --
j'LICt1CGt·3 FlNANCErR~S !,3X 0,4% 0,2! 0,5X 0,5X 0,6! 0,41 \),5 
~~Uill!'tNlüJ fllíil:{l:t'JI:uS 2,6:4 2,8l 3,iX 2,6.\ 6,5~ 6,8X 6,8:\ 5,6 
1\'JW'il M]!>t. r r(J! ~f:JVIO:; 0,4t 0,2X !,5X i,3X i,1X i,BX ô,8X B,9 '" ,,_ '"~"" "" " '"1" ·~''" 
liTROS 4, 3X 3,7! 1,81 i,7! 1,1! i,bl 1,6X i,~ 

VML 7,71 7, 1X 6,61 5,21 1!,31 9,BX 9,61 7,9 
I 

! 
?Rl!C!PACAO DOS ELEHEHTDS OPERACIONAIS CIRCULAHTES E FIXOS HO AT!VO TDTAL 
1--------··----------------------------------------------------------------------------------------.,.-------------------------
ITIISI!tiiOS USO L98i L9B1 1.983 L9B4 !.935 UB6 U87 
' }-:------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-------------
frOOIIES 1,4X UI !,?X !,óX ll,6X 0,7X i, OI &,7 
'Pl!CAJI,S A RECE!ER 3,41 ~.51 3,5% 1,91 -1,9! J,OI 3,0! 3, i 
fTAL ElEMENTOS CIRCULANTES 4,9~ 4,4X 4,41 3,5X 3,6X 3,6X 4,!1 J, 9 
·rvtl HíOBlL!ZADü 83,01 33,2.}; 83,01 SS.BX 80,7% Si, i! Si, IX 84, i 
I 4,5X 5,2% 6,0X 5,6X 5,SX S,4X 5, 4% 4,! !TiOS 
TAL 92,31 92,91 ?3,41 94,81 89,/X 90,21 90,4-l: ?2, i 
' 

~llf'OS!f,,\0 DO PASSIVO (CüiiO l DO PASSIVO <PATRIMOHiO UOU!DOI 
f""--------·-··-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fEHS/AiiOS 1.900 !.98i L982 L983 1.984 1905 L9B6 i.9S7 
' :-----··-·---------------··---------------------------------------------------------------·-··---------------------------------------------
~RHECLB. E VALORES ú PAGAR 5,9~ 5,7l 5,9~ 4,81 4,61 4,41 4,9! > c 

'·' ~HtiHCIA!'\ENTOS 3i,\}X 32,2% 3:1,6X 33,EX 30,91 Ja,sx 21 ,6X ?i, é 
iite curto rraw 6,6X 6,0X 6,11 8,61 9,7X i0,6X i0,4X Q > .,; 

IDe lonso rrazo ê4,4X êb,ZX 25,4X 24,6!{ 1i ,11 2G,0X iL2X 11,6 
~TR!Mllii!O l!GUIOO 59,01 sa,cx 59,61 59,5X 6i,6X 62,41 64,41 65, i 

1 .. 
STRUTIJRA PATRIHOH!Al E ESlRIIíURA DE RECE!!AS 
' > 

~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fE!IS/ANIJS L98S USi L981 L983 L9B4 1.985 UB6 U87 
r-------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
,rvo HAG OPERACJill!VO üPERACIOHAl B,30X 7,69! 7,ê7X 5,431 - ii,43X il,85! ii,biX 8,61 
fCE!Tn~ MAO OPERAC./RECE!TAS OPERAC_ 1,0BX i,01! 7,l5X 8,891 13,BBX iB,961 6,04! 8,65 
' 
} 
jlDICf;DilREZ DE UOUIDEZ 
' )·-------------------------------~------------------------··--------------------------------··--------------------------------------------
(EHS/AN.DS - L 9BO 1. 98i i. 9B2 1. 9S3 L 984 i. ?85 L ?86 L 987 
1·----------·------------------------------------------··--------------------------------------------------------------------------------l 
íOU!DEZ !MEDIArA 1,18 0,05 1,08 0,!4 0,05 !,04 0,83 0,03 
JOUIDEZ SECA G,S9 0,53 0,50 0,35 0,36 &,34 0,2B 6,24 
fOU!DéZ CU~REHTE 0,78 B,6i i,SB 1,40 0,40 0,38 0,33 0,18 



r\HAL!SE DE AlAVóNCAGEK f!liANCUR•i, flJIXU DE CAIXA E ESQUEKA VU PONT 

TRúHSPüRTE E CDMUHicr~CDES 

l 
I . 

14~ 

~ANEXO ESTAT!SECIJ-

<·------~-----··----------------------------~-------'"--------------------------------------··--··------------------------------------------

1.98! 1.982 1.983 1.985 

liCRG UQ. M1TES Ili/PtJT.lltUUJJI-J/KPl 1,31X 3,901 t,39X -3,541 1,95X 1,19! 
~XA LUCRll0P. tUUST.(LAJI/K-U'::.lb.l 7,111 H!,f>6X ó,f!ji ~,3SX i1 ,5Yt 7 .32l' 
)!STQ f\i'l ~>"-'•"nm (JHr"RlJCQ (jii'T''-'1 i6,2SX 45,36% 17, i~X 11,951 30,7BX 17,60! /'' ~"-''"'''·"'" "''"'"' ''"-L 
f'·SS!VO (Ji,itf:f!Sü/F'iiTR. LiüUIDD (KT' 'íKP) 0,526 0,553 0,529 0,559 0,511 0,498 
i<~+[ (lb-iJ .KT' '/KPJ 1,311 3,981 1,391 -3,54% 1, 951 1,191 
~~~ DE AltN!áiCAGEh f!NAHCEJRA I!Afl !,324 !,109 0, 203 11,4BSI 0,169 1,311 
~CRO LIQUIDO S/PAK LIQUIDO (LP/KP) 2,12% 3,S3X i,06X -3,b3l i,7.2X 1,95X 
' ' ' 
lnRAU fiE m.AVANCABEH , MARGEM DE Sf.GURANCA, GRAU UE fRAGiliDADE f!UANCE!RA E flUXOS DE CAIXA SEGUNDO HINSKY 
i 

1386 

3,431 
6,íü 

!4,09! 
8,336 
3, 43X 

0,561 
1,971 

U87 

-3,56 
f,,b'5 

38,n 
0,326 
-3, SJ 

{0,52i 
-3,86 

~----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·---
TENS/AIIOS usa · ua1 ua1 1.983 1184 U8s 1.986 us1 
r--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~-----------
?,RGEH DE tüiiTR. /RECEITAS íK/R) 9,641 9,779 0,775 9,751 0,822 9,799. 0,8[2 ~.B39 
~AU JJE fllt1VM1CASf.l1 OPERACiüN1;L (GAQ) 3,119 1,741 4,281 7,036 2,i09 2,365 3,427 4,5i5 
~iiU DE AU/!t<NCAGEM fiHKHCEIHü (GAFl 4,711 7,441 7,534 (1,048} 8,934 4,769 2,37? (2,547 

~~~E~En~l~~~~~~~~~ ~~rf.~r~~s~~Aü ~2~!;x ;7~:~x ~3~i~x (.{4~~ii < 3 !7~;~~ {i~4~;:~ ( 3 :9~i~~ (~2~~; 
frRGEH SEG. P/PAGTU JURDS <MSXJI 47,731 35,341 33,41! 4!,3ll 48,37! 47,83! 55,661 11,ú1 
~RGEK DE Sf.GHflrlllCH BE CAIXt1 üíSXl i4,55X 1Uli% Hi,23X -i4,40X. -2,67X -6,48% -2,36% +1,07 
)WICE DE fl(fiGIUDADE Fl!MNCEIRA ( fl 0 ,SíH 0,926 0,$09 1,208 1. 03ê i, 086 i, 032 1, 266 
~UXí.l DE CAIXA NA TiiXDNOMIA DE KIHSKY HEDGE HEDGE HE[!GE _SPECULAl. SPECULAT. SF'ECULAT. SPECULAT. SPECUL:H. 

