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0 entendimento da questio do capital de giro passa pe-
las analises do investimento e financiamento das empresas, bem
como por sua din8mica, tornando-se essencial neste estudo que se
entenda o que determina, e porque, esta parcela do investimento
das firmas nos diferentes setores de atividade.

Na literatura econdmica, o capital de giro, enquanto
parte do invegtimento total, quase gempre foi tratado de forma
secunddria, como se fosse apenas um dado do problema; na litera-
tura -financeira da firma, era tratado como uma quest®o de admi-
nistragio de parcelas estanques de recurses, € cuja preacupa¢io
maior era com Os aspectos de sua gestio ¢ menos com seus determi-
nantes _gerais, como se problemas de caixa, estoques 2 contas a
receber e pagar, pudessem ser tvratados, adequadamente, de forma
isplada de guest8es tais como concorréncia, mercados e politica
econdmica mais geral.

Parece simples entender a idéia de que o capital de gi-
ro das empresas esteja ligado diretamente a naturegza de geus ne-
gdcios € a nivel de produgdo de vendas; jad ndo parece t8o simples
medir e comprovar esta relagd8o, bem como entender como outros fa-
fores determinam esta necessidade de recursos a serem investidos.

Desde a natureza da atividade, estratégia de negdcios,
politica de estoques, politica de compras e de vendas, poder de
mercado, politica monetaria ¢ até & situacio geral da economia,

afetam direta € indiretamente este montante.



Objetivos diferentes e natureza também diferenciada das
informa¢Bes wutilizadas nos vidrios métodos de apuracio € andlise
do capital de giro, mais confunde que esclarece tal discussio.
Entender estas determina¢Bes, relaciond-las e testar de modo am-
plo, a ado¢io de uma metodologia de andlise, é a proposta geral
deste trabalho.

0 problema do capital de giro, ou circulante, diz res~
peito tanteo & problematica do investimento quanto do financiamen-
to destes investimentos numa economia capitalista.

Além dus. estudos sobre os mecanismos, instrumentos e
politicas de financiamento, sua gquest3o badsica parece ser o que
investir; fatores determinantes deste investimento; sua forma de
mensuracao e seu financiamento.

Como tem sido tratado, quase sempre, de forma secundia-
ria, ou mesmo como uma questio apenas de curto prazo, ou do fun-—
cionamento corrente das empresas, o capital de giro na verdade
carece de uma discussio mais abrangente. Era preciso estudd-lo e
entendé-lo n¥o apenas ligado ap curto prazo, mas ligado e sofren-
do todas as consegiéncias das estratégias e politicas de investi-
mento e financiamento das firmaﬁ, bem como da situagio econdmica
geral.

Além de questio tedrica do investimento e financiamento
era preciso entender suas caratteristicas e dindmica na economia
brasileira, preocupaglao que nortecu desde ¢ inicio este trabalho.

A primeira parte desta dissertag8o € dedicada ao con-
ceito de capital de giro, buscando uma caracterizaclo geral =a

respeito do capital circulante das +firmas, e sua relag3o com seus



principais fatores determinantes: os diferentes ciclos de cada
empresa; os ciclos assincrfnicos dos agentes econémicos; & con-
corréncia e as estruturas de mevcado; a relagio da liquidez com a
rentabilidade e o capital de giro das firmas e, finalmente, os
efeitos da inflaglo sobre esta parcela do capital total., Buscou-
se assim, situar o conceito de capital de giro, de forma ampl=z,
na discuss8o econdmica € na teoria financeira da firma.

0 objetivo do segundo capitulo € tragar um painel acer-
ca do dimensionamento e financiamento do capital de giro. Este
capitulo dividiu-se em trés segBes: na primeiva discutiu-se o di-
mensionamento do capital de giro através dos métodos tradicionais
utilizados e descritos na literatura financeira, desde o enfoque
contdbil até os métodos chamados analiticos; © financiamento do
capital de giro, discutido na se¢fo 2, foi tratade frente as for-
mas possiveis de financiamento e as fontes existentes para tal; a
terceira segldo tratou do custo do capital de giro, conseqiiéncia
inevitdvel da estrutura utilizada para o funcionamenteo das fir-
mnas.

No ultimo capitulo buscou~se uma analise do capital de
giro das empresas brasileiraslno periodo 1980/87, procurando
identificar as caracteristicas e a din8mica do capital de giro
nas empresas brasileiras, bem como das conseqiiéncias da estrutu-
ra de capital para o desempenho destas empresas, durante um pe-
riodo marcado pela instabilidade da politica econdmica, com gra-
ves conseqiiéncias na propria estyutura de capital das empresas do

pais.



Finalmente, s3o feitas algumas consideragles finais, i
guisa de conclusfo. Embora a maior parte delas tenha sido anteci-
pada a0 longe da dissertacdo, selecionou—se aguelas que Se enten-
deu como de maior relevAncia para a compreensfio da dindmica eco—

nomica.
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CAPEfTULO 1

O CONCEITO DE CAPITAL DE GIROD

1.1. Alguns Aspectos Teédricos

A preocupaclo central deste capitulo diz vespeito ao
entendimento do gque representa o capital de givo na atividade das
EMPY £SAS .

0s processos produtivos no capitalismo envolvem formas
distintas de capital. Uma primeira e maior divisio deste capital,
explicitando a mais substantiva diferenciac@o do ponto de vista
funcional, & feita por Marx ‘1), quando classifica o capital to-
tal em constante ¢ varidvel. Assim, sob este aspecto, o capital,
originalmente em cada ciclo de valorizacido, assume as formas de
meio de produclo ou forga de trabalho.

Aquela parte do capital correspondente ans meios de
produg8o (matérias—primas, matériais secundarios, ferramentas,
etc.), ao ndo a}terar o montante de seu valor no processo produ-
tivo é, por este motivo, chamado de capital constante. Ji& a par-

cela que torresponde 2 forga de trabalho altera seu valor no pro-

(1) Ver esta diferenciacio, bem como a controvérsia sobre o capital circulante, em WARX, €., 0
Capital, Livro 2, Volume 2, Caps. VIII, X e XI, {970



cesso de producdo: uma parte reproduz O proprio equivalente, en-
quanto outra pode gerar um excedente. Esta possibilidade é que
permite denominar esta parte do capital, de capital varidvel.

Tanto as mudancas no valor dos meios de produ¢fio quantoa
na composicio do capital total (alteracdes nas condicBes técnicas
do processo de trabalho, por exemplo), nAo modificam a diferenga
entre as fungdOes exercidas pelas partes respectivas deste total.

D capital constante, por sua vez, mesmo nio alterando a
magnitude de seu valor no processo de produ¢io, possui diferentes
maneiras de transferir este valor aos produtos, de acordeo com as
caracteristicas de cada elemento que o compGe. Assim, uma parte
do <¢apital constante (edificios, midquinas, equipamentos, etc.)
conserva sua forma, frente aos produtos que ajuda a gerar, repe-
tindo as mesmas funces durante certos periodos, maiores ou meno-
res. 0 valor destes meiops de produglo circula, portanto, de" ma-
neira gradual, fraciondria, na medida em que se transfere ao pro-
duto que .circula como mercadoria.”(MARX, i970). Esta tranteréncia
s¢ di na razido inversa do tempo global de seu fuﬁcionamento. Es—
tas caracteristicas d3o a essa parte do capital constante a forma
de capital fixo.

Em contraposi¢io a isto, outros elementos de produgio -
compondo materialmente o produto (matérias-primas) ou nfo (mate-
riais auxiliares, energia, etc.) - sfo consumidos inteiramente em
cada processo de trabalho, transferindo seu valory integralmente
ao produto. Esta parte é chamada de capital circulante. La mesma
forma se comporta a forga de tvabalho, enguanto parte varisdvel do

capital preodutiveo: acrescenta o equivalente de seu valor ao pro-



duto a cada rotagho do capital, devendo ser renovada sua compra
dentro dos prazos usuais (semanal, mensal, etc.). Por conseguin-
te, a forc¢a de trabalho, POSSui uma caracteristica idéntica, em
relacio aos outros elementos de cupital circulante - na rotaglo
de seu valor, este se esgof? o lptamente dentro do ciclo de va-
loriza¢Ho, ao contrdrio, néste Jf€Mtide, a0 que ocorre com o capi-
tal fixo.

Do exposto e para 08 prapdsitos deste trabalho, a deno-
minac8o capital de giro (aqui, sindnimo de capital circulante)
abrange tanto o capital varidvel - forga de trabalheo - como o ca-
pital constante circulante - materiais, energiam, etc..

Como parte relevante do capital total, o capital de gi-
ro € absolutamente essencial para o desempenho das unidades eco-
nomicas e, em funglo de sua composigRo técnica, deve, antes de
tudo, ser visto como um montante de recursos necessario para co-
locar & manter as empresas em funcionamento.

For outro lado, ao contrario do capital fixo cuja men-—
suragio ¢é relativamente simples, o capital circulante apresenta
dificuldades para mensuraglo. Tais dificuldades surgem, basica-
mente, em fun¢Bo das diferentes ?ormas que ¢ste capital assume no
processn de valorizacho; ou seja, nas trés fases do ciclo comple-
to de reprodugfo: circulag®o (compral) -~ produglo -~ civculacio
{venda). Acrescente-se a isto a interdependéncia dos movimentos
de cada unidade econdmica no efrocesso de valorizag3o de seus ca-
pitais, frente aos demais agentes econdmicos.

0 entendimento destas guestdes deve passar pelo estudo

do carater assincronico dos wvarios ciclos de valorizacio dos ca-
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pitais igolados - o que pode ser visto em Hil ferding, em sua anz~

lise da circulacBo do capitall € da discussio da import&ncia do

credito no sistema capitalista.

"Todo capital industrial passa por um processo ciclico, do qual, nes-
te contex Lo so mos interessa|as sudancas de forma. Isso porque o
processo tem por conteddo a formacio de mais-valix, ou seja, a valo-
rizagic do capital, e este se efetiva no processo de produgdo que na
sociedade capitalista tem dupla fungdo: é um processo de trabalho que
fornece valores de uso (...), ®3s €, ac mesmo tespo, um processo de
valorizacio, tipico da sociedade |capitalistz, .... O processo ciclico

do capital subdivide-se, ..., em
Ki ~ Df, e nus de produgio. Na i
tal senetdrio e capital sercantil
vo; o tapital que percorre todas
dustrial. 0 capital scnetdrio, o

dois estagios de circulagdo, D - K e
rculagido ele se apresenta como capi-
; na produgao, comn tapital produti~
essas formas constitui o capital in-
capital mercantil e o capital indus-

trial nlo definem aqui, por coujesuinte, espéies distintas de capi-
tal, sas forwas especiais de fungbes do capital industrial.” (HILFER-

BING, 1985, p.72)

Os capitais monetdrios individuais, em seus caminhos de
valorizacfo, percovrvrem, portantp, as esferas de circulacio—-produ-
¢8o-circulacio, experimentando| momentos de congelamentos € libe-

racgoes ("ociosidades e liberacﬁgs“, nas palavras de Hilferding).

"0 wovisento do capital que passz pela esfera da produsSo e pelas

" duas fases da esfera da circulagdo desenvolve-se dentro de uwma se-
quénciz temporal. ...durante o processo ciclico, so liberadas perio-
dicamente, determinada soma de dinheire. Nas, como o dinkeira impro-
dutivo nio produz lucro, nasce assim 3 tendéncia de impedir, na medi-
da do possivel, essa aciosidade, sendo que esse objetivo s0 pode ser
atingido através do crédito que, desta maneira, passard a exercer uma
nova fungo” (HILFERBING, 1985, p.74).

Na andlise das causas da ociosidade do capital monetd-

rio, Hilferding aponta a passibilidade de aue parte dos insumos

produtivos nlo seja comprada na quantidade suficiente para o ci-

clo total de producBo, e sim de|acordo com as necescidades momen~

tdneas; ou que, em funglo das|condigdes de mercado, as compras

sejam efetuadas para mais de um periodo de producBo, aumentando

assim a parcela de capital monetdrio transformada em capital mer-
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cantil. Apenas uma parte do capital monetdrio se transformaria em
mercadoria (insumos), enquanto outra parte continuaria na forma
de dinheiro, para ser utilizada em atos subseqlientes, simultineos
ou sucessivos, em fun¢®o das condi¢lies do proprioc processo produ-

tivo.

Assim, revestem-se de grande importlncia estes movimen-
tos assincrdnicos na medida em que tornam possivel a generaliza—
¢Z¥0 de realiza¢Bes via geracfo, apropriacBo e cessfo de valores
excedentes no 8mbito das transagles intevcapitalistas, bem como

possibilitam a existéncia de um certo estoque de capital liquido,

ou seja, em dinheiro.

Destaca-se, neste ponto, o papel fundamental do crédito
no sistema capitalista, o qual, mediante a generalizagio das ces-
sges/empréstimos do estoque de capital ocioso, reveste-se no uni~

co fator explicativo da possibilidade de expansio do prdprio sis-

tema .

Neste sentido, cabe lembrar as diferentes naturezas do

credito segundo sua origem.

*0 crédito, por seu turno, tem natureza distinta segundo dois fatos
geradores: as transacoes mercantis entre os capitalistas e as reservas
de depreciagOes, por desgaste de uso, dos ativos fixos. O primeiro ti-
po diz respeito ao chamado crédito comercial, carrente ou de circula-
g30 e tem sua origem na defasagem temporal entre o ato e 3 realizacio
da compra/venda. Quer dizer, o efetivo pagawento da transagdo ocorre
somente 2905 um detevminado periodo de tempo - aqui o dinheiro cumpre
sta fungdo de meio de pagamento. Com efeita, qualquer divida interca-
pitalista com base numa transagio mercantil explicita wm crédite co-
mercial. ... @ segundo tipo de credito tes origem no fato de que os
ativos fixos {capital fixo, como parte do capital constante: mdquinas,
equipamentos, instalagBes e imabilizados em geral) sd parcialmente
transferem seus valores ao produto, e cada periofo de producido para o
qual contribuiram ou do qual participaram. Bu seja, de acordo com sua
vida dtil, o ativo fixo desgasta-se lentamente no tempo, coniribuindo
o transferinde apenas parte de seu valor - enquanta capital - ao va-
lor da mercadoria produzida em cada ciclo particular. Com 2 continui-



i2

dade dos ciclos forma-se entido uw fundo de depreciacio do capital tixo
em geral, essencialmente para reposigio, o qual constitui o chamado
crédito de capital ou crédito de acumulagdo. 0 crédito de capital, as-
sim, decorre dz maior ou menor lentidio do desgaste dos capitais fixos
no processo de producdo..” (TEINEIRA, £987).

Em sintese, pode-se dizer que o crédito intercapitalis-
ta, enquanto mecanismo que exprime o financiamento da produgio
capitalista, sustenta o proprio processo de evoluglo do capital,
tornando-se imprescindivel ao seu funcionamento, potencizalizando,
alavancando e permitindo a genevralizaglo do endividamento, ao re-
ciclar partes do capital monetavio ocioso.

E interessante destacar, além do entendimento do papel
do crédito no sistema tcapitalista, a percepcHo de que este creé-
dito € gerado atraveés da ociagsidade do capital e nasce do seu
proprio processo de circulagHo.

Este capital, que ge torna ocioso em alguns momentos
do cicle de valorizagdo, varia de acordo com uma série de deter-—
minantes. A andlise das causas desta variabilidade - encontrad=a
também na obra de Hilferding -~ estd fundada n8o sd no aumento
do periodo de rotacio do capital, mas também em outros fatores,
entre o5 quais destacam-se as condi¢des objetivas de produ-
¢80 - estejam correlacionadas aﬁs diversos investimentos feitos
ou as condicﬁes_naturais de produclo (caso da agricultura, parti-
cularmente), ou ainda, nos demais setores de atividade econdmick,
de acordo com a evolugdo do proprio processo de péudu;ﬁu.

Lembra Hilferding que o avango técnico reduz o periodo
de trabalho, acelerando a rotagfo do capital civculante. Da mesma
forma, o movimento de pregos desempenha papel fundamentzl, ao l1a-

do das oscilagéies da conjuntura do mercado, mediante maior ou me-
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nar facilidade na venda dos produtos, e ao lado da tendéncia de
redugfo dos custos de circulacio e de seu proprio tempo de dura-
¢8o.

Todos esses movimentos, indica Hilferding, sfo essen-
ciais para a rapidez com que se dd a acumulaglo do capital. Quan-
to mais curto o tempo de rotaclo (nele incluido a circulagio),
mais rapido se realiza o lucro e, desta forma, também mais rdpido

converte-se em capital produtivo.

"Todas esses fatores sencionados - a composigdo orginica dao capital
{especizlmente 3 relasio do capital fixo com o circulante), 3 evolugio
da técnica comercial (que reduz o tempo de circulagle); a evolugdo dos
meios de transporte,(...}; a diversidade do riteo dos refluxos em con-
seqiidacia das oscilacOes periddicas da conjuntura e, fimalmente, a
acumlag¥o produtiva mais vrdpida ou waic vagarosa - todas essas cir-
cunstincias atuas sobre o volume de capital ocieso e duracio dessa

ociosidade.
Acrescente—ce 3 isto mais um fator isportante: a influéncia das varia-

ciies de pregos das mercadorias™ (HILFERDING, 1983, e.00}.

Essa andlise de Hilferding, na busca do entendimento do
papel do creédito na sociedade capitalista, explicitando as causas
da ociosidade e liberac8o dos capitais monetdrios, pode se cons-
tituir no ponto de partida para a discussio sobre o financiamen-
to das empresas, em especial da parcela referente ao capital de
giro.

hﬁsim, alguns pontos de sua andalise merecem ser desta-
cados, por refletirem detevminantes essencials do capital civcu-
lante das firmas: os ciclos de valorizag®o dos capitais; o papel
do crédito, tanto nos ciclos quanto no processo de acumulaglo ca-
pitalista como um todeo, € a importdncia da rotag¢lRe do capital em

seu processo de valorizacio.
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Em suma, o cavater, concepglio e funcionalidade do capi-
tal de giro ou circulante, consubstanciados nos trés pontos ci-
tadrs, permitem entender o significado da existéncia de recursos
"ocioses” durante certos periodos e ressaltam a importlncia desta
parcela de capital, no tocante a sua caracteriza¢fo, dimensiona-

mento €, sabretudo, gestio.

1.2. Caracterizaclo do Capital de Giro

Antes de tudo, convém lembrar que ha no capitalismo
uma rvelagle de interdepend&ncia entre os diferentes agentes, o
qual se explicita numa malha de relagbes de débito e crédito so-
breposta as relagdes capitalistas de produg¢fo.

Assim, entender a dimenslo do capital de giro , as for-
mas de mensura-lo e de financid-lo, é entender as consequéncias
de sur modificag8oc em uma unidade, relativamente‘ans demais agen-
tes; ou sejis, é entender como a reestruturag®o nos componentes
do ativo e do passivo de algumaé unidades/segmentos se faz em de-
trimento da siguacﬁo de outros agentes econdmicos.

Sua caracteriza¢fo inicial pode ser concebida a partir
da nogdo de ciclo/rotacio do capital, ao considerar-se que o ga-

pital de airp ou circulante (8) ¢é aquela parcela do capital que &

totalmente consumida em cada peviode especifico do ciclo produti-
{2) 0 capitsl de giro, por vezes, aparece na literatura de administragio financeira da firma, co-

go referéncia ao estudo de seus componentes bisjcos: disponibilidades, duplicatas z receber
e estogques.
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vo, transferindoe seu valor integralmente para o valor da mercade-
ria. Sua composicRo, em geral, expressa-se em aplicagdes, inves-
timentos ou disponibilidades em ativos monetirios (caixa, deposi-
tos bancdrios & vista e aplicagdes no mercado aberto); duplicatas
e contas a receber; estoques; adiantamentos a fornecedores, e ou-
tros investimentos que estejam relacionados com a atividade de
compra, transformagido e venda dos bens ou servigos gerados pela
empresa.

Do mesmo modo due sua compoasicao (forma/elementos), o
montante do capital circulante estd ligado a0 ciclo de valoviza-
¢80 do capital - chamado na teoria da firma de ciclo operacional
ou ciclp de caixa.

Este ciclo operacional ¢3? engloba desde a compra efe-

tuada junto aos fornecedores (primeira etapa de circulagfio} até o
recebimento pela venda ao cliente (Ultima etapa de circulag@o).
Outra caracteristica essencial do capital de giro esta
associada a seu prazo de conversfio em dinheiro, ou seja, seu pra-
zo de rotagfo relativamente curto em contraposicﬁﬁ ao capital fi-
xo. Este prazo de rotaclio, ou 0 tempo necessdrio para que Uumx
aplicagio em insumos se transfﬁrme novamente em dinheiro, pode

ser representado pelo ciclo de produclo mais o prazo de recebi-

mento das vendas.

{3) 0 ciclo operacional ¢ tawhéw chamado de ciclo de caixa na literatura de administragio finan-
ceira ¢, embora alguns autores fagam disting3o, podem ser tratades como conceitos idénticos.
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Esquematicamente (*), ter-se-ia:

Caiua

Yendas pfista

Duplicatas

a Raceber
Contas
el

Yendas § Praze . Biretos

Fornecadores

Despesus
Estoqua de Administratives
Prod.Acabado » Comerciais Estoque de
Mataring-Primas
Cestas
Indiretos

de Fabricacie

Estogus de

Prod.Fracesse Mac-de-Dbra
Birata

Congumo de

Materias-Frimas

{#) Adaptado, com modificagbes, de LEITE (i985) ¢ BACIC (1987).

Iesde logon, percebe—-se que este “"ticlo” varia de empre-
sa para empresa, conforme razdes de ordem externa (tecnologia
disponivel, situa¢io econdmica, etc.) e interna (tipo de produto,
organizagio da producdo, niveis de compra, prazos de venda conce-
didos, politicas de desconto & cobranga, etc.). Com efeito, tor-

na-se bastante fragil e inadequado estabelecer medidas genéricas

do montante do capital de givo (4)

{(4) A proposito, as sedidas do capital de giro do tipo das adotadas na elaboragao de projetos,
onde tal parcelz € disensionada como um percentual do ativo imobilizado, para fins de apura-
¢ao do investimento total, torna-se extremamente frigil e inadequada, pois, mesms gque bivesse
sido anquele parimetro medido em aloun momento para um determinado setor de atividade, pode
sEr apenas uma média setorial, que nio ocorreria efetivamente em nenhuma das firmas me o
coapie; ou ainda, que as condigbes vigentes naquele pericdo de anilise n3o tenham mais vali-

dade.
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Alguns fatores, de certa forma, estio relacionados a
esse processo. De um lado, como apontado por Hilferding, a ndo
simultaneidade ou assincronizacio das diferentes fases do ciclo
- cireulac8o(compra)- producﬁn-~'circulac§o(venda) - realiza-
¢3o(recebimento) - a nivel das empresas. E , de outro, o elemento
incerteza, condic8o inerente as atividades econbmicas, cuja in-
fluéncia € decisiva no processo capitalista de producio, sobretu-

do no tocante as decistes de iavestimento (5).

Uma decisfc de investimento deve necessariamente in-
cluir ndo sd o capital fixo, o qual estd vinculado mais direta-
mente a instalacBo/implantacio do empreendimento, mas também o
capital de girp, como um dos componentes do investimento total

da firma absolutamente pecessirio ao seu funcignamento.

A parcels do capital de giro, dada sua composi¢io (cai~
xa, estoques e duplicatas a receber) apresenta-se menos sujeita a
indivisibilidades que o capital fiwxn. Por outro lado, este capi~

tal mostra-se também mais dinfmico. pois continua € explicitamen-

te sofre transformacOes a nivel de seus seus aspectos gualitati-
vogs (farma) e quantitativos (montante); ou seja, cada componente
€ rapidamente convertido em outvras formas de ativo (dinheiro-in-

sumos—produtos em processo-produto acabado-dinheiro? aeo longo do

ciclo.

Outra caracteristica importante a ser apontadas é o alto

peso relative do investimento em ativos circulantes nas empresas,

{5) VYer a respeito KEYNES, (1982}, cap. {5.
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notadamente no setor industrial ¢4) Esta participa¢io, por sua
vez, tende a se alterar ao longo do tempo, assim como sum compo~
sici3o interna também se modifica.

Do exposto, pode-se conceituar o capital de qirp como a

parcela do investimento total da firma que representa o montante

de recursos necessdarios zo seu funcionamento corvente, no contex-—
to de seu ciclo operacional, ou ciclo de valorizaglo do capital.

Necote sentido, vale lembrar Hilferding quando se refere

% ociosidade do capital:

"¢ do proprio mecanismo de circulagio do capital gque nasce pois, a ne-
cessidade de o capital monetdrio ficar ociosoc ew ®aior oy menor quan-
tidade por us tempo gais ou menos longo. Isso signitica que, durante
esse tempo, nio poderd produzir lucras - o que constitui um pecado
sortal do ponto de vista do capitalista. Como sucede com a maioria dos
pecados, a dimens3o do pecado cometido pelo capital depende de fatores
objetivos™ (HILFERDING, 1985, p.78).

Sob este aspecto € que se pode considerar o capiftal de
giro um mal necessario, enquanto dinheiro incluido no volume de
investimentos que geram lucro, fato que induz que seja minimizado
o valume.investidu nestes ativos (7). £ oportuno lembrar que,
nfoc 50 a forma monetaria do capital circulante seria considerada

ociosa, mas também suas outras formas - estoques e duplicatas =z

(&) Mo caso brasileire, esta parcelz representava mais de 58X das aplicacdes em ativos, indepen-
dente de Tamo e porte, conforme apontam uma seérie de pesquisas, come CTAE (1978); FILARID
(1974); CALABI (198i) e ALMLIDA & ORTEGA (i987}.

(7) A idéia do capital de giro come um "wal necessario™ parte da premissa de que, dos investimen-
tos efetuados pela empresa, o ztivo imobilizado representa a parte produtiva, sendo portanto,
a drea de geracdo de lucro, e que, o ativo circulante deveria ser apenas suficiente para a
"sobrevivencia” da empresa, devendo, portanto, ser minimizado o investimento em disponibili-
dades, estoques e duplicatas a receber,
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receber - enquanto n8o convertem—-se em produtos acabados ou moe-—
da. Esta ociosidade, analogamente ac caso anterior, justificaria

a tendéncia a minimizar o investimento nestas parcelas.

1.3, Dimensionamento do Capital de Giro

A composi¢B0 basica do capital de giro das Fir-
mas - disponibilidades; estoques (de matérias-primas, de mate-
rtiais secunddrios, de produtos em processo e de produtos =acaba-
dos); e duplicatas a recebey - resulta de uma série de variaveis.
Assim, Tatores tais como a organizagfo da producBo; as politicas
de compra, de venda, de caobranga; estratégia frente a diferentes
situagBes econdmicas € a concurr&ncia, acabam determinandeo esta
coamposi¢io.

Ao considerar—-se a composigio desta necessidade de re~
CUyrs0s péra 0 funcionamento da empresa em seu £iclo de caiwxa, de-
ve~ge destacar os financiamentos recebidos {(de fornecedoyes; dos
assalariados; do governo e de outvos agentes envolvidos no pro-
cesso), o0& quais diminuem o montante de recursos proprios neces-
sdrios pava financiar as atividades. Outro componente importante
do capital de giro, além destes fluxos de financiamentos cobtidos
e concedidos, s83o os estoques (tanto de dinheiro, quanto de mate~

viais), que as firmas constituem por razoes técnicas ou especula-

tivas.
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& conveniente, portanto, advertir que o Capital Circu-
lante, ou Capital de BGiro, nio representa a necessidade efetiva
de vrecursos para funcionamento de uma firma, em fun¢Bo de zeus
" gicles (compras-producBo—vendas), e,consequentemente, de suas re-
lagBes com os demais agentes da economia (outras empresas, traba-
lhadores, e governo). Esta necessidade efetiva de recursos expri-
me propriamente o conceito de Capital Circulante Liquido ou Ca-

pital de Giro Liquido.

0 tant Pet i | ‘s ¢ . .
mento . das empresas, ou, pecessavios & manutenclo de seus.  ciclos
opevacionais, resulta de relagles que ultrapassam o Ambito inter-
no das prderias unidades econdmicas. Neste sentido, ¢ levando em
conta as relacﬁes das empresas com 0s demais agentes econdmicos
que deve ser tratada a quest3o do capital de giro.

Fara incorporar a dind@mica das unidades a andlise do
capital de giro, torna-se necessario trabalbar com uma medida que
reflita esta din8mica, incorporando todas as relagfies da firma
com o meib em que atua, inclusive, com seus Finan&iadores; au se-
ja, com o crédito inerente as relagbes capitalistas.

Independentemente da ﬁuestﬁo de registro destas opeva-
cOes, em seu agpecto contabil, deve-se advertir que, do pento de
vista do funcionamento das unidadeé produtivas é, portanto, pava
seu desempenho, o relevante ¢ a andlise do Capital de Giro Liqui-

do -~ que serd agui tratado e chamade de Necessidade de Capital

de Giro.
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Em outras palavras: se 3 necessidade de capital de giro
da firma € resultado dos ciclos de realiza¢io, ou dos proeessus
de reproduc®o de seu capital -~ e neste estfo envolvidos, além de
outros agentes, toda uma série de fatores, jd apontados, que de-
terminam maior ou menor ociosidade de vecursos, maior ou menor
necessidade de financiamentos, etc. - uma medida estatica/ momen-
tanea de seu capital de givo diz muito pouco sobre seu desempenho
¢ posig¢io no mercado.

Fara melhor entender esta visRo, & luz do conceito de
capital de gireo a ser utilizado neste trabalho, pude*ée recovrrer
& idéia dos ciclos do capital da firma, a partir da possibilidade

de sua jidentificacio nos demonstrativos contabeis.

1.3.1. Os ciclos da empresa &« O capital de giro

Ho funcionamento de cada unidade econ&m&ca, durante seu
ciclo operacional, estfo envolvidos trés fluxos (8). o produtiveo
(os fluxos de materiais/insumos.dentro do processo produtivo), o
econdmico (fluxos gerados pelos custos e receitas referentes 3
utilizag80 dos fatores produtiveos) e o fipanceirn (fluxos resul-

tantes da expressio monetaria na circulagio dos recursos—-paga—

{(8) Ver a respeito SILVA (i988), p. 210; VASCONCEL(QS (1984); e FiEURIET {1978}, cap. 1 onde 3
ligatdo dos ciclos das empresas com seus demonstratives contdbeis esta bem desenvelvida.
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mentos e recebimentos). Estes dois dltimos estfo inteivamente in-
terligados ao ciclo fisico de producBo, qualquer que seja a ati-
vidade. De modo geral, no intuito de asseguvrar um fluxo continuo
de produclio, a firma mantém estoques adauiridos, & prazo, dos
fornecedores. A estes estoques iniciais juntam-se& os gastos com
mEo-de-obra e outros insumos, gerando outros estoques de produtos
em Pprocesso, oS quais, ao teérmine do periodo produtivo transfor-
mam-se em estoques de produtos acabados. Estes, por suzs vez, sio
também vendidos, a prazo, para o$ clientes

Assim, num $luxo continuo de atividade, os niveis de
estoque {de matérias-primas, de produtos em processo e de produ-
tos acabados), bem como as contas a pagar e a receber, deverao
flutuar por vdrias razles, a saber: com as vendas; com a técnica
empregada e o prvograma de produgfo; coﬁ a politica de estoques;
com a politica de crédito; com o poder de mevcado; com o nivel de
Pre¢os € sua variaglo, etc.,

Cada uma dessas varidveis determinars, para cada em-
presa, 0t niveis das contas que compdem o capitaf de giro, sendo
este montante, em cada caso, um valor especifico para cada unida-—
de. 0Os niveis destas contas, pﬁr conseguinte, reflietem ¢ sio re-
flexos dos Prazos praticados pelas ‘empresas, ou seja, da duragdo
de seus ciclos. Assim, o cirlo gcondmicQ caracteriza-se pelo pra-
zo decorrido entre as entradas de insumos € as saidas dqs produ-
tos finais, enquanto que o ciclo figangeirg caracteriza-se pelo
prazo decoarrido entre as saidas de caixa (pagamento aos fornece-
dores, trabalhadores e governo) € as entradas de caixa (recebi-

mento dos clientes).
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0 ciclo econdmico corresponde, espacial e temporalmen-
te, ao ciclo fisico, jd que os tustos e receitas sio gerados ao
lango dos processos de produgio e comercializaglo. No entanto, €
possivel a ocorréncia de defasagem temporal entre o ciclo finan-
ceiro € o econbmico. No geral, o ciclo financeivro apresenta-se
defasado em relagldo ao ciclo econbmico, uma vez que os movimentos
de caixa ocorrem em datas diferentes (quase sempre posteriores),

as corvespondentes datas das compras dos insumos € vendas dos

produtos.

Estes ciclos permitem entender a pecessidade de cavital
de _airg das firmas, pois os ciclos fisico € econdmico mostram a
.origem da necessidade de capital de giro, enquanto o cicle finan-
ceiro permite quantificar tal necessidade; isto €, o montante ne-
cessario para manter o processo produtivo e a comercializagBo em
andamento. Quandn, no ciclo financeiro, as saidas de caixa {(paga-
mentos wos fornecedores, saldrios, impostos,etc.) ocorrem antes
‘das entradas de caixa, a atividade da fivma cria uma necessidade
de aplicagf®o permanente de recursos que garanta séu funcionamento

Estio enveolvidos nesta necessidade de capital: os mon-
tantes e 0S8 prazos de COmPras dé matérias-primas; os montantes e
05 prazos de pagamentn dos outros insumos bdsicos; os montantes e
og prazos de pagamento dos saldrios ¢ despesas gerals; os esto-
ques de matérvias-pyimas, de produtos em processo ou intermedié-
rios, e de produtos acabados; e, 0 montante € os prazos de venda
de seus produtos.

Logicamente, todas as varidveis que afetam aqueles mon-

tantes e prazos, também afetam a necessidade de capital de giro



das firmas . Neste sentido ¢ que a Mecessidade de Capital de Giro
(NC B) - tradicionalmente, na teoria da firma, chamada de Capi~
tal Circu]ante Liquido (%) ou ainda de InQestimento Operacional
em Giro (19) - & gyito sensivel as modificagBes que ocorrem no
ambiente econdmico em que a empresa opera.

Assim, modificagBes do tipo reduclio do crédito de for-
necedores, aumento de estoques, aumento do credito a clientes,
etc., =alteram no curto prazo a necessidade de capital de givo.
Esta necessidade depende, portanto, da natureza ¢ do nivel de
atividade da firma. A patureza dos neadcins, determina seu ciclo
financeirn, enquanto o nivel de atividade é funcio da produciio ¢
das vendas.