' i 
?ANúUSE DO TniPO KAXIMO DE SGBREVIVEMC!A 

' 
~-----------·-------·-------------------------------------------------------------:------------------------------------------------------
~EHS!AilOS 1.900 1.981 L9B1 1.1113 1.904 1. 985 US6 1 98' 
~-------------------------------------------------------··-----------------------------------------------------------------------------

1 U/KT"} ió,CSX 45,36X i7,J.6X i2,95X 30,79X i7,b0X i4,09X 3B,7í 
I; (léJl/!1 6,411 16,861 6,141 1,10! 10,711 6,BH -5,1jJ 5, 9! 
Jr;r 9,931 9,651 B,BBl 7,181 7,451 7,001 iU4l 13,6• 
jT"/K 31,&4X 32,1BX 31,56X 33,25X 30,94X 30,57X 2L60X 2L2i 
IXIS!E UM TEHPG nl' !PGLITICA TSRI SIM SIM SIM S!H SIH SIH SIH SI! 
!KISTE UH TlHf'O n2' !POlHICA TSPI HAO NAO RAO SIH llAO HAO HAO S!l 

1 --------------------------------------------------------------------------------·-----------------------------------------------------
ITERS/At/05 1.900 L 981 1.982 1.983 1.984 L 9115 1.986 UBi 
1------------------~-------------··------------------------;--------------------------------------------------------------------------····· 

jUCRD OPERACIOHiil liQUIDO/ATIVO OPERAC. 6,351 17, 9~1 5,001 0,55X 9,131 5,301 4,701 . 4' ~~ 
jECEITA IJffRAC. l!O.IATIVO Orf.ROCIU4AL 0,19 0,25 H4 0.21 0,11 0,21 0,1S 6,1 1 

,!.lfí\0 OPEfMC. UQJRECE:lT,<'j QPERM~ .. Uil. 22,101 70,52X 2L27X 2,74! 44,101 25,7BX 2S,56X 24,~' 

jECEITAS NAIJ Of'ERAC. !AT!IJO NAO OPEI:AC. 7,22X 3,3!1X 13,78% 31,681 23,82X 10,741 10,471 19,4: 
jUCRG !lPERAC. +REC. IMO UP .!ftTIVO T0Tt1l 6,42X 16,061 ó :u•· 2,20X i0,72Ã 6,81% 5,15! ~. ?: '- "" ' 



JISTD DDS PROD. f SER. /REC. OPERAC. LIO. 

-DESPE%S l!E WJ!íJ!:S/REC. Of'ER. UQ. 

-OIJTRNl UESP. CF-ER~C, /REC. OPER. LHL 
:·\ARK iJP 

2)RQTACAü OU PRODUHVrDrlúE DOS ATIVOS 

AlMUSE DAS F'OliT!CAS DE AJUSTE 

73,51! 
!O f'''f 
~I!,.,,. 

1,181 
16,%X 
Ui I 

36,13! 

72,47X 

3,1}7~ 

i~,ó4~ 

!.iil 
37, 98! 

4,91% 
i4,37X 
36,191 
36,611 

71,34! 
~'l '""" 

'""'""" 6,93Ã 
12,7~Ã 

3,5U 
38,141 

69,Hl 

7,28% 
i1 ,B2X 
1,35! 

44,87! 

70, 47! 

7,9BX 
15,25% 
1,52X 

4!,111 

3~ 

-t1HEXO ESiflTlSTICü 

73,SíX 
"" ""' u !111> 

S,%% 
i7,SSX 
1, 43X 

3S,4SX 

1.98 

75, 9, 

8,8 
16,0 
44,4 
31,7, 

r~··--~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1.980 1.981 1.981 1.983 i .?84 1.985 1.98' 
)"-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·--------------
REC.OPE!LLT!.L!~T .C!f.:C.OPER. +REAL.LP .OP. 5,50 5,33 4, 91 5,25 5,19 4,96 4,16 4,5 
~EC. DPER~C. LIQ.ifJUFUCHTt1S A RECaER 7,79 6,8! 6,15 6,31 6,25 6,81 5,49 5,5 
K'EC. OffR.4C. Uíi./E3TO&UES 18,71 2t55 14,67 31,31 30,56 18,81 17,13 na 
t:t:t. DPERAC. UO ./t!T. F'ERHAit OPER!1C. 0.30 1,17 {!,25 fl,ti 0,11 1,11 9,19 0,2 
f:EC. DPERAC. LHL /ATIVO Il'íGBILIZADO 0,32 0,18 0,26 0,2:2 0,2:3 0,23 &,êi 0,2 
kEC.IIffR.l!O.tREOAO DPER.IAHVO TOTAL 0,27 tl,24 1,14 0,2i ít,Ei 0,21 0, iS 1,1 
' 

~)í;lTERt.CMJ HO NIVEL DE E1WÍ!J!DAHE1Hfl 

r--------~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
hENS/ANGS L \'11! 1.9Di 1.991 i. 983 L?B4 1 985 1.986 1.98 
L---------------------------------:.---·-----------------------------------------·--------------------------------------------------------h H!lJ.?TIZkCAü POSSilJEL DO PRUlCIP!il (fil 20, 5iX 37,611 1.3,37X -24, 3i% i2,33X 13,481 2!,141 -2:4,0 
PflSSIViJ HlTA.L/ATIVO TOTAL (KT/Kl 40,98% 41,83:( ~0,35% 40,53;( 3B,m 37,5BX 35,64% 34,B 
j:rmiV . .BAilC ./PASSIVO TOT;;L IKT" /Hl 7S,76X 76,93% 78,181 82,03X 3~,5?~ í1i,36X . 6!,61! 61,8 
fCHJS CURTO PRAZO/FCTOS LONGO PRAZO 17,111 23,04X 24,44~ 35,161 45, 'i'iX 53,05X 93,5BX BS,~ 

NiSSIVO ONEROSO/PATR. UOUIDO {KT' 'JKPl 52,611 55,3tX 5:,91X 55,91X 50,2JX: 43, 97X 33,561 32.~ 

\u~~LTERACAO NA HECESS!n{1DE DE CAPITAL DE lliRO HlCG) 
:',-----------··-·--------------------------------------------------------------··----------------------------------------------------------

1.98! 1.931 1.982 1.983 . 1.9-84 UBS 1.98! 1.98 : __________________ .:. ___________________________________________________________________________________________________________________ _ 

! 1CG/REC . üPERAC. BRUTA -4 '05% ·-4,78! -ô,tm; -5,9iX -5,61X ·-3,U! -6.061 -2,3 
!>Rf!ZO Kf.l.liD DE RECEBTO. DAS \lFJlDAS (DIAS) 46 51 ·. 5B 57 57 56 62 I 
h<liZO KEíJHl DE PAGTO. GEF:AL !DIAS) 129 !64 117 187 190 166 191 i 
):·RAIO tíED. DE RENOVAC. DE ESTUQUES !DIAS} 46 46 41 49 43 46 69 I 

hwiKPORTAMENTO DA UQU!fJEZ AJ~iTADA AO fLUXODE Có!XA !flUXOS OPmACiniTI,!Sl 
'; -----------------------·--------------------------------------------------··-------------------------------·------------------------------

1581 1.'782 1.983 1 984 ·L985 !.986 Uf 
i ·----- .... -- --···· ··----------------------------------------------------------------------------------------------------------- -- ---- -------
;; JEfMC/\0 ESTRUTURAL DE FUNDOS 
LNDICE LHUIDEZ-AnvrrMJE 

2,14 
0,37 

1,1B 
~.34 

1,49 
1,21 

2,67 
1,19 

2,57 
0,18 

?., 43 
0,17 1.1 



E\~LUCM DI.S rRIIHimi!S l',!~IME!S PiiTRlHlii!IA!S E DE IIESIHADOS 
-~'RECDS COHST íl!HES~ 

SETOR: SERVICDS ~~UX. f1T!\l!D. ECGH. 

!R!I>VElS f·Aff:l!!OII!MS 11980, 11!1 

tANtO PATR1hDfHAL -PRIHCIF'Ii!S VliRitlVEIS 

::H~: 

-A~Exo ESTAllmcn-

--~------~--------~----------·---------------~--------------------------------.------------------------------------------------.,----------

EiWN!WS U'SG i. ·;·&i ' ·""''·"' ' """ ' "'" i. ~C5 i. ?E6 í .9C7 ~. ,V< .. L. /ü,j ~. /U"1 

----------------- ·--··---------------------·---------------------------------------------------------------------------------------------
IVO CIRCtiLMm. + REAL l.tiNl10 PRAZO f!ú i::J7 1~2 i45 i6i 182 ifij' itl~ 

üPERHClüf!f:L 100 !7~ 22 9 63 471 66 39 
Hf,(l DFER':CE\Jml 101 122 194 2.04 204 56 236 Z4! 

li~ P[R,~Ii!EIITE m 118 !33 119 144 147 173 156 
UPERACIOII>IL !% 98 116 l!B 98 116 78 79 
MAG OPH;ACIONAL 10! 110 140 135 157 i 53 100 179 

TAL ATIVO o:J !Si 111 !37 136 152 161 !79 167 
SSIVü HAO üNERüSO lKT'I 1!1 464 531 316 522 54 i 418 353 
,SS!VG Dt!H\DSü lKT"I !00 66 -70 1!0 97 1!1 137 134 
JRWDHID liQUIDO IKPI 101 1!6 !35 131 144 !51 176 167 

STRU!liRA DE CUSTOS !R oi!ü!l 

:'ENS/AtWS UBi 1.981 1.983 1.984 1.?85 1.986 i.9B7 
)--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
iCEITAS lt!Tf1IS (R) 100! 101! 1101 1011 1111 1\illl 1101 1!!1 
lSH!S VARUNEIS (V) 331 201 1Bi 35!( m 35X m ,,, 

"" lSTüS FIXDS (F) 151 161 34X ê9% 101 331 91 32: 
iRSEM tiE CDHT!UBUICAO (li) 67X 72!! 711 65% m 65X 49X 6'' o. 
icRO ANTES DE JUROS E liiPOSTOS (lflJil 421 45% ·3SX 361 t\3}; 321 401 31: 
ÍRD3 Ul l8X 131 7X 171 361 14l 41 21 
\CRO ANTES Dü I!1POSTü DE REHUf1 (LAJI-Jl 141 321 311 i9X 1JX i8X 36X 10 
lrnsm DE nmnn ml 11 11 !X 01 lX ex IX 0 
jtRD PRDPRiü IL'I 131 3iX 30X 19% 261 131 35Ã 10 

I . •• 

lóRIAVm DE flUXO DE Có!XA 09!10 o!iil 
1·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
iElMROS L98! 1.932 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 
!·--------------~------------------------------------------------------~-----------------------··----------------------------------------

)
1
iiliíOS Gf!MfiDS Wl 
l·avJciT·oR Il!V!DA (SI 

171 
91 

15'1 
59 

148 
!35 

230 
193 

158 
e25 

137 
151 

m 
326 

'·-------·----------------------------------------------------------------·---------------------------------------------------------------
i'EilSII~OS L9Bi L9B1 L9fl2 1.933 L9S4 i. 985 1.986 UB1 
·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
h:EITA OPERACIONAL BRUTA !18 iBS 102 117 49 131 !11 84 
]:J:EITA üf'ERACIONúL LlOIJIOA ·m ?.3S 156 198 80 222 205 131 
{:CElTAS hY\ü Gf'FR~~CIOUMS 100 3J 134 123 3!4 156 27 i2: 
)lSTQ DOS !'~:DüUTDS E SERVICOS 101 136 148 171 as 194 104 15€ 
ÍJCRG DPE1\ACIOH1iL LIQUlfiO 101 861 (i58l 16! (97) !31 67'5 ~ ,. 
);Ivo H\OlliLlZMIO UOUIDO !00 97 103 Jl6 107 illS 83 e~ 

!~CESSIDA!IE DE CM-'ITúl DE. GIRO WCGI 100 179 !t7J (35) 36 662 37 1l 



AHAl.!SE DA ESTRUTURA PATR!KDN!Al E DE RECEITAS 

SETOR: SERVIGOS AUX. MilJlD. ECOf!. 