Em outras palavras, para cada empresa, setor de ativi-
dade € momento do ciclo econdmico geral, ha influéncias_de acor-
do com especificidades que determinam o ciclo financeiro : prati-
cas comevrciais (prazos de compra € vendal), tipo de produto e tec-
nologia empregada (determinando prazos diferentes de fabricac¢fo,
gstocagem e entrega), poder de mercado {(para imﬁnr aqueles pra-
zos), etc.. Com efeito, € necessdrio detetar, setorialmente, si-
tuaghes gerais, em fungio de préticas comerciais{prazos de compra

e venda), tecnologia e prazos de produgio.

(?) Este termo, Capital Circulante Liquido, é comumente utilizade nos livres de administrago e
analise financeira da firea, como GITHAM (1978); LEITE ({985) e IUNICIBUS (i98%).

{i#) Esta tersinologia & ubilizada por SILVA (£988).



Junte-se a isto o0s diferentes momentos da econo-
mia ~ estabilidade, recessfio e expansio - ps quais alteram os ni-
veis de produgdo e venda das empresas. Torna-se evidente que es-
tas modifica¢les dos niveis de atjvidades afetam mais acentuada-
mente a necessidade de capital de giro das empresas de ciclo fi-
panceiro de lonaa duragio do que as de cicle fipnanceiro de curta
duragfo (117

Assim, tanto onuma situacio de c¢rescimento econbmico
(com vdpida expans8o das vendas), quanto numa recessiio {(com gqueda
acentuada das vendas), as firmas com inadegquada estyuturz finan-
ceira ‘12) . gnde os prazos das fontes de financiamento sXo in-
campativeis com os de investimentos — sofreriam imediatamente
problemas de sobrevivéncia.

Existe portanto a necessidade das firmas determinarem a
relagio adequada entre fontes e aplicagdes, conhecendo & adminis-
trando sua N.C.G. € sua estrutura de financiamento. Tais provi-
déncias — determinaglo e administracio da RCG ~ minimizariam os

problemas relativos a uma estrutura +financeiva inadequada, em

t11) & swestio da duragzo dos ciclos nas diferentes eepresas dos difereates setores de atividade
sera discutida na andlise empirica dos dados, devendo apenas lembrar que é classificada como
carr282 com "ciclp financeiro de longa duragdo™ aquela com uma relagdo NCG/VENDAS entre 20 e
30%, e de “ciclo financeiro de curta duragdo” as que apresentam esta relacio entre 5 e 10%;
esta classificagdo, wsada por avtores como FLEURIET (i978), expressa, em termos relativas, a
paicr duragdo dos cicles fimanceiros em determinadas empresas, e resulta de caracteristicas
térnicas e comerciais destas unidades em seus setores de atividade e mercades.

(42) A discussio sobre “estrutura financeira da firma" serd feita no proximo capitulo, quando da
andlise  do financiamento do capital de giro, uma vez que se refere, basicamente, i relacio
entre fontes de recursos e aplicagies.
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termos de fontes e aplica¢des dos recursons, bem como evitariam
os problemas rvelativos & falta de recursos, ou os problemas de
liquidez. Alids esta situaclo € impropriamente chamada “faltsz de
capital de airo”, vindo a ser o argumento geralmente utilizado
para tentar explicar 2 questBo da insolvéncia das empresas.

A discussio sobre a liquidez das empresas, em especial
sobre a faléncia das firmas, encontra-se bem avancada (13’, mos-
trando, através de varios modelos de andlise, que os indicadores
financeiros glaborados, no intuito de avaliar a rotacdo dos itens
bdsicos do capital circulante, s8c essenciais para prever situa-
¢6es de desequilibrio financeiro a tempo de corrigi-las, naquilo
que estd no alcance da administracfo da empresa.

No mesmo sentido, a andlise da dindmica de crescimento
da firma, bem como a forma como € financiada esta evolug®o, auxi-
liam enormemente estas previstes.

Ne entanto, nem sempre & possivel & empresa de menor
tamanho da cadeia produtiva identificar e agiv sobre as varidveis
que determinam uma situaglo financeira inadequa&a, recebendo, ao
mesme tempo, o impacto vindo de varias dire¢les, como, por exem—
plo, no caso de reestruturacﬁo-patrimonial dag maiores empressas,
restrigio do ;rédita bancario, elevagido das taxas de juros e in-

fla¢fo.

(13) Um bom estudo a respeito das “faléncias™ de empresas é o trabalho de KASINAR (1984); ou on-
tao SILVA (1988).
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Neste sentido, € conveniente destacar o estudo de
HINSKY (1986) através do qual expOe, a partir de uma taxonomia, a
atitude dos diferentes agentes econdmicos (independente de seu
porte € poder de mercado) frente a forma de financiamento de seus
(%), ou da conciliacHo entre os fluxos de entrada e saida

ativos

de recuisos, € a relaglo destas formas com as caractevisticas da
eCoOnolin.

As Tirmas, de acordo com essa taxoneomia, segundo as re-
lagbes existentes entve saidas de caixa € o fluxo liquido espera-
do, s80 classificadas em hedged, speculative e Ponzi. Uma empresz
se financia de forma hedgaed se para todos os peripdos futuros re-
levantes, as entradas ligquidas egperadas de caixa superam os com-
promissos financeiros assumidos. Essa situagfo é normalmente en-
contrada em firmas rentdveis que financiam a maior parcela de
seus investimentos com recursos proprios e, em menor escala, com
dividas de longo prazeo, as quais originam um fluxo de servigos
financeiros compativel com os lucvos esperados.

Nas empresas sepeculakive o montante de pagamentos em
periodos prdoximos — no curto prazo — supera os rendimentos espe-
rados, tanto em operac¢des ativaé quanto pela posse de conkratos

financeivros. A necessidade de vecontratar passivos serad uma ca-

{i4) Um bom estude que relaciona estas idéias de HINSKY, e seu ronceito de fragilidade financei-
ra, ao contexto inflaciondrio ¢ o de DREIZZEN (1985) sue analisou os fatores determinantes
da fragilidade para empresas industrizis na Argentina entre 1974 e 1981; para o caso brasi-
leiro ver BACIC (1998) que trabalhou com uwa amostra de empresas para o periodo 1958/87.
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racteristica destas unidades. Para Mingky, os intermedidrios fi-
nanceiros, sobretudo instituigdes bancdriéa, representam exemplo
destas unidades, captando no curto prazo para emprestarem no lon-
go prazo, tendo portanto, c¢reéditos (ativo), no geral, de prazo
mais longo que os depdsites (passivo).

As wunidades Fopzi efperam que as entradas de caixa se~
jam inferiores as saidas (ndo apenas as amoftizacﬁea do princi-
pal, mas também oé juros), pelo menos durante alguns periodos
proximos. Diferentemente das;unidades speculative, neste caso,
torna-se necessirio refinanciar nio sé o principal, como também =
parte correspondente aocg juros niAo pagos. Existe ainda, nas uni-
dades Ponzi, a expectativa de que este impasse seja passageire,
posto que refere~se a3 periodos proximos e que, no futuro, as en—
tradas de caixa serBo suficientes para cobriv todas as obriga~
COES.

No wmesmo sentido € de acovdo com as semelbangcas exis—
tentes entre as diferentes empfesas, quanto aos seus ciclos ope-—
racionais, as posigdes nos mercados eﬁ.que atuam-e reagdes frente
as oscilagOes d=m ecnnomia, é'possivel partir de suas estruturas
patrimoniais € égrupé-]as por aiguns tipos de balantos que conte~
nham caracteristicas comuns (197,

Leve-se antecipar, no entanto, que, ao tratar o Capital
de  Girp , considerando os ciclos das empresas € procurandeo iden-

titficd~1os nos demonstratives contabeis (desde que os demonstra-

(15) Tipologia apresentada por FLEURIET ($978) p. 22; estas caracteristicas cosuns a determina-
das empresas e setores de atividade serfo discutidas no proximo capitulo.
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tivos oferegam as condicdes minimas necessirias), & possivel cap-
tar as diferen¢as basicas, n¥o s6 entre as unidades econBmicas,
bem como entre os setores de atividades frente a propria necessi-
dade de capital de giro.

E claro 4que as diferencas de ciclos de realizagio do
capital levam a distintos comportamentos dos agentes econémicos,
com consequéncias sobre o5 demais agentes da economia. Fara am—
pliar a discussio destas interrelagcles € necessdrio, também, en-—
tender como se colocam tais determinacBes frente As estruturas de

mercado onde se€ inserem as empresas.

{.4, Estruturas de MNercado, Concorréncia e Capital de BGiro

Um dos aspectos essenciais do cenario no qual os ditfe-
rentes agentes econBmicos atuam s8o as caracteristicas dos seto-
res em que competem ou os mercados em gue atuam..Nn caso da em-—
presa industrial, por exemplo, a estrutura industrial tem enorme
influéncia na determinaglo das régraa do jogo econdmico assim co-
mo das passibilidades que se apresentam a cada unidade.

0z condicionantes externos (politica econdmica, por
exemplo) 3 uma deteyminada inddstria t&m menov peso relativo so-
bre 3 determinag3o de sua necessidade de capital de giro, dado
que, em geral, afetam todas as empresas daquele setor, fazendo
com que a questio basica resida nas condigdes particulares de cw-

da agente para enfrenti-los (acesso a linhas de cyedito adequadas
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a sua necessidade, por exemplo).

Dado que o conjunto de determinadas forgas (16) - 33
ch»madas for¢as competitivas bdsicas tais como: entvrada, ameaga
de substituic3o, poder de negociaglo dos compradoves, poder de
negociagio dos fornecedores e rivalidade entre os atuais concor~
rentes - & que acaba determinando o potencial de lucvro final em
cada setor, e que estas forgas diferem de importincia nio sd de
setor para setor, como também entre as unidades que os compdem,
nfo se deve subestimar na andlise do capital de giro, as caracte-
risticas estruturais da concorréncia.

Trata~se de conjugar uma série de caracteristicas téc-
nicas <(produtos e processos de produgio) e econdmicas (egtrutura
de custos e margens de lucvo), com outros fatores essenciais, nfo
80 na concorvéncia como na determinagSo do capital necessdrio ao
funcionamento das empresas, quer dizer, a quest8o Ffinanceira
(prazos de compra, venda, recebimento, etc.).

Adverte—-se aue os aspectos financeiros do funcionamento
das fivmas, e dentro deles o do capital circulanke oun da ligqui-
dez, ligam—&e apenas em segundo plano 2 questfo dos mercados, di~
ferenciando-se mais entre cada ﬁnidade em particular. Neste sen-

tido aponta FPOSSAS

"Uma grande empresa de qualiguer inddstria (mercado) tenderd a apre-
sentar caracteristicas financeiras provavelmente mais prdximas de uma
eppresa de tamanho semelhante de outra inddstria do nue empresis me-
nores participantes do messo mercade.” POSSAS (£987), p. 178,

{18) A questiio das “forcas competitivas™ pode cer vista em PORTER (1985), cap.i.
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Mesmo considevando a importincia da questido financeira
como de segundo plano, € necessario destacar, para o objeto deste
trakzlho, como as caracteristicas bdsicas de funcionamento das
firmas nos diferentes mercados afetam nRo apenas a necessidade de
capital de giro de cada unidade, mas também as das demais empre-
sas pertencentes a eles.

E bom lembrar que a questfo do "mercado"” em que atuam
as unidades econdmicas remete diretamente 3 questBc dos prazes
de compra € venda, no sentido da possibilidade ou n3o de negocia-
¢oes entre os agentes da cadeia produtiva em que se insere 3 uni-
dade (fornecedor-empresa-cliente). Uma maior ou menovy concentra-
¢80 do mercado, implicaria, de modo inverso, uma menor ou maior
Fflexibilidade nos prazos, no sentido de que aqueles prazos nego-
ciados pelal(s) empresal{s) lider(es) passariam a determinar o pa—
drio de referéncia para a negocia¢lo das demais unidades.

Assim, no oligopdlio concentrado, onde poucas unidades
detém parcela substancial da produclo de produtos homogéneos,
destaca-se, no 4que e refere a andlise do capital de giro, o
grande poder de fixagl0 de prazos de vendas, quase SEmpPre cur-
tos, reduzindo assim seu ciclo financeiro € cr;andu probiemas na-
queles Eetore; que dependem destas poucas unidades como dnicas
fornecedoras ou compradoras.

Nesta estrutura, a posicio ocupada por cada empresa no

mercado se estabelece em fungdo da possibilidade de contrgole dos

recursos naturais, tecnologia e condicOes de acesso.as fontes de
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financiamento ¢17? - fator dos mais relevantes na determinacio
da NCO.

For receberem o valor de suas vendas, muitas vezes, an-
tecipadamente, oOu em prazos mais curtos que a compra de seus in-
sumos, € praticarem altas margens de lucro, estas unidades, em
termos  de capital de @iro, s6 enfrentariam a questdo de admini-
trar seus estoques (de matérias-primas, em processo € acabados),
e, de um modo geral, ficariam isentas a problemas em suas rela-
cO0es comerciais, por deterem grande poder de negociacdo. Essas
empresas, em gseral, slo financiadas pelos demais agentes com os
quais &€ relacionam, além de deterem elevado grau de autofinan-
ciamento.

0 mesmo ocorre no oligopdlio diferencisdo~concentrado,
com apenas uma alterag8o relacionada & diferenciaglo dos produ-
tos, onde a fase da gomercializscio passa & ter relevante peso
Jd que um dos aspectos biasicos desta estrutura € a existéncia de
economias de escala relacionadas is vendas (18}

Em outra estrutura de mercado - o oligbpélio diferen-
ciado ~ o papel decisivo ¢ dado pelos gastos com vendas S(publi-

cidade e comercializagi0)- Nas unidades componentes desta estru

(§7) No Brasil, os principais setores da industriz que podem ser incluidos nesta estrutura siao:
indistria siderurgica (vendas em cotas sinimas; prazos de vendz curto ou até antecipados);
industria do cimento (vendas a vista); papel e inddstriaz guimica (combustiveis e ltubrifi-
cantes, resinas, fibras artificiais e sintéticas), conforme POSSAS (1977), cap. 4.

(18) Ho caso brasileiro, as principais inddstrias desta estrutura sio: wmaterial de transporte
(automdveis, principalmente); material elétrico (televisores, rddios, miquinas e aparelhos
elétricos para uso domestice}. Heste caso, algumas caracteristicas devem ser destacadas: en-
cadeamento intersetorial, 2 rivel dos insumos, pesas ¢ acessirios; cadeias de distribuicio e
estrategia de crescimento @ frente da demanda, e amplas condigbes de financiamento. (idem,

ibiden}.
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tura (1%) ¢ambém s8o relevantes, na quest3o do capital de oiro,
todos os aspectos relacionados aos prazos de financiamento.

No caso dos setores pertencentes ao oligopdlio competi-~
tivo, ligados as industrias tradicionais de bens de consumo nio
durdveis e caracterizado por uma concentracfo relativamente alta

da producio, suas maiores empresas nio exercem lideranga efetiva

do mercado (80) pestes casos, geralmente, a concorréncia mani-
festa~se via politica de precos, enquanto o ajuste 3 demanda
ocorre wvia grau de utilizagSo da capacidade instalada (maior vo-
tagio do capital), ja que a ampliag3p da capacidade tende a li-

gar-se ao cregscimento do mercado.

Ds setores nao oligopdlicos - cujas principais caracte-
risticas s80: baixa concentvragio de produglo, presenga minorita-
ria de grandes empresas na lideranca & baixa estabilidade das em-
presas lideres - podem ser agrupados em dois conjuntos: o primei-
vo com produtos homogéneos € outro grupo com bens e sevrvi-

cos diferencidveis, em sua a maioria, bens de consumo nEo dura-

veiLs (21). NAo se apresentam nestes setores caracteristicas ge-

19} Representada, no Brasil, pelos setores de fabricacio de cigarros, de produtas farmaceuticos,
de perfugaria ¢ laticinios.

(29) Entre os setores que compdem esta estrutura no Brasil destacam-se: abate de animais; conser-
vas de carnes; moagem e trigo; refinacdo de oleos; preparacio de leite; refinacio e moagem
de agicar; ragdes; cervejas, etc- (idem, ibidem),

(24} Na  estruturz nZo oligopclica, dentrp dos dois conjuntos que a compbe, pedem ser destacados
no caso hrasileiro: produtos homogéneos para consumo - beneficiamento de cafe; rereais; pro-
dutos de padaria e confeitaria - e producdo diferencidvel - moveis residenciais; calgados;
roupas e malharia. Adverte-se para a dindmica destas estruturas, pela oligopolizacio cres-

ggqﬁe fe virios destes setores, ao longo dos dltimos anos na economia brasileira, (idem,
ibiden}.
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rais que possam ser destacadas em relaglo 2 necessidade de capi-
tal de giro.

A conjun¢io de alguns fatores — tais como: produto,
processo de pvodugdo (determinando a natureza dos negdcios), for-
mas de comercializaglo e distribuig¢Bo e concentragfo técnica e
econdmica - € essencial no estudo do capital de give e, neste
sentido, o0 resultado da conjung8p destes fatores pode ser resumido
em =alguns pontos como por exemplo: poder de negociagio € impasi-
¢a0 de prazos de compra e venda.

Neste aspecto € que a identificagfo das caracteristicas
das empresas de um determinado setor/inddstyia, notadamente de
seus “ciclos”, ajudam a entender as variacBes de suas necessida-
des de capital de giro.

Cabe lembrar que, para alguns setores, particularmente
os de bens de consumo durdveis, as barveiras a entrada se colo-
cam, inclusive, & nivel do capital de giro necessario para creédi-
to ao consumidor e estoques. Neste caspo, trata-se de itens es—
senciais no capital cirtulante de muitas atividades econdmicas.

Levando em conta ainda a estreita ligag8o entre o nivetl
de custos £ a necessidade de capital de girc das firmas, as bar-
reiras a entrada relacionadas aos custos {(custos de mudanga;
BCESSO a0 canais de distribui¢So; subsidios; curva de experién-—

cia (32); escala, etc.), também teriam papel erucial na determi-

I

(22) a idéia da "curva de experifncia” € apontar & tendénciz observada em alguns negdcios por
terem seus custos reduzidos i medida em gque a firma acusula maior experiéncia na elaboragHo
do produto; ver mais detalhes es PORTER (1984).
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nac8o da liquidez e rentabilidade das empresas e deveriam ser
consideradas no estudo da evolugio do capital de giro.

Mas, sesuramente, os pontos principais da questiio do capital
de g¢iro de varios setores de atividade, estio no poder de nego-
Liawad dos clientes e no poder de negociag8o dos fornecedores.

@Quanto ao poder de negociaglo dos compradores (clien-

tes), afirma FORTER:

"...sua ac3o se faz sentir na indistria, pressionando presos para bai-
Ko; jogando os concorrentes uns contra os outros e reduzindo a rentabi-
lidade do setor. E claro que o poder de tada grupo de cospradores Uz
industriz depende de certas caracteristicas quanto a3 sua situagdo no
mercado e da importancia de suas compras da industriz ew relacio a seus
negicios totais.

Refletindo as condicOes que torpam os compradores poderosos os forne-
cedores também podes exercer poder de negociacio sbre os participantes
de um mercado, ameagando elevar pregos ou reduzir 3 gualidade dos bens
e servigos fornecidos. Fornecedores poderosos podem cansequentemente
sugar a rentabilidade de umz indistria incapaz de repassar os aumentos
de custos em seus proprias pregos” (PORTER, 1984, p. 47}

4 forca dos fornecedores niao se restringe apenas a ou-
tras empresas, mas tambem a sevrvigos & a propria mio~de-obra, a
qual, para setores especificos - onde sua presenca se faz de for-
ma altamente qualificada, escassa ou até ?ortemeﬁte sindicalizada
- pode absorver parcelz importante dog custos.

Por outvo lado, em varios paises, tanto o Governo como
as empresas estatais merecem destaque egpecial, sobretudo pela
importincia de suas atuagdes na drea econbmica. Suas agbes, ini-
cialmente no papel de compradores ou fornecedores, tém enovrme re-
levdncia na determinaglo da liquidez e rentabilidade de varios
setores de atividade, além das influéncias através de subsidios,
subvenc¢Bes, regulamentacdes, stc.. Tais influ€ncias se ddo, por

-t ’ ’ 2 - -
sua Vez, nao so atrayves da atuzgio empresarizal, como tambem
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através da politica econdmica adotada.

fssim, o poder de Negociacio dos compradovres e fornece_
dores, bem como a rivalidade entre os competidores, s3o fatores
relevantes .o plteragdes y, situagldo de cuvto praze das empre_

tamben afetara suas rentabilidades:

Da mesma forma, flutuagOes nas condi¢Oes econdbBmicas, no
decorrer do ciclo econbmico tambeém alteram a rentabilidade a cur-
to pra2zo de praticamente todos os zagentes econdmicos, © que le-
va & discutiy as possiveis alteragBes na liquidez e rentabilida-

de das empresas frente a mudangzs em seus montantes de capital de

giro.

1.5. Liquidez, Rentabilidade e Capital de Giro

& relagio entvre a administracio do capital de giro por
parte das empresas e sua liquidez e rentabilidade deve sev discu-—
tida nip $d no sentido de avaliaf os efeitos da reestruturacfo de
capital das firmas em seus resultados, bem como para permitir
avaliar os efeitos da reestrutuwracio de cada firma zobre os de-
mais agentes do mercado {(principalmente aguela parte ligada aos
prazos € volumes de suas aplicagdes).

A questio dz liquidez esta relacionada hasicamente ao
problema de sobrevivéncia da firma no curto prazo, ou seja, sua

capacidade em atender aos pagamentos em dinheiro exigidos eor
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obrigagOes contratuais. Este risco de insolvéncia estd determina-
do pelo nivel de capital de gire existente na empresa, Sua compo~
sigRo (disponivel, contas a receber e estoques), e o prazo de
transformacfo dos ativos nho monetirios e de menor grau de liqui-
dez (estoques e duplicatas a receber).

Influem neste risco de insolvéncia (também chamado ris-
co Financeire), fatores tais como: a natureza dasg operagoes da
firma; poder comercial de seus clientes; tipo de concorréncia;
organizagio do mercado; oscilagdes da economia & o comporvtamento
da inflacio.

e uma forma bem ampla, a questlo da liquidez nada mais
¢ do que a questido da administragBo do capital de givo.

Tomando~se a rentabilidade, em seus dois componentes
basicos — a margem de lucro (lucro/vendas) e & votagio do capital
investido (vendas/capital) ~ observa-se que o nivel de investi-
mentos, do qual uma parcela € o capital de giro (ou capital cirv-~
cultante, ou ative circulante), influi na rotagRo do capital.

Ao mesmo tempo, estes valeres que compgem o ativop cir-
culante, também compdem o custo total (ou dele resuitam), enquan-
to determinantes bdsicos do lucrvo. Basta lembrar, por exemplo,
dos pregos de compra, dos custos de processamento, da carga de
custos indiretos, do consumo médio de materiais, do valor dos es-
toques, etc..

Estes valores representam parcelz essencial na determi-
nagio da mardem de lucro, ou seja: se o montante fisico de produ-
toe acabados depende da politica de vendas, "mix" de produtos, €

produgio (para estogues, sob encomenda, stc.) da firma, seu valor
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unitdrio vresulta dos custos de producdo ~ sendo que, o montante
dos estoques de produtos acabados influi na rvrotacfo do capital ¢
seu custo unitario, no lucro.

0a mesma forma, o valor investido em contas a receber ¢é
fungdo 7. valor das vendas ¢ da politica de gestfo dessas contas
(selegfc de clientes, limites de crédito, politica de cobranga e
prazos concedidos). MHMais uma vez, a ponderagio destes fatores
afetard o cdlculo da rotagfo, com o tusto das vendas afetande a
mavgem. A gestio dessas contas pode gerar um acréscimo ou decrés-
cimo de custos mudando a taxa de vrentabilidade.

0 esquema (%) a seguir rvesume o raciocinio:
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Butra quest8o essencial para o financiamento das empre-
sas, em especial de seu capital de giro, vefere-se ao quadro de
incertezas vigente no funcionamento da economia. Este cendrio
quase sempre € agravado como vesultado de altas taxas de juros e,
principal~=nte, de uma situa¢do de inflagdo e¢rdnica e ascenden—
te - cenirio predominante no caso brasileiro nos dltiunos anos.

Ds tipos de implicacOes, gquanto is determinagdes do ca-
pital de give, pelo efeito dessas ultimas varidveis ¢ » quest3o a

ser discutida a seguir.

1.6. A Inflacgio ¢ o Capital de Giro

0 impacto do processo inflacionivio no capital das em~
presas manifesta-se, fundamentalmente, na parcela referente ao
capital de giro das empresas (23}  considera-se inclusive que,
pelo fato deste efeito ser direto, crescendo exﬁonencialmente a
necessidade de capital de giro em fune®o da inflagfo, dever-se-ia
adicionar as trés decisbes bésiﬁas da area financeira (investi-
mentos, financiamentos e dividendos, ou distribui¢fo de lucros}

mais uma: a decisdo {(ou administragio) de capital de giro (24)

{23) Alguns estudos cue apontawm esta relzcio merecem destaque, em especial, zgueles gue trataram
do capital de siro: PUGGINA (1981); BACIC (1983) e HARTINS & ASSAF NETOQ (1983) cap. i¢.

(24) Ver a respeito PUGGINA (1981},
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Isto se Jjustifica n@o sd pelo efeito inflacionario em
cada um dos componentes da NCG, como também, ;or seu efeito no
fluxo de lucros da unidade (um dos elementos mais importantes do
autofinanciamento), podendo gerar, ao ser distribuido indevida-
mente, a descapitalizag@o da fivma, criando assim problemas para
sua sobrevivéncia.

guanto aos efeitos sobre os componentes da NEG, deve-se
lembrar que este € compasto de elementos monetdrios — caixa, du-
plicatas a receber, contas, fornecedores e empréstimos a pagar
(desde que n80 indexados)- € nio monetdrios (ou reais) - esto-
aues € empreéstimos a pagar indexados - que mudam de cardter con-
tinvamente e renovam~sg constantemente, durante seu "ciclo de
caixa”.

A ligacHo de cardter din&mico de uma série de varidveis
determina =a posigcio média, monetdria ¢ nlo monetdria, desta par—-
cela de capital. Conforme ji discutido, aspectos especificos
existentes em cada mercado influem na composiglo do capital de
givro -~ como por exemplo, a organizagio da praduﬁﬁo, as politicas
de compra, de venda, de cobranca, estratégia frente & diferentes
situagles econdmicas € a concorvéncia - acabando por determina-
la.

Neste sentido, estudar a influéncia da inflagdo na ne-
cessidade de capital de giro das fivmas implica analisar, nao soé
os fatores gque determinam o montante de recursos necessario para
financiar o erocesso pyodutiva, os gstogues e as vendas, mas,
fundamentalmente, o grau de exposi¢io a inflaglo destes recursos.

Cabe lembrar que, a simples slevacio de precos dos insumos uwtili-
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zados aumentaria o volume de fundos necessidrios.

0s recursos envolvidos no processo produtive —cujo ci-
cla ¢é determinado pelos equipamentos uwtilizados, pela duragio do
processo (prazo de producgfo), pela disponibilidade de insumos ba-
sicos (acesso, sazonalidade), e pela organizagdo do processo (me-
todos de trabalho) - nfo apresentam, em sua maior parte, visco de
exposi¢io A inflaglo, porquanto sio itens nio monetarios (esto-
ques de wmatérias-primas, materiais secunddrios e auxiliares, em-
balagens; produtos em processo e produtos acabados). Por serem
ativos reais, no geral, nfo perdem valor com a inflaglo, sendo
considerados "autovalariziveis".

A preocupacio com este componente diz respeito ao volu-
me de fundos necessarios para, caso ocorya reduglo, enfrentar o
problema através da diminui¢Ro tanto do prazo de producio (reor-
ganizagio do setor; programacio de producio; rveducioc de tempos
ociosos; introdugio de mudangas tecnoldgicas; etc.) como dos cus-

tos de produgio €232

As vendas z crédito generalizadas na e€conomia, por re-

presentarem um importante instrumento de vendas e de concorrén-

cia (26), em geral sigpificam uma grande parcela do investimento

em capital de giro. No prazo fornecido, as empresas sofrem os

efeitos da inflaglo - quando bs valores das duplicatas nao incor-

(P5) Esta preocupacio € praticamente irrelevante no setor tercidrio da economia {comércio e ser-
vigos em geral), sendo mais comum nas empresas do setor primirio e secundirio, sobretudo na

inddstriz de transforsagdo.

(24) Virios estudos ji& apontaram a relagio direta das vendas de setores, como o automobilistico,
€ o crédito direto ao consumidor; por exemplo CORTES (1985).
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poram as expectativas inflaciondrias. Esta deterioragHo das con-
tas a receber acabara impedindo que as empresas alcancem a renta-
bilidade desejada, ja que o continuo aumento dos custos de repo-
si¢Bo obriga a destinacB8o de parcelas crescentes de lucros ante-
riores para manter seu nivel de operagdes, até o ponto em gue nio
tenham mais condigBes de manté-lo.

Este problema - vender a prazo € cobrir os custos de
reposigdo ~ € maior nas firmas que trabalham sob encomenda ou
subcontratadas (B7), pois o preco € fixado antes do inicio da
produgio. Tal fato agrava-se ainda mais naquelas empresas que ndo
conseguem incorpovar a expectativa de inflag&0 ou indexar seus
pregos. A deteriovagio dos valores a receber se inicia na aceita-
¢8p do orgamento pelo comprador e continua durante o tempo de

praoducadao, durando ate€ o recebimento da venda.

{Logicamente, este problema depende do podey de barganha
(poder de mercado e grau de monopdlie) de cada firma frente a
seus clientes, possibilitando ou nio a indexa¢®o de suas vendas.

Também 3aquelas empresas que, mesmo teﬁdo linhas pro-
prias de produtos, estejam com a producl@o atrasada ou defasada em
relagio as vendas, enfrentam problemas de exposicBo a inflacio.

Aquelas unidades com linha pPropria, que conseguem for-
may estoques de pradutos aﬁabados, seriam afetadas apenas no pra-
zo de recebimenteo, contando com a possibilidade de wvalorizarem

seus estoques. Cabe sublinhar que os estoques diminuem a rotagio

{27} & relagdo existente entre as empresas subcontratadas e as subcontratantes pode ser vista no
excelente trabalho de PAGHANI ({974).
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do capital circulante, Jjd que aumentam o volume do capital inves—
tido.

Uma alternativa que se generaliza com o processo infla-
cionario, na questfo das vendas a prazo, ¢ a de tentar incluir no
pPre¢o as expectativas inflaciondarias, ou transformar este preco
em algum indéxadar da inflaclo, visando alcancar os custos de ve-
POSic a0 Dutra forma de atuacio liga-se X concessio de descontos
para ‘pagamentns a vista, reduzindo o investimento médio nestas
contas e diminuindo, portanto, a exposic8o & inflagio.

Estas alternativas ligam-se ao poder de fixacio de pre-
¢cos dasg diferentes unidades e de seu poder nos diferentes mevca-
dos em que atuam.

Mudancas na politica de crédito (selecio de c¢lientes,
limites de crédito, concessdo de prazos) € cobrancas mais rigi-—
das, também estfo relacionadas ao poder econfmico de cada agente,
e afetam divetamente o nivel de recursos necessirios.

Alem do fluxo de recursos exigido para o ciclo produti-
ve e de recebimento das vendas, as firmas neceséitam, por varias
razies, formar gstpgques (desde caixa em dinheiveo, passando por
mateérias—-primas e outros insumns; até os produtos acabados).

0 diggﬂniggl (dinheiro}, apresenta-se completamente ex—
posto & inflac8o, dai a prdtica comum em periodos inflacionarios,
de manter-se apenas um nivel minimo ligado as defasagens existen-
tes entre entradas 2 saidas de caixa, no ?unﬁionamento normal da
firma. Também o investimento em titulos de liquidez imediata
{"over night" ou "open—-market"”, por exemplon), permite reduzir a

perda com a manutengfo de fundos em disponibilidade.
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0 investimento em gstogues de matérias-primas, apresen-
ta-se, em principio, como uma possibilidade de protec¢®0 contra a
inflaglo, na medida em gque seu valor monetario, em tevmos reais,
praticamente (pelo menos) se mantém no processo inflaciondrio.

Alguns fatores determinam, em condigOes normais de fun-—
cionamento, a demanda e o nivel de estoques: nivel de produgio;
condi¢Bes de fornecimento de materiais (prazos de entvega, atra-
s0s € sazonalidade) € alteracdes esperadas de precos. No caso de
investimentos especulativos em estoques, quase sempre sfo finan-
ciados com passivos monetdvios (empréstimos e financiamentos).

Note-se, em periodos inflacionarios, a importidncia da
questio da reposi¢io dog estoqueg, tanto de matérias-primas quan-—
to de produtos acabados, para muitas empresas. Aquelas unidades
que obtém prazos de pagamento maiores que o necessario para pro-
duzir e receber, nfo sofrem com esta questdo, ao contrdario dague-
las dque nﬁq conseguem este beneficio e que se véem obrigadas a
utilizar parcela crescente de seu lucro para a reposic8o dos es—
toques ou solicitar empréstimos bancarios, provoﬁanda aumento de
custos financeiros.

Em periodos inflaciondrios € normal a tendéncia das
firmas de reduzirem éeus prazos de venda e tentarem aumentar seus
prazos de compra. Neste jogo de forga, ’s €mpresas com menor PO~
der de mercado saem perdendo, com 3 reducio de seu prazo de com~
pra e aumento do de vendas, com o consequente aumento da necessi-

or ~

dade de capital de giro e de exposiglo a inflagio.
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Neste sentido, torna-se mais delicada a quest3o do fi-
nanciamento da necessidade de capital de giro, j&d que, para co-
brir a defasagem entre as necessidades de giro, os financiamentos
correntes obtidos e & parcela de capital proprio destinada a este
giro, a empresa recorre a uma outra fonte de recursos, em geral

de origem bancaria.

Convém lembrar que o endividamento monetario (emprés-—
timos e financiamentos) em épocas de inflacho é, em principio,
favordvel 2 empresa, porém, este tipo de endividamento monetidrio
apresenta restri¢des quanto a sua utilizagBo indiscriminada, em
relag8o ao principio do risco crescente, o qual aponta que, quan-
to maior o volume de capital de terceiros utilizado em velaglo ao
capital proprio, maior o risco de sofrer prejuizo no caso de uma
qued: nio prevista na taxa de retorno (€8). 0 volume de empreés—
timos que uma empresa pode obter depende de seu porte, poder de
mevcado e de seu capital pyédprio, enquanto principais determinan-—
tes de seu acesso ao mercado de capitais e a fontes de financia-
mento mais baratas.