' 
'if\TtCIPA:CAO DAS M'LitACUES FINf\NCEIR:iS, INVESTIMENTOS FIHAilCEIRüS E CDHTROLAlh~S E COUGíiDRS NO ATIVO TOTAL 

343 
-ANEXO ESfATISTICO-

----------~-------------··----------------------------------------------------- ---------------------------------------------------------
lENS/ANGS 1.980 !98l !.982 UB3 l984 1.985 Ulló i. 987 --------------------------------------.----------·--- -·---· ----·-" --···-··. -- "---·· "'' ----- ··-··------ "'"' '•.o·-----·-···. ---·· ····-·--·-" -···-··-· ·- '" 

'UCACOES FINA!\CEIRHS 0, iX ~.5X 35,5X 36,91 36,7! "·7% 36,7! 39,2 
-!\IESHHiiHOS fifF,IIct:IfWS 43,r:x JY,bl' 44,3l ~2,81 44.81 4~,1il 4a,a 46,3 
JlHf1UL!iD;1S E COUGI\MS 27,1~ 24,11 2,n 3,21 0,2~ 6,5X 0,9% '·' mos 3.11 6,61 5,SX 6,4X 4,/X 3,51 3,41 1,2 
l!.4l 74,11 71,11 88,31 89,41 86,4! )1,4! 89,61 9!,0 

1RT!C1PAC\O DOS ElEHEHTOS OPERAC!OiiA!S ClRI:iJLANTES E fiXOS llü ATIVO TOTAl 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IENSIANOS 1.98! 1.981 !.982 1.983 L9B5 1.986 1.987 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
3TUOUES 1,31 1,31 1},3% e,sx I,4X 0,_4X 0,2% 0,3 
JPLICIHAS A RECEBER i, ih 1,9% - i,9X 0,4% 3,5% 3,4! 3,31 2,3 
JlAL ELEHENTGS cmCULAHTES 1,4! 2,2X 1,21 e, 91 3,91 3,9X 3,5X 1,6 
flVü II10BIUZÃD0 10.91 8,8! 8,2% 9,3! 7,61 7, 11 5, iX 5 c ,, 
llf:G5 12,51 18,11 l, 41 ~.sx 2,01 37,7X i, 9% 0,9 
lTAl 2S,SX 29,11 11,7! 11,61 13,6! 48,61 10,4X 9,0 

OKf'OS!CAO DO PASSIVO LCOMü I DO PASSIVO tPATRIMON!O llOUIDOI 
-----------------------------~----------------------------------------------------------~----------------------------------------------

IENSIANDS 1.981 1.981 L982 1.983 1.984 i. 9S5 1.986 i .S'B7 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··--------------
üRHECED. E VALORES A RASAR ux 5,71 3,7X 3,0% · 3,5X 2,81! 3,3X 2,Q 
HMMC I RhEHTOS 39,31 11,41 20,11 31, 7l 15, !! 16,61 39, iX 31,~ 

De curto Prazo 5,2K 3,11 1,01 4,5-t 4.0! 8,4! 1UX 12,E 
i De longo rrazu 34,01 18,3X 18,11 27,2X 21.0! 18,11 E9,1! 18,1 
~TRIHGHIO l!OU!OO . 53,8X -52,0:( 53, iX 5i,7X S1,2X 50,4% S3,3X S3,'i 

j -
p1RU!URA PATRlKOfHAl E EBTRUTUBA DE RECEITAS 
)-----------·--------------------------------------------------------------------~--------------------------------------~----------------\ 
ffEHSIAHOS 1.981 L981 1.983 1.984 1 985 UG6 
L----------------~-------~------------------------------------------------------------------------------------------··-----------------· 

/HlJü WlO OPEfMC./AT!\!0 OPERACIONAL 
jSCEllAS NAO OPERAC.IRECI:ITAS Of'ERAC. 

~~D~CA~OREZ DE UGUIDEZ 
i 

2Jl7,47X 
51,94X 

244,34! 
7,73X 

752,43X 
79,19X 

f.!39,S4% 
31,83X 

637, 30! 
108,61! 

i65,56X 
37,22X 

859' 911 1013, !: 
6,m 4B,4L 

,'-------------------~----------------------------------------------------------------------------------·--------------------------------· 

hms1ANOS . 1.981 1.981 i' 982 1.983 1.984 L985 1.986 L9B: 
' '.---------------··-------------------------------------------------------------------------------------------------------~--------------· 
Í!BU!DEZ IMEDIATA 0,08 0,08 0,07 0,06 U6 0,12 @, i0 0' 0~ 
\HWIDEZ .SECA 0,63 0,71 \\,Só 0,58 1,82 0,76 l,bl 0,7: 
ÜDUIDEZ CDRRENTE 

!_ 

0,75 0,95 ltl, 91 0,/A 0,87 0,74 0,62 0,7: 



l) TAXfi D~ ALi\!JflHCAGE.tí FHMNCEl'Rti 

SETOR, SERVICOS AUX. ATIOID. ECON. 
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-ANEXO ES!ATISIICO 

---~----------~~~-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
fWlS/út10S L9BO UBi !.983 L9B4 L9llS UB6 
·--------,·-------------------------------------·----·-------------------------------------------------------------------------------------
.UCRG UG. ANTES IR/F'GT.Uíl.{lt~JI-Jf'~?J 'J,4SX 14,!81 12,m 7,6VX 9, i5X 7,ê5'i: 9,16! ê,6' 
f~Xft LULf:D DF'. i'l:JUST.ilAJI/K-H'zlkal 7,401 14,1il l1,33X l3.95X 14,39! B,38X A,5hX ' -,J, ;· 

";lJSTG DG Ft:SSllJü üiYERilSO \ J/KT' ':::i) 7,341 13, 96! 7,66l ii, l4l 25,10% Hl,56X 1, 94! 9,7 
){{SSIVO OWJ\OSD/P!'!TR. liOIJIDü (Kl''/KP} 0,731 I, 411 I, 378 0,614 0,48? il <;;'A 

··~-~ ~.565 t),58 
!kM[ í1bdl _Kf' '/KPl 7,45! 14,181· iê,71X 7,601 9,tsl 7,25X 9,i6% 2,6: 
fAXfl DE f1LiWANCAGEM fJHPJ1CEIRA (T{\F) i,ê07 1,0~5 1,123 0,S50 0,636 0,866 1,397 &, 56~ 
.UCRD ll(1lJili0 S/PMR. LlóUlDO (LP/KP) 6,8SX 13,441 12,161 7,441 9,96! 7, 13X 9,03X 2,~ 

!!GRAU DE l.lAVABCAGEK , HARGEH DE SEGURAHCA, GRAU DE fRAGILIDADE f!NAHCEIRA E flUXOS DE CAIXA SEGUtiDO HJHSKY 

·--------~---------------··--------------------------------------------------------------------------------------------------

1IEIISIHI!OS 1.981 UBi 1.981 1.983 L984 i. 985 L9B6 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
IARGEH DE CONTR. /RECEITAS IH/RI M71 1,717 !,719 0,650 0,834 I, 651 0,491 0,63· 
lRNJ DE ALA\JANCAGEM OPERACIO:m WAD) 1,595 1,579 f' 903 1,804 1,312 2,034 1,228 2,~1: 

lRAU DE ALAVA~CAGEM FHlAHCEIRO !GAFl 1.718 1,406 1,228 L"00 1,341 i, 765 i,l10 3, 13. 
JRtlU I1E HL!WflllCABE!i DE CMXo~ \GAX) (16,435! 2,295 1,650 33,553 8,924 ((,787) (1,059) (0,46, 
IAR&EM DE SEGURANCA TOT!!l IMS!i 62,711 63,32X 52,5óX 55,45t 75,631 49, i6X Si ,4il" 49,5 
IAP.GEK SEG. P/PAGTD JUROS IMSXJl 41,441 48,16% 46,441 35,191 36,911 32,76X 79' 18! 2í "'' .,o 
1ARBEH DE StG!JiMNCA DE t:AIXA (HSX) -4,24! 29:, 9~X 34,071 1,84! 8,99! -31,67~ -B3,0iX -118,2. 
mDICE DE FR~:!JIUDADE FINM1CE!R.<) ( n i,06i 0,564 0,394 0,970 0,888 1,586 i, 945 3,14: 
lUXO DE CAIXA NA TAXOIIDII!A DE IIJNSK! SPECUlAT. HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE SPECUlAT. SF'ECUlAT. SPECULAT 

íl!NALJSE !J(J TEiíPO H!lX!Kil DE SOBREVIVENCIA 

·--~--------------~--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

llEKS/IlNOS · 1.981 L98i 1.981 L9B3 1.984 i.9B5 1.986 L 98 

( CIIKT" 1 7,341 13, 96! 7,66! li,i4! 25, HlX 10,50:4 1, 94% 9,7 
' 6,89! 10,36! 8,191 7 ,46X 10,96% 6,441 • 5,47%" 4' li CLAJJ/KI '" 'r I! 6,921 16,ólX 26,B3l 16,611 13,811 23,fi7! 16,641 i;.! 
h"/K 39,261 1i,41X 11,091 31.731 25,eu: 26,58:! 31,19% 31.4 
i:XISTE ll1í TEHPO ni' CP~dTICA TSRl SIH S!H NAO SIH SIH SIH llltO sr 
fXlSTE UH TEHPO n1' (POl!TlCA TSPI HAO fiAO NAO HAO NAO NAO NAO NA 

IIIÁNAUSE DU Pütll 

' '·-------------------------------------------------.,------------------------------------------------w------------------------------------
'• 
;:TENS/ANOS use L98i 1.981 1.983 L9S4 1. 995 L986 ue 
'• ), ______________________________________________________________________________________________________________________________________ 
' 
lJJCRO OPERf1CIOtfAL LIQUIDO/ATIVO OPERAC. 4,731 30,031 -11,001 11,!0> -5,76% 2,~2X 44,32X 1,8 
j~ECEITA üf'Ef-·AC. LIG./ATI\10 OPERACIONAL 1,41 0,73 1, 04 1,47 0,41 0,30 1,18 1,9 
LucRo DPtWlC. uo /RECEITA orERAC. LHL 11.39% 4!,191 -i1,50X iS,ii! -13,881 6,681 37,56X 1, 9 
' 7 ,64X 2,31X 10,981 5,73! 13,591 10,6~! 0,95X 4,6 j,ECEITAS HKíl OPERAC /ATIVO 'NMl OPERAC. 
l.UCHO úPEf1i\LtREL NHO OP.!ATIVO TOTt!L 6,891 10,361 8,191 7,461 18,96! 6,441 S,47X 4,5 



AN,\LISE DAS POIJT!CAS li[ ldliSTE 

iEVDLUCAG DU3 CUSWS EH R!:lf1Cí10 Á RECEITA OPERtlCHii~AL LIQUIM 

345 
-!NEXO ESTAT!STICll-

--~-~---~--~' ---------------------·---------~-------------------------------------------------·---------------------------------------
fEHS/tlNDS 1.901 

JSTO OOS PRDD, E SER. /REC OPE!t\C. l!G. 60,SOX 34,611 
::sp. DPfRJ\C. I REC Of'ER. UO. 11,6~! 9,08X: 
-DESPES~S i!E VENMS/REC. OPEf:. UQ. 5,01X 2,3SX 
·'11tSPES11S MlHHIISTRAL/REC. OPER. LIQ. 17 ,65X 6,721 
-OUTRAS {I[Sf·. OPERACJREC, OPER. l!O. 1,001 0,00! 

1RK UP 65,181 !88,83! 

JROTI\CAO OU PROWJT!VrDADE DOS ATIVOS 

1.1B2 i. 983 L9S4 

57,07% 52,52% 64,66! 
16,49% 5,íl4X f:S,t:é~ 

9,42X 1,631 3,69X 
3,931 3,êiX !9,65! 
3, !41 0,41! 5,26X 

75,23% 90,411 54,65X 

1.985 

5ê,72X 
1' i:)~ 

!,37X 
4,52;( 
1,26% 

89,69! 

60,491 
6,fl4% 
i .B4X 
3,141 
!,05X 

65,33~ 

L9fl7 

66,23 
46,e5 
0,95 
9,44 

35,6-5 
S0,9S 

"--------------------------------------------~------------------------------··-------------------------------------------------'--------·--

í8iS/IJ10S !.988 L 913! U81 UIJJ !.984 1.985 1.986 !.987 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
õC. OPER.l!Q JAT .CIRC. OPER. +REAL, L. P .OP, !,80 !, !1 ,5,55 !B,11 i,01 0,39 2,45 2,80 
ZC. OPERAR. LTQ./DliPl!GATAS A RECEBER !,BB 1,20 b,52 4U3 ! ,09 8,38 2,56" 3,1! 
'C. OPERAC. L!QJESTOQUES 8,19 !6,04 37,42 3!, 83 14.84 31,7! 55,66 19, !D 
:C. OPERAC, lifUiiT. PERKMI. OPERAC. 0,B7 1,!0 1,19 1,59 8,78 1,53 2,28 1,50 
::c. DPERAC. UQ. /ATI1JO IMDBILIZMO 8,99 2,41 1,58 !,68 0,74 1,18 1,43 !,60 
lc.DPER.lli.+REUAO Of'ER.iATIVO TOTAL 8, !6 8,13 0,22 0,1! 8,!7 8,11 8, !3 8,13 
' 

!ALTERACAO HO IHVEL DE EHDIV!DAHEHTO 

1ENS/ANOS UBI !SS! !.981 !.983 !984 !.985 1.986 1.?87 
r---------------------------------------------------------------------------------------------·---------------------------------------· 

~ 
MDRT!lACAD PüSSI'JEL DO f'f<WCIPAL (AJ 76,54! 135,891 345,96! 86,73! !!5,8!1 43,24! 44,83! 11,27 

SSIVO TOTAL/ATIVO TOTAL (KT/K) 46,11~% 48,0-JX 46,?2X 48,34X 48,B3X 49,65X 46,72:\ 46,H 
,.fDIV. JMNCJPASSIVO TOTAL (KT"/KTi B5,0l.X 44,59!\ 42,82X 65,65X 5i,2íX 53,53X 64,39~ 68,2i 
bos CURTO PRHZO/FCTOS LONGO PR1'ZO .15,40:< i7,14X Hl.75X , 16,ó5X i9,3tl!t 46,57X 56,73% 68,4: 
lASSIVO ONERDSG/PATR. LIOUIDO (KT"/KP) 72,96X .41,21% 37,94% 6i,42X 48,S6X S2.,79X 56,47X 59,4.; 

hALTERACAO NA NECESSIDI<DE DE CAP!TAl DE GIRO WCDI 
' ·'~-~----··-------------~------------~---------------------------------------------------------------------------------------------------· \ 
!TEHSIANIJS U8i !.18! !.982 1. 984 1.925 i .926 ua: 
' -----------------·---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------\ 

139,681 14r48X 
li~;~E;ÉD~:E::cRE;:~;; DAS VENDAS (O!ASI 

47,55% 45,151 "1!,06%: -!4,!8X 34,95~ i2,40 
235 2!9 49 8 3!8 92! !36 !! 