Em resumo, dimensionar € administrar o capital de girvo
em um peviodo inflaciondrio crdnico exige mudangas constantes e
complexas. As_empresaa tendem buscar uma posi¢Ho com © minimo
de ativos monetdrios financiado pelo maximo de passivos monetd-
vrios, considerando, & clara, os custos implicitos e explicitos

dos financiamentos obtidos.

(28) Esta gquestdo é tratada no estudo do grau de alavancagem financeira, e pode ser vista e BA-
CIC (1990).
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As varidveis dindmicas que continuamente afetam e mudam
esta posicHo, sRo determinadas por uma série de fatores sobre os
quais a firma pode ter ou nio dominio.

A possibilidade das vendas cobrirem os custos de repo-
sic3c dos estoques quase sempre estd limitada a empresas que
atuam em mercados oligopolizados e que tém clara vantagem nzx ne-
goaciacio em suas compras g vendas. Esta categoria de empresa €,
em geral, a que obtém maiores ganhos num perindo inflacionirio,
dada £ua possibilidade de fixar condicdes favordveis de compra
e venda, ¢ de repassar totalmente os custos incorridos, garantin-
do ainda certa margem para a reposicio dos aumentos de pregos dos
LASUMDS .

Um dltimo ponto a destacar € que estas condigdes, que
favorecem os agentes no plano micvoecondmico, tém serissimas con-
seqiiéncias no planc macroecondmico. Tais consequéncias estfo in-

timamente relacionadas & propvia questao da instabilidade da eco-

nomia capitalista (29>

(79) Esta guestio pode ser vista em KINSKY (1984},
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CAP£TULO 2

DIMENSIONAMENTO E FINANCIAMENTO
DO CAPITAL DE OGIRO

Apds discutir a caractevizaglo e dinfmica do capital de
giro cabe, em seguida, investigar e analisar como tem sido trata-
do o seu dimensionamento. Para se estabelecer convenientemente as
dimensfes do capital de giro, no entanto, € necessdrio estudar
seu financiamento, posto que, pela forte interdependéncia entre
tais aspectos, a analise torna-se mais completa ¢ consistente. Em
complemento, expbe~se ainda uma andlise acerca do custo das dife-
rentes fontes, enquanto fator essencial para o desempenho das em—

Presas.

B.1. Dimensionamento do capital de giro

A questB@o do capital de giro deve ser enfocada a partir
de sua dupla déterminacﬁn: investimento de recursos correntes e
seu financiamenteo. For sua vez, a inserg¢fo e posicio de cada uni-
dade em seu meio (Ffornecedores—trabalhadores-clientes-governo) €
que, de fato, determinam os montantes de recursos a serem inves-—
tidos. As relagles da unidade com seu meio determinam, também, as

formas como £stZo sendo financiadas as aplicacbes.
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As unidades que conseguem determinar essas relagoes de-
limitam, tanto o volume dos investimentos quanto a melhor forma
de financid-lo. Algumas unidades conseguem, quanto muito, deter-
minar as aplicagcles, engquanto outras n¥o detém o devido controle,
nem mesmo sobre os investimentos necessidrios e seu financiamento.
Neste caso, algumas empresas impoem sobre outras & estrutura das
aplicaces ¢ a forma de financiamento.

Estas dltimas unidades - j& referidas como as mais fra-
geis da cadeia, povr via de regra: micro, pequenas e medias empre-
sas - apresentam geralmente problemas crénicos de capital de giro
(quase sempre ligados 3 estrutura inadequada de financiamento).
Isto n&o quer dizer, no entanto, que as maiores empresas nio en-
frentam problemas relativos apo capital de givo. Heste caso, basta
apenas que algumas das condigOes ja apontadas se concretizem (co-
mo por exemplo: aumento ou queda rapida de vendas; excesso de
imobiliza¢bes ou investimentos especulativos em estoque, zem con-

traparfida nas fontes de financiamento; etc.)

Torna-se, portanto, essencial apurar " corretamente o

montante de recursos e€nvelvidos nas operacdes das empresas ¢,
ademais, como estd sendo financiado. Noutros termos, trata-se de
considerar o conceito da Necessidade de Eapital de Giro (NCG)Y co-
mo : -rte do Capita] Circulante. Alids, deve~se ressaltar que o
prop: 0 entendimento do capital circulante torna-se mais completo
2 paivir da concepcio € andlige da WNCG.

Uma vez conhecidas as caracteristicas especificas das

variaveis enveolvidas neste calculo, mesmo sabendo-se das limita-—

¢O0es impostas ao dimensiognamento adequade de uma WCG valida para
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um grupo de empresas, € possivel pensar numa aproximacio razodvel
das tendéncias verifiradsas nos diferentes grupos de contas envol-
vidos nesta apuragdo.

e modo geral, envolvem-se neste calculo trés fatores:
valume de gastos (custos e despesas), prazos {(de produglo, de
compras € de vendas) ¢ nivel de estoques (de matérias-primas;
produtos/servigos em elaboragio, produtos acabados, etc.).

Além da apuracio do montante da NCG para os diferentes
momentos de atuaglo de cada unidade econfmica — inicio de ativi-
dade; funcionamento normal € sazonalidades e/ou mudan¢as nos ni-
veis de producio e venda - bem como de sua evolugio no tempo, ¢
possivel ¢ necessdrio estabelecer médias representativas de com-
portamento dos trés fatores envolvidos, (volume de gastos; prazos
e estoques) e evolu¢Bo destas médias para os diferentes setores e
agneros de atividade.

Este conhecimento permitiva o estabelecimento das con-
digdes vigentes (nivel relativo de gastos correntes, estoques e
pra2os praticados) nos diferentes setores, bem como a possibili-
dade de analisar politicas adequadas de financiamento, nio apenas
de acordo com as necessidades individuais das firmas (caso a ca-
s0) mas também, e principalmente, em termos setoriais. Assim, o
correto enten&imento de sua determinacio nfo deve ser visto ape-
nas do ponto de vista dos diferentes interesses particulares en-
volvidos nesta apuraglo, sejam de investidores, analistas, finan-

ciadnres, pesquisadores e/ou de formuladores de politicas.
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Se¢ em alguns momentos o intevesse se valta para o mon-—
tante dos investimentos (acionistas, privados e publicos, envol-
viqos em projetos de investimento), em outyvyos, interessa sua com-
posicio, tal que permita exercer uma adequada gestfo de seus com-
ronegntes (administradores), ou identificar os montantes envolvi-
dos € fnrmas de financiamento (analistas financeiros ou de crédi-
to}. 7-rna-se claro, pois, a importédncia de agrupar todos estes
asgdiic 5 (montante, financiamento ¢ gestlo) numa medida e, atra-
vés - um método, apontar e estudar os detevrminantes gevais do
rapital de giro, interpretando, inclusive, sua evolugio no tem-
PO.

Em outras palavras, deve-se considerar que apreender =
dinfmica da NCG &€ t3o ou mais importante que o seu dimensionamen-
to =~ seja na implantagdo das Firmas, seja em seuw funcionamento
corrente. Vale dizer, torna-se fundamental examinar como se modi-
fica a propria NCG, bem como sua forma de financiamento e, ainda,
como estas modificagles (de montante e prazo) alteram a NCG, numa
relagio biunivoca de determinagio,

E neste sentido que devem ser analisados, inicialmente,
os diferentes métodos de determinagio da Necessidade de Capital
de Giro, particularmente com interesse na apuraclo € capacidade
de informacﬁo,l andlise € gestfo. Observe-se que o volume desta
necessidade wvariard segundo a natureza das informacdes diseoni-
velis.

A4 rigor, como s¢ sabe, o capital de giro compreende to-
do o investimento da empresa em termos correntes, ou seja, esto-

ques de materias-primas, materiais secundarios € de embalagens,
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produtos/serviges em elaboragio, fluxos de custos ¢ despesas
(contas =a receber), saldos em caixa e bancos, etc. - enfim, =a
parcela do ativo cujo ciclo de reposicdo ¢ de menor duracdo.

Em termos contdbeis, na andlise de crédito -~ sobretudo
para 0s investidoves ~ interessa tambeém definir o capital de givo
em termos liquidos, ou seja, como sendo a diferenga entre aqueles
ativos correntes € 0s compromissos corventes : Ativo Circulante -~
Fassivo Circulante. Neste caso, o conceito de carital de giro re-
flete implicitamente a idéia da estrutura de financiamento a cur-~
to prazo.

Estas medidas -~ ativo Circulante e Capital E€irculante
t.iquido - n3o tém o mesmo significado tampouco atingem o mesmo
montante: a primeira mostra o valor total dos investimentos cor-
rentes, em contraposi¢io aos investimentos permanentes; a outra
medida, do capital de giro expresso em termos liquidos (CCLY &
concebida considerando a empresa em fancionamento, ou seja, sua
dinamica, seu dia~a-dia, num processo continuo de investimento €
financiamento.

Neste sentido £ que podem ser avaliados os diferentes
métodos de dimensionamento do ¢capital de giro, os interesses en-
volvidos em cada um deles e as vantagens e desvantagens de utili-

agdo, a partir de uma divis8o em quatro grupos, a saber:
a) dedugio de componentes do balan¢o patvrimoniail (en—

foque contabil);
b) relagdes médias com o Faturamento ou custo de produ-

) fluxo de caixz;

d) métodos analiticos.
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£2.1.14. 0 entoque contibil: deducfo de componentes do balan-o

Sob a otica contdbil define-se o capital de givo atra-

vér & “"-uns conceitos bdsicos:

- Capital Circulante, Ativo Circulante ou Capital de
Giro: parte do capital de uma firma representado pe-
las disponibilidades, duplicatas e contas a receber e
estoques; com rveferfncia contdbil a um determinado
ciclo operacional da firma.

- Capital Circulante Liquido ou Capital de Giro Liqui-
do: este conceito baseia-se na diferenga entre os
ativos circulantes (Disponivel e Realizavel a curto
pPrazo) e os passivos circulantes (obrigagdes assumi-
das pela firma com vencimento para o exercicio social
subsequente, ou o exigivel a curto prazo).

~ Capital de Biro Proprio: € a parcela do ativo circu-
lante financiada com recursos proprios, isto €, o que
sobra do patrimdnio liquido apds o comprometimento
com o ativo permanente.

Estes- valores apurados, através da contabilidade das
firmas representam rvesultados, em cada momento de apuragio, do
montante de recursos existentes na empresa, ou seja, baseiam-se
na “estdtica patrimonial™. Com efeito, os problemas ligados &
estdtica patrimonial sio inevitdveis. Em primeiro lugar, 2 neces-

sidade de recursos de uma empresa, PAara sua operaclo em seu dia-



a-dia, nem sempre covvresponde a uma destas medidas contabeis. Pe-
lo tipo de convengio utilizada, tais medidas misturam itens com
diferentes vencimentos em termos de recebimento e pagamento;
itens ciclicos com eventuais (errdticos), e, ainda, itens de di-
ferentes possibilidades de transformacio em liguidez efetiva.
Além disso, ao incluir valores das Duplicatas a Receber, no Ativo
Circulante, engloba tanto as necessidades, ou aplicagOes de capi-
tal, quanto uma de suas #onfes, o lucro.

0 conceito de Ativo e Passivo Civculante, embora conte-

.

nha tanto contas "pperaciopris"” (ligadas ao ciclo operacional
normal da fima} gquanto contas “fipanceiras” (desde dinheivo em
caixa e bancos até aplicagbes financeiras e em outras empresas),
ndo +onsidera o essencizl no capital de giro que é sua estreita

ligag30 com o cieclo operacional .

E, finalmente, a andlise através dos demenstrativos
contiabeis aponta medidas ectiaticas (saldos) do fim de um detevmi-
nado periodo, nfc mostrande, por conseguinte, as mudangas geradas
pelas noves recursos apovrtados e as wmedidas resﬁltantes da nova
situagio financeira, ou seja as causas das alteracdes na situacio
financeira.

Na tgntativa de melhor utilizar os relatdrios contibeis
para a analise dinamica das empresas, outros demonstrativos e es-
tudos tém sido desenvolvidos, destacando-se, para a analise do
capital circulante liquido, a Demonstragio de Origens € Aplica-
sbes de Recursos (DOAR) - a qual permite, inclusive, a geragio de

novas relagdes consideradas “nobres” (307 Para =& analise finan-

{38} Ver a respeito MATARAZZO (1985}, pg. i88.
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ceira das firmas, principalmente os indicadores ligados & liqui-
dez. No mesmo sentido, desenvolve-se a [emonstragio do Fluxo de
Caixa (31, 4 partir dos relatdrios financeiros das Sociedades
Anonimas, que permite relacdes e andlises referentes a adminis-
tracfo financeira.

Iie qualquer maneira, algumas informacdes basicas podem
ser extraidas a partir das medidas tradicionais do Lapital Circu-
lante Liquido:

a) se o Ativo Circulante for menor que o FPassivo Circu-
lante significa que uma parte dos valores de baixa ligquidez
(Realizavel a Longo Prazo) esta sendo financiada por dividas de
altza exigibilidade (empréstimos de curto prazo, por exemplo);

b) se o Ativo Circulante for maior que g Passivo Circu-
lante, significa que uma parte dos valores de alta ligquidez esta
sendo financiada por dividas e valores de baixa exigibilidade
(exigivel a longo prazo ou patrimonio liquido - recursos perma-—
nentes é dispasicio da empresa)l;

c) se o Capital de Giro FProprio for positivo, significa
que além do imobilizado estar sendo financiado por dividas a lon-
g0 PrRZC OU TECUrsos prdprios, o mesmo estaria crorrendo com uma
parcela dos ativps circulantes.

A utilizacgu dos velatdrios contdbeis para o dimensio-
namento da NCG coloca-se, povtantoe, apenas como um instyumento

inicial e precdrio de andlise e, assim mesmo, restrito & andlise

(31) idewm - pg. 174
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de empresas ja em funcionamento, das quais n3o se dispOe de maio-
res informacOes externas, além de Ralancos Fatvimoniais e Demonsg-

trativc de Resultados sintéticos ou pouce detalhados.

2.1.2. RelagBes Mddias com o Faturamento ou Custo de Producio

Neste método, a avaliaglo das necessidades de recursos
para capital de giro das empresas se daria em funcio de dados
contdbeis historicos da propria firma, ou de indices de empresas
similares. Constitui-se, assim, uma estimativa realizada por ana~
logia histdrica com os dados da empresa, ou de outras empresas do
mesmo setor de atividade.

Esta estimativa tem por base as relacOes do volume do
capital de giro {aqui definido, contabilmente, como Ativo Cirvcu-
lante - Passivo Circulante) com o montante de faturamento ou cus-
tos de produg8o, considerando, outrossim, o nivel de producio e
vendas aque se tem em vista. Assim, povr exemplo: dada uma rela¢fo
histdrica que aponte a necessidade de um volume de capital de gi-
ro equivalente a dois meses de faturamento, £ na suposigac de que
esta relagfo dontinua valida para um volume projetado de vendas,
havera necessidade de injetar na empresa um volume de dinheiro
correspondente a dois meses daquela previsio de faturamento.

Se estas relagdes forem extraidas de demonstragdes con~
tabeis, vepetem-se os problemas apontados anteriormente, perden—

do-se, pois, & ctaracteristica dina8mica da necessidade de capital
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de giro (32)

Em fun¢Bo destas caracteristicas, Jj& discutidas no capitulo
anterior, este método n3o passa de uma referéncia histdrica e,
portantp, sujeito a todos os erros ocasionados pelas mudancas dos
fatores envolvidos: desde novas tecnologias alterandeo os prazos
produtivos, at€ novos métodos € prazos de comevcializagfo.

Fste método, gquando utilizado na determinag3o do volume
de investimentos necessdrios para projetos de implantagi3o & ex-
pansio, repetindo a experifncia do passado, nio permite verificar
as mudan¢as ocorvidas €, assim sendo, prejudica sSeu uso como ins~
trumento de planejamento e gestdo da firma, seja para questionar

o volume a ser investido ou mesmo para planejayr suas modifica-

L4
coes .

£.1.3. Médtodo do Fluxo de Caixa

Este caminho consiste na realizaclo de uma previsio da
evolugdo temporal das entradas € saidas de caixa, detevminando-se
as necessidades de capital de giro pelas diferensgas encontradas.
£ 0 dnico métodb que, de acordo com sua construcilo, pode fornecer
a melhoy estimativa instantanea dos recursos necessarios nos di-
ferentes momentos de opera¢do da firma, jd que todos os outvos

métodos levam sempre a um valor médio da NCG.

(32) Ew setores onde o capital circulante corresponde praticasente an capital total (comércio p.
ex.} esta relatho permite administrar box parcela de rotacao do capital total, desde que

devidazente apurada.



0 maior destaque na andlise deste método ¢ que ele per-~
mite, n8c so um adequado entendimento do conceito de NCG, mas
tambem uma comparagio analitica com os demais wétodos. Em outras
palavras, © uso desta técnica propicia o entendimento adequado
das varidveis envolvidas no NCG, sua dindmica e a base para o es~-
tudo mais aprofundado do tema.

0s fluxos de caixa s8o montados através de diferentes
hipodteses 4quanto a prazos de compya (ou pagamento) & de wvenda,

conforme o exemplo abaixo (33),
Dados: Vendas didrias = 3 u. K.
Despesas: Wercadorias= 2.09¢ U.H.
Outras = U.H
Hisgiteses: Prazo de Venda = 7

Prazo de Pagaeento: . mevcadorias = 7 dias
.outras desp. = § vista

FLUXO DE CAIXA

Segunda  Terca  Quarta  Qwista  Sexta Sabado  Dominse  Seswmda  Terss

Eatradus KN 3.4

Saidzs Bercad. : 2. 2.
Gatras i L i 1 f (N W LW .04

Saldo 4o Din (1.0W) (W W (L) W G8N G  ¢ ¢
Saldo Acuml. (1.00) 2.0 (300 (LWE .0 (LW (7.0 (7.00) (7.448)

(W}

(33) Us exemplo numerico cospleto dao sétodo pode ser viste no Apéndice I, pdgs.i a 4.



Neste caso, a expressio representativa de NCG corves-
ponde ap maior saldo acumulade negativo (34), qy seja, $ 7.9009 no
exgmplo. Um outro destaque, ressaltando a importancia do métode
do fluxo de caixa, é que ele aponta, com grande precisdo a esti-

mr- "~ dos Trecursos necessirios nos diferentes momentos. As dife-

rentes hipdteses demonstvyam que, embora o montante dos aeastos
Permane¢ca constante, os diferentes prazos concedidos e ohtidos
influem decisivamente na netessidade de capital de girve.

Outro item relevante na composiclo da necessidade de
capital de giro sio os gstogugs. No caso das empresas comerciais
estes comprecndem basicamente as mercadorias; no caso das empre-
sas industriais incluem-se as matérias-primas, os materiais se-
cundarios; as embalaagens; os produtos em elaboraglo; as pegas pa-
ra reposicio e os produtos acabados; e, nas empresas agricolas,
as lavouras em desenvolvimento, as sementes, 0 gado para criagfo,
ete.

No dimensionamento da NLG, os estoques s8o simplesmente
adicionados ao total até entio determinado. Assim, supondo a ma-
nutenclo de um estoque de mercadorias suficiente para 2 dias de
vendas, a ser formado no primeivo dia, e retomando o Ffluxo de

caixa da hipotese anterior, temos:

(24) Alguns autores preferen tomar como NCG uwa agdia dos saldos acumulados negativos.
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FLUX0 DE CAIXA {com ectoque)

Sequada  Terga Quarts  Quinta  Seda  Sibado  Domingo  Segunda ) Tersa

- =

Eatradas i KR
Saidas - Mercaderias 2. 2.0
Estomrs LW

Oddras 1.0 I i i i LW LW 1.04 i.04

Sildo do Bia (L0 (LW () (e ) (L (L (LW ¢
Saldo Arumnlado  (L.OWHE (2.1 {3.0W) (L) (SN (G0 (7.0} (11.086)  (11.840)
(E)

A NCG anteriormente apurada, de 7.000 U.M., simplesmen-—
te acrescentou-se o montante dos estoques formados ji no primeirvo
dia e pagos 7 dias depois, no valor de 4.¢0¢ U .M., gerando um=
nova NCG de 11.00¢ U.H.

Aproveitando a simplicidade do exemplo deve-se discutir
um dltimo aspecto importante no dimensionamento da RCG. Trata-se
do lucra gerado nas transagdes. Trabalhou-se até aqui na sSuUpOsi-
¢30 de que as vendas didrias do comevciante n&o geraram lucros,
cobrindo exatamente o montante.de gastos didrios. Admitindo-se
agora dque existe lucreo - que as mercadorias slo vendidas por %
3.500, por exemplo — o que muda no capital de giroT Em termos de

volume de dinheivro anecessirio, nada.

Neste dltimo exemplo (Fluxo de Caixa com estoque) a NCG
de i11i.¢¢0 U.M. & gevrada pelas rondigdes de concessiao € obtengio
de creédito por parte do comerciante, além dos estoques. Essa ne-

cessidade de recursos devera ser bancada poyr alguem:ou capital do
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proprio  comerciante, ouw empréstimos de terceiros.

Se a empresa recorrer a emprestimos, havera necessidade
de. pagar Juros, aumentando as despesas e, por conseguinte, a
propris  NCG. Supondo que o comerciante tenha tomado esse valaor
por empréstimo - porém, sem juros (para simplificar) — ¢ que as
vendas gervem 900 U.M. de lucro por dia, verifica—-se que, A0S
poucos, e€le conseguird pagar o empreéstimo efetuado, diminuindo os
recursos de terceiros & aumentando o capital prdprio; ou seja, a
propria forma modifica a composig3o do financiamento do capital
de giro, Ao final de 22 dias (11.000: 50¢), contados a partir do
inicio do recebimento das vendas, a empresa teria pago o empresti-
mo, voltando a ter apenas recursos proprios financiando sua NCG.
Nota-se, mais uma vez, que a existéncia de Jucro ndo altera a
NCG; =apenas torna poesivel financia-la com recursos proprios
(35)

A utilizagBo0 do método de Ffluxo de caixa deixa patente
a necessidade de informagdes precisas quanto aos fatores determi-
pantes da NCG: montante de gastos, politicas de krédito e esto-
ques, € prazos de pagamento dos diferentes gastos. Estas informa-
coes exatas so estio disponiveis-dentro das empresas, sendo, pos-
sivel, no entanto, mediante alguns ajustes & opevrandoa com valo-

res : 'dios, realizar seus calculos atraves das demonstragdes con-
tabeis (367

{35) Usa visio diferente desta questio, esbora nio invalidando a que foi apresentada, pode ser
vista em GAUTO (i9BE).

(35) 4 apuracEo do Fluxo Liguido de Caixa atraves dos demonstrativos contdheis pode ser vista es
KATARAZID (1987) p. 194,
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Considera-se como HNCG, no caso mensal (37’, 0o maior
“deficit” acumulado, jd que este seria o investimento de recur-
s0% necessarins para que a firma comegasse sua operagio € chegas-
32 @ completar o ciclo de caixa, passando a ter saldos positivos,

apenas um fluxo de caixa diario/semanal daria a NCG no
momento em que ela ocorre, pasto que, no caso dos custos de pro-
dugio, nfo h& coincidéncia de pagamentos (de materiais e sald-~
rios, por exemplo).

Em relagio aos projetos de investimento, no caso de em-
presas com producio e/ou vendas sazonais, a apuracdo da NCG ba-
geizr-se na montagem de um fluxo de caixa anual comparando-se as
previsdes mensais de pagamentos e recebimentos. Aqui toma-se ge-

ralmente, como NCG, o déficit mais alto apurado. 0 gquadro do

Apéndice I-p.8 ilustra esta questio.

Torna-se cada vez mais comum a utilizaglo do método de
fluxo de caixa na elaboragio e avaliaglo de projetos de investi-
mentos (tanto de implantagio, quanto de expansdo), quando se dis-
pe das informac8es detalhadas necessdrias e das politicas a se-
rem adotadas quanto a prazos € esktoques.

£ também indiscutivei sua utilidade no planejamento =
gestao financgira das firmas, atentando-ze apenas pavra o cuidado
com os diferentes prazos envolvidos em cada gasto ~ tarefa, hoje,

completamente simplificada com o uso da informatica,

{37) Um exemplo do wetodn de #luxo de caixa mensal, utilizando valores medios mensais, pode ser
viste no Apéndice I, p. 7.
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2.1.4. Métodos Analiticos

0s métodos "anmliticos" t8m como caracteristica comum,
3 preocupaglo em associar a eficdcia do fluxo de caixa a possibi-
lidade de apura¢io mais rapida da NLB, incorporando a idéia dos
ciclos da empresa (ou prazos de producio, compras, estoques (38
€ comercializag80) e ponderando os diferentes gastos necessarios
a operagao da firma.

Através da descricio de diferentes métodos chamados
analiticos, procurar—se-a apontar os objetivos, utilidade e pos~-
siveis limitagBes de cada um deles, visando identificar um crité-
rio/método que atenda aps objietivos mais ampleos de dimensionamen-
to, andlise e gestio do capital de giro (3%)

Estes metodos levam em conta a estrutura de gastos € a
estrutura de financiamentos das firmas, partindo da nog¢lo de de-
fasagens entre a geraclo dos gastos e sua efetiva realizacie ou
recuperassao - os ciclos de produgdo & comercializacBo - e a gera-
¢ao ¢ efetivo pagamente - ciclo de compras &€ estocagem de mate-
riais & recolhimento de¢ impostos.

Assim, de modo geral, utilizando-se dos elementos basi-

cos formadores do capital de giro, thega-s& sempre a uma necessi-

{38) Antecipe-se aque os estooues tambem podem ser fratados em termps de prazos, conforse serd
visto a seguir,

(39) Distute-se apenas o métodos de asuragcio da NCG total e nio do Capital de Giro Prierio, por
significar, esta medida (o capital de giro préprio) uea fonte de financiamento da WCG e n3o
usa necessidade de recursns para giro.
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dade media de capital de giro, captando e refletindo =a din3mica
de funcipnamento das empPresas.

Cabe, neste momento, incorporar na andlise referida ao
dimensionamento da NCG, uma discuss8o crucial envolvendo um de
seus Principais componentes: a gsirutura de gastos (constituida
pelos custos e despesas envolvidas na operagio/funcionamento das
unidades econdmicas).

Nesta estrutura de gastos encontram—-se determinados
grupos de contas que independem, divetamente e dentro de certos
limites, do volume de operagfo ¢ vendas - sfio as despesas Fixas.

Uma outra parte dos gastos, constituida pelos custos
variaveis, relaciopna~se diretamente com o volume de operagao e
nivel de vendas; porém, dentro de um certo nivel normal de ocupa-
¢3o da firma, mantem certa estabilidade, desta forma tais custos
podem sey considerados constantes.

Acrescente—-se & isto a politica de estoques (determi-
nando estoques minimos e de segufanca) e de prazos (de pagamenos
e de vendas) e suas mudangas ligadas 2s sazonalidades tipicas de
determinados setores (produtos de esta¢lo, brinquedos, etc).

Isto leva & possibilidade de identificar na NCG uma
parcela pevrmanente, ow uma necessidade pgrmanente de capital de
giro (49’, constituida pelo volume dos gastos de fluxo constan-
te e niveis basiros de estogques, ap longo de gualguer periodo de
analise, independente das wvariagdes ocorridas no regime normal de

operacio e venda da empresa.

(44) Tamhém chamada de necessidade pinipa de capital de giro; in HOLANDA, N., (i974) pg. 24%.



Aos gastos varidveis associam-se alteragbes no grau de
ocupagcdo das empresas: sazonalidades anuais ou mensais, por exem-—
plo, gerando maiores vendas em determinadas épocas do ano, aqui-
si¢bes de estoques antes dos periodos de entressafra, ou mesmo
aquisicdes maliores frente a expectativa de aumento de pre¢os.

Identifica-se assim uma parcels variavel (temporidaria ou
gsazonal) na NCG, ou uma necessidade variavel de capital de givo,
para cujo dimensionamento torna-se crucial a escolha de periodos
caracteristicos de opevagio, ou seja, periodos que incluam estas
mudangas, mas que Nnao sejam distorcidos por seus efeitos.

Interessa, primeiramente, destacar nesta separagfio a
existéncia de necessidades que podem ser identificadas, tambeém,
com O curto & o longo prazo; ou se2ja, a NCG varizvel, Por sua
eventualidade, identifica-se com o curto prazo, com © planeia-
mento financeivre de curto pyazo, decorrendo de varidveis liga-
das, inclusive, & natureza de cada setor de atividade.

Poyr sua wvez, a HCG permanente (poy sua constincia & re-
1a¢fo direta com os niveis correntes de atuagfo) liga-se ao longo
prazo das firmas, sendo complementar ao capital fixo. For isso,
sua dimensio é decisiva, nZo sd para a determinaclo do montante
do investimento, guanto para a estratégia de financiamento - eg-

gencial a sobreviveéncia e expansio dats empresas (41)

Os griaficos 42) 3 geguir ilustram a discussio.

(4¢) Esta discussdo serd retosmada no itea referente ao financiamento do capital de giro.

{42) Extraidos, com adaptagbes, de VASCONCELOS (1988).
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Mesmo considerando~os semelhantes em sua concepgio ba-
s5icRa, tom diferencas apenas quanto ao objetivo € natureza das in-
formagBes, wvale a pena destacar quatvro dos métodos chamados ana-
liticos.

Com o objetivo de apuvrar, detalhadamente, a NCG € per-
mitir seu acompanhamento, analise e gestso, estes métodos, em ge-
ral, partem de dados extraldos internamente as firmas, buscando a
maior proximidade possivel com a realidade e dinfmica de cada em-

presa. Tornam-se assim instrumentos de gest3o finznceira.

2.1.4.14. Hétodo Analitico ¢

HMediante o confronto entre os financiamentos concedidos
¢ os Ffinanciamentos obtidos, bem como com oz estogques mankidos

pela empresa, calcula-se a NCG da seguinte forma:

= Financizmentos concedidas {(Vendas w Prazo Médioc de Uendas)
) Financiamentos  cbtidos {Fornecedores x Prazo Kédio de Paga-
senta) + (OQutros gastos ¥ Prazo Wédio de Pagamento)

{(+) Estoques

. Necessidade de Capital de Giro
(-

Supondo 05 mesmos dados utilizados no método do Fluxo de Caixa,

tem-se, resumidamente (43):

(43) D exemplo completo pode ser visto no #pendice I, pp. 9 a if
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. Yalor didrio de vendas = 3.600 U.H.
¥ Prazo de recebimento = _J7 diae
= Financiamento concedido = P4.000 1. M

. Valor  das despesss (separadas de acordo com prazos de pagamentos corresponden-

tesi:
. Hercadorias = P.080 x 7 dias = {4 obe
. ODutras despesas = {.06@ x @ (a vista) = _@
= Financiamento obtido = {4,000 UK.

Assim, NCG = 24.000 - 44,000 = 7.000 H.H.

Quanto aos estoques:

- admitindo-se um certoc volume de estoque para 2 dias

de vendas, tem—seg:

. Financiamento concedido =  21.000 1K,
(-) Financiamento abtido = 14,860 U .H.
Sub-total = 7.000

(4) Estoques = _4_868
M.C.6. = fi.008 U.H.

Convem observar que se trabalhou com vaior de vendas
sob a hipotese de lucro=zero; se assim nio fosse, a NECG estaria

surerestimada.

Este exemplo simples de aplicacgBfo do Método Analitico &
permite perceber a sum esséncia, uso de valores € prazos médios,
bem como tovna possivel sua comparaglo com © fluxo de caixa, par-
tindo da no¢io de investimentos e financiamentos concedidos & ob~
tidos, que esta presente nos outros métodos analiticos, com maior

ou menor detalhamento.
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2.1.4.2. Método Analitico 2

Este método chamado de “capital de giro liquido dinfmi-
co"”, tvabalha com as sntradas e saldas efetivas de caixa, proce-
dendo-se a divis3o das contas em grupos especificos de acordo com
seus prazos especificos de financiamento, tanto concedidos quanto
obtidos.

Constitui-se, pela forma de tratar as informacdes in-
ternas &as firmas, num detalhamento do Método Analitico T, As—
sim, o financiamento concedido identifica-se ctom o &tivo Lircu~
lante € passa a ter tantos grupos de contas gquantos forem os pra-
05 envolvidos - ciclo operacional completo, prazos de recgbimen-—

to das vendas; etc.

Quanto aos Financiamentos Obtidos, identificados como
Passivo Circulante, também s8o formados por tantos sub-grupos
quantos forem os prazos obtidos - prazos de pagamento & fornece-

dores; salarios; prazos de recolhimento de impostos, etce. ..
Esquemat icamente, tem-se:

. ATIVO CIRCULANTE (Finamciamentas Concedidos):

= ativo Circulante 1 = Gastos financiados desde o inicio da produgdc até o recebimento das
vendas (ou ciclo operacionzl) x cicle operacional {es meses)
(+) 4tivo Circulante II = Gastos financizdeos a partir da emissio da Nota Fiscal de venda (im-
postos e comisstes, por exemplo) x praza medio recebimento vendas (em meses)
{4} Ativo Circulante IF1= Estoques {estoques médios mensais)
(+} Ativo Circulante IV = Qutras aplicagdes (caixa; bancos: saldos wedins mantidos aplicados)
=  TOTAL ATIVO CIRCULANTE :
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.PASSIVD CIRCULANTE (Finamciameatos obtidos):
{-) Passivo Circulante I = Gastos cowm cospras de wateria-prisa e outros materiais x prazo me-

dio pagamento compras (em meses)
{-) Passiva Circulante II = gastos com prazo médio de pasamento de um ®8s (aluauel, dsua,

energia, etc.) x §
{-) Passivo Circulante ITI = 9astos com impostos x prazos esveciticos de recolhimento (em me-

5e%)
B = TOTAL PASSIVO CIRCILANTE

NCG = (A) - (B) = Ativo Circulante - Fassivo Circulante, ou Financiamentos Concedidos - Fipan-

ciamentos Obtidos

Considerando—-se a disponibilidade das informagfes refe-
rentes a gastos efetivos, prazos especfficos de cada entrada e
desembolso e politica de estoques, apura—se adequadamente a NCG
média, expondo todos 0s detalhes possiveis velativos ac funciona-
mento da empresa.

Neste sentido, o método permite, inclusive, o ger-zncia-
mento de cada um dos elementos que complem a NCG, a pavtiv do le-
vantamente, controle € planejamento da propria NCG € da andlise
dos sfeitos de cada elemento no conjunto.