' 133 283 !25 !57 7· ~fiAÍQ MEDID DE PWTO. GERAL (DIAS) 111 238 !IJJ 
iRAZO MEU. DE REROVAG, DE ESTOQUES (O!ASI 06 67 43 11 53 1! !6 1 

\JCORPDRTARENTQ DA LWli!DEl AJUSTADA AO FLUXO lJE CA!Xl1 (fLUXOS OPEROCIONA!SI 
; -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------··-------·· 

!.980 UB1 1.982 . !983 !.984 L 9B'5 !.186 
}-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

2,74 
{1,30 

3,69 
0,69 

2,79 
0,67 

5,05 
0,06 0,13 

2,20 
0, !2 

1,2 
~.(1 



EVOLUC/\0 MS PRllíCHY1LS \!i'1RIAVElS PMRfKOHIAIS f DE RESULTADOS 
-PRECDS COiiSTAIHES-

SETOR, SETDR AGR!COLA 

~AlflNW PATR!HGNIAL -!'F:!IlCIPAIS IJiiRIA\!F.IS. 

34, 
, -N(EXO F.SU;TISTIW 

·-~--· ~~-------~--------------------------- ... ---:--------------------------------------------~-----------------··--------------------------· 
1.980 UBi J. 9S2 i.9B3 ! 994 i .985 

···--------.--------------------·----------------------------~---~·~·-------·---------··-------------------------------------------------------· 

lmm C!f;ClJLNm: + f\CAL. LQ.~GQ P?l!ZD i~{t 1~~ 1~9 E9 " " !l:B '"" '"" 
1(' ... 

ülTf:AClm!At li! 103 105 B5 79 !20 !Si !l 
NNJ fF"ER0.C!G!ú'1 i~~ qr.: 

'" ii7 98 120 BC i Oi 12 
t T!IJ0 l'EP.M,1HENTE !li !01 !!B i2h 154 160 1BE i9í 

OffR!\CIQilf.l.. 1!0 104 !03 117 143 !6i 177 w: 
Nhfl OPtRACWflAL 111 91 237 214 m '166 227 ::a: 

1JTAL ATI1JO (lO !0i li! l!S !!4 !34 142 165 i7! 
'ASSP.tü ílAf} DHEROSO {KT') !10 115 123 111 107 !26 135 H c 

-.HSSfVG OHERGSO \KT' ') 110 as aa 65 61 57 74 6· 
'ATf\IMGNIO UíiU10(1 {Kf-') 110 !I! 113 13! 166 177 115 22: 

ESTRUTUR!i DE CUSTOS !R =10íJX) 

-----------··-------------------------------------->-------------------------------------------------------------------------------------· 
iTENS/ilNUS !.981 !.981 1.982 
' 

!. 9113 1.984 L985 1.186 [. 98: 
'------------------------------~----------------~----------------------------------------------------··--------------------------------· 

~fr!MS TDTAIS IRI 160% !li! 1111 1ill !!IX !li! !li! !Se 
;Jsms W:f;IhVEIS (1,1) 65!! 65! 591 56%" 4B~ 4S'X 63X 

,, ,, 
)USH!S fiXOS <f l 11! m 26X m 141 m 21X 3• 
jARGEX DE C\li-lTRlBUIU1D tMl 351 351 411 441 SEI 511 37X ,. 

"' 
jUCRD MITES üE JURfJ?. C IHf'flSTOS (tJi.Jil l5X !31 m 24X 28! 171 161 ' ,, 
lURUS íJl 10% 91 161 171 161 m 61 2• 
\Ull\0 ANTES DO IMPOSTO D: F:EHM (L('!Jl-J) •• 41 51 71 ill 91 111 ,,. 
JHPGSTD DE RENM mn IX I! 1! 1! 1! ll 11 
,\HCRO f'ROf'RIO {LP} 51 41 4! 61 91 7X SI 

ivAR!AVE!S DE flUXO DE CAIXA (!980 "lill 
; --------~---~----------------------------------------------------------- ---------------------------------------------~;--- ------------· 

1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 ; _____________________________________________________________________________________________________________________________________ _ 

_ lutinOS GERADOS (U) 

\ER!JICO DA DIVIDA {S) 

OUTRAS VARI!NEIS U98S " ! Sê I 

87 
82 

113 
116 

142: 
103 

179 
98 

2i3 
!27 

163 
89 

------------------------------------------------------------------··---··------------------------------------------------------------
TEtiS/AHOS .. 1.988 1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 L 996 !.98 
----------·------------------------------------------------------------------------------··----,.----------------------------------------
ECEHH GPCR~CIOHAL BRUTA !SI 06 91 \'5 112 129 157 13 
EttlT/\ DF"Ef:1iCJONAL LIQUIDA !Si 86 9! 93 99 115 i<'L" ,, i2 
f:CEITAS NliO OPERACiü!lAIS \i98io::101H 0 110 358 482 840 793 344 1.30 
USTO [lOS f"RDDUTOS E SERVICDS: !!I 89 89 88 89 !08 156 li 
,IC"RD OPERN-:IOHAL LHlUIDD 180 68 99 119 121 167 139 a: 
TIVO lMDr:IUZADO liOUH10 110 !14 113 117 144 161 179 18 
E:CESSIOíif\t DE CAPITAL DE GIRO HlCBl 101 OI 77 77 44 103 i45 i5" 



34í 
ANALISE DA ESTRUTURA PATR!MDN!Al E DE RECEITAS 

SETOR: SETOR ~~fiRICOlA 

···tíRHCIPACAD MS ?.PLICflCQES FH1~MCEIRi~S,!NVESTIHENTDS fiNANCEIROS E COHTROLADfiS E C!JLIG~D:~S NO ôT!t1Q TOTôL 
·-~-----~------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

.TENSIMIGS 1.988 L981 1.182 !.983 1.181 LW1J i. S'S6 1.9Sí 
--------*---- --------------------------------------------------------·------------------------------------------------------------------ -
·;?Uti\t:GES F IW'JiCt:I!lftS ux 0, 9X 2,4X e,ax 2,í'JX 1,4X 1,6X i·' 'H\!ESTIKEHfüS n:~M 1 CURDS 7 ,3X 6,4X H,2r !t~x j':! ')I( "' lft iHf 

•u>~- "''"' ·~·~ .. 
JJNH?OLAMS E COUGt1DAS UI 2,81 2,11 1,8! 3,5l 1,3! 0,54 
JiJH:;JS 1t,7X B,3X 9,:JX lf,5X :;;, 9%" s,a < "" ,J,IA 