Ressalte-se, no entanto, que o acesso direto e constan-
te ao0s dados da empresa, € imprescindivel pava que este metodo
analitice, dos mais completos na apuragio da NCG, permita também
uma gestio de seus componentes (gastos ou estrutura de custos e
prazos de estoques) £ uma montagem de projecOes para analise, gque
leve em conta os diversos par@metros que a determinam (volume de
produciio; ciclo de produgcio; politica de estpques; disponibilida-—
de minima; politica, prazo € volume de vendas e politica e prazo

de compras).
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£.1.4.3. Método Analitico 3 (44}

Este terceiro metodo, adotado em manuais de elaboragio
de projetos de investimento, parte, também, da idéia de compara-
c%0 entre o ativo circulante e o passivo circulante. Baseia-se na
projecdo dos custos anuais da fivma (orcamento de custos € recei-
tas do projeto) ponderando~se os custos por seus prazos de reali-
zagcao ouw coeficientes de givo (rotagio).

Determina-se, desta forma, a NCG, para diferentes ni-
veis de ocupaglao da capacidade, desde o inicio de sua operagio
ate a utilizacfo plena da capacidade.

0 esquema seria o seguinte:

- o ponto de partida € o orecamento de custoe anuzis da
firma;

- determina-se o coeficiente de rotaglo de cada item de
gasto, dividindo—-se 369 (dias do ano) pelo pevriado de cobertura
minima de dias (prazos meédios) do ativo € pasaivo}

~ divide~se 0g gastos anuais previstos pelos cogficen-
tes de giro; reduzindo-os a valofes EXPYES50% €M MESES;

- ca];ula-se separadamente a necessidade de caixa mini-
mo;

- calcula-se a NCG deduzindo-se do total do ativo cir-

culante a soma do passivo circulante.

(44) Extraido de UNIDO (1988) p. 23i/2. O guadro a pioina (2 do Apéndice I, apurado apds a esti-
mativa do custo de producio anual, ilustra o método.
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Como se observa, esta técnica permite, pov meio da apu-
racio dos rustos anuais e prazosg, determinar a NCG de cada mo-
mento de operagdo da firma, bem como avaliar as mudangas neste
montante em fun¢fo das variacles ocorvidas em cada varidvel. No-
ta-se, no entanto, que o valor de contas a receber deve ser ex-
presso & pregos de custo, & partir dos itens efetivamente desem-
bolsaveis (excluindo-se portanto deprecia¢hes e juros imputados
sobre a parcela de capital propric — itens normalmente utilizados

em elabora¢io de projetos}).

2.14.4.4 Método Analitico 4

Se a preocupacio € buscar um método que incorpore a di-
nimica das empresas (seus ciclos) e permita estabelecer parime-
tros gerais de dimensionamento € andlise do capital de giro -~
andlise da composigcdac € financiamento nos diferentes setores e,
para firmas de diferente tamanho, 2o longo de determinados perio-
dos - torna-se necessario adequar os instrumentos de andlise dis-
poniveis (para a maior parte das empresas, os balangos) a um me-
todo que leve eﬁ conta o funcionamento das firmas.

Du seja, ¢€ necessario utilizar um metodo que permita
este calculo dinamico atraves das demonstracdes contibeis, € que,
apesar da estatica patrimonial, seja possivel pov seu meio ~
através da classificacBo dos grupos de contas em ciclicas, erri-

ticas € nao ciclicas — extrair dos balangos as informagdes neces—
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sarias ao dimensionamento e andlise da HCG.

0 trabalko de Fleuriet (i%7B), apresentando uma primei-
ra contribuigio a esta ideia, introduz a nogdo das contas patri-
moniais reclassificadas de acordo com sua movimentacio. Assim:

- as coptas ciclicas sdo aquelas que apresentam movi-
mentagdo "continua e ciclica”, de curto prazo, reng-
vaveis e ligadas 3 atividade operacional da empresa;
inclui: créditos a receber de clientes, resultante da
atividade operacional da firma; estoques e despesas
pagas antecipadamente, do lado ativo; e, fornecedores
e outras obrigacdes de curto prazo (saldarios a pagar,
contribuicoes a recolher € impostos a pagar) pelop la-
do passivo; ressalte-se que p ativo ciclico, no sen—
tideo de ciclo operacional, pode conter duplicatas a
receber e estoques de longo prazo, com presenga im-
portante na carteira de aloumas empresas de determi-
nados setores de atividade;

- as contas pHo ciclicas apresentam movimentacHo lents,
quando analisadas isoladamente ou em relagioc ao con-
junto de outras contas, além de, no curto prazo (aqui
identificado com o ciclo opevacional), poderem sev
consideradas permapentes; contabilmente representam
aplicagbBes (ativo) ou obrigagdes cuja liguidagdo ex-
cede o prazo de um ano mais o patrimbnio liquido (ca-
pital e reservas);

- as contas erraticas apresentam movimentag8o "des-
continua e erratica” nio pecessariamente renoviaveis
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ou ligadas a atividade opevacional da firma: disponi-
vel (caixa & bancos), titulos negocidveis (letras de
cambio, letras imobilidrias; aplicacBes em "open—mar-
ket'") & outros ativos de curto prazo; duplicatas des-
contadas e obrigagdes de curto prazo (empréstimos

bancarios; imposto de vrenda a pagar), pelo lado do

passivo.

Mesmo sendo dificil a perfeita identificacfo € separa-
¢20 das contas nos balancos, deve-se tentar uma forma de mensura-
¢3o, no sentido de permitir um melhor entendimento da realidade
operacional das firmas, j& que as contas do balango, devidamente
apuradas, relacionam~se ao tempo e indicam sua permanente movi-
mentagfo.

Neste sentido, € possivel velacionar a estdatica patri-
monial, ou contabil, com o “método analitico dinamico"” (método
analitico P) de apuraglo da NCG e buscar n&o s0 as semelhangas
entre as empresas de um mesmo setor de atividade, bem como
ampliiar este estudo a partir de uma amostra representativa de
empresas.

0 raciocinio usado no referido método € o de comparar
Financiamentos Concedidos (investimentos efetuados nos diversos
Ativos Circulantes), diferenciados em fun¢io dos prazos de reali-
zacio de cad: aplicaglo, com os Financiamentos Obtidos (fontes de
recursos chamadas de Fassivos Circulantes) ponderados pelos res—
pectivos prazos de financiamento; o mesmo pode ser feito com os

dados contibeis, desde que devidamente classificados e ponderados
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pelos prazos especificos de realizagio.

s

cada conta,

io {1,

-

-_

Os

"ciclos no balango”, ou os prazos de realizac&o de
padem sevy resumidos a:
Frazo Médio de RenovacBo de Estoques (FHRE);
Frazo Médio de Vendas (PHMY);

Frazo Médio de Fagamento (FPHF);

"ticlos das empresas”, conforme discutido no capitu-

podem ser resumidos em dois tipos:

compra

Os

Ciclo econdomico (CE): prazo decorrido entre as entra-
das de insumos e as saldas dos produtos finais; rela-
ciona~-se com a utilizaglo dos recursos produtivos,
sendo sua origem o uso efetivo do recurso e sua dura-
cao wvai ate ¢ recebimento da receita (ressarcimento
dos custos € apropriaci8o do excedente);

Ciclo +inanceiro (CF): prazo decorrido entre as sai-
das e as entradas de caixa em relagio ao volume meédio
de recursos envolvido no ciclo opevacional.

graficos a seguir ilustram os conceitos:

GRAFICO 2: CICLOS DE UMA EMPRESA INDUSERIAL

recebe
paga . vende 4

PMP

(90 dias)

PMRE (130 dias) PMY (60 dias)

—"""—--.r-—t--"---.—
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—_——_ ..

(100 dia})
CICLO FINANCEIRO i
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GRAFICO 3: CICLOS DE UMA EMPRESA COMERCTAL
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Como o ticlo econbmico para uma empresa em funcionamen-—

to pode ser representado pelo prazo médio de renovacio de esto-
ques € como o ciclo financeiro corresponde ap riclo econamico
mais o prazo médio de venda & menos o prazo médio de pagamento,

expressa—-se o ciclo financeiro da seguinte forma:

Ciclo Financeiru = PHRE + PIV - PP

Vé-se que, €m geral, o ciclo financeiro apresenta—se

defasado em relaglo ao ciclo econdomico e que, quando no ciclo fi-

nanceiro 2as saidas de caixa ocorvrem antes das entradas, cria—se¢

para a Tirma uma necessidade de aplicacio permanente de recursos,
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0 que viria a ser a NCG (49)

Em outras palavras, os proprios ciclos levam a apuragio
da NCG das empresas, ou seja, os ciclos fisico € econdmico mos-
tram g_gue cria a NCG, enquanto o giclo financeiro pevmite o cdl-
culo do quanto € necessario para manter o protesso produtivo e a
comercializagio em funcionamento.

0O dimensionamento da NCG, como a diferenca entre o Ati-
vo Ciclico € o Passivo Ciclico, aponta uma mudan¢a frente & noglio
de NCG ate agora utilizada e identificada com & de Capital Circu~
lante Ligquido. Pode ser entfo definida como Ativo Civculante (=)
Passivo Circulante, Jj& que se trabalha agora, apenas, com as cob-—
tas ciclicas, ligadas a atividade opevracional normal das firmas
(produtivas; comerciais; agricolas; etc.), enfatizando a no¢fo da
NCG como uma aplicacio permanente de fundos (no sentido de apli-
cagoes que se repetem dentro de um dado cicle operacional). Estas
aplicagBes operacionais permanentes contrapBem-se as aplicagdes
de carater financeliro do capital circulante: tanto aquelas ditas
operacionais - necessidade minima de caixa & bancos, por e€xemplo,
necessdrias até certo ponto, porém nido objeto da atividade normal
da firma; quanto as nio opevacionais - aplicacdes de curto prazo;
participagdes em controladas € coligadas ~ e neste sentido, even-

tuais, nio necessariamente se repetem.

Esta Necessidade. . de Capital de Givrp, assim apurada,

compBe uma parte do Capital de Giro Liquido (apontado como a me-

(45) lewbra-se gque meswo guando as saidas ocorres depois das entradas de caixa pode-se forwar
um3z MCH atraveés dos estogues médios mantidos.
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dida contabil da NCG) e relaciona tanto investimentos (aplica-
cbes), quanto fontes de fipanciamento, ligadas diretamente &
atividade operacional da empresza, renovadas ciclicamente em suas
opEragoes, ou seja: duplicatas a receber, estoques, fornecedores,
sal#arios e encargos a pagar € tributos a recolher. Reflete, as-
sim, =& rela¢lo da empresa com fornecedores, clientes, concorren-
tes, mercado € situac®o econOmica.

Vale & pena repetiv gque este resultado, conforme j=a ci-
tado <quando da descri¢o do método do fluxo de caixa, pode ser
positive ou negativo. Fpsitive quando os ativos ciclicos (aplica-
coes e ou investimentos) superam os passivos ciclices (fontes de
recursos), indicando que a empresa, em seu cicle operacional,
mais fipancia os demais agentes, do que est’d sendo financiada. Ou
seja, seus investimentos em duplicatas a receber de clientes e
contas a veceber e estoques sRo, em velume, maior que os finan-—
ciamentos de fornecedores, governo (impostos) e empregados (sala-
rios).

Quando a NCG € negativa, significa gue o volume de fi~
nanciamentos obtide pela firma, em suas operacdes, € maior que o
de financiamentos por ela fornecido mais os estoques. Isto signi-
fica que a empresa estd sendo financiada por tevceiros em seu ci-
clo operacional. Tal fato ndo expressa, necessariamente, proble~
mas de liquidez para a firma, 20 contridrio do que a primeira vis-—
ta poderia parecer, ao atentar-ge para "contas a pagar mMRiores
que contas =z receber”.

No entanto, uma NCG negativa ni0 € a regra geral no-

diferentes <setores de atividade, representando ao contrario, ura
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exce¢io, podendo ser encontrada em poucas setoves, poreém com pe-
so importante na economia (46}

Cabe destacar, ainda, que a NCG, assim definida (Ativo
Ciclico-Passivo Ciclico) & contida no conceito tradicional de Ca-
pital de Biro Liquido, deve ser tratada como uma pnecessidade per-
manente . de recursos e, neste sentido, deve ser financiada com
fontes também permanentes,

Se esta NCG tende a se manter no tempo {(dada uma es-
trutura de gastos, prazos de realizaglo e estoques), carvacteriza-
se como "necessidade permanente” &, assim sendo, torna-se neces-
sario buscar-se fontes de financiamento também com tais caracte-
risticas permanentes, ou seja, de longo prazo.

Esta parcela de recursos pevmanentes utilizada para fi-
nanciar a NGB € chamada por Fleuriet (1i978) de Lapital de  Givo
(CDG) (47% e resulta da diferenga entre o Passivo nio ciclico,
ou permanente (Fatrimdnio Liquido + Exigivel a longo prazo n&o
ciclico) € o Ativo nio ciclico, ou permanente (Realizavel a longo
prazo nio ciclico + Ativo Imobilizado).

Outro conceito impartante, resultante da nogdo dos ci-

close no balzngo, é a diferenga entvre o C.I.G. (fontes permanen

(44} Por exesplo, no comércio, os supermercados com prazos curtos de recebimenta (praticamente a
vista), alta rotagio nos estoques e com prazos wmais longos de pagamento (dado sey poder de
impor prazos a seus fornecedores), usualmente oster am Passive Ciclico {duplicatas a pagar
principalaente) maior que o Ativo Ciclice (dupliratas a receber + estoques).

(47) 0 conceito tradicienal de Capital de Giro Préprio = Patrimbnio Ligquida (-} Ativo Permanen-
te, nio representa a meswma medida do CDG, expressando apenas z parcela de recursos proprics
aplicada no giru._
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tes) e a N.C.G. (aplicacdes permanentes de capital de givo) cha-
mada de Saldo de Caixa (ou Saldo de Tesouraria). Neste caso pode,
também, ser medido mediante a compara¢Bo das contas errviaticas do
ativo e do passivo (erraticas no sentido de eventuais, niEc liga-
das aos ciclos operacionais novrmais da firma).

Neste sentido,  se as fontes permanentes de vrecursos
(CDB) ndo forem suficientes para financiar a NCG (por problemas
estruturais ou conjunturais) esta diferenga serd financiada atra-
vés de recursos eventuais, ou evraticos.

Fode-se adiantar, outrossim, gque a gquestio financeira
bdsica de curto prazo, nas empresas, estaria vinculada ao contvo-
le do Saldo de Caixa, ja que a busca do equilibrio financeiro as
levaria a compatibilizar o aumento do C.D.G. com o aumenteo da
N.C.G., de modo a nBo permitir que o Saldo de Caixa torne-se ex-
cessivamente negativo, o que podevia provocay visco de insglvén-
cia (48)

Em resumo, o Método Analitico 4 propOe uma visRo da NCG
baseada na idéia dos "“ciclos no balangn” e aponta seu cariater de
aplicagio corrente “"permanente” ligada ao ciclo operacional es-
sencial, notadamente, no sentido de entender a problematica de
seu fipanciamento, separando, neste sentido, o CIG e o Saldo de
LCaixa como Fontég de recursos da HNCG.

Como neste momento interessa apenas a questlo do dimen-

sionamento da NLCG, cabe apontar como a nogap dos ciclos nos ba-

(48) Esta discussio seri detalhada 2 seguir no item referente aoc Financiamento da NCG.
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langos, ou seja, a determinaci®o do ciclo financeiro das empresas,
permite medir adequadamente aquele montante.

Conforme wvisto anteriovmente, o Ciclo Financeiro tem
relacao direta com a NCG das empresas e, ademais, utilizando-se

desta rvelagRo, pode-se determinar a NCG. Assim, comecando pela

NCG :

NCG = Ativo Ciclico - Passivo Ciclico

Dado que: Ativo €iclice = estoques + contas a receber

Passivo Ciclico = contas 2 pagar {fornecedores e outras contas a pagar)

b

NCG = estoque + contas & receber - contas a pagar (em valores)

CF = PARE + PHV ~ PHP  {em dias)

Se, como ja discutido, o valor da NCG € determinado pelo CF, pode-se expressar

que:

NCG = CF x Vendas didrias(Vd}
o,

MCG_ = PHRE + PHV - PHP

Ud

Considerando: A = PHRE = ____ Estomyes x 340
Custo Mercad.Vendidas(CWV)

B = PHY = Copntas a receber ¥ 4@

Yendas

Compras
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Fercebe—~se que, para a igualdade ser valida, torna-se
necessdrio que se compatibilizem os prazos médios entre si e com
a HNCG, colocando-os na mesma base, ou seja, as Vendas; Jja que,
enquanto o FHV baseia-se no pre¢o de venda, o FHMRE € o FHF ba-
seiam-se respectivamente no custo das mercadorias/produtos vendi-
dos € no custo dos insumos adquiridos, on seja, Nas COMPYras.

Esta compatibilizaglo € feita ponderando-se o PMRE pela
participagio do LHY nas Vendas ¢ o FMP pela participagio das LCom-
eras nas vendas.

Assim, sendo:

PHRE equivaiente (PHRE eq) = (Estpaues x 366 x _CHY )
CHY vendas

PHP equivalente(PHP eq)=(Conkas s pagar # 340 ¥ cowpras)

compras vendas

Cria~-se, ent3o, um ciclo financeiro ajustado ou eguiva-

lente {CFeq) gque permite o calcuio da NCG:

NCG = PHRE eq + PHU - PHP eq

U

NCE = CICLO FINAKEEIRG equivalente (CF eg)
Vd

ou,

MGG = CF eq u V8

Fode-se exemplificar a utilizacdo do método, a partir
das informac8es usadas no caso do método do fluxo de caixa £ ana-
litico {, para a primeira hipdtese, usando a nogdo de ativo e

passivo ciclico. Com efeitae, tem—se:
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E II![-
E!' El’]. ( I. ’
. Estoque de mercadorias 4
. contas a receber 7
t - 4 l.
. Fornecedores 7
. Butras contas a pagar @ (a vista)

(aluguel; saldrios; combustivel)

- Quocientes: a) gomeras (fornecedores) = 2848 = @,47
vendas KR T

b) outras contas = 1,099 = 0,33
vendas 3.00

t) custo mercadorias, = 2 @608 = 9,47
vendas 3.800

NCG = CFaj x Wd
Creq = (PHRE x cpntas 3 peceber) + PHRV - (PHFC x contac 3 pagar)

vendas vendas
CFeq = {2 x 8,87 + 7 - (7 x &,47 + & x 9,33}
CFeq= §,34 + 7 - 4,49
CFeq= 3,45
COmp:
NCG = CFaj x Wd
HCG = 3,65 x $3.688 =
NCG = $i6 908

{que ¢ praticamente, o mesmo valor antes apurado, $11.808 - 3 diferenga deve-se
apenas aos arredondamentos)

A formula pode ser mais detalhada R medida em que apa-
recem outros itens de eatoques e contas a pagar: por exemplo,
desde que s& apwrem devidamente os guocientes relativos a cada
gasto e prazo envolvido, conforme discutido nos meétodos analiti-
cos, exprimindo-se, de modo aproximado, médic, os valores das

contas do ativo e passivo ciclicos em “"dias de vendas™.
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Consolida-se, assim, a nogdo, antes discutida, de que a
NCG reflete o ciclo financeiro e o nivel de atividade - as vendas
- de cada unidade econdbmica. Tanto o ciclo financeiro quanto as
vendas determinam o0s prazos médios (ou p azos de rotaglo) € os
valores das contas do ativo e passivo ciclicos da empressa.

Como esta relacao, externamente a firma, deve ser apu-—
rada atraves das demonstractes contabeis publicadas, pode nfo se
conseguir as informagbes ideais, levando a que procure~se algumas
aproximagdes e ajustes gque viabilizem o calculo.

Neste sentido € que se deve atentar para uma variante

da formula adotada (4%}, ande:

MCG = CFeq x Vd + A

sendo: A = Ajuste: ¢ o resultade de Outvos Ativos Circelantes - 0AC (como caixa
¢ despesas antecipadas) eenos Dutros Passives Circulantes - OPC (como
salaries, encargos e tributos a pagar), ou seja, valores de Ativo ¢

Passive Circulantes gue surgem das operagoes e cujo saldn, em geral
de pequeno montante, sera um ajuste (acréscimo ou decrescimo} da NCG.

4 principal diferenga relativamente a formula anterior
diz respeito ao A (Ajuste), entendendo-se esta distingldo pelo fa-
to de alterar a NCG num valor correspondente 3 gastos nio consi-
derados importantes, tanto em relagdo ao montante quanto a prazos
médios de realiza¢Bo. Este comportamento nle € verdadeiro em va-
rios setores ¢ atividades econdbmicas, nas quais, tanto salarios

quanto encaracs e tributos tém peso & . prazos importantes, alte-

(49) Formula adotada por MATARAZIO (198%) p. 34.
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rando profundamente a NCG (39)

Outro motivo de tal tratamenteo serisa a impossibilidade
de uma devida apuracido destas "outras contas” do ativo e passivo
circulante nos balan¢os, bem como da adequada apuraglo de seus
PYazns médios, 0 que, ao contrario da formula anterior que inclui
as contas a pagar em um s0 item, levariza, pela simples comparacao
entvre QAL e OPC, a uma medida distorcida da NCG (subestimando-z,
quando o0 peso daguelas contas nos gastos da firma e seus prazos
médios de realizaglo forem expressivos) .

A andlise dos métodos de dimensionamento da NCG  até
agora descritos permite tecer algumas cbservacbes importantes:

- o metodo do fluxo de caixa € aquele que determina com

maior grau de precisio a NCG;

- ps métodos analiticos, ao trabalharem com valores €
prazos médios, permitem, desde que estes valores e
prazos sejam bem apurados, uma boa medida da NCG to~
tal e uma anilise adequada da dindmica empresarial;

- para uma andlise de longo prazo, bem como para a es-—
tratégia das empresas € proje¢io da NCG, a medida que
interessa € da NCG permanente - tanto em relagio ao
montante de investimentos necessarios, quanto em re-

lagl0 2 sua forma de financiamento.

(5) C[asos  de ewpresas como: escolas (alta participacio dos saldrios nos custos); indistria de
fumo e bebidas {alia participacio de iwpostos os guais tinkae prazos longos de recolhimen-
tal.
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para uma andlise de longo prazo, bem como para a es-—
tratégia das empresas € projecdo da NCG, a medida que
interessa € da NCG permanente - tanto em relagido ao
montante de investimentos necessarios, quanto em re-
lagcdo a sua forma de financiamento.

com exce¢io de setores tipicamente sazonais (nos
quais muda até o cardter de wvariabilidade da KNCG),
nos demais setores de atividade a NCG variavel € uma
questdio a ser tratada como de curto prazo, ou de ad-
ministracio _de caixa; neste caso ha problemas sérios
de gestio, porém considerados de menor peso (even-—
tual) frente ao longo prazo de evidéncia das empresas
no mercado ou, em outras palavras, frente 3 questio
maior de apuragfo £ financiamento adeauado de NCG
permanente.

a necessidade de maior confiabilidade de algumas in-
formagOes (prazo medio de produgio; nivel de esto-
ques; prazos de compra e venda) e a'dificuldade de
separagan de alguns itens de gastos para um corre-
tp dimensionamento da NCG, tém dificultado o uso
das demonstracdes contabeis nesta tarefa; esta difi-
culdade impede um passo importante na administraglo e
andlise financeiva das firmas que € a comparacio das
medidas apuradas e deciste: tomadas em relagio a ou-
tras unidades do mesmo setor €/ou do mesmo porte, ja
que o caminho destas compara¢des passaria por  seus

demonstrativos financeiros;



88

além disso, impede o estabelecimento de politicas de
crédito, por parte do setor publico, adequadas a di-
ferentes momentos para diferentes setores de ativi-
dade;

impede também que se estude, devidamente, a interre-
lag&o das atitudes das diferentes unidades economi-
cas dentro de seus mercados £ mesmo dentro da eceono-
mia, =alem da conseqiiéncia das atitudes de alguns
agentes para com os demais agentes econdmicos.

0 método analitico 4, ao incorpovar a ideéia dos ci-
clos nos balancos, permitindo assim a utilizag&o mais
adequada dos demonstrativos financeivros nesta anali-
s&, procura responder a algumas destas questdes.

a NCG deve ser calculada, sempre, em fungdo dos gas-—
tos efetivos, ou seja, & prego de custo £ ndo de ven-
da dos bens/servigos da empresa, pois a diferenca, o
lucro, nio exige da empresa disponibilidade de outros
recursos que nio sejam os custos necessiarios para B
OFPETagao e comevcializaclo de seus produtos;

se o0s gastos © © nivel de vendas das firmas sio de-
tevminantes essenciais da NCG, impbBe-se considerar a
variabilidade de tais gastos (fixos/variaveis) no
montante da NCG; ou seja, intevessa, no longo prazo,
a hecessidade pevmar :nte de capital de givo, ja que
sua parcela varidvel apresenta-s€ apenas CoOmMoO um pro-

blema de administrag¢io de curto prazo;



89

- qualquer método de dimensionamento, para refletir a
efetiva NCG das firmas, deve incorporar seus trés
elementos basicos: gastos (custos e despesas), ciclos
(prazos médios de vealizagBo) e estoques, através dos
quais expressam—-se as caracteristicas de cada empre-
sa, setor de atividade e nivel de vendas.

Resumindo: o método analitico, ao integrar a seus cal-
culos os “riclos do balanco” (os prazos meédios}), permite, pela
transformaglo destes prazos médios em valoves, uma adegquagio dos
dados contdbeis (P1) i andlise da din8mica das firmas.

4 partir dos metodns agqui descritos, pode-se afirmar
que, pela abrangéncia € possibilidade de medigcfio, andlise e com-
paragio entre as diferentes unidades, os meétodos analiticos podem
se - sintetizados no HMétodo Analitico 4, o qual mostra-se detalha-
dc © suficiente para possibilitar o dimensionamento, andlise e

controle da HCG das empresas,

Sera, portante, cam base neste método, que se determi-
nara e analisara a NCG de uma amostra de empresas brasileiras no

periodo 1986/87, (tema do proximo capitulo).

(5¢) Cabe lembrar gque 2 contabilidade ji busca, ztravés do Demonstrativo de Origens € Aplicagoes
de Recursos (DDAR), dar 2 devidz importancia 3s wudangas no Capital Circulante Liguido.
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B.2. 0 Financismento do Capital de Biro

A completa interdependéncia entre o dimensionamentc - o
financiamento do capital de giro - cuja andlise esteve presente,
implicitamente, em toda a discussio sobre os métodos de apuragio-
permite afirmar que o principal prohlema do capital de airp liga-
se, fundamentalmente, 4 questio de seu financiamento. Ou seja: €
fio financiamento inadeduado das necessidades de recursos para gi-
YO que emevge o "problema do capital de givo"” das fivrmas,

0 primeiro passo para entender esta questio € relacio~
nd-la ao dilema "visco ¥ retorno” (92), enquanto uma das questdes
centrais em administracfo financeira.

Usualmente encontra-se na literatura de administracio
financeira (93) a afirmacZo de que o capital de giro tende a re-
presentar, (em varios sgtores de atividade, notadamente o setor
industyial), o investimento menos rentavel. A esse respelito cabe
obgervar que, de um lado, tal idéia baseia-se no- fato de que os
custos ligados ao capital de giro tém um peso relative maior na
estrutura de custos das empresas. Por outro lado, ao contrarieo do
capital fixe que representaria & parvrcela produtiva do investimen-

to, (constituindo-se, neste entendimento, na darea de gevagao de

{(52) 4 analise do "dilema™ risco x retorno pode ser visto, por exemplo, em WESTON § ERIGHAN
{1979} cap. 7; alguns autores consideram inclusive este ur falso dilega, por ser impossi-
vel, na pratica, escolher uma foisa gy outra {de forma exclusiva), tratendo-se, na verdade,
de  uxa conciliz:3o mais ou menos adequada entre ligquidez {risco) e retorno, d0 que uma ou
outra. Lembra-: , tamhésm da falta de autonomia de muitas empresas naz escolha de itens es—
senciais como: tecnologia dada; cicles produtivos irredutiveis, etc..

(53) VYer a respeito MARTINS & ASSAF NETO (1983), p. 279, e SILVA (1988), p. 204,
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lucros) o capital de givo, ou parte deste investimento, nio esta-
ria diretamente envolvido no processo produtivo (a exemplo dos
estoques especulativos, despesas indiretas, etc.). No entanto tal
concepclo deve ser melhor qualificada, uma vez qQue, um Processo
de capitalizacdu, com amplia¢®c do capital de gireo, via alienagio
de imobilizado apresenta-se como um dos mais relevantes fatores
de ampliacio da rentabilidade das empresas.

Assim, independentemente da gquestfo de ser mais ou me-
nos rentavel, os recursos ali investidos visam, basicamente, co-
locar as firmas em funcionamento & manter suas atividades opera-
tionais.

0 recursos em 9iro podem, inclusive, da meswa forma
que 0% recursos investidos em capital fixo, tornarem—se ociosos
(extesso de dinheiro em caixa; excesso de estoques, etc.), expli-
citando a tendéncia de reduzivem sua pParticipagac relativa no
total ros investimentos, at€ mesmo por sua caracteristica de
maior divisibilidade.

Cabe lembrar =ainda gque umz parte impo?tante de seus
componentes, oS ativos monetarios (disponiveis € créditos a rece~
ber), normalmente perdem valor frente 3 inflagio, em relagfo di-
reta com o tempo em que estejam a ela expostos.

Neste sentido € que se pode afivmar éue 0 mais rentavel
seria manter, na qualidade de capital circulante, o minimo d¢r re-

cursos possivel, ow seia, o suficiente para mantey as ativicades
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normais (54).

No entanto, niveis minimos de ativos circulantes se,
por um lado, aumentam a rentabilidade, por outro, aumentam os
riscos da empresa. Investimentos wminimos em capital de giro, ou
no montante exato da necessidade, podem provocar, em alguns mo-
mentos, problemas de liquidez para a empresa, tanto originados
por atvasos na produgdo e consequentemente na venda (pov eventual
falta de estoques), quanto por atraspo nos recebimentos das vendas
Ja efetuadas.

Em fung8c da estratéaia, assumida no que se refere
aos investimentos e&m capital de giro, € possivel identificar,
nas firmas, trés situagbes baEsicas: conservadora, média & agres-
siva ( 39

Na primeivra, as firmas buscam veduzir seuw rvisco com
aplicages sempre mMAIOVes em 9ivo Para um mesmo nivel de produgio
e wvendas. As outras duas politicas de investimento {(média e
agressiva), mostram vedugdes progressivas nos investimentos de
girp, elevandg o ris&co da gapresa e, ao mesme tempo, aumentando
seuw retorno, atvavés da menor participagfno relativa de itens me-

nos rentaveis.

(54} Vale lembrar gue, na busca deste objetivo as empresas vem dando destaque e¥ suas estrabteé: as
a0s programas de flexibilizagio, {entendido como a2 capacidade de uwa empresa para utilizar,
ou contrabalancear, todac as mudangas que ocorrem 3 seu vedar), que passam  inclusive pela
vedug3o da HCG, na sedida ¢@ que reduz os niveis de estoque (programas de estoque - zero) e
os tempos de preparagio de waquinas, reduzindo assis o tempo wédig de produgdo.

{59) Ums ilustragdo das diferentes posturas e dizcussio mais detaihada sobre o dilems risco x re-
torno & o capital de giro pode ser vista em MARTINS & ASSAF NETO ({985}, cap. 10, p 294
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Assim, o estudo da participa¢fo dos elementos constitu-
tivos do ativo circulante no ativo total mostra o dilema risco x
retorno da administragio do capital de giro, indicando que a de-
fini¢30 sobre o montante dtimo de capital de giro visara maximi-
zar seu retorno e minimizar o risco, dentvo das especificidades
de cada fivma.

Acrescente—se R isto que a definig&o da politica de in-
vestimento =a ser adotada baseia-se em expectativas, num cendrio
que pode conter muita incerteza, obrigando as empresas a adota-
rem, neste caso, técnicas de previsiao capazes de auxiliar a toma-
da de decis8es (96).

Este dilema, risco x retovrno, também manifesta-se n=
questdo do financiamento do capital de givo. Aqui o dilema rela-
ciona-s€ ndc so as fontes de financiamento (de curto ou de longo
prazo) como, e principalmente, ac custo destas fontes.

Quanto &s fontes, de inicio € conveniente levar em con-
ta as duas parcelas da NCG: a permanente & a variavel. A NCG per~
manente deveria ser financiada através de fundos tambeém permanen-—
tes (ou, de longo prazo); €, sua parte variavel {(sazonal) seria
financiada pov recursos de curto prazo. Esta proposicdo € conhe-
cida por egquilibrio financeiro tradicional (MARTINS & ASSAF NETO,

1985, p. 294).

{54} Ver a respeito FURTADD (1977) e MEHTA (1978).
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Um dos #atores de risco envolvido negta forma de finan-
ciamento liga-se & retracio dos empréstimos de curto prazo e ele~
va;ﬁo de seus custos, ocorréncias estas 4que prejudicariam a fir~
ma por for¢ca de alteragdes relevantes nas necessidades sazonais
de capital de givo.

A =adogio de uma politica conservadora para financiar o
capital de giro visaria minimizar o risco, ao financiar totalmen-
te =a necessidade de girg, tanto permanente gquanto variavel, com
fundos de longo prazo. A firma n3o0 se utilizaria de recursos de
curto praze (quando muito em situagBes imprevistas). For outvo
lado, esta politica implicaria incorrer em custos mais elevados,
tante pelo uso de financiamentos de longo pyvazo - teoricamente
mais oORerosos que os de curto prazo $97) - quanto pelo custo im-
putado aos capituis proprios utilizados, bem como pela ociosidade
desses recurspos durante as fases novmais de funcionamento da em—
PYess.

Cabe lembrar, no entanto, que esta proposicfo, aparen-
temente mais extrema & de pouca praticabilidade, -pode se genera-
lizar em certas situagdes da economia, nas quais, o custo do cré-
dito de curto prazo se torna mais elevado que o de longo prazo.
Assim, podem surgiv aplicagBes Financeiras com retorno maior que
o custo daquele-capital de longo prazeo utilizado. Como conseqiién-—
cia, & aplicagiio financeira dos recursos do giro, nos periodos em

que se tornam ociosos, pevmitiria alcangav vetornos positivos, =ao

{57) Estz discussao serd feita a seguir no item sobre o custo do capital de giro.
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ap tempo em gque estariam minimizados os custos do financiamen-—
to (98)

Além das duas prosposicdes comentadas, outras poderiam
ser adotadas, tendo sempre como pavimetvos as especificidades de
cada empresa, seu ambiente € m vis®o0 de seus administradores
frente ao risco.

A partir desta revis3o acerca das proposicoes frente ao
financiamento da necessidade de recursos para o giro pode—-se ago-
ra introduzir a discussio sobre as diferentes formas ¢ fontes de

financiamento.

2.2.1. As formas de financiamento

Deve-se retomar neste ponto a noglo dos ciclos no< ba-
langos e & NCG, lembrando que a NCG, contida no conceito tyadi-
cional de capital -irculante liquido, deve ser tratada como uma
necessidade pevmanente de recursos g, neste sentido, deve ger Fi-
nanciada com fontes também permanentes (ou ciclicas).

Das fontes permanentes (patrimdnio liquido e exigibili-
dades de longo prazo), apenas uma pParcela pode sev utilizada parva
financiar =& NCG, id que, normalmente, boa parte desses recursos
estio financiando as mplicagdes permanentes (imobilizado técnico

tinanceiro e partes do realiziavel a longo prazo).

(S8) O comportamento das empresas brasileiras durante boz parte dz década de 89 ilustra este ti-
po de decis3o, atraidas pelas altas taxas de juros praticadas nas aplicagbes de curto prazo
{ver Capituln 3).
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Fsta pavcela de recursos sermanentes utilizada para fi-
nanciar & HNCG e que serd chamada de Fopte Permanente para Giro
(FPGY (99?2 gpresenta~se relativamente estdvel ao longo do tempo,
diminuindo <quando as fivmas realizam novos investimentos em ati-
vos permanentes. No entanto, como esta parte do investimento em
ativos fimxos ¢, em geral, autofinanciada (através de lucres reti-
dos + depreciaclo € amortizacido) ou por empréstimos de longo pra-
Zza e aumento de capital (em dinheiro), acaba ampliando-se a prd-
pria FPG.

A FFPG, ao ser definida como a diferengs entre o passivo
permanente (ou contas nSo ciclicas do passivo) e o ativo perma-
nente (realizavel a longo prazo + imobilizado), representa efeti
vamente uma fonte de recursgs, ao contvrario do conceito tvadicio-
nal de Capital de Giro Liquido (Ativo Circulante = Fassiveo Circu-
lante), o gqual aponta o mesmo montante da FPG, sd que indicans.
uma aplicagldo de recursos,

Fortanto, a FFPG, deveria finaneiar pelo menos a HNEG,
que representa a parte permanente do capital circulante. Nem sem-
pre isto ocorrvre, podendo inclusive a FPG ser negativa (quando o
passivo permanente € menor que © ativo permanente), pelo fato da
firma estar financiando parte do ativo permanente com recursos de
curto prazo. HNeste caso, pode-se detectar um situagio de liquidez

aparentemente critica, 2 nio ser que a NCG tambem seja negativa.

{59} Preferiu-se esta denominacio por representar a idéia de fonte de recurses permanente para
girg; outras denominagtes como Capital de Giro (CIG) - FLEURIET (1978} e Capital Circulami-
Liguido  (CCL) - SILVA (1983) podem propiciar uma certa confusio com outros conceitos rel: -
cionados ao eapital de gire.
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A diferenca entre a FPG e 3 NCG é chamada de Saldo  de
Caixa ¢49), representando uma desigualdade entre as contas erra-
ticas ‘61) dop ativo e do passivo.

Guando este Saldo de Caixa € positivo, a empresa disp6e
de fundos de curto prazo, que poderido ser aplicados em titulos de
liquidez imediata, aumentando sua margem de seguranca finan:eira,
principalmente em situa¢gdes de instabilidade econdmica, quando ha
mudancas nas rearas de funcionamento dos mercados financeivos e o
nivel de vendas tende a se alterar abrupfamente.

Neste sentido, a questfo financeira basica estaria 1i-
gada a0 controle do Saldo de Caixa, Jd que a bhusca do equilibrio
financeiro levaria a firma a compatibilizar o aumento da FFG com
o aumento da NCG, de modo a nio permitir que o Saldo de Caixa se
torne excessivamente negativo, © que poderia provocar rigco de
insolvéncia.

dumentos peguenos (ou até redugdo) da FPG, em fun¢fo de
investimentos excessivos em velagdo a capacidade de autofinancia-
mento, ou crescimento excessivo da NCG devido a2 inflag¢ic ou ao
rapido crescimente de vendas, pode gerar uma situagio em gque o
5aldo de Caixa passa a s€ deteriorar.

0 problema de ligquidez das unidades com Saldo de Eﬁixa
negativo. agravé-se em periodos de recessEo, quando uma  vedugEo
sensivel nas vendas leva a um aumento, também sensivel, em sua

Necessidade de Capital de Givo,

{6#) Tamber chamado de Saldo de Tesouraria (8T) por FLEURIET (1978) e SILVA (1988).

(&i) Erriticas no sentido de eventuais, nZo ligadas aos ciclos operacionzis normais da firma, uma
vez que se constitues de dinheiro em caixa, aplicacBes e empréstiros de curto praze: recur-
s05 evepbuais {erraticos) em empresas niao financeiras.
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Como, nestas condiges, o autofinanciamento ndn é sufi-
ciente para financiar o0 aumento da NCG, as empresas s80 obrigadas
a vecorrevem a fundos externos, podendo defrontar-se com duas
possibilidades =~ n3o conseguir obter os fundos externos necessa-
rips, ou obté€-los porem a elevadas taxas de Juros. Nos dois casos
tzis empresas terfo sua sobrevivéncia ameagada (situag¢io comum
nas fases recessivas’ (62}

Tomando-se dois momentos distintos do ciclo econdmico
percebe-se clavramente os problemas ligados 3 administragio do Ca-
pital de Giro. Assim, se occorver um crescimento rapido das ven-
das, num periodo expansivo da economia, o Saldo de Caixa tornar-
sg~-a cada vez.mais negativo (63} se a NCG aumentar mais que pro-
porcionalmente ao autofinanciamento e a fivme nipo tiver condigbes
de aumentar sus FPG atvaves de fontes externas.

Para evitar este problema, as unidades devem planejar a
evolugio do Saldo de Caixa, o qual depende de vaviaveis que afe-
tam o autofinanciamento (rentabilidade e nivel de vendas), bem
como a NCG, € as decisbes estratégicas que modificam o Capital de
Giro.

Deve-se lembrar que, o autofinanciamento € a NCG estio,

em grande medida, ligados diretamente ao nivel de atividade das

{62) Isto ocorre, por exemplo, gquando em varios momentos, o Banco Central, no intuito de um
gaior controle mopetario, restripge o credito, levando a que os agentes financeiros ndo
concedam efou nan renovew seus eaprestimas ds firmas que apresentes elevado risco financei-

ro.

(63) Esta evelug3o do Sal o de Caixa negative € chamado de "efeito tesoura™ (FLEURIET, 1978).
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empresas, enquanto as decisBes estratégicas, que levam a novos
investimentos em ativo fixo ou empréstimos de longo prazo, seriam
tomadas tendo em vista a necessidade de se estabelecer uma vrela-
¢ic adequada entre & evolu¢giio do FPG e a evolucdo da NCG das fir-
mas .

Assim, numa situagfo de recessio econdmica, quando
ocorre retracio das vendas, a liquidez da firma fica comprometida
se sua estrutura financeira € inadequada. Isto porque esta redu-
a0 de vendas geralmente leva a um aumento no ciclo financeivo,
quando as empresas nAoc conseguem rapidamente adaptar o ritmo de
sua produgio aos novos niveis de vendas.

No 1inicio da retragfio de vendas normalimente ocovrre um
aumento dos estoques de produtos acabades, j& que as firmas nido
conseguem manter o vitmo de vendas anterior. Na sequéncia, aumen-—
tam também os estoques de produtos em fabricagio, uma vez que A
redugioc do ritmo de produsio € quase sempre gradunl. Também em
relac8o s compras, isto ocorre, ja que a adaptacio mo ritmo mais
lento de producfo nio € imediata, levando-a estogques elevados de
matérias-primas. Neste sentido, uma queda considerdvel nas vendas
eleva o prazo médio de rotagao dos estoques da firma, ou seja, a
duracio de seu ciclo econdmico.

Neste momento, a empresa tende a atrair novos clientes,
atraves da dilatacio dos prazos de vendas, levando a um prolonga-
mento do prazo médio de recebimento de suas contas. Ao mesmo tem-—
po, dependendo, € claro, de sua situagio ne mevcado, podera so-—
frer a agfo de seus fornecedores, que estardo tentando reduzir os

prazos concedidos e, portanto, o prazo mgdio de pagamento de suas
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centas A pagar.

Estes movimentos - aumento do ciclo econbdmico (ou do
prazo de rotacio de seus estoques); aumento do prazo medio de re-
cebimento das contas a receber e diminuwiglo do prazo medio de pa-
gamento das contas a pagar - levam ao aumento do prazo do ciclo
financeiro da EmPresa.

Junte-se =z este aumento do ciclo financeiro a gqueda do

autofinanciamento da firma provocada pela gqueda acentuada das
vendas, a qual, =mo lado do aumento da Necessidade de Capital de
Giro e diminuicio do Capital de Giro (via veducHo do autofinan-
ciamento), leva consequentemente a redugfio o Saldo de Caixa.
Se este Saldo de Caixa Jja era negativo antes da recessdo, a firmg
ver-se—a obrigada a buscar emeprestimeos a2 curto ou longo prazo
e/cun aumentar seu capital (em dinheivo) para financiar aquela
elevacBo da Necessidade de Capital de Giro.

Esta busca pode ser impossibilitads pela recusa dos
bancos er conceder novos empreéstimos {convivem, neste cenadrio, =a
preciéria situa¢io de liquidez, Juros muito altos e alto nivel de
risco envolvido) e pela impossibilidade da empresa em  levantar
externamente, n80c na forma de empréstimos, recursos para aumentar
seu capital, devido & sua critica situagas Ffinanceira.

Tanto.numa situag8o de crescimento econdmico guanto nu-
ma recessio, ms firmas devem ter como preocupa¢io principal a es-—
trutura de financi=mento, j3a gque uma inadequada estvutura finan-
ceira pode levar, rapidamente, a problemas de sobrevivéncia. Esta
estrutura adeguada, implicando na determinacao € administvracin da

sya NCG, estad diretamente ligada as suas formas de financiamento.
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Fleuriet (1978) determina aloguns tipos de balan¢os de
empresas que contém semelhancas quanto a0 ciclo operacional, po-
8i¢a0 nos mercados em que atuam ¢ reacdes frente as oscilacles da
economia. Os tipos mais comuns s80 em numero de quatro, os quais
serao detalhados na sequéncia do texto.

Seagundo as estruturas de seus balangos, refletindo =
composicio do investimento e particularmente as formas alternati-
vas de financiamentos, a maior parte das empresas classificam-se
como: Financiadoras Arriscadas (tipo 1); Financiadoras Solidas
{tipo 2); Financiadoras Dependentes (tipo 3) € Financiadas (tipo
4) .

Com grande frequéncia aparecem as empresas cujos bhalan-
tos se enquadram no tipo § e 2. As primeiras, Eipapciadoras ar—
riscadas, s&o assim chamadas por estarem financiando mais do que
sendo financiadas em seu ciclo operacional; sua NCG ¢ positiva e
maior que @ FPG que a financiaria e, assim; o Saldo de Caixa &
negativo; ouw seja, uma parte de sua NCG & financiada por fontes
erraticas de curto prazo.

Esta situagdo pode ser temporaria, quando a NCG  apre-
senta-se elevada pavy aumento de estoques especulativeos, ovu  pov
sazonalidade nas vendas. Isto ndoc tovnaria a empresa t3o vulnera-
vel, como na.caso de um nivel de NCG constantemente alto o que
aliado & ameaga de nio renovacio dos créditos de curto prazo, re-
sultaria numa situacido de ligquidez critica.

Adquelas unidades cujos balangos se enquadram nos do ti-

po 2, podem ser chamadas de Financiadoras solidas, pois, supondo

niveis normais da NCG, a FFG € maior gque esta necessidade, geran-
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do um Saldo de Caixa positivo, que lhes proporciona a possibili-
dade de arcar com £levasdes tempovarizs da NCG (elevacdes de ec~
toques e aumento de vendas, por exemplo).

Um outro grupo, tipo 3, com unidades que podem ser cha-
madas de Eilnanciadovas Dependentes sevia composto por aquelas
firmas que enfrentam sérios problemas de liquidez e, portanto, de
sobrevivéncia, com elevado risco de insolvéncia, pelo ¥ato de fi-
nanciarem nio s6 sua NLG, mas também parte do ativo permanente,
com fundos de curto prazeo, cuja venovagiao € frequente. € conve-
niente lembrar que, neste conjunto de firmas, estio agquelas de
menor tamanho na cadeia produtiva, com problemas de capitalizagHo
insuficiente e estrutura financeira inadequada, as quals tendem a
desaparecer rapidamente, ou ainda, poderiam sobreviver gragss. A
ajuda do Estado.

Mesme componde um grupo especifico de empresas, vale a
pena atentar para as caracteristicas das chamadas Einanciadas,
com NCG negativa, FPG positiva, gerando um Saldo de Caixa também
positivo e, em geval, relativamente alto. Caracteristicas de fir-
mas que ComPram & prazo e vendem 3 vista € possuem ciclo de pro-
ducdo menor que o prazo‘de compra ou simplesmente inexistente -
caso das firmas comerciais. Sua situacfo financeira € excelente,
s0 tendo problemas guando as vendas diminuem rapidamente.

Esta taxonomia reflete condigdes estruturais (sstrutura
de mevcado, poder econdmico, etc) £ operacionais (natuveza dos
negocios), que se alteram segundo o porte das empresas, a saber:
agravam—s£ PAara as empresas menores, porauanto, em geval, apre-

sentam-se mais vulneravels gquanto & posicRo firanceira, em fungio
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de suas relagles com os demais agentes da economia.

Os trés conceitos utilizados, a Necessidade de Capital
de Giro (RCG), a Fonte Permanente para Giro (FPG) e o Saldo de
Caixa (SC), resumem a questBo do capital de giro e apontam o ca~
minho para sua determinagio, tanto em relag3o ao montante a cer
investido, quanto para sua administracfio e financiamento.

Cabe, agora, aprofundar a discussio sobre as caracte-

risticas especificas de cada fonte de recurso.

2.2.2. As fontes de financiamento

For sua relagfo direta com a adequagio aos investimen-—
tos e custo de utilizag3o, a pPrimeira disting3o deve se veferir
a0 prazo de utilizac®o das diferentes fontes de vrecursos disponi-

veis, ou seja o curto £ o longo prazo.

2.2.2,1. As fontes de curto prazo

Estas, por sua vez, podem ser subdivididas em operacio-

nais, bancdrias € nio bancarias.
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2. As ftontes operacionais

>

Dentre os itens que compBem a NCG o chamado credito co-
mercial (crédito mercantil ouw crédito _interempresas) € tratado
como uma fonte espontinea ou natural de recursos por resultar da
relaclo entre os agentes econdmicos envolvidos em transactes co-
merciais dentro de certos meycados em seus rvespectivos giclos
operacionais. Este tipo de creédito origina-se pela possibilidade
que cada agente tem de adguirir os fatores necessirios a sua ati~-
vidade corrente sem a contrapartida do pagamento imediato, Estes
“"fatores"” compreendem: materiais ou mercadovias, servigos de mao-—
de-obra; servigos de aluguel, telefonia, energia eletrica, agua,
contabilidade, etc.

0 uso generalizado do tevrmo crédito comercial deriva da
importancis das matérvias primas ou mevcadorias de revenda nos
gastos operationais das empresas. Neste sentido, assumem  impor-
tdncia os prazos comerciais acordados entve as unidades, como
principal componente do erédito comercial. For isso € que prefe-

re—se chama3~lo de crédito interempresas.

a.1. Crédito Interempresas (CIE) (64)

Compreende trvansagies envolvendo prazos para O pagamen-

to de compras de mercadorias ou materiais dos fornecedores. Quan-—

(64} Em alguns paises, o CIE tem peso consideravel no capital circulante das espresas, merecendo
inclusive estudos aprofundados, como por exesplo, na Franga o estudo de LAGAYETTIE (1989) e
BEAU (1989).
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firma (desde 0 inicio ao fim de suas operagHes de produgio e
vendal), menores seridn as necessidades de capital de giro. De-
terminam~se estes prazos tanto em funcdes de praticas comer-
ciais (89, quanto do poder de negociacfo (poder de mercado), €
até da aituacio econdmica da empresa. Este crédito € essencial
tanto para manutenglo, bem como Para e€xpansio das vendas de va-

rios produtos de diversos setores de atividade.
a.2. Saldriaos

Ma grande maioria dos setores a pratica consiste em pa-
gamentos mensals, quando muito quinzenals (variando nestes casos
a2 propor¢io do "adiantamento”), sendo poucos o setores de ativi-
dade — por exemplo, construglo civil & agricultura - onde os de-—
sembolsps salariais S&c semanais/diarios, reduzindo-se, nestes
casos, os financiamentos pbtidos pelas empresas por parte de seus
empregados. De acordo com a participaclo dos salirios nos custos
aperacionais, tal item pode representar uma fonte importante de

financiamenteo "natural” das atividades operacionais das firmas.

(63) Vdripns setores apresentam sempre vendas a vista (supermercados); outres, por seu valor, sd

realizam suas vendas a prazo.
. UHICAMP
BIBLIDTESA COMNFIRAL
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2.3. Impostos & encargos socials

Em Func¢cio do peso dos impostos e encargas nos custos
das empresas € dos prazos de recolhimento concedidos, tais itens
podem vrepresentar, também, uma fonte de financiamento importante

para o ciclo opevacional das empresas (66’.

a.4, Qutras contas a pagar

As chamadas uytilidades (dgua, energiam, telefone, etc.)
apresentam, em média, um prazo de pagamento da ordem de um més e,
da mesma forma aque as anteriores, néo deixam de representar um
financiamento obtido para as necessidades do ciclo opevacional,
constituindo-se, no geral, parcela pouco representativa em tevmos

de volume de vecursos.

b. As Fontes Bancirias de Curto Prazo

As principais fontes bancarias ligadas ao curto pra-

zo (67) g5q.

{(64) Em zlguns setores e momentos da economia {quando, por exemplo, prevalecem altas taxas de
juros) os ganhos tinanceiros das aplicagbes podem ser consideraveis.

(67} 4As fontes de curto prazo poded ser classificados ainda como: cow garantia e sem garantia -
ver a respeito GITHAN (1978), caps. {7 e 8.
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b.1. Desconto de duplicatas

Negociagio de um titulo gue represente um cvédito em
data anterior ao seu vencimento ou a antecipagfo do recebimento
de um crédito concedido pela firma a seus clientes, cedendo seus
direitos =z um mutuante; a maior parte das operacdes de desconto
relacionam-se as duplicatas (cdpias de faturas); existem duas mo-
dalidades de desconto (remuneracio devida pela antecipagio do

credito): adicionado ao capital e pagos posteriormente ou quando

de sua libevagio (68)

b.2. Empréstimos bancirios em conta corrente

0 banco comercial “compromete—se” a conceder a firma um
crédito em conta, que pode ser movimentada A vista; também conhe-
cida como linha de crédito ou adiantamento em conta corrente:
crédito rotativo, ou ainda, os cheques especiais, conta.corrente

garantida, utilizados pela empresa em funcio de suas necessida-

des (69)

(88) Apenas a ultima modalidade € praticada no Brasil, sendo os juros pagns antecipadamente g
chamado de desconto bancario, ou comercial, ou por fora; outras exigéncias devem ser acres-
cidas a operagin, elevando seu custo: o saldo medio e/ou 3 reciprocidade.

(69) No Brasil, suz concess3o pelos bancos baseia-se no "<aldo médio”, exigindo-se, em alquns ca-
505, a enirega, em caugio, de titulos que garantar a reposigio do principal ao final do pra-
zo de operacDes; visam ao financiamento de necessidades de curto prazo (capital de giro) de
{irmas.
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c. As Fontes Nio Bancidrias de Curto Prazo

c.1. Crédito direto ao consumidor (CDC)(7@)

Nao se constitui, de forma direta, uma fonte de recur-
605 pPark AS EMPresas mMas sim para os consumidores; no entanto, ao
facilitar a venda de um bem durdavel, as "financeiras’, indiveta-
mente, financiam & coontribuem para um maior volume de vendas das

empresas produtoras e comgrcializadoras (71)

c.B. Cocperativas de Crddito (Consdrcios)

Analogamente ao CDC, 0% consorcios podem representar
umz fonte importante para o financiamento das empresas, nag s0
pela antecipaghdo das Teceitas nas ewmpresas ligadas &g Ppraprias
fabricas, como pela possiblidade de programaglo de produgio, es~

toques, compras, etc., aue permite a antecipa¢gio da venda.

(76} Uma andlise do papel do credito direto ao consuaidor (CDE} no desempenho de alguns setores
econdmicos pode ser visto no trabalho de COATES {1985).

(71) No Brasil, em funcdo das menores limitagbes suanto as taxas e juros a serem cobradas nestas
operagoes, 0 proprios bancos comerciais, que geralmente possue® suas financeiras, procuram
transferir as operaghes das firpas parz as financeiras.
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€c.3. "Factoring”, ou, operacSes de {tomento comer-

ci.l (72)

Destina-se a negociar os valores a receber, de curto
prazoe, das empyesas produtoras, transformando os valores ati
aplicados (vrealizdvel) em disponibilidade; uma das caracteristi-
tas basicas da operacao € o fato da casa de "factoring” absovver
0 risco pelo recebimento dos valores realizaveis; neste sentido,
nio se constitui numa operaglo de crédito, como o desconto banca-
rio, € sim uma transtevéncia plena dos créditos do cliente para o
“"factor”™, ou seja, uma aguisicio definitiva dos valores a rece-
ber, inclusive do riscoe ligado a cobraznga dos titulos; eliminam-
s assim 05 gastos relativos a um departamento de crédito e co-
branga. Este tipo de orpera¢ho, pode se concretizar segundo dife-
rentes formas: i) Operagoes l.iguidadas no Vencimento: a empresa
vendedora negocia seus valores a receber com a “"factoring’, rece-
bendo quando do vencimento dos titulos vendidos (a empresa de fo-
mento n3o antecipa ps recursos, propiciando, basicamente, a ga-
rantia da operagidao, 0% servigos de andlise de crédito e riscos, €
cobranga); 2) Operacles de Adiantamentos sobre Titulos Comprados
pelo Agente (Factor): nesta modalidade o “"factor” antecipa o re-
cebimento das.cnntaa, assumindo todos os direitos sobre os titu-

los, arcando ainda com as despesas de andlises e cobrancas, alem

72 gqie tipo de operacin, £ ainda muito recente no Brasil, e para maiores detalhes a respeito
ver: GITHAN (1978) cap.i2; NONTEZANO (i983) e, MARTINS & ASSAF METH (1985).
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de todos os riscos; 3) Operacdes de Adiantamentos sobre Titulos a
Serem Emitidos: envolve o adiantamento por conta de vendas futu-
ras (ainda n2o realizadas), obrigando a empresa~cliente a resga-
tar a operagio junto ao "factor”, quando da efetivaglo da wvenda
{corresponde a um empréstimo de capital de giro de curto prazo,
que € quitado com duplicatas emitidas pela empresa~cliente); 4)
“Factoring” Contra a Entrega de HMercadovias: parte-se do recebi-
mento de um pedido por parte da empresa-cliente, a qual, por sua
vez, n&o tendo os produtos pedidos, consulta o “factor” sobre a
possibilidade de pagamento ao fornecedor, efetuando o reembolso a
cass de "factoring” apds a realizagBo da venda; o “"factor” paga
ao fornecedor e este libera a mercadovia. Constitui-se uma moda-
lidade de assisténcia financeira a curto prazo, envolvendo somen-—-
te pessoas Jjuridicas - a empresa de fomento comercial {(casa de
"factoring”?), o cliente da empresa de fomento (empresa vendedora)l

€ @ EMPYEsa cOompradora

2.2.2.2. As fontes de longo prazo

A FPG, resultante da diferenga entre o passivo € o ati-
vo permanente, € destinada a financiar a NCG. S30 recursos liga-
dos ao Fatrimdnio Liquido (capital social mais reservas de lucros
nioc distribuidos e fundos de depreciaglo), e ao Exigivel a lonao
prazo - emprestimos € financiamentos - de acordo com a classifi-

£acio de recursus proprios ou de tevceivos. Em outras palavras,
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30 0s recursos de longo prazo, nfo ligados as atividades corren-
tes de firwa, que devem financiar eos investimentos correntes de
carater permanente.

A geragio € a mudanga no nivel destes recursos estSo
ligadas a: realiragl3o de investimentos ou desinvestimentos; au-
mento de capital; aumento do endividamento a médio ou longo prazo
€ pelo autofinanciamento.

Ds trés primeiros fatores resultam da estratégia de in-
vestimentos e das politicas de financiamento adotadas, enquanto o
autofinanciamento resulta fundamentalmente do funcionamento cor-
rente da empresa.

Torna—se importante separar estas fontes de financi -
mento segundo sua origem: recursos de terceiros £ reEcursos pro-

prios.

a. Financiamentos através de recursos de terceiros

Os empréstimos e financiamentos a longo prazZo pars ca-«
pital _de airg com vecursos de terceiros, podem ser assim ¢lassi-

ficados:

l.i.'anpristinos e financliamentos diretos

4 captacio de vecursos diretamente pelas empresas junto
as instituicOes financeiras do mevrcado de capitais, &, em geral,
atendida pelo gistema bancario através do uso de recursos pro-

prios ou mediante capta¢es do pliblico (como por exemplo via cap-
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taglo de depdsitos a prazo fixo pela colocaclo de cevtificados ou

recibos) (737

3.82. Debéntures ¢74)

Sio titulos privados de crédito, emitidos por socieda-
dee andnimas € colocados no mercado principalmente entre os in-
vestidores institucionais; visam a obtengfo de recursos para fi-
nanciamento de capital fixo ou de giro; tanto as debéntures com.
as dcoes tém por caracteristica a maior flexibilidade no uso dos
recursns, tendo maior ou menovy aceitacio em fun¢io das expectati-
vas de seu comprador frente ao retorno da empress; si&o emitidas
em Prazos que vaviam de dois a cineo anos, diferenciando-se da
acEopreferencial]l basicamente pela existéncia do prazo € valovr do
resgate; sua vantagem, para a empresa emitente € a obtenglo de
recursos de leongeo prazo (investimentos fixoe ou @iro permanente)
e =@ custo "Fixo" (juros reais pré—-definidos), além da flexibili-

dade na aplicagfo dos recursos.

(73) yp Brasil, estes financiamentos podem ter origem em: i) repasses dg recursos internos {(re-
cursas oficiais alocados para o financiamento de atividades consideradas de interesse eco-
nomits nacional); forma gue assumiv papel crucial ma Brasil dado o precario nivel de capba-
c50 de poupanga privadz voluntdria e o desinteresse dos bancos de investimento e comerciais
pelas linhas de medio e longo prazo; 2) repasses de recursos externos - regulamentada pela
Resolugdaos  aP &3 do Banco Central de §1947. Sobre os fundos e programas oficiais de credito
ber como = respeito do papel dos diferentes agentes nz politica de credito ver TEIXEIRA
(i99¢) e {i9B7); para o financiawento do capital de giro nas atividades do setor priwdrio,
ex  especial ma zgricultura, existem os “créditos agricolas”, para custelo € comercializa-
tdp, que atendes s caracteristicas do seter: para seu entendimento ver XKAGEYAWA (19B87).

(74) Mo  caso brasileiro, o mercado de debéntures é ainda bastante incipiente; a evolugdo deste
tipo de financiamento nn  Brasil, no periodo 1982/8% pode ser visto tambée eas TEIXEIRA
(1999), p 131%.
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2.3. Arrendamento mercantil ou “leasing”

Uma outra modalidade de financiamento de lonao prazo, o
arrendamento  mevcantil, ou "leasing'” merece ser lembrada: esta
opcao de financiamento para obtencio de ativos fixos, propicia de
maneira geral, a liberaclo do capital imobilizado da empresa ar-
rendadora para capital de givro. Além disso "no caso particular do
rLease~back*, a operacio assemelha-se a um financiamento de capi-
tal de girve, em vivtude da empresz arvenhdadora adquiriv o bem,

objeto do arrendamento, da propria empresa que sevs  arrendata-

via.. ." (TEIXEIRA, 1977) (75}

b. Financiamentos stravés de recursos prdprios

5.1. Autofinanciamento (76)

Considerado como "o motor da empresa" (FLEURIET, 1978-
P.23), cponstitui-se no montante de recursos geraﬁos rela empresa
e conservados para seu financiamento interno, exprimindo a exis-
téncia de lucros em suas atividades de operacido e venda, bem co-
mo, ¥ Preacupa¢ioc com 3 manutencio de um certo equilibrio em suas

atividades operacionais. CompBe-se de: lLucros retidos + deprecia-

(75} Para ¢ welhor entendimento deste tipo de operag3o no Brasil, inclusive com sua cosparagi
car ouiras modalicades de financiamento de longe prazo para atives Fixes, wver TEDXEIRA
{£977)

(74) Estudo scbre o papel do autofinanciamenio no fimanciamento das empresas brasileiras pode
ser visto em FILARDO {1986}
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¢8es e amortizacOes. Alguns fatores podem refovgar a idéia de gue
o autofinanciamento deverd ser, no minimo, suficiente para finan-
ciar a NCG: a) a necessidade de manter, permanentemente, recursos
ligados ao ciclo operacional, para que se evite o uso de recursos
tempordrios em funcdo da possibilidade do aumento do nivel de
atividades, evitando-se o estabelecimento ou agravamente de dese-
quilibrios ¥Financeiros; b)) a FPG déve acompanhar a evolugioc da
NCH, evitando-se o uso de recursos de curtissimo prazo, que pode
também alterar o equilibrio financeiro; c¢) em funcio das garan-
tias reais ou exigéncias de nivel elevado de saldo médio e taxas
de juros nos empréstimos de curto prazo {(por n3o oferecerem qual-
quer nivel tangivel de garantia), principalmente as micros, pe-
quenas ¢ médias empresas acabam perdendo o acesso a estas_fontes,
devendo entldo, financiarem-se com recursos gerados pelas proprias
empresas, O autofinanciamento; d) o aumento de capital, via agdes
preferenciais ou endividamento reduzem a capacidade da empresa
autofinanciar—-se em funci3o dos dividendos e despesas financeiras,

06 quais reduzem 0 proprio autofinznciamentog.

b.2. Acgdes (77)

A subscric3o e integralizagfo de novas aches €  wra
das formas de financiamento atraveés de recursos prdpr oas, de-

senvolvendo~se no segmento acionirio do mercado de capitais.

(77) Esta wodalidade tem participagio ainda muito pzauena no financiasento obtido pelas em-
presas brasileiras; o aprofundamento da cquestio pode ser visto e GITHAN (1978) «eap.
22; CASTRO (1979) caps. 6 & 7; para uma comparagdc entre 2 sociedade anfnima e a espre-
sa iadividual ver HILFERDING (1973) cap. VII.

e



s agoes segunde a natureras dos direitos € wvantagens
que conferem a seus possuidores 550 usualmente classificadas (78)
em: ordindrias e preferenciais. As acdes ordinaris sio aquelas a
que se atribui a totalidade dos diveitos de sdcios, que 30 exer-
cidos através do voto; as acbes preferencials sio considervadar
prioritarias em relacio & agho ordinaria, J& que seus possuidores
tém prioridade na distribui¢io de dividendos € ativos sobre o
acionistas ordinarios {(ou comune) em detrimento do voto.

Ressalte-se dois atributos bdsicos das acdes em vrelagdo
a seus possuidores: no casp das aches preferencialis sua colocacio
assemelha~se & uma operagao de empréstimo. na medida em que ga-
rante ap acionista um dividendo fixo anusl (79) que independe do
montante dos lucros da firma; ja no caso das ag¢des ordinarias,
seus detentores tem priovidade de compra em quaisquer novas emis-

sGes destas agoes, a fim de manter sus propovgao de votos e lu-

As agdes podem ser ctolocadas dirvretamente ao comprado
pela empresa emitente ou atvaves de oferta pdblica via institui-
cOes financeiras n3o bancarias {(Sociedades Corretoras, Distribui-
doras e Bancos de Investimento). Esta colocagido € feita no chama-

do mercado primaric, no gqual ocorre a captaglo de VYECUTrSOS PAara ©

financiamento das empresas via venda inicial das acdes emitidas.

(78) Mo Prasil as agbes sio ainda classificadas, quanto & forma de circulaglo, em: ae portador,
nominativas, nominativas epdossaveis e escriturais; ver a respeito CASTRD {1979}, cap. 6.

(79) Heste sentido € que sdo tambem tratadas cows capital de terceiros; ver a respeito GITHAN
(1978), p. 471.
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No mercado secundario estabelecem-se renegociacdes entre os ad-
quirentes (ou poupadores) dos titulos adquiridos no mevcado pri-
mario, e funciona, principalmente, nas bolsas de valores; neste
mercado os titulos tvocam de maos segundo as decisdOes de compra
ou venda dos investidovres que avalizam o desempenho da empresa,
a0 atribuirem as aghes maior ou menor demanda € liquidez.

Uma vez que para as empresas a captagio (como forma de
financiamento) se da& basicamente no mercado primaric, deve-se
destacar que a venda dos titulos ocorre, principalimente, no cha-
made mercado de balcdao, o qual funciona através das sociedades
corretoras e distribuidoras (neste mercado negocia-se titulos
tanto do mercado primario gquanto do secundario).

Dentre as vantagens apontadas (8@ PAara as EMPTresas N0
lan¢amento de agdes destaca—-se&, para nosso objetive, a  obtengHo
de recursos nEo-exigiveis (fonte permanente de recursos) a serem
destinados as suas atividades, inclusive no aumento do capital de

giro, possibilitando maior zalavancagem financeira.

A imporvtancia de cada uma destas fontes de financiamen-
to serdo determinadas n3o s0 pelas caractevisticas da empresa,
como tambem pelas tondigdes de mercado, acesso as fontes, custos

e vantagens de cada operagao.
A composi¢ado dests estrutura de financiamento, em fun-
¢30 do custo de cada fonte, determinarda o custo de capital de gi-

ro da ¥firma, o gqual sera tratado a seguir.

(B9) Para uma anilise das vantagens do langamento de agGes ver GITHAN {1978), cap. 22, e no caso
brasileiro ver CASTRD (i979), cap. 7.
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2.3. 0 Custo do Capital de Giro

Na aquestfo do capital de giro a preocupagio, além de
seu dimensionamento e financiamento, refere—se a sua dinamica, ou
seja, o entendimento da evolug@o da situwagio corrente das empre-
85 .

De modo geral € particularmente no caso brasileiro, o
desempenho corrente (dentro do ciclo operacinnal}) das empresas
determina seus resultados no medio e longo prazo. Nestes resulta-
dos interferem diretamente os custos da firma, entre eles o custo
do capital investido ou, em ocutras palavras, o custo da estrutura
de financiamento deste capital.

Cada estrutura de financiamento wtilizada pela empresa
resulta em um custo especifico, ou seja, cada fonte de vrecurso
utilizada para financiay as atividades corventes da firma tem um
custo, implicito ou explicito, maior ou menorv.