OTAl 10,11 18,4! 27,9! 14,61 14,7! 16,4X 17,8% 

'MlHCIPúCMJ fJQS El.EfiEIHOS üf't:Rt~CIONI!IS CIRCUUüiTES E fiXOS NO ATIVO TOTAL 

-~~------------------------------------------------------------------------------------~----------------------------------------------
!EMSIAHOS 1.980 1.981 US1 !.983 1.981 L985 1. 9116 i' 98í 
·-----------·-··----------------·-----------------------------------------------------------------------------------------------
:STOil!JES 12,7X 11,91 H, 11 10, IX B, IX 10.4.1 11, 11 ll,í 
~ELIW!S A RECEBER 9,1! 8,3! 7,7% 5,9X 4,6! 7,0X 6,9! 6,{ 
·mAL ElEKEtHDS CJF:CULMHES Z1 ,BX 11.1X 19,41 16,01 11,71 i7 ,4X 19,81 14,1 
_1T1Vú HiOBILIZtll}O 56,4X 57,7! 50,2X 5S,3X 61,81 63,91 61,71 bl,í 
illTRDS i,BX E,BX 1,4! 1,7% 1,81 2, 4X 1,61 1 '; 
'üTAL 81,0! 81,61 71,11 76,01 75,3% 83,6! 31,11 "' "' 

:nnPDSJCAD DO pf,SSIVO ICOHO I DO PASSIVO +PA!RIMOII!O LIQUIDO! 
-------------------~--------------·-----------··-------------------------------------------------------------------------------------------

JENS/ANOS 1.980 1.981 1.181 1.983 1.984 1. 985 i .986 i. 98/ 
,-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------, --------------
!DRHECED. E VAlORES ~~ PAGAR !0,!1 11,9! 11,6! 9,91 9,óX 9,2X 8,81 ~.j 

imMIC!AHENTOS 21,BX iB, 4X 16,61 11,61 10,\X 8,8! 9,7X B,i 
j De curto prazo 14,5j; u,ix 11,1! 8,7! 5;91 á, 1X 7,6! 5,! 
i De longo prazo 7,3! 6,4! 4,5! 3,6% 4,ZX E,?% 1,1X o ' 

'•' 
!ATRIKGIHO L!OUlllü 6i.SX 61,41 66,0! 7!,31 76,7! 76,7! 76,9% eu 

!srRUTURA. PHTRIMO~IAL E ESTRUTURA DE RECEITAS 
'·---~---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

'TENS/AHOS 1.980 1.981 1.982 1.983 1.984 !.985 1.986 ua: 
:----------------··---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
i.TI\10 NAO OPERAC./AHVO OPERACIONAL 
i E CElTAS th\0 Of'ERAC./RECEITRS üRERAC. 

!MDICADDREZ DE UllUillEZ 

22,511 
i,B~X 

38,781 
ll,25X 

3L65X 
8,111 

32,B5X 
13,431 

19,S5X 
i0,12X 

Ci,65X 
3,52:\ 

29,2; 
16' 11 

:--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
: TEiiS/ ANOS . 1.980 1.981 1.982 1.983 ·1.984 1. 985 1.986 1.98: 
: ----------------------------------------------------------'---------,------------------------------------------------------------------· 

IGUIDEZ IMEIIATA 
i IOUIDEZ SECA 
.: IGUIDEZ CURIIENTE 

0,07 
0,64 
1,14 

0,03 
0,64 
1,1! 

9, i2 
tl,76 
1,22 

0, 1(} 
0,16 
1,25 

0,13 
. 0,74 

1,39 

9,13 
8,16 
1,45 

O,i 
0,81 
1,41 
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-----·-"-------------·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
:tNS/!í!lOS 1.981 1.901 1.982 1.983 1.984 i .985 1.986 . 1987 
···------···--·· .. -------·---·--·"-----------------c---.. ------------------------------------------------------------------------------------------
JCR0 Ll\L MHES IR!f·M .LIG. (LAJI-J/KPl 5,98X ~,49X 4,91X 6,48! 9,58X s, 12~ 9,S5X 1,68: 
'iJ\A L\Jf:f:O DP. AJUST. (UJI/K-H' ::H a) 13,41! 1e,nx 16,25X 19,90! 20,4SX 23,33~ 13,77X 16,65: 
JSTO I:ü Pt1SSP}ü ü!fEflüSO (J/KT' '::i) 34,79r. 31,361 6!,19! 91, 15! 111,841 156, HX 44,7:-iX i6J,27: 
iSSl\lfl llilEf\OSü/PATR. UQIJIDü IKT"iKPI 0,353 0,199 0,25ê 1,176 0,132 0,115 i}, 127 e, 1e1 
:at[tll::d) KI,/KPl 5,88X 4,49! 4,911 6,4SX 9,581 s, i2X 9,85! 1,68~ 

lXA DE i\LAVANCAGE!i FHIMICE!RA ITAfl !,438 0,411 0,302 ê,34i 1,468 0,34B 0,115 0,1111 
ICRO llêU!DO S/PATR. uoumo ILP/KPI 5,88! 4,49! 4,31! 5,56! 7,91! 6,10! a, 13X i, 40: 

'GRAU [if AIAVAWCAGEM , IIARBEK DE SEGURAHCA, GRAU DE fRAGILIDADE fiNANCEIRA E flUXOS DE CAIXA SEGUIIDO H!HSKY 

------~-·---·-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 

IENS/AWJS 1.980 1.981 1.982 1.983 U84 L985 UB6 i. 987 
------------------------------------------------------------~--------------------------------------------------------------------· 

';RfE!1 DE CONTR_ /RECEIT::1S \!1/Rl 0,350 0,347 0, 407 0,444 !,517 0,510 !,313 0,52B 
\AU liE ALWANCAGEH Df'ER11CIONAL WAO} 1,404 2,620 1,933 1,319 1,865 1,872' 2,312 2,35í' 
iA.U fiE I~LiWAHCHüEM FH:MJGEIRO (GAF) 3,083 3, i57 4,141 3,441 1, 416 3,202 1, 5?6 11,899 
1AU Ilf AUiV/iHCAGEK DE: C1HX~ lGr'iXl 13,1981 (4,245) 14,1971 19,133 3,609 4,667 3,506 ii, '515 
iRGEK llE SHiURAttCA TOTAL íMST) 41,611 38, 16X 51 ,73X 53,22% 53,61! 53,42X 43,25X 42,43. 
IPGEli SEG p /PAGTO ,JUROS (HSXJJ 34,36X 37 ,42X 30 ,18! 31,681 36,66! 30 ,89X 44,'65X 20,84 
IRHJI DE SfGil%1~CA [IE CAIXA (HS:O -19,54X -!4,96X -i6,56X 3,5/X 18, 87X 14,49X 17,241 5, 16' 
lDICE DE FR:fJBIUDADE FH1,'Jt1CEIRA í f:) 1,313 1.136 !, 138 0,149 0,713 íl,786 0,715 0,9i3 
,UXO DE CAIXA HA TAXGHOH!A DE K!NSKY SPECULAT. SPECULAT. SPECULAT. HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE HEDGE 