A forma, ou composicldo, desta estrutura rvevelarg um
custo maior ou menor e, portanto, um resultade maior ou menor,
interessando sobremaneiva a dindmica desta estrutura financeirsa,
onde ¢ custo de cada fonte tem papel destacado.

Recorda—se que na decisBo sobre o financiamento das em-
presss trés posturas sio encontradas: uma de _protesdo, onde as
necessidades de curto prazo sho financiadas com recursps de curto
prazo € as de longo prazo com fundos de longo praze; outra, con-
servadora, na qual todas as necessidades de fundos sBo financia~

das com recursos de longo prarfo; €, uma postuva mists, adotada
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por grande parte das firmas, onde parte das necessidades de curto
Prazo ¢ financiada com fundos de longo prazo.

Partindo-se do pressuposto (81) de que os fundos de
curto prazo tém custos menores que os de longe prazo, a primeira
abordagem resultaria, teoricamente, em malovres viscos € maiores
lucros; a segunda, em riscos € lucros mais baixos, & a udltima
buscarvia uma composican intermediaria entre as duas posturas.

A composi¢lo do financiamento, ou a postura adotada pe-
1o administrador, € o custo de cada fonte, determinario o custo
de cada estrutura.

g custo do capital de giro tem a ver, portanto, com
seus dois lados: &) o montante do investimento em capital de givo
(NCG}), ou o custo de manter recursos em duplicatas a receber e
estoques € se financiar através de duplicatas a pagar; e, 2) sua
estruytura de fipanciamento. o custeo de cada fonte de fundos uti-
lizada (seja FFG - fontes permanentes, seja SC - fontes errvdti-
cas).

Quanto ao montante de recursos investidos deve-se reto-
mar a relaclo risco-retorno e a discussio sobre a capacidade de
gevar lucros dos ativos.

& empresa necessita dos atives fixos para gerar produ-—

tos acabados gque serf8o convertides em dinheivo, titulos, duplica-

(81) Este pressuposto parte do principio de que os ewprestimos de curto prazo vencem em mencs de
ua  ano, podendo ser emprestado novamenie a maiores taxas, caso estas aumentem durante este
periado. Se a expectativa ¢ de que as taxas de juros cresgam, o crednr impora taxas d- juros
mxis altas mo longo prazo para compensar este emprego no longo prazo e as oportunidades per-
didas de emprestar sex dinheiro a taxas maiores; uma discussio wmais detalhada pode ser vista
en HARTINS & ASSAF METO{{983).
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tas € estoques. Entende-se que, se uma firma (nlo comercial € nao
financeira) nao obtem maior volume de retorno nos ativos fixos em
relag8o aons circulantes, deveria se desfazer daqueles ativos
transformando~os em ativos circulantes (B8} . transformando-se
assim em comercial ou financeira.

Os ativos circulantes, por sua vez, existem enquanto
meios de permitiy o funcionamento da empresa, tanto produzindo
quanto vendendo.

Neste entendimento, os ativos circulantes deveriam ser
suficientes pava manter a operacio normal da empresa, Sem causar
2 e€la riscos maiores de sobrevivéncia. Neste sentido, a manuten-
can destes recursos (NCG) em niveis adequados a seu funcionamento
tem um custo, gue esta ligado ao montante de yecursos investidos
e sua forma de financiamento.

Fode—-se, portanto, medir e avaliar este custo através
dos componentes da NCG (ativos € pagsivos ciclicos), das fontes
permanentes para giro (ou de longo prazo) e das fontes erraticas

(ou de curto prazo’.

(82) A sityacio de uma empresz industrial que obtésm maior retorno atraveés de suas receitas ndo-
operacicnais {aplicagoes de curto prazo; receitas financeiras de juros das vendas 3 praza)
deve  ser considerada como uwz situago atipica, de carditer financeivo, nio constituindo =
ohjetivo daquela unidade.
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2.3.4. 0 custo dos ativos ciclicos ou operascionais

0Os principais itens que compBem o ative ciclico s8o as
duplicatas a receber e os estoques:

a. } " er: os custos a serem considercidos
na manutencio de recursos investidos em duplicatas a receber e as
mudancas em Seus niveis, referem-se a4s despesas gerais de crédito
e cobranga, despesas com devedores duvidosos € pevdas inflaciona-
vias; aumentando o credito concedido poderd haver & necessidade
de um maior departamento de credito, o mesmo podendo ocorrer com
as despesas com devedores incobraveis; as pevdas inflaciondrias
ocorreriam sempre que nas vendas R’ crédito ndo estivesse embutida
qualquer expectativa da inflagfo ou quando estas expectativas
fossem menores gue as taxas efetivag (837

b. estogues: os custos relacionades ctom os estogques po-
dem ser divididos em trés grupos: custos de pedir (ou do pedido),
custos de manutengao £ outros custos; os primeiros envolvem as
despesas fixas administrativas - preenchimento, processamento e
verificacdo do pedido ~; os custos de manutencdo de estoques sio
aqueles que variam por unidade apo manter determinados itens du-
rante certo periocdo — manejo, transporte, armazenagem, £spPaGo,
seguro, deterioragRo € obsolesceéncia e, principalmente, o custo

de= oportunidade velacionado =ao montante investido, sendo esta

(83) E»  economias cronicamente inflacionarias esta preocupagio teva z que as firmas concedentes
de crédito procurem incluir juros (despesas financeiras) em suas vendas a praze, podendo le-
var a que estas taxas sejas tdoc altas que as firmas passam a forgar este tipo de venda.
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parte um componente do custo Ffinanceiro (ou o custo dos retovnos
que deixaram de sev obtidos por ter se efetuado o investimento
naqueles itens, também chamado de custo do capital prdprio ou sua
remuneracio); outros custos podem ser identificados, variando em
relacio inversa ao volume dos estoques e associados a sua falta
ou aos pedidos de compva £ ordens de producac: descontos por
quantidades perdidas em compras feitas em lotes insuficientes;
despesas relacionadas & paralisacio do processo produtive (horas
extras; movimentagdo de equipamentos, etc.); margens de contri-
buicio das vendas perdidas por falts de produtos acabados € gas-
toe adicionais de pedido, emissio de ordens de producidsn g/ou
transporte; a busca da minimizagio destes custos leva as tentati-
vas de estabelecimento do lote econdmico (84}, estoque de segu-

ranca, ete.

£.3.2. 0 custo dos passivos ciclicos ou operacionais

Ac chamadas o i ] 1 - —
mais? de financiamento a curto prazo, crédito comercial ou mer-
cantil, envolvem: duplicatas a pagar; encargos € impostos a reco-

1her e outras contas a pagar.

{84} Ver a recpeito da administracio de estogues os seguintes autores: MEKTA (1978), cap.4; GIT-
HAN (1978}, cap.1®; MARTINS & ASSAF NETO (1983), cap. 2.
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3. Duplicatas a pagay: seu custo pode ser definido de
duas formas: custo da nip aceitac3o de descontos -~ a firma incor-

ve num custo implicito an nfo aceitar pagar antecipadamente com
desconto, ou em outvras palavras, para atrasar o pagamento de suas
obrigagdes por um certo periodo a empresa pagara mais por elas;
ou, o custo explicito pu jimeplicito, ligado ao prazo concedido
pelo fornecedor (85)

b. Contas a pagar: (encargos, impostos, salarios, uti-
lidades, ete.? - no geral estes ¢réditos se apresentam sem custos
implicitos ou explicitos, dentvo dos periodos normais =acordados
entre as partes; lembra-se que com a aceleracio do processo  in-
flacionarvio, s agentes concedertes destes'créditoﬁ PAssam & in-
corporar em seus valores a expectativa inflacionaria do perviodo
ou a indexar suas contas, passando a incluir despesas financeivas
que constituirlo os custos destas fontes de recursos.

Dutras fontes de gredito de terceivos de curto prazo
podem se originar de adiantamento de clientes e emprestimes  dos
proeri . tidricos. A primeiva forma ndo contém custo implicito ou ex-
plicito, relacionando-se a praticas existentes nas transacbOes de
determinados mercados e produtos; gquanto aos empréstimos dos pro-
prietarios podera ocorrer Jjuros negativos ou ate inexistentes,
em fungldo do interesse dos propvietiarios na sobrevivénria da em-

presa.

(85) tx alguns casos o custo do financiamento vem incluido no preso do bem/servigo e, ew outroes,
este custo € expresso na Nota Fiscal, quando da negociag3n; no PBrasil, com a aceleragio da
inflacds  na decads de 89, o pregos de venda passaras 3 ser expressos em moedas indexadas
(come por exesplo as OTH - Obrigagoes do Teseuro Nacional).
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Guanto ao custo do financiamento da NCG, ou o custo da
estrutura de financiamento deste montante de recursos, pode ser
avaliado tanto em rvelaclo as fontes pevmanentes (FFG) quanto as
fontes errvraticas (8C). Nestee dois conceitos relacionam-se tanto

recursos proprios guante de terceiros.

£.3.3. 0 custo dos rescurscas de longo praxoe

Tomando—-se as fontes permanentes; resumidas na FFPG, po-
de—se iniciar pelo lado do capital eroprio, composto por capital
encial, lucros retidos e depreciacio acumulada (estes dois ulti-

mos constituindo o autofinanciamento corvente) .

£.3.3.1. 0 custo das {fontes psrmanentes prdprias

a. capital social

Fode .Eer integralizado totalmente por um aciorista in-
dividual, por cotas de responsabilidade limitada, ou dividido em
acbes preferenciais e acdes ordinarias; seu custo € definido pe-
1o retorno esperado por seus acionistas, ou seja, a remuneragio
minima exigida pelos acionistas constitui-~se o custo do capit=al

proprio da firma. & partir de uma firma individual, onde a defi-
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nigho do retorno esperado € dada pela expectativa do propriegtarie
frente ao investimento efetuado, (um custo de oportunidade) che-
ga-se a varios modelos de determinagdo do custo do capital pr.o-
prio (86), integralizado via subscricgo de agdes; a agho prefe-
rencial &, geralmente, uma fonte menos custosa do que a acdo or-
dinaria, basicamente pelo fato de aue os dividendes preferenciais
80 fixos; o custo da a¢3o ordindaria depende, fundamentalment
do risco da empresa e do padriao historico dos pagamentos de divi-
dendos, nS%0 sendo tio fiacil sua determinagio quanto a agRo pre-
ferencial, baseando-se suza definigao no pressuposto de que o va~
lor de uma a¢giaec numa firma € determinado pelo valor atual dos di-
videndos futuros que deverdo ser pagos sobre a agie; € a taxa de
descontos destes dividendos esperados que determina seu wvalor
atual, representando o custo da agdeo ordinaria. Dois modelos po-~
dem ser utilizados para tal calculo: o de avaliagdo de agdes € ©
de apregamento de ativos (87}, yesumindo: o custo para a empresa
emitente das acbes € igual & soma de dividendos em dinheiro, bo-

nificagtes ¢ custos de lancamento.

b. lucros retidos

Seuw custo € tambem um custo de oporiunidades, J&a aque,

até que sejam capitalizados (aumentando o capital social da sm-

(86) A respeito do custo do capital prdprio, em especial das agOes, ver VAN HORNE(1978)cap. IV;
HARTINS & ASSAF NETO (i983), cap. i6.

{87} Uer maiores detalhes em VAW HORNE (§978), p. 131, cap. 5.
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presa) esta fonte n¥o apresenta custos explicitos; pode ser rvrela-
cionado com o custo da a¢cdo ordinaria, pois se nio fossem re-
tidos seriam pagos aos acionistas comuns como dividendos; s3o
considerados como umx emissao de agoes ordinarias totalmente
subscrita., Seu custo sera, portanto, 0 custo de aportunidade dos
dividendpos que os zcionistas comuns deixaram de receber, ou seja,

igual ao custo da agdo ovdinaria da empressa.

c. Depreciscgifo acumulada

0 custo dos fundos resultantes da depreciacio acumulada
expressa~se tambem como um custo de oportunidade; além de um fun-
do de reposi¢c30 do investimento em ativos fixos ¢ pelo fato de
nio ser desembolsavel, representa uma fonte de recurses para  a
firma; nio deve ser confundido com os custos de financiamento dos
ativos (expressos nas degpesas financeivas) & sim uma fonte de
capital prdprio resultante das operagdes de Ffirma; alguns autores
{(por cxemplo VAN HORNE, 1978, p. i42) cunsideraﬁ o custo desta
fonte de recursos igual ao custo medio ﬁonderado de capital d=a
empresa, nAo interferindo no cdlcule de custe de financiamento da

firma.
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2.3.3.2. 0 custo das fontes permanentes de terceiros

fc fontes de financiamento de longo prazo provenientes

de recursos de terceirgs, devem ser analisadas em relaglo as suas

or.gens, podendo-gse apresentar seus custos da seguinte forma:

a. Fontes Bancirias

a.1. CEwpréstimos e "inanciamentos diretos: os custos
destas fontes geradazs pelas instituigdes financeivas do mercado
de capitais constituem—se em juros e vaviacHes monetavias, impos-
tog, taxas € segusyos, variando ainﬂa em relagfo &% caréncia, pra~
20, garantias, condi¢les de pagamento de juros durante a caréncia

e sistema de amortizacio ¢88)

a.2. Fundos especiais de instituic8es pdiblicas, cu, re-
passe de recursos internos: es funci@oc das caractéristicas destas

fontesge de recursos apresentam geralmente custos menores que os

praticadgs no mercado (39).

2.3. Recursos captados no exterior, ou repasse de re-

cursos externos: seu custo refere-se basicamente =: wvariagio cam-

(88} U exemplo de cilculo de custo de financiamento considerando a inflagRo pode ser visto ex
HARTING & ASSAF NETO {1985}, p. 48B4,

(89) Nc  Brasil, incluem-se nestas operacdes aguelas ~subsidiadas”, correspondendo estes subsi-
dios quase sempre a reduc2o de parte da "correcdn monetaria” e/ou tm@s de juros reais we-
nores.
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bial; taxa adicional de "spread” (risco) e comissfes das agéncias
repassadaras (de repasse, de abertuva de crédito e outras como

registro de contrato, etc.) (70)

b. Fontes nfo bancirias

b.t. Debéntures: o custo (?!) desta fonte de financia-
mento ¢ considerado “fixo" ~ juros veais "a priovi’” conheci-
dos -~ somando-se a eles os custos de langamento & desdgio, ou
amortizagio de descontos pagos ou recebidos, quando a obrigagio

toi emitida e o empréstimo cohcedido.

2.3.4. 0 custo dos recursos de curto prazo

Supondo-se a insuficiéncia da FPG para o financiamente
da NCG torna—-se essencial seu saldo de caixa (FFPG6-NCG, ou , Ativo
Erratico - Fassivo Erratico}. 0s custos envolvidos nesta relagio
podem, ser relacionados a sua parte ativa e passiva.

Ascim, os custos relacionados ao ativo erratico seriam:

a. caixa, bancos e titulos de curte prazo: o custo 1li-

gado a estas aplicagles refere~se a sua ociosidade; o caixa mini-

(5} Para o Brasil, ver exemplo de calculo de custo em HARTINS & ASSAF NETD (i983), p. 493,

(91) Idea, ibidem, p.49%.
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mo necessarico € os saldos banciarios podem representar recursos
ociosas deixando de render Jjurpos que seriam, portanto, o custo
que a firma incorrevia para manter estes ativos, ou seja, g.custo
de _oportunidade de tais aplicagdes; na busca de minimizar este
custo ¢ obter alguma rentabilidade para os recursos ociosons € pa-
vra garantir a liquidez necessaria para o atendimento dos compro-
missos, a administragfo de caixa procura aplicar estes recursos
em titulos de curto prazo.

Quanto as fontes de financiamento de curte prazo, liga-
das ao passive ervatico, seus custos seriam:

a. Operac8es de desconto (ou desconto de duplicatas, ou
borderd de duplicatas) - os custos envolvidos nestas operaches
referem-se &4 taxa de juros (desconto) e reciprocidades (saldo mé-
dio; seguros) aleém de comissdes, taxas administrativas e de co-
branga e impostos; tanto =as reciprocidades como o prazo de ven—
cimente das duplicatas a serem descontadas (P2} glevam sobrema-
neira o custo efetivo destas operagoes.

b. Crédito rotativo; linha de crédito e adiantamento em
conta corrente: nestas operagdes os custos referem—-se 208 juros
fixados incidindo sobre os saldos devedoves das contas, saldo mé-
dio {que estabelece 0 limite do crédito) e a entrega em caucio de
titulos que gafantam a devolugfo do principal, aleém de impostos

definidos pela legislagio.

{92) Ver exemplos destes cdlculos nes livros de Matematica Financeira come VIEIRA SOBRRINHD
(1985) e, MARTINS & ASSAF NETD{1985) pp. 382-374.
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c. Operacdes de fomento comercial ("factoring") ¢(93).

esta modalidade de financiamento tem os segquintes custos: comis-~
sao de “factoring” (geralmente wuma percentagem fixa sobre o va-
lor nominal dos titulos); juros por antecipagoes (semelhante a0
desconto bancario, depende das taxas de mercado € do rvisco da
operacion) e reserva de caucho (retencRo de um percentual do valor
do adiantamento concedido baseado no valor nominal dos titules).

Destaca-se que, as “"garantias” ligadas &s diferentes
operacbes de crédito, do tipo cauglo de duplicatas, estoques,
etec., podem elevar consideravelmente o custo destas opeva-
cBes (?4)

Levando em consideracdo a importéncia do custo de cada
fonte para a determinacio da estvutura de financiamento das fir-
mas, lembra-se¢ que o custo do financiamento a longo prazo &, ge-
ralmente, considerado maior que o custo do financiamento de curto
prazo, devido ao elevado graw de incerteza associade com o futu~-
ro.

No entanto, dadas &s imperfeicOes do mercado financeiro
nos diferentes paises (99, em especial naqueles em desenvolvi-
men—-to, as taxas de juros de curto prazo podem se elevar conside-
ravelmente, passando 05 credores a concederem empréstimos a longo

prazo a taxas inferiores aguelas vigentes no curto prazo.

(93) Farz um detalbamento dos custos desta operacio ver MONTEZAND (1983).
{94) & discussio sobre "garantias” nos empréstimos pode ser vista em GITHAN (1978) Cap. (8.

{95) Yer a recpeito do mercade Tinanceiro no Prasil os sequintes autores: ALMEIDA & RELLUZZD
(1989); TEIXEIRA (i988 & {999).



130

Além da expectativa sobre a taxa de juros, influi no
custo das diferentes fontes, com maior ou menor peso, O Proprio
praze de vesgate, o montante solicitado, e o risco financeiro da
empresa tomadora. Agravam ainda estes custos, o parel das autori-
dades monetarias atuando no mevcado (restringindo ou afrouxando c
crédito) e criando, aumentando ou diminuindo impostos.

Coexistem portanto no mevcado financeivo € nas relagoes
entve as unidades empresaviais, diferentes custos de captagio,
com taxas livremente definidas pelo mercado (diferenciando-se
conforme o0s agentes credores £ tomadores) e taxas elevadas ou di-
minuidas pela aglo das autoridades monetarias (incentivos saeto-—
riais, regionais, as pequenas € médias empresas, as cxportagdes;

A agricultura, etc.).

A aglo da politica econbmica nesta drea, gquando da res-
trig80 ao crédite, pode gevar nAo sO aumento nos custos de finan-
ciamentoc mas, também, sérios problemas de ligquidez, por falta
temporaria de recursos ou inexisténcia de linhas adequadas de +i-
nanciamento.

Juntando~se a estas questfes o efeito inflaciondrio nos
ativos monetarios pevrcebe-se que a questfio da estrutura  finan-
ceira caspaz de permitivr um bom desempenho das firmas, ultrapassa
a questZo do cﬁsto de capital € risco financeiro de cada unidade,
complicando-se via disponibilidade de vecursos oferecidos no mer-

cado, vegras de funcionamento do mevrcado Ffinanceirn € adminis-
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tragao adequada frente ao processo inflaciondario (96). Torna-
se, com efeito, complicado pensar numa estrutura otima de capi-
tal, ou, numa estrutura financeira dtima, partindo zpenas dos va-
rigs custos de financiamento apresentados.

€ necessario, entdo, estabelecer este custo a partir de
uma determinada estrvutura de capital € de seu financiamento, Jj#@
que esta estrutura e seu custo levam, de acovrdo com sua dinamica,
a diferentes resultados nas empresas.

Maximizar o valor da empresa para seus proprietarios e
minimizar oS rviscos de seuw funcionamento, vai depender sempre de
uma  estrutura financeira que, mudando de acordo com inudmeras va-
ridveis, inclusive seu custo, permita conciliary dois pontos ba-
sicos: risco {(liguidez) & retorno.

Quando da discussHo da composiclin do capital de
giro wusou-se a noglo do "custo de capital” lembrando que aquela
composigio -~ a estrutura do capital da firma — objetivava o maior
retorno possivel dadoe os riscos inerventes a cada composigioc em
termos de ativos circulantes e fixos.

As diferentes fontes de financiamento, tanto de capital
fixo gquanto de capital de givo,mostram a possibilidade que cada
empresa tem de montar uma determinada sstrutura financeiva, ou
seja, uma composiglo das viarias fontes de financiamento desde sua

impiantag3o ateé seu pleno funcionamento,

(96) A administrac3o do capital de giro ee inflagio, discutida no capitulo anterior, tem discus-
s30 aprofundada em MARTING & METD {i985), Cap. f&.
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0 conhecimento dos gustos destas fontes de {fundos (aqui
centrado nas fontes ligadas ao capital circulante) permite ava-
liar a adeaguacio destz estrutura aqueles objetivos basicos das
empresas {(liquidez e retorno).

Estes objetivos levam za pensar uma estrutura financeira
na qual 0 custo medio do total das fontes seja o menor possivel,
no sentido de permitir aumentar as oportunidades de investimento
que tenha ventabilidade maior que este custo (médio) de capital.

Uma estrutura financeira adequada relaciona-se portan-
to, diretamentes, com este custo do capital da firma. Este, por
sua vez, depende do risco econdmico (ou opevacional, ou do negd-
cio) e do risco financeiro, que traz consigo a idéia de alavanca-
gem (97), pu seja o efeito da participacfo do capital de tercei-
ros na estrutura financeivra de uma firma sobre o retorno do acio-
nista.

Sem discutir a polémica existente em administracio fi-
nanceira (78} sobre o custo de capital da firma € a exist&nci:. ou
nEo de uma estvutura otima de capital, vale a pena atentar para
as diferengas basicas entre as duas visGes (a “tradicional” e
de "Modigliani & Miller”- HMM) quanto a validade de suas conclu-
sfes frente as distintas caracteristicas das diferentes economias

e mercados financeiros.

(97) & discussio detalhada sobre “alavancages” podera ser vista em: MARTINS (1985), cap. § e B&-
CIC (1999).

{98} Ver a rvespeito: VAN HORNE (1973), cap. IV e VII; MESSUTI ({973) e BOUCINHAS (1980).
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Neste aspecto, Messuti(1973) agonta com clareza que, em
meyrcados financeiros desenvolvidos, o fator basico determinante
para a aceitaclo de uma ou outra teovia € o contexto dos mercados
financeiros, ou se&, “na medida em que estes & aproximem mais de
um modelo perfeito a teoria MM adgquivre maior wvalidez; na medida
em que aparvecem imperfei¢des nos diversos elementos dos mercados,

., & teoria tradicional é a que realmente explica melhor o pro-
cesso de otimizaglo da estrutura” (Hessuti, 1973, p. 248).

Esta disting3o, aponta o autor, se& da em mercados cha-
mados desenvolvidos, destacando que, parva mevcados em processo de
desenvolvimento, com grau apreciavel de inflacio, as mudangas se-—
riam ainda mais importantes. v

Nestas e€conomias em desenvolvimento, pov uma seérie de
imperfeigdes existentes no mercado financeiro (99}, as decisbes
s aproximam mais da teoria tradicionzal, implicandoe em reconhecer
que as decisBes de financiamento nisc s 850 relevantes, como cru-
ciais, frente a0 objetivo basico de maximizar o valor atual da
empresa. Torna-se assim crucial que as decisbes de investimento,

financiamento e distribuigfo de lucros sejam consideradas simul-

taneamente.

{99) VYer z respeito MESSUTI (1973}, pp. 913-7i4, Quadro §.
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CAP£L£TUL DO 3

O CAPITAL DE OIROC DAS EMPRESAS BRASILEIRAS
NO PERZ#0DO i198B0-87

2.1. Breve Cenidrio do Periodo 1980/87

A titulo referencial pretende-se aqui tragar um pevfil
geral acerca da conjuntura econdmica no periodo ¢ expor, resumi-
damente, o cendario macroecondmico no qual atuaram as empresas gque
serdo objeto de analise.

Na wvirada da década dos anos setenta aos anos oiten-—
ta (109) ghgerva-se a desacelevraclo do crescimento e inicio de
uma nova fase de recessdo que se aprofunda até 1983, junto com
elevadas taxas de inflacio. A partir de 1984 esboga-se um proces-
so de recuperagdo da taxa de crescimento da econ&mia, contudo sem
resolver os problemas da inflac3o.

Outro problema do periodo diz respeito ao esgotamento
das fontes externas de financiamento da economia brasileira, o
que, Junto com a politica monetaria praticada internamente f{(com
taxas de juros elevadas e ascendentes e encurtamento generalizado
doz prazos), acabaram por levar a uma crescente especulaglo  fi-

nanceira.

(i8) Uma caracterizacio mais detalhada deste periodo pode ser vista ew SUZIGAN (1985) p. 197; ¢
uma anilise das sudangas ocorridas na politica econdmica e desempenho as empresas, no pe-
riodo §978-85 pode ser vista es ALMEIBA & ORTEGA (4987).
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Com a vecessio interna, surgem condicBes adversas de
crédito, sobretudo quanto a fontes, taxas de Jjuros € Prazos,
levando 3as empresas a reduzirem seus graus de endividamento, no-
tadamente em moeda estrangeira.

A politica de ajuste adotada a partir de 1983, com cor-
te e controle de crédito, cortes de investimento publico e altas
taxas de juros, leva a aumentos ainda maiores das taxas de infla-
20

Altera—-se drasticamente neste periodo o sistema de cré-
dito da economia - que @e contvai a uma taxa média real de 6,5%
a0 ano no periodo 1978/84, sendo ainda maior a queda no credito
as empresas - ligado a dois determinantes: "do lado do sistema
bancdrio, o risco crescente das opevagdes € a limitagle quantita-
tiva do crédito; do lado das empresas, a estvratégia de fugir do
endividamento, e no limite, tornar-se credor”™ (ALMEIDA & ORTEGA
i?88).

| A situsaglo se repete a partir de 1984 - instabilidade
da politica econOmica e monetdria; elevagio da in?lacﬁn; incerte-
zas sobre os vumos da divida externa e do cresci nto interno
(que se interrompe brevemente durante o periodo do congelamento
do Flano Cruzado) e altas taxag de juros (instrumento central das
politicas macroeconomicas praticadas na econcomia brasileira no
periodc .

No entanto, a partir de i1i9B4 ocorre uma recuperagio in-
dustrial baseada na expansio das expovtacbes, beneficiando, na-~
quele momento, as empresas com maior penetragio no exterior. A

partir de £980 este crescimento generaliza-se.
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0 Plano de Estabiliza¢do (Cruzado) marca o ano de 1986,
afetando de forma diferenciada as contas patrimoniais € o desem-
penho das firmas (101)

A reaclo das maiores empresas & este quadro inicia-se
por uma reestruturacdo patrimonial e financeira, nio s0 mediante
novos investimentos, como elevando pre¢os e beneficiando-s: ¢
sua posigHo credara, a partir da valorizag8o financeira de seu:
saldos a altes juros.

As tentativas de estabilizac@o apds 1986 ndo alteraram
o quadro bdsico da década: instabilidade econfmica ¢ fipanceira
causada, em grande parte, pela politica econdmica adotada e pela
"indefini¢io do quadre de negociagido da divida externa”.

0 ano de 1987 representa, praticamente, o retorno aos
padrdes dos anos oitenta, com as empresas se reestruturando pa-
trimonialmente. De modo geral, os resultados das firmas ndo foram
afetados de forma negativa, Jja que, apesar da reducio do cresci-
mento econbmico, voltavam os ganhos financeiros g aumentavam as
wmargens de lucro,

0s impactos deste quadro nRo se esgotaram na deterviori-
zacio das condig8es de rentabilidade € liquidez dos agentes (ja
que isto n8o se generalizou na economia ficando de fora o grande
capital privado), mas avancaram no sentido da desvalovizag¢io pa-

trimonial e aprofundamento de “certos condicionamentos da crise

(104) Para um anilise da politica econbmica neste ano ver CARMEIRD (i988) e quanto ao setor in-
dustrial ver SUZIGAN (1¥84).
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produtiva e financeira,..., sem encaminhar solugho para os juros
e para o horizonte da antecipac¢ho empresarial” (ALMEIDA & ORTEGA,

1987) .

3.2. 0 Capital de Giro nas Empresss Brasileiras

Um dos lados da reestruturac®o patvimonial e financeira
das gdgrandes empresas privadas do pais liga-se & contracio rapida
de dividas - gobretudo as de natureza banciria, mediante adapta-—
¢do as politicas de elevadas taxas de jures reais vigentes - e ao
investimento diversificado de aplicactes em outras empresas e/ou
no mevcado financeiro.

De wodo geral, os dltimos anos aprofundaram & trajeto-
ria de queda do endividamento e de aumento da liquider das empre-
sas brasileiras. A intensa “preferéncia pela ligquidez" (1@2) ygs
agentes e empresas (sobretudo as maiores empresas privadas) alte-
rou nac s a participag3o relativa do capital -circulante nas
aplicagfes totais, ®mas sua composi¢@o interna. Buscou-se assim
aplicacBes em ativos para 0% quais fosse maie facil a sua conver-
s30 em dinheiro.

Considerando~se que a8 decisdo sobre o investimento ¢
simultanea & decisdo sobre o financiamentoc {(fundos prdéprios ou de

terceiros, formas e prazos), £ natural gque uma redugio no hori-

(182} Ver a respeito o artign de NOGUEIRA DA COSTA (1989).
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zonte temporal das empresas (103) penha sido geéuida poOr uma re-
dugiio do nivel de endividamento. Este tornava-se agara sem senti-
do, dadas as& alteracBes ocorridas nas fontes de recursos: quanto
ans custos (a tissimas taxas de juroes), prazos € disponibilidade
(fim das linhas de longo prazo) ou mesmo gquanto as condi¢Bes ge-
rais de funcionamento do sistema financeiro.

As alteragdes na situagio das grandes empresas privadas
nio generalizaram—se para os demals agentes econdmicos, observan-
do-se diferentes ritmos nos varios setores € géneros de ativida-
de. Esta reestruturagio trouxe ainda sérias consequéncias aos de-
mais agentes - tanto para asE empresas menores quanto para as de
capital publico.

A =anialise das semelhancas e diferengcas do processo de
reestruturacio das maiores empresas do pais Permite captar a es-
séncia deste ajuste e entender 3 importféincia, as caracteristicas
£ a dindmica do capital de giroc nas empresas € nos setores,

Entende-se que a andalise da NCG permite captar a dind-
mica deste movimento, apontando as estratégias‘ adotadas pelas
firmas, n8o sd frente aos asentes com o= quais se relaciona de

forma direta & estdvel, como também frente as mudancas de politi-

ca econfmica.

(183) Uma andlise que relaciona esta questio do portfdlio de i- - :tisentos com a estratégia das
empresas, pode ser vista em BACIC & CARPINTERD (£998) Capitulo II.
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Vale a pena destacar as conclusdes de alguns trabalhos
importantes (104) ,o41izados sobre a evolucio e desempenho das
empresas brasileiras a0 longo dos Gltimos anos, principalmente no

que se refere ao capital circulante.

3.2.1. A participaclo do capital de 9iro no investimento

3.2.1.14. A importfncia da particiraclo do capital de giro no in-

vestimento total

0s primeiros estudos gque se utilizaram de dados agrega-
dos de empresas de diferentes setores de atividade e porte apon-
taram a seguinte situacio.

0 estudo do CTAE (1978) para uma amostra de 383 empr¢-
sas industriais da regifo de Campinas (SP) - claséificadaa em pe-
quenas, w®wédias e grandes empresas (segundo determinados crité-
rips); para a periodo de 1973/75 {de crescimento aceievado da
producio no pais) - evidenciou néo sé a importdncia co ativo cir-
culante no investimento total, mas também diferen¢as acentuadas

entre os diversos géneros de atividade e porte das empresas.

(i#4) Ua dos trabalhos pioneirns #oi o de CALABI (i977) que pesquisou deaonstrativos contdbeis de
mais de dez @il ewpresas para o periodo 1969/74; outros, tasbém importantes foram CVAE
(1970}, ALHEIDA & ORTEGA {i987) e BACIC 2 UARPINTERD (1999}, que trabalharem com outras
zs0stTas e periodos.
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Em torno de uma meédia geral de 64% de.ParticiPacﬁo do
Ativo Circulante, em 41973, existiam grandes diferengas dentro dos
géneros industriais: Minerais n8o Metdlicos = 44,5X; Mobilidrio e
Vestuario e Calgados = 759%; e, Bebidas = 33X.

Como mostra ainda a tabela IX - p. 837 do referido es-
tudo, estas diferengas se acentuavam quando a anidlise era feita
por porte: nas "pequenas” com media de 49X, naquele ano de 973,
as de MHMinerais nio Metdlicos apresentavam 49%, as de HMaterial
Elétrico, Vestuarioc e Calgados 77¥%, ¢ as do gé€nero de Produtos
Farmacéuticos ?8X.

Dutro estudo pioneiro, trabalhando com uma amostra de
grande tamanho -~ Calabi (i981i) - mostreu, para o periodo
196974977, a participacio dos Ativos Circulantes no Ativo Total
por origem de capital. HNeste periodo, estas aplicagbes represen-
taram entre 53X € 41X para as empresas privadas e entve 18X e E&X
para as estatais (estes ultimos numeros refletem claramente a3 na-
tureza diferenciada das atividades € setores ocupados pelas em-
presas de capital pdblico, com veduzidas Passibiiidades de esto-
cagem de seus bens ou Servigos),

Feita esta diferenciagdo, vale ressaltar a importéncia
dos investimentos em ativos correntes para as mais de dez mil ea-
presas da amostra (CADEC-SRF), notadamente na industria de trans-
formacio, onde representavam mais de 5¢X dos ativos totais.

"0 trebalho de Calabi (198i), apresentando a estrutur:
de ativos por setor de atividade para o ano de 1976, evidencia
claramente diferen¢as acentuadas daaquela participacBo segundo =

naturexa das firmas {(Tabela 135, p. 47).
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0 covte feito por classes de tamanho'das empresss nha
mesma amostra (CADEC) confirma as diferengas apontadas no traba-
lho do CTAE (1978): enquanto as menores empresas mostravam uma
particiracio da ordem de 63%, as maiores mantinham 46X de seus
ativos como circulantes.

Outro corte da andlise presente no estudo de Calabi
(1984}, por natureza juridica, permite confirmar as diferen¢as de
acordo com o porte das firmas. Assim, as Sociedades Andnimas, no-
tadazmente as de capital aberto - quase sempre as maiores empresas
- apresentavam menor incidéncia de ativos circulantes do que as
sociedades limitadas e individuais —, forma juridica caracteris-
tica das empresas MEROres.

Torna~-se claro nestes estudos a participaglo decrescen-
te dos ativos circulantes das menores para maiores classes de ta-
manho, independente do setor de atividade.

0 trabalho de Almeida & Ortega (§{988), cuja fonte de
dados foi também o CADEC-SRF, para o periodo 1978-83, mostra e:-
tas diferengas por setor de atividade e classes dé tamanho.

Merece destaque neste trabalho ¢(393) a3 perda da impor-
tancia dos ativos circulantes nos investimentos, refletindeo dire-
tamente a queda no nivel das atividades e a feestruturacﬁo patyri~-

monial das firmas, frenfte & nova situagio da economia.

(109 1anto o estudo de ALMEIDA (1987) quanto outros, com outras amostras que anal. .aram o Eesmo
periodo (1975 a 1985), captaram o desempenho das empresas num momento de recessio acen-
tuada da economia brasileira.
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3.2.1.82, A Composiclo do Capital de Giro

Neste ponto cabe destacar n8o sd a evolu¢io do ativo
circulante como sSua composicio, vefletindo, além das caracteris-—
ticas técnicas setoriais ou a natureza do negdcio, as mudancas da
forma das aplicacOes (majior ouw menor liquidez; prazos de vealiza-~
cao, operacionais ou financeivoes).

Torna-se¢ essencial, para estas caracterizacdes, a gqua-
lidade da fonte de informa¢bes. ou seja, a desagregaclo de dados
contabeis, disponiveis em poucos estudos.

A partir do CADEC-74, Calabi (i981), p .47, mostra a
composicio em trés grupos principais, para © ano de i1976: Esto-
ques, Clientes (Nuplicatas a receber) € outros ativos circulan-—
tes,

Vale destacar as diferencas setoriais mais importantes
nesta composigdn: quanto aos gstogques ficou constatado tratar-se
de um item irrelevante para Diversbes, Utilidade'delica, Cons-
trugio e Comunicag8es (inclusive pela impossibilidade técnica de
tal pratica nestas atividades ~ energia elétrica, por exemplo) €
com =alto peso relativo no Comércio e Industria de Transformagio
(em que pese suas diferengas essenciais por género de atividade;
no item gclientes destacaram-se a Industria de Transformacio
(38,5%) e os Servigos de Utilidade Puablica (55,5X%X), e, no casc
de outyvos ativos circulantes (diseronibilidades, despesas diferi-
das € outros) a presenga marcante ocorreuw nos setores de Trans-

porte, Comunicacio, Divers8es, Construcdo (representando, nestes



544

dois dltimos, cerca de 40X cos investimentos totais).

Verificando esta composicRo por tlasse de tamanno, no-
ta~se que sio nas empresas consideradas “médias” onde ocorre a
maior participaglo dos estogues & clientes no ative circulante,

veduzindo~se sobremaneira para as maiovres firmas. Como as ‘peque~
nas" apresentaram participacio, dagueles itens, acima do total de
amostya, torna~-se evidente ¢ papel deg "amortecedor” {(quantoc a
prazos € estogques) representado pelas pequenas ¢ médias frente &c
grandes empresas, em diferentes setores e géneros de atividsde.

A composicBo apresentada pegla Inddstria de Transforma-

cBo explicita diferencas noz seus diversos gENEros £ YamoOg, QuE

podem ser vistas em Calabi (i98i) pag. 47 — tabela {.5 por setor

€ género, e em Almeida e Ortega (1987) - setores industriais se-
lecionados - segundo tlasses de tamanho - pde. i6/iB ¢ apéndice
IT.B.

3.2.1.3. A dinfimica do capital de giro

Com raras excecdes setoriais, € genevalizada a queda de
participagdo do ativo ¢circulante nos ativos totais das empresas
brasileiras a partir de {978, refletindo, leogicamente, =2 queda
no nivel da atividade <condmica, a pPartir deste ano, € que atinge
sey Apice nos anos de 1982/83.

Assim, torna-se evidente a relacio direta entre o nivel

de atividades e o capital de giro das fivmas.
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0s dados disponiveis nos diferentes périodns confivrmam
esta rela¢Bo. As principais pesquisas nesta drea ~ desde Zini
(i984), que analisou o periodo 1969 a 77, CTAE (1978), cobrindo
1i973/79, até Almeida e QOrtega (i988), nos anos 1978/83 - mostram
diferentes tende€ncias de participacio dos ativos correntes nos
investimentos totais, conforme os ciclos da economia.

As rela¢des capital circulante/nivel de atividade, re-
fletindo a evopluglo das taxas de crescimento das receitas e ati-
vos das firmas, que foram expressivas até {973, reduziram-se a
partir deste ano em alguns setores e, a partiv de §977/78, em ou-
tros (106)

Na din@mica de sua composigadon destaca-se nSo sO a perda
de importincia dos estoques, como também das duplicatas a rece-
ber, como reflexo nio sd da diminuigio das vendas bem como de
sEus Prazos, mas também do aumento do peso dos ativos circulan-
tes financeiros naquele periodo.

- Do exposto, € vdlida a reafirmacglo de que a composicdo
do ativo circulante reflete, antes de tudo, as rélacaes de cada
firma com seu meio (fornecedores, empregados, governo € clien-
tes). Huitas destas relaglies acabam sendo comuns para 3& EMPYrESAS
dentre de certos setores, géneros de atividades, mercados e,

principalmente, porte.

(184) Essa desaceleracdo das taxas de crescimento e suz consequente mudanca na estrutura de ative
das espresas pode ser vista, por exemple, na tabela a pdgina S5i do estudo de ALMEIDA

(1987) .
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Unma forma de captar e estudar mais detalhadamente tais
relacoes pode ser vealizada através da andlise da NCG, que permi-
te nfo sd entender sua dindmica, nos seus determinantes gerais,
como o0s efeitos de suas alteragBes nos varios agentes da econo-

mia.

3.3. A Necessidade de Capital de Giro das Mil SA‘s no periodo
19680/1987

3.3.1. Consideracles gerais

A cararterizacBo e analise da necessidade de capital de
giro (NCG) das empresas no Brasil tera como fonte basica os Ba-
langos Fatrimoniais e Demonstrativos de Resultados,

Sabe-se& que qualquer indicador extraido.da contabilidaz-
de n3o capta plenamente a realidade vivida pelas empresas, estan-
do sujeito a distorgGes, nio sé.ligadas as altas taxas de infla-
¢30 no periode como também & adog80 de varias vegras de indexa-
¢30. HNeste sentido, procurou-se tvrabalhar nio sd com os numevos
absolutos encontvrados, mas também com as tendeéncias gerais obser-
vadas para o periodo, a titulo de referencial de andlise.

Discutiu-se neo capitulo 2 as diferengas de meétodos e
objetivos de cada medida, bem como a impovtancia da natureza das

operacBes e do nivel das atividades para @ medida da NCG das em—
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presas e setores,

Buscar-se~a destacar aqui, ndo sd as caracteristicas
gerais da NCG, mas também as especificas de cada género de ativi-
dade, para possibilitar o entendimento da quest3o fundamental
acerca do investimento e financiamento das atividades correntes

das unidades numa economia capitalista.

3.2.2. A metodologis de andlise

A avaliacHo da situac®o financeira das empresas brasi-
leivas no periodo 1980/87, com base nos demonstrativos contdbeis
das HMil SA's em diferentes setores ¢ géneros de atividade, sera
feita atraveés do calculo da NEG, utilizando~se, para isto, a me-
todologia do ticle financeiro, ou dos prazos medios.

Pretende~-se 4que esta andlise seja 0 ponto de partida
para o0 estudo da dinfmica financeira das empresag, uma Vez que,
sua analise através dos conceitos de RCB, FFG & SC, resume tanto
sya estrutura de capital quanto a estrutura de financiamento.

A complementaclo da andlise, através do uso de outros
indicadores, vai permitir integrar o estudeo da liguidez ap desem-

penho das empresas.

0s detalhes acerca das varisdveis, indicadores e amostra

utilizada podem ser vistos no Apéndice Metodoldsico.
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3.3.3. A Andlise da Amostra das Mil BA's

Conforme Jja discutido, a WCG das empresas relaciona~-
ge diretamente a alguns fatores basicos:

natureza da atividade;

- nivel de atividade (montante de gastos);

politicas de estoque;
- prazos de: - produgido;
- COmMPYas;
- vendas .

Neste sentido, a andlise agregada de uma amostra de em~
presas deve, necessariamente, incorporar e procurar identificar
estas wvariaveis, o que so pode ser feito, quando muito, em forma
estratificada por setores, géneros ou ramos de atividade.

Entende~se, no caso da analise da NCG, como de pouca
validade pratica outras agregag8es, porquanto as unidades de di-
ferentes setores e géneros de atividade tém cara&teristicas tec-
nicas e de mercado muito diferentes — como ocovre, por exemplo,
na classifica¢ldo por origem de capital (1e7)

T30 importante para esta analise, quanto as caracteris~
ticas setoriais, s3o as diferengas por estrato de tamanho, que,
no eatanto, est8o impossibilitadas de serem examinadas pelas li-
mitagBes da amostya utilizada, a qual refere~se is maiores empre-

sas do pais.

{i87) As espresas de capital publico, por exemplo, estio presentes em setores e génevos t3o di-
ferentes ouanto: inddstriz wetalurgica; indistria de material de transporte; suimice; ser-
vigos industriais de utilidade pdblica e no setor de transperte e comunicagdes.
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€ conveniente, contudo, tecer algumas consideracBes ge-
vaigs sohvre o comportamento das maiores empreswus do pais durante o
Periode i980/87, no que s¢ refere a sua estrutura de capital,
NCG, endividamento ¢ ligquidez, criando agsim um cenario mais am-

plo para a analise setorial.

3.3.3.1. Andlise por Origem de Capital

0 quadro 2 do Apéndice II resume as informacbes sobre a
Estvrutura de Capital das Mil 5A’s em suas principais contas, bhem
como algumas contas reclassificadas.

No geral, 3o longo do processo de reestruturacgio patri-
monia)l ocorrido no periodo 19B6-87, houve claros esfor¢os em re~
duzir as aplicagbes em ativos circulantes nas contas de estoque ¢
duplicatas a receber (contas ciclicas), ao contrdrio de outros
periodos estudados. Evidentemente, dada a maior importincia des-
tes 1itens no ativo das empresas privadas, os resultados das mu-
dangas 3aparecevam mals acentuadamente para este segmento de em-
presas. Forém, se comparados através das taxas de variaglo no
periodo, nota-se também o mesmo sentido de reestrutura¢lo nas
unidades de capital publico.

Ressalta-se ainda, pno ativeo circulante, o0 crescimento
da conta aplicag8es financeiras e 05 investimentos em controladas
2 coligadas, com excecldo, nesta dltima conta, das empresas de ca-

pital publico.
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Quanto as fontes de recursos, destaca-se a importancia
do patvimbnio 1liquido como fonte principal, representando, nos
dltimos anos do periodo analisado, mais de 50X das origens de
fundos nas empresas estatais, mais de 70X nas nacionais privadas
e quase &69% no caso das estyvangeiras.

Os recursos proprios apresentaram importancia crescente
ae longo do periodo, para todos os segmentos. No entanto, o ritmo
de crescimento do patrimbBnio liquido das estatais foi inferior ao
das empresas privadas, crescendo menos de 2%9% no pevioado i98e/87,
contra um crescimento de 43X nas empresas de capital privado.

No que se refere aos recursos de terceivos, tanto ci-
clicos quanto erriticos, as fontes de financiamento tém pesos di-
ferentes. 0s financiamentos {(de curto e lango prazo) predominaram
nas empresas de capital publico. Nas empresas privadas nacionais,
0o peso dos financiamentos foi semelhante ao das contas passivas
ciclicas, enquanto as estrangeiras conseguiram, no periodo, obter
substanciais recursos com os elementos ciclices do passivo, supe-
riores; inclusive, aos financiamentos, o que demoﬁstra 0 pader de
negociacin destas empresas frente mos demais agentes do mevcado.

Durante o periocdo analisado notou-se a diminuigdo da
importdncia, em todos os segmentos, dos elementos do passivo ci-
clico como fonte de recursos. Esta evolugio € a contrapartida es-
perada da contragio dos ativos ciclicos.

Mesmo com os trés segmentos de empresas sofrendo mudan-
cas semelhantes, foram as estatais que pevderzam posigio relativa
no periodo, com reduglo dos financiamentos ciclicos obtidos em

rela¢io 58 suas aplicacBes ciclicas.
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0z financiamentos perderam import3ncia na composiclo
das fontes, durante a década de 80, especialmente nas empresas de
capital privado, as gquais 0% reduzivam praticamente & metade. Ro
caso das empresas estatais esta redugfo foi muito menos acentua—.
da.

Uma das razbes desta diferenca € o fenbmeno, jd comen-
tado anteriormente, de reduclo da relagido passivo ciclico/ativo
ciclico para o conjunto das estatais. Ainda analisando este con-
Junto de empresas, nota-se que, diferentemente das empresas pri-
vadas, o peso dos recursos de longo prazo foi, no dltimo ann do
periodo, sensivelmente superior (73X) aos de curto prazo.

Porém, verifica-se uma tendéncia de reduc®o do diferen-
cial (longd prazo/curteo prazo), o qual eva no inicio da década de
35e%. Isto mostra 3 tendéncia ao aumento da participacio de re-
cursos de curto prazo de ovigem bancdria, 0 que, no caso das es—
tatais, que sio unidades com elevado peso do imobilizado nos in-
vestimentos totais, representou um caminho certo em dire¢8o a uma
situagdo critica do ponto de vista financeirvo. -

0 cdlculo da NCG, através do Ciclo financeivo (CF) e a
analige de seu financiamento, pafa a Mil SA*s por origem de capi-
tal, mesmo com as restrigbes ja apontadas quanto aos valores ab-
solutos e agregacido, resumem estas questOes € ajudam a mostvar um
cendrio mais amplo da questfo da liquidez e endividamento destas
empresas no periodo.

A tabela a seguir resume as informagoes.
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TABELA 1 - CALCIAD da NCG atraves do CICLD FINANCEIRD - £789/1987

CAPITAL PURLIED == o o=~ o s m ~ewmm memes eeo mcee oo oo
PHRE (em dias) /4 B8 87 BY 98 B3 85 &
{P5-DEFR . /VENDAS {em X) 0,5 4,53 +8 .47 44 4 (R L 11

PHRE eq (PHREXCPS-DEF/V) b | 4 4 A2 A H k] K, |
PHV {em dias) L] 48 5 44 (] 5 5 5
FiP (ew dias) 0 14§ i24 178 i72 i 157 83
CONPHAL.  2PE. /VENDAS(XY 4,73 4,5¢ 4.8 4,55 ¢4 4,52 4,57 4.8
P eq (PHP x COHP+VRP/Y) 5] k] %9 7 85 n 8y 2]
CF eq (PHREeqtPHU+PHPeq) i ki -3 -1i 14 iz 7 &7

#06= CreqrVENDAS/DIA i4784 34954 -38816  -102879 i5825¢ 123744 44299 312373

HEG / VEWDAS 445 4,8 4,4 -¢,83 .M ¢,83 §.42 .

CAP. PRIVADD NACIBWAL = = = === === =- —mw - —msem mooon mmoo oo
PHRE (em dias) 73 77 7 70 &3 &l %8 &
CFS-DEFR. AVENDAS {em X) 8,58 4,40 $,58 8,55 ¢,53 4,58 .57 6,54

PHRE en (PHREXCPS-BEP/V) 44 L1 4 3 x| % 34 H
PHY (es dias) 5§ 8 59 53 54 5 'S4 &
PHP les dias) _ 77 87 8 85 79 a4 79 &
EONP+VAL . aP6 . /VENDAS (X) 70 6,71 8,72 4,45 ¢85 §H $73 4,45
Piff eq (PHF x COMPHURPAV} 4] 42 51 5 4 | 58 45
CF eq (PHREeqsPRU+PHPeg) 15 18 K} 3% k) 28 H ¥

NCG= CFeq#VENDAS/DIA 511783 ST 28737 382736 32133 327384 M 47igée

HCG /7 VEWDAS ¢$,13 4,13 #.44 b.id K 1] ¢4 809 IR

CAPITAL ESTRAHGEIRD 3@ - == - -~ - ==»r = wover roccc morear o---e cccee mara-
PHRE (ew dias) 5 57 Y] 5 85 i2 & 5
CPS-DEFR. /VERDAS (en X) 4,67 4,54 4,45 L X1 4,43 4,48 8,58 4.4

PHRE eq (PHREXCPS-DEP/V) 3 34 34 33 ! 26 E: ) 3
Y (e digs} 33 3% 34 37 39 34 K} 34
PHP {en dias? b &b &8 # 42 &b b 54
CoHPHML  aPG. VENDAS(X} .76 4,72 75 .73 4,73 4,73 475 74
PHP eq (PHF x CONPHURP/V) &4 &7 L1 &7 45 48 b i
CF eq {PHREeqtFHiV+PiPeq) & 25 2 23 21 4 17 o)

HCB= LFequUENDAS/DIA 172434 $63937 {27385 p L] bt 8i748 1eigvs 154542

NCG 7 VENDAS 1.9 ¥ 4,8 $,8 (N 1) "4 §,9 (K

Assim, =3 perda de impovtancia generalizada e gradual
das aplicagHes ciclicas deve-se especialmente & manutengio de ta-
xas de crescimento sensivelmente menores gque outros itens do ati-
vo, e nfo, unicamente, 2 politicas de vedugio de prazos médios de
renovacio de estoques ¢ de vendas, como era de se esperar.

Tomando-se o Frazo Médio de Renovacio de Estoques - que
pode ser considerado um indicador do ciclo econdomico das empresas
- nota~se, principalmente para as empresas privadas, sua redugho
no periodo, pelo menos até 1985, voltando a crescer em 1986 e

1987 . Quanto a0 Frazo Médio de Venda, sua evolugdo nfc mostva uma
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tendéncia definida no periodo, sendo possivel vigslumbrar alguma
tendéncia A queda apenas no segmento das empresas privadas nacio-
nais.

Nestas wunidades reduz-se¢ de forma clara e acentuada o
proprio ciclo financeivo até 1985, gquando atinge seu menor indi-
ce. 0s dados demonstram também que as empresas, de modo geral,
reduziram sua NCG, atuando tanto nos prazos de venda quanto no
prazo médio de rotagliao dos estoques.

Esta wmudanga no ciclo financeiro e, consequentemente,
na NCG € diferenciada, na forma e no tempo, para as empresas pu-
blicas. Através de um movimento cuja base foi a redugdo acentuada
do FHV e ampliaglo do PMP (ver tabela 2), estas empresas chegaram
a ser financiadas pelos outros agentes da economia em seu capital
de giro (NCG HNegativa) em 1982 e i983. Esta forma de financiamen-
to se altera a partir de 1984 atingindo, em 1987, os mesmos ni-
veis de NCG das empresas privadas nacionais.

Toﬁanduﬁae os dados da tabela 2, na qual € decomposto o
financiamente da NCG, nota-se, no caso das emp}esas publicas,
que, mesmo com NCG negativas € marcantes reducdes entre (984 e
84, os financiamentos de curto.prazn (representados pelo passivo
ervdtico) CYEsceram constantemente a partiv de 1982, substituindo
os financiamentos de longo prazo, inclusive para financiar imobi-
lizagbes, jad gque sua NCG chegou a ser negativa em 1982 £ 83 ~- re-
sultado do gsgotamento das fontes tradicionais de +{inanciamento
de longe prazo. Esta utilizaglo, mesmo que de forma complementar,
dado o volume de investimentos necessarios nas empresas esta-

tais, trouxe sérias consequéncias para sua liquide=z.
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TABELA @ - DECOHPOSICAD DO FINANCIAMENTD DA NCE - 1964/87

CPIVAL PUBLICD == mm - == mecm mmmmm mmmes cmme ceieo cam o
ATIVO CICLICO 103328 (57504 9I2MR G205 SSeMTY  IRII3  @RTYT 93405
—PASSIVD CICLICO BSSB  B0E3B VMNP JRP4  BME2Y  Z4BME  Q3M78 £20B3
=NC§ 7800 Me¥S6  -3BES  -LCB79  ISESH B34 MA299 MEI
PASSIVD WD CICLICO SBASY  T2EOMZ  BI0PNS D12 G0N WISISS6  10BBI7EA  LM7A1S
-ATIV0 RAD CECLICO 8363351 TIMEST  BOPARS  7IUSIA A0SSONB  SWAIBOEA  1BA79BY 11962543
15 4788 A3MA T30 -6MTBAL  -3BEDN0  -6BEDE  -93627  -12MM2
ATIVD ERRATICO TBASE AL 03B BABSM IR0 %e9RRt AR 4426
-PASSIVD ERRATICO ST 79 TS BN BYIIN LTSTIA L4343 4923640
oy -92588  -352932  -2BR618  -ADMMMS  BRL4DN  TBAMD  -0Z7SET  -14B939%
CAP. PRIVADD RACIONAL = = - === == - o mcoe weooo oeie e il ool
ATIVD CILICO 136495 104507 H102007 96333 9ITA4L  9SEOSH  (AMOVER  teA1249
-PASSIV EIELICD TR BATIB GBI SBAIT  STTANE  G3OWS 74833 . 59997
Mg S703  SNOWE WY S MW M PSS e
PASSIVO WD CICLIO - 2047583 2294791  230M9 2622970 924123 307493  3TAIME 350848
-ATIV0 HAO CIOLIEO 73RATS {89357 2164885  ZMNIS  BA3MES VR  J9NE  3uifend
=FFG A58 A33  ASBM5  AISSIS  AT2634 SoOIM 5P A774Bd
ATIVD ERRATICO W/UTE T IMME IR ASHE SOMT ST 9189l
-PASSIVD ERRATICO AB99SS  ATBAD  MASHNS  BOIA LR J60CD  3MBBS  I7e
=5 95294 -BATID  APMI3 7RSSR 1A33B  BWMP (59649 3OS
CAFITAL ESTRANGEIRD - - - - - - - - === == - oo —omo omeo oo oo i
ATIVO CICLICO VBB AASE MERIS %S /Y 0T RS 4V
-PASSIVD CICLICD W99 308413 S0 VS 252050  BSeB Ge3sée  253Ry
MG 172434 163077 (20385 (73 M7 BATOB  (MIEM 154602
FASSIV0 NAD CICLICO STAMS 4T SMIILT TN BTAES0  BUBERL WIS VAN
-ATIVD NAQ CECLIEO ASI78  STMBS  STEI MM TETR AT BMIS  BSM6S
il §20928  S34B0  4ATMB{  SPIVER 45272 SABRM 135351 11232
ATIVD ERRATECO (3360 MGEE IS IS2IM IBRME PeMISP 148139 1MISH
-FASSIVO ERRATICO SESB70 16028 (37PBB 132086 ISABSA 27956 1S40 474822

=5C -5186 -195i2 - 1283 2644 pragy 75443 8929 -29485

As empresas privadas, POr sua vez, coﬁseguiram reduziv
sua NCG no periodo, financiando-se através da atua¢lo de compo-
nentes ciclicos, aos quais recorreram acentuadamente até 1985,
recomponda suas fontes pevmanentes (FFPG) e reduzindo sua depen-
déncia de fontes de curto prazo (passivos ervaticos).

Restabeleceu~se, desta forma, o saldo de caixa (ative
ervratico — passivo errdtico) a partir de 1982, tornando-se dispo—
nivel para aplicag8es financeiras, ou seja: fuga de sua posiglo
de tomadovraz de empréstimos e reentvada no sistema, agora como

aplicadoras, finantciando os demais agentes deficitarios (Governo,
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empresas estatale e empresas menores).

Isto n&o significa que as empresas de «.-ital pdblice
tenham ficado de fora das aplica¢des financeiras Jc curto prazo,
pois o crescimento de suas aplicac8es no periodo foi de 2.055%, o
que fez com gque sua participaclo na massa de aplicagues financei-
ras das Mil S . A.:s8 se elevasse de 12%¥ para &iX.

Diferentemente das empresas privadas, as unidades de
capital pdbli:u n¥o conseguiram realizar o mesmo processo de re-
estruturacin: o volume de financiamento de curto prazo foi, em
i987, 6,9 vezes superior a0 das aplicag8es financeiras, contra
uma relacio de 2,7 vezes nas de capital privado nacional e 1,7
vezes nas estrangeivas.

A resultante desta reestruturaclo patrimonial, em espe-
cial no capital circulante, tanto ativo como pasgsivo, foi uma di-
minuic%o generalizada dos indices de endividamento, porém a taxas
bem maiores nas empresas privadas.

. A tabela 3 mostva que © indice capital de tercei-
ros/patrimbnio liquido ‘198) ‘eduziu-se, no periédo, em 54X para
as empresas privadas nacionais e em 49% para as estrangeiras; Jjd

nas estatzais a reduglo foi de 29%.

{i88) HUs estude interessante sabre o endividamento das empresas brasileiras, e sua comparacdo
com outvos paises, € o de LISROA (1987).
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TABELA 3 - TNDICADORES SELECIDNADOS - 1980/87

CAPITAL PUBLICD =~ - - == - = -=== meome mmmom mmann =- eme mecee eama

CaP _TERCEIRDS/PATR_LIUIDD £,23 L i,24 {18 ¥ X 1.47 4.9 §.87
ENDIV. BANCARID/ATIVO TOTAL 3 | 3 L L 0.7 03 .U L3
LIGUIDEZ CORRENTE 9 R4 072 462 R 9,48 0,34 63
LIGTDEL ATIVIDADE AL LA b, 46 b 42 0 03 $.25 0.1
HARK-UP #,38 L N 6.2 9,37 4 L L) 43 9,25
HARGEW DPERACIONAL(LO/RDL) 8,28 $5 3 §,45 6,28 043 0.8 §.21
ROTACAD DO ATIVO (ROL/AT) 48 3%  Je 4,89 6,26 L e 623 0“7
ROT.D0 IMOBILIZ. (ROL/IL) 0,74 h,64 .54 $,49 L4 "o 0,41 b4
RENTARILIDADE (LO/AT} L JR1 Y 1 L B4 e 9.4 4,85 o8
RENTABILIDABE DO PLULL/PL) 8,05 .48 4.8 0.03 (R ] 6.0 .4 -b 42
DESP FIMANC /PASS. TOTAL L N 6.7 L1t 477 .18 .0 66 9,20

CAP. PRIVADD MACIGHAL - - - - - = - - 2= - oo oo et e e me m o m et b oe m o me e oo
CAP _TERCEIROS/PATR. LIQUIDG L)
ENPIV BAHCARIO/ATIVO TOTAL ',
LIQUIDEZ CORRENTE i

¢

LIQUIBET ATIVEDADE 59 6,87 8,77 0,88 6,89 8,9 $.83 .97
NARK-UP ©4 44 b4 L 8,59 0,58 4 .48
MARGEN OFERACIORAL (LO/RDL) 8,15 | BL 0.4 6,4 4,14 o0 "y §4
ROTACAD DO ATIVD (ROL/AT) i.15 i,0 R $.% $.93 677 §,8! 4.8
ROT.D0 IHOBILIZ. (ROL/IL) 3,3 e 2,99 &M .97 1.7 &,43 2,4
RENTABILIDADE (LO/AT) (B Y 6,44 b ¢ ¢.i¢ L6 LK 0,07 4.
RENTABILIDADE DO PL(LL/PL} §,13 b.44 ¢ ¢ v ¢ 12 L §,11 (Rl
DESP_FIMANC. /PASS TOTAL LY 4,24 .89 L .20 §. 16 (R

CAPITAL ESTRAMGEIRF @ - -------=- - c-o-- - oo ce mmmem bmbme s o - —m e
CAP_TERTEIROS/PATR LIGUIDD i
ENDIV . BANCARIO/ATIVO TOTAL ¢
LIQUIDEL CORRENTE i,
LIGUIIDEY ATIVIDADE $.69 L R X 099 0,74 4,83 4,9 9.89 i
HARK-1P ¢
HARGEN OPERACTONAL(LO/ROL ) ¢
. ROTACAG DO ATIVD (ROL/AT) 2

ROT. DO IKORILEZ. (ROL/IL) 7,14 5.H 5,25 1,23 4,97 A4 3,76 3,46
RENTABILIBADE (LO/AT) 4,18 419 1 L Bt 4,13 4,48 LR ] .07
RERTABILIVADE DD PLULLAFL) 413 .18 b2 $.87 .1i + 14 ¢.13 LY

DESE FINANC /PASS . TOTAL b,20 4,26 LY 8,35 $.3§ R .12 ©77

Nota-se que a diminui¢30 do endividamento, no caso das
estatais, deveq—se. principalmente, & perda de financiamentos ci-
clicos, pois a relagio empréstimos bancarios/ativo total reduziu-
s apenas i3¥% entre 0% anos de 198@ e 87 . No caso das empresas
privadas nacionais esta queda da participagdo dos empréstimos
bancdrios foi de B8,9% para as de capital nacional e 146X para =as

estyangeiras.
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Esta situaclo refletiu-se em problemas estruturais de
liquidez - como pode ser visto no mesmo quadro - os quais poderfo
ser analisados atvavés do indicador tradicional: o indice de 1i-
quidez corrente (ILC).

Observa-se que as empresas de capital publice apresen-
taram wuma rdpida queda do ILC no periodo: ¢,83 para ©,5i. Como
explicar essa mudanca?

Ao considerar—-se os componentes do indice, notou-se di-
ferentes comportamentos para os elementos ciclicos e erviaticos,
Assim, enquanto © ativo ciclico cresceu apenas 5S%X em termos
reais, 0 passive ciclico teve uma queda de 2@¥%, fazendo com que a
necessidade de capital de giro, deste conjunteo de empresas, que
era negativa em 1980, se tornasse positiva a partir de i984. Isto
indicou a necessidade de geraglo de passivos erraticos adicionais
{financizmentos de curto prazo) para financiar aquela diferencga.
Estes financiamentos cresceram 201i% no periodo, com o primeirc
salto ocorrendao de 1982 para 1i983. Verificou~se ainda um excesso
destes financiamentos de curto prazo se comparadﬁs cCOm & necessi-
dade de capital de giro.

4 liguidez corvente das empresas privadas, tanto nacio-
nais quanto estrangeiras, apresentou-se crescente neste periodo
analisado. Estas empresas atuaram sobre os componentes ciclicos,
de forma =z diminuir a necessidade de capital de giro (NCG), que
caiu 14X no caso das empresas nacionais e 2B% para as estrangei-
ras.

Convem observar que esta necessidade, mesmo que decres-

cente, foi positiva em todo o periodo. Tal mudanga teve sua con-—
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trapartida na piora desta necessidade pava os outros asentes da
economia, tanto empresas estatais quanto pequenas e médias em—
pPresas.

Fortanto, o comportamento das empresas privadas deli-
neou como principal objetivo © aumento de seus passivos moneta-
rios em relagl3o aos ativos monetdrios, o que lhes foi favordvel
dado o comportamento da inflaglio neo periodo.

Farém, a resultante deste comportamento, mantidos cons-
tantes os outros elementos dos ativos e passivos circulantes, de-
veria ser a reducgfo do indice de ligquidez corrente, o que ndo
ocorreu. Evidentemente o0s ajustes se deram pelo lado dog itens
erraticos que compBem o ativo e passivo circulante.

0 efeito final desta reestruturacio, no fluxo de caixa
das empresas, medido através do indice de liquidez-atividade
(IL.A, wver Apéndice Metodologico), denota claramente estas dife-
rengas. Cabe relembrar que as diferengas de compovtamento nesta
reestruturacfo dizem respeito n8o apenas &g distintas origens de

capital, mas muito mais aos diferentes setores de atividade e aos

portes das empresas.

3.3.3.2. A andlise setorial

Ao lado das diferengas apresentadas pelas empresas da

amostra em relagio as atividades exercidas, ao ciclo financeiro,

a NCG e sua forma de financiamento, tem-ce reafirmado, ingisten-
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temente, a inadequagio de uma andlise baseada em amostras muito
agregadas, para efeito de compreens8o da NCG das empresas.

Neste sentido, a andlise setorial busca, conquanto ain-
da com algumas limitagdes (109), destacar certas caracteristicas
comune € entendev o processo de formac3o € mudanga na NCG das em-
presas ao longo do periodo de andlise.

A amostra das Mil SA's contém empresas de diferentes
setores (agricola, industrial e de servigos) € géneros da ativi-
dade economica (extraclo mineral; mecdnica; construglo civil; co~
mércio; etc.). 0 Quadro i do Apéndice I mostra a participagcido dos
principais setores no total da amostra.

A andlise do capital de giro - a NCG das empresas da
amostra - procurou, antes de tudo, estudar aqueles setores ¢ gé-
neros cujas caracteristicas bdsicas - em termos de natureza da
atividade, c¢iclo produtive, praticas comerciais € nivel de ativi-
dade - pudessem ger captadas e analisadas em conjunto, € que ti-
vessem representatividade na amostra.

Assim, mesmo tendo sido estudada a cuﬁpnsicﬁo, a dind~-
mica € o financiamento de todos os setores e géneros da amostra,
optou-se por apresentar, nesta andlise setovial;, apenas os se-
guintes segmentos: Setor Agricola; Industria Extrativa Mineral;

Industria de Transforma¢fo de Minerais n8o Metdlicos, Mecdnica,

(i89) A desagregacio mais adequadz seriz aguela que incluisse apenas as unidades com caracte-
risticas semelhantes quanto 2 tecnolosia empregada, a0 uso final do bem £ ae mercado de
atuagaoe.
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HMetalurgica, MHMaterial Elétrico e de Comunicagd@o, Material de
Transporte, Téxtil e Vestudrio e Calgados; Construgio Civil; Ser~
vigos Industriais de Utilidade Pdblica e do Setor Servig¢os, os
géneros de Comércio e de Transporte e Comunicag8es (1190)

Os quadros apresentados no Apéndice II, elaborados pelo
autor a partir dos demonstrativos contdbeis das HMil SA’s conforme
a metodologia apresentada, mostram a estrutura de capital, ]
composi¢cio do Demonstrativo de Resultado, a composicio da NCG e
seu financiamento, bem cemo varios indicadores selecionados dos
diferentes setores e géneros durante o periodo i98@/87, e servi-

r3o de referencial para a analise setorial.

a. D Setor Agricola

Das 33 empresas que compdem o Setor Aaricola da amostra
das Mil BSéA’s, 2 sfo de capital publico € 31 de capital privado
nacional . e atuam, basicamente, em atividades de: agropecuaria,
reflorestamento e avicultura. as caracteristicaé peculiares da
natureza da atividade deste setor justifica sua analise.