!i!NAL!SE DO TEHPO HttXmO DE SOBREVIVEHCUÍ 

~---------·----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1.990 1.981 1.981 1.983 L 985 !.?86 1.907 
;._; ___________________________ ·--------------------------------------------------------------------------------------------------------
'IJ/KT") 34,791 32,36% 61,191 90,!51 102,84! !56,ll! 44,75% i65,27 
;, ILAJ!!KI 11 ,23~ 9,70! i3,42X i5,94X 17,77'/. 19,94! li' 131 14,89 
;~· IK 16,36! 20,2a 17,411 !6, 121 13,14! 14,53X 13,381 10,57 
if" !K 21,81! 18,37! 16,631 12;~5X 13,131 8,781 9,74X B, 18 
ii!STE UM TEMPO n!' 1POUTICA TSRI SIM SIH Slli S!H SIM SIM sm SIM 

"' IIAO NAO NAO HAO NAO HAI I:!STE Ull TEMPO n2' lf'Ol!T!CA TSPI NAO NAO 

)fJNiiLISE DU Pü!H 

'--------------------------------------·--------------------------------------------------------------------------------------------------
:fEHS/íl!~05 uae USI 1.982 1.983 i_ 9S4 i. 98.5 !.986 us: 
'-----------------'"-~--------------------------------------------··-----------------------------------------------------------------------

dCR:ü UPD!ACIONAL liGUIDfl/{)Tl!JO CF'ERAC. 14,031. 9,20X 13,42! 14,24! i3,53X 15,001 1!,461 7,2'; 
,':fEITA üPERAC. UQ !JH!\Ill DPERACION!\L 0,95 0,7~ 0,S3 1,82 0,15 0, 79 !,87 e " " :JGRO ü?EJW::. L Hl: ./RECEI Tti OPERf1C . LTQ. 14,191 11,701 ió,i2X 17' 3:it: 18,03X i?,rm: 13, 18! 9,8: 
d.:EJTJ',S Nitli OPERAC !MlVO iiiiO DPERAC. 0,00X 6,47X 13,41! 21,31! 38,671 41,!3! 14, H'~ 40,9: 
,JCR[} OPERi'E. +REC. NNJ OP ./ATIVO TOTAL !1,13! 8,70X i3,42X i5,94X 11,77X 19,94! I!, 931 14,8~ 
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!------~-- ---------------··-----------------------·-----------------------------------------· --------------------------------------------
~- I.M I.WI 1.992 1.983 1.984 1. 985 1.986 i.9B7 

... --------- -----------· ----------- ·-------· -· --"·- --
iSTO IiOS f'fWD_ E SER. fREC. OPERAC. LIQ. 73,33X 75,93% 71,431 69,~2% 65,53~ 63,59% 73,39% 63,66~ 

i3,3Jí i2,%}; í2,S~X '~ '"'"' '. "·~" ~~ """ H,~iX " ... llt1Ci.lo l\1 1 -:iC.O <V,b>M • ~' ,/~1 

3,33X 3,7tlX 5,36X 4,11! UI! 5,45X 5, iSX 6,~?l 

10, 0SX 9,26X 5,36X 5,14X 4,6iX 5, iiX 4,87:\ 6,45) 
0,10! 0, 0-0%" 1.791 1,03! 1.601 0,32! 1,46! i,S3l 

36,3&1 31,711 40,111 43,841 51,601 57,26! 36,25%" 52,3il 

:-----··-~·-----------------------------------------------------------------------------------------..;. ____________________________________ _ 
ifllS/ANOS 1.981 1.981 U82 1.983 1.984 i. 9B5 !.986 1. 987 
:------------·---------------------------------------------------------------------------------------------------~----------------------
iC.OPER.UQJAT .CIRC.OPER. tP,Ef,L.l.P .OP. 3,48 2, 91 3,02 3,84 4,35 3,61 3,57 3, 91 
;c. DPERAC. UQJDUF'lmHAS A RECEBER 8,35 7,71 7.81 10,49 11,15 8,36 9,04 9,26 
ic. OPERAR. LIQ./ESTüO.UES 5, 96 4,66 4, 94 6, 0S 6, 76 6, 38 5, 91 6,76 
ic. OfH:AC LinJAT. PEPMAM. OPER,\C 1.31 1,18 us 1,14 G,9i 1,12 . 1,15 I, 91 

. üPERAC. UQ. /ATIVO IMOBILiz,;oo 1,35 1,11 1.21 1.17 I, 93 I ,04 1,!8 0, 93 
ílf'ER.UO.tREC.NAO OPER./ATIVO TOTAL 0,76 1,65 1,64 1,67 1,64 0,73 0,74 0,66 

!ALTEAACAO lJO IHVEL DE ENDIVIDAHENTJJ 

fBiS/AHGS 1.980 1.981 1.982 L983 1.984 1. 985 1.986 i .987 
>-------------------··-----------------------------------------------------------------------,------------------------------------------
f AMORT!ZACW PDSSL\[l DO PRIIlC!PAl CAl 15,00! 23,18! C6,6?X 53, 03X 111,m i~i,75X 1e1,m 24,82 
~SSIVO IDTAU,'tTIWJ TOTAL \KT/Kl 3B,i8X 3S,5BX 34,01X 2B,67!!' E3,27X 13,31! 23,12X í8' ;•;; 
UDIV, ItM1CJf'i'lSSIVO TDTAL (Ki"/!{Tl 57,i4X 47,61! 48,8!1 43, 78X 43,52);: 37,63% 42. i3l 43,62 
;TOS CURTO PRMil/FCTOS U!HGG PR1~ZO 110.0!! 185,71l 27ê,73X 227 ,S9X 139,34! 229.931 346,741 205,57 
~SSIVO üNfROSO/PATR. LIQUIDO (KT"/KPl 35,29X 19. 91! 15.16! 17,591 13,10! ii,45X 11,671 10,07 

ÓAUERACBG HA NEITSS!DADE DE CAPITAL DE GIRO lHCGI , ______________________________ .,. ________________________________________________________________________________________________________ _ 

lE115/ANIIS !.980 !.981 1.982 1.983 1.984 i, 9BS UM i. 987 
~------------------------------------------------------------------------------------------·-------------------------------------------

i~G/Rf.C: OPER~~c. BRUTA 13,47X 11,431 11,33! 10.791 5.78X i i' 77'1. 12,44% i6,H 
:~AZO f1EfiiO flE RECEBIO. MS VEIIDAS lD!ASI 41 43 43 31 17 39 37 3~ 

,i~AZO KED10 üE PilGTD. GERAL OJIAS) 65 88 181 as 95 72 55 6! 
NfiZO HE.!l. DE RENü!JAC. DE ESTOQUES (DI1'S) 92 111 116 119 180 92 81 111 

lCOIWORT,\MEIITO p,j UQUIDEZ AJUSTADA AO flUXO DE CAIXA lFLIIXOS OPERACIONAIS I 
:~---------····----,_--~-------------------------------------------~-----------------------------------------------------------------------

1".981 1.181 L9S2 1.983 1.984 i.9fl5 1.986 1. 935 
>------·------------------------------:----------------------------------------------------------------------------------------------------
fRACAO ESlf\liTURAL DE FUNDOS 
~DICT UQUlDEZ-ATlVIDADE 

1,82 
0,47 

2,14 
0,58 

2,44 
0,5S 

3,18 
8,86 

2,89 
0.98 

1,14 
0,06 

1,87 
1,73 