4 estrutura de capital das empresas desta amostra apre-
sentou ativos circulantes representando cerca de 39¥ do total dos
ativos em 1980, reduzindo-se para menos de 20X ac final do perio-

do analisado. Os ativos ciclicos {(estogues e duplicatas a rece-

(E48) Esta selecio levou em conta os setores e gfneros mais adequados a andlise, mediante dife-
rentes critérios, os quais serZo explicados em cada caso respectivo.
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ber) foram os principais componentes destes atives, tendo redu-
zido constantemente seu peso no ativo total, ap longo do periodo
analisado. Por outro lado, os ativos permanentes aumentavam con-
tinuamente sua participaglo nos investimentos, destacando-se o
crescimente dos investimentos financeiras que dobrarvram seu peso
no total de ativos ap final do periodo.

0s recursos para os investimentos do setor agricola, no
inicio da década provinham em 65X de fontes proprias (Patrimbnio
Liquido), =as quais cvescevam de participaglo até atingiv em 1987
os 8i¥X; guantec ans recursos de terceiros, estes se reduziram pra-
ticamente & metade, conforme mostra o Quadro 4 do Apéndice II.

0 Quadro 5 do Apéndice Il mostra que as vendas (Recei-
tas Brutas) do setor tiveram uma queda acentuada em 1i98%i, recupe-—
rando-se a partir de entfo até 1986, quando ultrapassam em 57X as
vendas do inicio do periodo, voltando a cair em 1987, porém, man-
tendo ainda um nivel bem superior ao de 198@.

Sua HNCG, no entanto, reduz-se cnnstantemente‘de 1980
ateé 1984 (caiu de 3$3,3¥% das vendas em 1980 parﬁ 5,8% em 1984),
passando a se elevar novamente a3 partir de 1985 até atingir 1é,2%
das vendas em {987.

Fnrqqe sua NCG nAo acompanhou o movimento das vendasT A
resposta estd na redugio do ciclo financeiro obtida pelas empre-
sas da amostra. Como neste setor o ciclo econémico - cujo princi-
pal componente € o prazo de obtencdo dos produtos (plantag3o ou
nascimepto -~ desenvolvimento - utilizagdo final) - & de dificil
redug30 em qualquer das atividades ali exercidas, atuou—-se, ob-

viamente, nos prazos de compira € de venda — veduzindo estes dlti-
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mos e aumentando aqueles em cerca de 50X até 1984.

Tais condi¢cdes nfo puderam ser mantidas em 1985, quando
0 CF & a NCG voltam a crescer, até atingir, em 1987, niveis bem
superiores ans de 1984: quase tré&s vezes maior, conforme mostra a

tabela a seguir.

TABELA 4 - CALCULO da MCG atraves do CICLO FINANCEIRD - 1988/1967 SETOR AGRICOLA
TTENS / AND5 1786 1984 1982 1983 £984 1985 1984 1987
PHRE {em dias) 92 iid iié i8¢ {1 92 82 i
CPS-DEPR, /VERDAS (em X) 8,62 0,42 8,59 4.5 b0 ¢, 4% 4,60 ¢,
" PHRE eq {PHRENEPS-DERPAV) b)) &9 &8 & 9 45 49 5
P (em dias) ' H 4 43 3} & ¥ k1) B
PHP (em dias) 85 a8 189 85 93 7e ) &0
COHF VAL . aPG. /VENDAS(R) 874 4,746 ) §.,42 8,59 4,42 $.75 ¢,58
PHP eq {PKP x CEMP+URP/V) Y §7 78 52 9% H 4 K
CF eq (PHREeq+PHPiPeq) 49 45 31 » 41 Ky 43 )
NCB= (FeqsVENDAS/DIA 5718 5354 Diéb Si4e 2932 8945 9760 16749
KLG /7 VENDAS 8,13 9,12 8,it 8,18 LK 6,1 $ie ¢.16

Este crescimento da NCG, no entanto, ngo alterou a 1i~
quidez do setor ji que foi financiado, essencialmente, por passi-
vos ciclicos ndo onerosos e recursos proprios, conforme mostvya a
tabela. As empresas da amostra do setor chegaram a recompor seu
capital de giro proprio tornando-o positivo em 1986.

Se a redug3o da NCG até 984 permitiu inclusive tornar
seu saldo de caixa positivo naquele ano, nfo impediu, no entanto,
que sua retomada tornasse aquele saldo novamente negativo e cres—
cente, apesar do crescimento acentuado do FFG, poarém a nivel in-

suticiente para cobrir o aumenta da NCG.
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TABELA S - DECOHPOSICAO DO FINANCIAHENTD DA NG - 1988/87 SETOR AGRICOLA
TTENS / ANOS 1968 fg8i igae 1983 1984 1985 1984 ivar
ATIVE CICLICO 13436 13388 14069 f2es7 18834 14973 18761 17459
—PASSIVO CICLICD 6718 B34 804 6928 7982 8328 9004 £34
=G &718 3334 s 3140 2932 6945 760 je7es
PASSIVD NAO CICLICO 45948 46985 J340b 56432 68713 73562 83428 "
-ATIVO WAD CICLICO 43648 A3542 911403 53292 8314 &7279 74832 g7es
=FPo 2239 443 2098 k)L ) 6283 8996 6293
ATIVC ERRATICO 4479 5165 T4 3263 L7 424 53 R
-PASSIVD ERRATICD 8958 7460 géie 6558 649 87 Bess 6379
=5¢ -4479 -229% 287 ~{ed 799 -1788 -23% -272%

Dada a redugfo da relagho capital de terceiros/patrimb-
nio ¢ do endividamento bancario/passive total, o setor chega a
atingir, finalmente em 1987, um indice de liquidez atividade de
1,00, mostrando que sums empresas conseguiram cumprir seus com-
promissos de curto prazo, inclusive a amortiza¢8o de empréstimos,
sem necessidade de financiamentos adicionais. '

Os indicadores da tabela & mostram ainda o crescimento
do "mark-ue”, entre 1982 e 1985,.provo:adn, basicamente, pela re~
ducio do peso qo custo de produtos ¢ servigos (CPS) nas receitas
do seior (o congelamento do Flano Cruzado em 19846 +Fez este indi~
cador voltar aos niveis do inicio da década). Este movimento per-
mitiu o crescimento da margem de lucvo sabre as receitas no mesmo
periodo, rveduzindo, no entanto, a partir de 1986 até atingir no
final do periodo estudado seu menor indice (em fungfo, principal-

mente, do efeito negativo da covrecdo monetdaria na estrutura dos
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ativos e passivos monetidvios do setor)

Por outro lado, a produtividade dos ativos (ou, a re~
ceita obtida por unidade monetdria de ativo) se reduziu constan-
temente (com exce¢lo de 1986). A conjungio destes movimentos le-
vou a rentabilidade opevacional do setor a manter-se quase estag-
nada, durante os cinco primeiros anos da decada, com um acréscimo
em 1985 e queda acentuada a partivr de 1984,

A taxa de retorno do capital prdpvio, por sua vez, foi
sempre inferior & taxa operacional, refletindo os efeiteos desfa-
voraveis da relaglo receitas financeiras ~ despesas financeiras,

e o peso destas dltimas nas receitas do setor.

TABELA & - INDICADORES SELFCIOMABOS - 1988/87 SETOR AGRICOLA

CAP  TERCEIRDS/PATR .LIQUIDG 8,62 ¢,83 ¢,52 ¢, 40 ¢, ¢, #,30 é,83
ENDIV_BANCARIO/ATIVO TOTAL 8,22 ¢,18 0, {7 - $,13 4,10 8,09 “4,1i¢ .88

LIQUIDEZ CORRENTE 1,14 i,i¢ i, 41 i,e2 1,25 1,3 1,43 i,48
LIQUIBEZ ATIVIDADE 8,47 8,57 057 .83 6,57 . 479 8,66 1,08
HARK-UP $,3 43 L4 0,44 ¢33 0,57 8,3 8,52
KARGEM OPERACTOMAL (LD/ROL) 8,15 8,12 8,46 417 .48 $,20 8,13 $.10
. ROTACAD BD ATIVO (ROL/AT) 876 ¢.54 0.4 .68 ¢,34 0,66 8,74 ¢,57
RGT.DD IMOBILIZ (ROL/IL) LE 1,44 i,28 1,87 8,93 i,94 1,48 $.%
RENTARILIDADE (LO/AT) L3 0,88 UL {31 ¢, ¢ é,13 ¢4 9.84

RENTABILIBADE D FL{LL/PL) 8,8 b 04 8,84 8,0 0,08 007 8,08 B,8¢
DESP FINANC . /PASS. TOTAL §.29 9,45 8,30 6,39 ¢,45 ¢,59 .19 e,72
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b. O Betor Industrial

Na amostra das Mil SA*s, o Setor Industrial com 79f em-
presas ¢ composto por quatvo grupos distintos: Extrativa Mineral,
com 29 empresas; Indudstria de TransformagBo com 645 empresas;
Construgio Civil com &2 empresas e Servicos Industviais de Utili~
dade Publica com 35 empresas.

Por suas caracteristicas especificas, essenciais a este

estudo, cada um destes grupos serd analisado separadamente.

b.1. Extrativa Mineral

Ae 29 empresas que compbem este grupo atuam como: mine-
radovras (extra¢3o de minerais nfo metdlicos e metdlicos - CVRD,
por exemplo); extratoras de combustiveis minerais (Petrobrds);
pelotizagio e sinterizacio de minerais.

. & presen¢a de empresas do porte da Cia. Vale do Rio Do-
ce(CVRD) e da Petvobrids € marcante neste grupo, p;incipalmente no
caso desta dltima empresa estatal, uma das maiores empresas do
Pais, cujos dados acabsam por determinar o$ resultados do grupo.

Apesar das vendas do setor terem se mantido velativa-
mente estdveis no periado, até 1985, com peque#no acréscimo nos
anps de 1984 e 1985, queda e€m torno de 19X em 1986 ¢ aumentando
de forma acentuada em 1987, a NCG teve um comportamento nio simé~
trico ao das vendas, mostrando as mudan¢as ocorridas no ciclo fi-

nanceiro das empresas deste segmento.
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Este movimento deveu-se basicamente a redugio acentuada
do PHF (-49X) aliada a um aumento do FMV (+55%), que a reduglo
dos estoques médios n¥o compensou em 1981. Tornara-se menos favo-
ravel as empresas suas relacbes comerciais, ampliando seu ciclo
financeiro. Com a recuperagao do PMV e aumento violento do PHMP, a
partir de 1982 até {983, as empresas voltaram a recompor seu ci-
clo financeiro, chegando em 1983 ao mais baixo nivel do periedo,
quando a NCG chegou a representar apenas 2% de vendas. Auxiliouw
esta vecomposiclo a3 queda da participa¢do relativa do CPS nas
vendas. Estas condi¢fes nRo se mantiveram; os PHV voltaram a su-
bir, a partir de 1i984; o PHMP que havia atingido quase 158 dias em
1983, chegou a 92 dias, em 1984, caindo paras 54 dias em 1987. Es-
ta piora na relacfio comercial (Prazo Vendas/Prazo Pagamentos) ndo
foi compensada pela queda da participacio relativa dos estoques
no ativo das mmpregsas do setor (ver Quadro i@ ~ Apé€ndice 1I).

&4 tabela a seguir vesume a descrigio.

TABELA 7 - CALCULO da NCG atraves do CICLD FINAMCEIRD - $980/1987 EXTRATIVA KINERAL
ITENS / ANOS 1788 1984 i982 1983 1984 1983 1986 1987
PHRE (e dias) i24 12 114 188 foy L. ii4 b
CPS-DEFR. /VENDAS {em X} 4,68 §,66 8,82 6,41 &34 ¢,31 0,51 .48
PHRE eq (PHREXCFS-DEP/V) 76 73 78 b4 b H 58 R
PV {ea dias) : &2 i 3 35 ¥ 3R H H
PHP (em dias) 94 %% 117 147 i34 i2f ¥ 54
COMP+VAL .aFG. /VENDAS(X) 4,83 9,48 .65 ¢, 54 8,54 2,55 8,64 e,71
PEP eq (PHP x COMP+URP/V) e 38 77 ] 73 &7 ) L
. OF eq (PiREeqiPHV+PlPeq) 19 &8 23 & 28 15 43 3
HCG= CFeq¥VENDAS/DIA gesis 29074 95358 24344 92935 66563 f63ee 187746

NG / VENDAS 0,85 | B3 8,0 8,92 §.8 6,04 6,12 8,97




A forma como foi
nc Pperiodo ~ que pode ser
desde o inicio da década,

nio foram suficientes para

suprir a NCG,
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financiada a NCG das ewmpresas do setor
vista na tabela a seguir - mostra que,
os fundos permanentes para giro (FPG)

sendo a diferen¢a cober-

ta com recursos de curto prazo (passivo erratico), como aponta o

SC constantemente negative, apesar de decrescente ate 1984; ape-

nas em 1985 este se torna positiva,

NCG. Entretanto,

ano em que a FPG ultrapassa a

esta capitalizacRo nfo foi suficiente, pois o©

crescimento dos ativos permanentes acima do crescimento do patvi-

ménio liquido naquele ano, e o crescimento da NCB acima dos fun-

doe permanentes, nos anos seguintes, exigiram novamente o uso de

empréstimos de curto prazo.

TABELA 8§ - DECOHPOSICAD DO FINANCIAMENTO DA NCG - 1988/87 EXTRATIVA HINERAL
TTENS / ANCS 1986 981 i982 1983 1784 1985 {784 1967
ATIVO CICLICD AT3484 4587240 HE7E  Aoei4? 439793 36bi23 285164 443304
~PASSIVD CICLICD 344857 142980 323402 395795 137837 299560 282142 228598
=heH aes18 299740 73350 24346 92936 66583 {63022 18778
PASSIVO RA0 CICLICO TN 834679 754881  ieBeRe?  {2374i2 1243413  14BYOIB 1404833
-ATIVD RAG CICLICO iz 7764 7aj6e6 1010302 1184007 17029 1304794 300447
=FPG 7785% S8335 25275 -35186 5323 78573 134724 48486
ATIVD ERRATICO 111979 T7473 93355 144584 187291 197023 114640 B4iM
~PASSIVO ERRATICO 115387 305300 151734 193233 o2e4id 170191 153434 209234
=5 -3359  -227808 -54581 ~52439 -33e2 26834 -39373 -185i%0

Ecta

forma de financiamento da NCG (via passivo onero-

s0), apesar da pevrda de importincia relativa do capital civrculan-

te nas aplicacbes das empresas,

ocasionou uma piora na

situagio
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da liquidez do grupo, a qual, apesar da recupera¢lio em 198%, n8o
evitou que em 1987, o ILA se apresentasse com apenas 0,50, indi-~
cando agora uma incdmoda posi¢So de caixa e a necessidade de re-
negociar, inexoravelmente, os empréstimos bancarios efetuados.

O0s altos custos financeiros ligados aos empréstimos no
periodo levaram a uma redu¢lo da rentabilidade das empresas. Ape-
sar da acentuada elevacido de seus “mark~up+g", principalmente en~-
tre 1983 e 1986, 3 elevaglo das despesas operacionais € o efeito
negativo da corregdo monetaria , naqueles mesmos anos, mudaram o
sentido de crescimento da margem operacional e a kornaram decres-
cente. Por outro lado, as receitas obtidas por unidade monetdria
de ativo (rotacBo do ativo) também diminuiram continuamente até
1984 (reduzindo-se, praticamente, a metade), fazendo com que a
taxa de retorno operacional, aue se glevou até 1983, passasse a
sofrer redugio novamente, até atingir naguele ano os mesmos ni-
veis do inicio da década.

A rentabilidade do capital proprio, por sum VeZ, apenas
por tr8s anos no perieodo (198¢, 1985 e 1986) este;e acima da taxa
de retorno operacional, refletindo tanto a relag3o desfavorivel
{receitas financeiras - despesas financeiras) como o peso destas

tiltimas no custo das empresas do setor.
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EXTRATIVA MINERAL
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ITENS / AMOS 1980 f98i ivd2 1783 1984 1985 iggs {987
CAP TERCEIRAS/PATR . LIQUIDD i,2¢ 1,49 1,26 i,4% i,i8 &% 9,45 8,70
ENDIV_BANCARTO/ATIVD TOTAL ¢.23 8,25 8,32 8,33 8,32 8,28 8,25 827
LIQUIDEZ CORKENTE 1,17 1,87 1,84 én i.86 1,15 1,3 1,04
LIGUIDEZ ATIVIDADE 1,78 §,3 i,e3 1,08 i,01 1,87 1,69 6,54
HARK-UP 9,49 §.28 ¢,25 .38 8,60 8,57 8,55 ¢, 11
HARGEK OPERACIDNAL (1D/ROL) 0,87 b, 14 §,44 8,30 8,06 §,i6 .17 8.15
ROTACAC DO ATIVD (ROL/AT) i,00 4,9 2,87 8,82 8,82 .78 8,44 8,89
ROT. G IHOBILIZ. (ROL/ILY 3,46 2,57 e, i 1,88 2,03 1,87 1,54 £,9
RENTABILIDADE (LO/AT) LS .13 .12 0,24 ¢.2i ¢, 12 8,11 .44
RENTABILIBADE DB PL(LL/PL) 8,13 8,11 6,08 g,i8 | B¥ ¢, 16 8,47 9,8
BESP FIMANC./PASS . TOTAL ¢,48 .16 0.2 00 .3/ 9,2 0, i¢ 0,58

b.2. A Inddstria de Transformacio

Fste setor tomou parte na amostra subdividido em 1@
grupos de empresas, sendo nove relativos a géneros industriais e
o ultimo composto por um conjunto bastante heterogéneo (Qutras da
Industria de Transformacio). .

Como interessa para esta andlise as caracteristicas ba-
sicas de cada género quanto a diferentes intensidades de imobili-
zagao de capital, diferentes relagbes comerciais, origem da pro-
priedade, etc., trabalhar-se-d com oito destes géneros de ativi-
dade, tendo como referéncia os dados do conjunto da Industria de

Transformagio.
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1. Minerais Nfo-Metidlicos

Este ramo é composto por 48 empresae, sendo 4 de origem
estrangeira ¢ 44 de capital privado nacional, compreendgndo, ba-
sicamente, a transformacio de pedras, marmores € granitos para
construgio; materiais cerfmicos; clinquer e cimento; estruturas
de cimento, gesso & amianto; vidros e cristais.

Com 20 empresas do grupo voltadas para a produciio de
cimento, os indicadores deste género estario determinados pela
‘estrutura técnica e comercial deste seamento industrial. 4 carac-
teristica marcante de atuagio das produtoras de cimento mostya
sua influéncia quando, neste ramo, a particiraglo do ativeo circu-
lante no total do ativo reduz-se de forma continua durante o pe-
riode, com umzx leve recuperacfio em 1985, representando em 1987
cerca de 69X do gque representava em 1980 (ver Quadro 16 do Apén- -
dice II).

Os itens ciclicos (estoques e duplicatas a reeeber) ti-
veram a menor participagdco no total dos investiﬁentas de toda a
industria de transformag3o. Agregando-se, ainda, a ocorréncia de
um dos menoves prazos medios de‘rutacﬁo de estoques de toda a In-
dustria, com um prazo medio de venda também dos mais reduzidos
(86 é menor o do género de produtos alimentares), além de decres-—
centes no Periodp, e um prazo médio de pagamentos que chega a
duas vezes O de recebimento durante o inicio da década; o resul-
tade n3o rederia ser outro: uma das menores relagdes HCG/Vendas
da Inddstria de TransformacSe (ver Quadros 19 e 82 do Apéndice

I1}. A tabela a seguir resume estes dados,
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TABELA 16 - CALCULO da NED atraves do CICLO FINANCEIRD - 1988/1987 KINERAIS MAD METALICOS
ITENS / ANOS 1989 1981 1982 1983 1984 1785 984 187
PHRE (em dias) & 72 7% 4 82 &8 & 7
CPS-DEPR. /VEHDAS (em X) 3,48 L4 8,4 8,40 6,38 é,38 $.43 8,42
PHRE eq {PHRExCPS-DEPAV) K. 3 K ) 3B k31 24 26 29
PRV (e dias) 43 32 5@ i 49 3 M 28
PHP (exm dias) H 98 if2 199 | i14 104 8l
COHP +UAL . aPG. /VENDASEX) 8,59 8,64 6,48 LR §,49 $52 ¢,58 §,5
PHP eq (PHF x COMPHURP/VY 54 34 &7 56 48 5y &8 45
EF eq (PHREeqiPHViFiPeq) 17 25 17 g7 23 $ ] i?
HCG= EFeq*VENDAS/DIA 11197 13p42 18330 {aeg2 10479 ¢ -79 7294
NCG / VENDAS 3,85 8,07 9,05 0,67 .8 6,080 é,84 0,83

Nota-se claramente o peso da prédtica de vendas & vista,
ou num prazo muito curto, e a minima participac8o dos estoques no
ciclo orevacional das firmas do género, o gque, aliado 2 queda da
participa¢®o do CPS nas vendas, reduzivram o FMRE equivalente.

A queda real nas vendas, principalmente no ano de 19814
€ entre. os anps 1983 e 1985, levemente recuperadas a P%rtir de
1986 (ver Quadro 17, Ap&ndice II), ndo impedivam a reestruturagio
nos prazos comerciais praticados (aumento no PMP ¢ vedugfo do
PMVY, que levaram a redugSo aceﬁtuada da NCG nos anos de 1985 e
1986 (gquando chgga a ser negativa). As empresas deste género com—
poem um grupo que pode ser identificado como empresas de “ciclo
financeiro de curta duragio".

A decomposi¢3o do financiamento da NCG mostra como es—
tas empresas financiaram suas atividades correntes, o que pode
ser mcompanhado com detalhes no Quadro 19 ~ Apéndice II e, de mo-

do resumido, na tabela a seguir.
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TABELA  1f - DECOMPOSICAO DO FINANCIAMENTO DA NCG - §988/87 KINERAIS NAD METALICOS
ITERS 7 ANDS 1960 §981 {982 1983 1984 {985 1784 1987
ATIVG CIELICO 43448 45546 9965 40138 32364 29440 34454 i

- -PASSIVQ CICLICO 471 33283 39635 eride 2208t 29434 34524 2b738
zNLE 11197 3262 19330 i2v8e 10479 ¥ i 7294
PASSIVD WAD CICLICD 163713 193623 238469 245979 oM 26M7 2982 P9ISH4
-ATIVD NAD CIELICD 144441 178329 219787 225488 234i5M 2A0475 273515 2485
=6 21e74 15495 18382 19582 16270 23934 oMas 23849
ATIVO ERRATICT 2314 i8938 235351 24477 24p4y 573 34339 27631
~PASSIV ERRATICH 13436 17798 16984 15148 16889 W35 11771 {2818
=80 18077 {148 7468 F3e? 7348 2337 22758 14833

.ﬂs fundos permanentes para giro (FPG) sempre foram su-
periores & NCG das empresas da amostra. Ressalte-se, no entanto,
que 10% destes recursos provievam de financiamentos de longo prya-
zo, que foram crescentes até 1983 (quando atingirvam 17X do ati-
vo), reduzindo-se a partir dai. O capital de giro proprio (Patri-
ménioc Liquido - Ativo Permanente), que sempre foi negativo e
crescente, passou a ser formado em fun¢So do Salau de Caixa que
cse acumulou no periodo, permitindo ganhos extra-operacionais no
mercado financeiro e apontando um processo “natural” de aplicaglo
dos fundos gerados, face a nao existéncia de projetos de investi-
mento em carteira gue concovressem com & optio de redug3o da uti-
lizacHo do capital de terceiros.

a tabel# a seguir mostra que, apesar do endividamento
bancirio ter se mantido ao final do periodo nos mesmos niveis do
inicio da década, a alta participaclo nos financiamentos de longo

prazo favoreceram as empresas do setor, jid que seus endividamen-
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tos reduziram-se praticamente 3 metade, melhorando sensivelmente
seus indices de ligquidez, notadamente o ILA que aponta claramente
a folga na administrac3o de seus fluxos de caixa.

Entretanto, =2 margem de lucro sobre as receitas apre-
sentou-se oscilante e, com exceclo de 1984, nos anos finais do
periodo mostrou-se decrescente, tornando~se negativa em 1987 . Ig~
to se explica, fundamentalmente, pelo efeito da estrutura desfa-
voravel de ativos e passivos monetarios, gerando um resultado ne-
gativo da corre¢io monetdria. A rotagl3o dos ativos reduziu-se,
continuamente, até 1984, recuperando-se a partir de entfo, sem
alcangar, no entante, os niveis do inicio da década. Tal fato
ocasionou queda da ventabilidade operacional do género (80 inter-
vompids em 1984) .

For outro lado, a taxa de lucvo sobre o capital préprio
esteve, praticamente em todo o periodo, acima de taxa de retorno
operacional, refletindo a faverabilidade da vela¢do receitas fi-
nanceiras -~ despesas financeiras, bem como a capacidade de cres—

cimento das empresas do género a partiv da geragho de recursos

praprios,
TRBELA {2 - IWDICADORES SELECIOHADDS - 198@/87 KIKERAIS NAD WETALICOS
ITENS / ANOS 1988 1984 1982 1983 1984 1985 1984 {987
CAP TERCEIRDS/PATR.LIGUIDD $,54 8,58 6,57 8,51 8,29 8,34 0.2% §.28
ENDIV. BANCARIO/ATIVO TOTAL ¢,45 8,18 8,24 9,22 8,17 e,13 9,12 @,99
LIQUIDEZ CORRENTE i,4 1,3 1,% f,4¢4 i,42 1,99 i,04 1,57
LIGUIBEZ AYIVIDADE 1,83 4,86 8,9% i,00 {,ef 1,62 1,5 i,88
KARY-UF 8,43 #,59 8,66 8,73 8,77 8,82 8,485 8,7
HARGEM OPERACIONAL (LD/ROL) o,ch 8,44 8,45 4,13 8,84 8,07 8,17 -9,9
ROTACAD TD ATIVD {ROL/AT} 8,86 $,467 860 8,50 §.46 B,48 §, 49 $, 53
ROT.10 THOBILIZ. (ROLSILY 2,54 £.78 i,45 i,i3 i,84 1,13 t,e7 {,28
RENTABILIDAGE {10/&T) é,17 §,8% @,09 8,87 6,07 ¢.03 8,08 8,80
 REMTABILIDABE DD PL{LLAFL} ¢ 17 e, ir ¢, 18 8,87 4.8 .18 8,12 8,§
DESE FINRHC . /PASS.TOTAL 8, ie 8,12 8,17 3¢ é.44 8,3% () X
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2. Metalurgia

0 género Metalursico, composto por 85 empresas, apre-
sentou a maior participaglo no total do ativo da Inddstria de
Transformagdo, referente a amostra das Mil SA's, 0 que pode ser
explicado pelo peso de determinado tipo de empresa que compde o
segmento: grandes usinas siderurgicas, em especial as de origem
estatal (B empresas). Além destas, o grupo conta com empresss de
capital privadeo (2 estrangeiras ¢ 48 nacionais), as quais atuam
nos ramos de metalurgia, aluminio, cobre g ago.

Quanto & estrutura das aplica¢bes das empresas metalur-
gicas, observa~se no Quadro 20 do Apéndice 1I, a perda de impor-
tincia relativa do ativo circulante no periodo, caindo de 29¥% em
1980 para 17X em 1987. Esta queda se deveu, principalmente, 3 re-
duc8o do ativo ciclico, e dentro deste, das duplicatas a receber
que caivam 35X entve 1980 e 1987,

Por outro lado, o ativo imobilizado cresceu de 52X do
total dd ativo para 467X em 1987, situando-se heﬁ acima da média
de participagio de inddstria como um todo, caracteristica basica
das empresas do setor com alta imobiliza¢fo de capital.

Separando as aplicagBes em operacionais € financeiras,
percebe-ge, ainda pela questzo da inflexibilidade operacional,
que este foi um dos géneros da Industria que manteve a participa-
¢Ao dos investimentos operacionais no total dos investimentos
praticamente estavel ao longo do periodo (em torno de 84X). Isto
deveu-se¢ ao incremento do imobilizado, Jjd4 que o circulante acusou

redu¢io no periodo.
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Ds investimentos n8o opevacionais, apesar de terem se
gituado sempre em niveis bem abaixo em relacBo aos da Industria
de Transformagio, cresceram acentuadamente no periodo, em espe-
cial os investimentos financeiros e em controladas e coligadas.

fie no inicio da década sua principal fonte de recursos
era proveniente de terceiros, cerca de 47% do ativo - bem wcima
da média da industria ~ no final do periodo, essa participacio
havia caido para 45X.

Fartindo-se das vendas para analisar a evolugBo da si-
tuag®Xo corrente das empresas do género metaluvdico, nota-se uma
queda acentuada de seus valores ja corrigidos de 1981 & 1983, re-
cuperando-ge 3 partir de 1984 ateé 1985, com pequena queda em 1984
(devido ao congelamento do Flano Cruzado), até chegar em 1987 nos
mesmos niveis do inicio da década (ver Quadro 21 - éApéndice II).

Sua NCG, em relagfo a estas vendas, teve grande oscila-
¢%o0 no periodo. Esta oscilaglo, nco entanto, n8o impede a afirma-
cio de que o género possui um “cicle financeiro curto” se compa-
rado com os demais da Inddstria, com um indice médio (NCG/V) em
torno dos &KX das vendas.

0Os determinantes deste.movimento podem ser visualizados
na £abela a seggir.

Seu €iclo Financeiro Equivalente diminuiu em quase frés
vezes nos trés primeiros anos da década, em funglio da redugio do
prazo médio de vendas e, de modo especial, do aumento do prazo

médip de pagamentos.
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TABFLA 47 - CALCULOD da MCB atraves de CICLO FINANCEIRD - 1960/1987 HETALURGIA
TTENS / ANOS 1984 1981 1982 1983 1984 1985 1984 1987
PHRE (em dias} o] §36 i34 114 9 93 %4 fe4
CPS-DEFR. /VENDAS {em X) 9,9 #,51 $,5 $,47 4,42 8,45 §,52 0,48
PHRE eq (PHREXCPS-BEF/U} 54 76 &7 53 i L Hl 49 5
PH¥ (em dias) 59 I3 59 5% 54 4 38 n
PP {em dias) 89 163 154 163 i28 117 ice &t
COKP+UAL . aPB . /VERDAS(X) 8,85 $,63 8,87 £,5 9,5 ¢,58 8,67 8,92
PHF eq (PHP x COMPHRPAY 7i a2 ie3 9 & &7 Be 59
CF eq {PHREeq+PHV+PHPEq) 2 o9 i3 L 24 i B 3
REG= CFeqxVENDAS/DIA Q7414 495 27977 30081 56285 51414 17686 71824
HCG / VENDAS 8,2 8,08 6,84 §,85 9,87 £, 8,62 9,89

Esta recomposicio dos prazos permitiu as empresas do
género reduzir sua NEG, contrabalancandeo o efeito do incremento
do prazo médio de renovacio dos estoques. Apesar de diminuir a
vantagem, esta posicdo relativa se mantém ate 19846 impulsionada
agora pela reducdo noe PHRE, atingindo a NCG, em 19864, apenas 2%
das vendas (um indice menor sd foi atingido pelo génera‘de mine-—
rais ndo metdlices).

4 tabela $4, mostra como foi financiada a NCG. Hesmo
com ciclo financeiro considerado de curta duvac¢fo, apontando uma
NCG relativameqte pequena frente as vendas, as empresas do género
metaldroico da amostra nao possuiam fundos permanentes (FFG) para
financiar esta NCG. kEsta falta de recursos adequados para finan-
ciar a NCG acentuou-se, mesmo com sua reducio absoluta no perio-
do, jd& que os investimentos permanentes continuavam crescendo até
1984, e a capitalizacio das empresas nao era suficiente para com-

por um fundo permanente para giro.
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TABELA {4 - DECOMPOSICAD DO FINANCIAMENTD DA NCG - 1988/87 KETALURGIA
TTENS / ANOS 1988 1981 1982 i963 1984 1985 1986 1967
ATIVO CICLICE c6eBYe 242899 219510 eiesdd 218377 218259 2ee2Rd 284942
-PASSIV) CICLIED 163478 i8age4 192433 i7ags2  ié2072 164843 {82624 135138
=H(B 97414 54095 cre7? 36081 35305 444 17500 7i824
PASSIVD NAQ CICLICO 736762 B309TA 772 1043414 1190001 1167782 1163265 1092243
-ATIVE HAD CICLITD 763630  WRYIBL 973395 1124839 1200248 1249788 1298776 (473477
=P -26873  -TeSBH 79463 -4iAE3 -7246  -BR2O77  -13007¢  -BA9iA
ATIVD ERRATICO 54586 aotve 41474 43999 23064 74462 80534 45988
-PASSIVD ERRATICO §78032 64243 {99146 (32178 {64497 20735 2447 19603t
=50 -{28086  -{29128  -198040  -BAI7Y  -7i436  -13268%  -161037  ~1D6043

0 uso de fontes errdticas, que havia se reduzido =até
1983, wvoltou = crescer como mostra o Quadro 23 ~ Apéndice II,
tornando o saldo de cmixa cada vez mais negativo.

_ Esta forma de se financiar (FPG { & e BC{ @) énquadram
as empvesas do génevo como unidades "financiadorég arriscadas”,
ou seja, aquelas unidades que lutam por sua sobrevivéncia

Como pode ser visto né tabela 15, por problemas estru~
turais de financiamento, este cunjunto de empyesas, mesmo redu-
zindn seu elevado grau de endividamento no periodo, ainda o man-
teve bem acima da meédia da inddstria, principalmente no caso do
finr:ciamento bancdrio, o qual chegou a8 aumentar sua participagio
no total do passivo, em detrimento dgs passivos n3o onerosos e
ticlicos, que perderam participacfo nos recursos de terceivos ob-

tidos.
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TABELA 15 - INDICADORES SELECIONADOS - 1989/87 KETALURBIA

ITENS / ANDS 1980 198{ 982 i983 1984 1985 984 {987

. e A e mm e M T e W W M m m W R o om M W B M Mmoo oE W m oW om T m o o w o oM o oar de A e e e

CAP. TERCEIROS/PATR .LIQUTDD 2,43 2.cé 1,86 i,54 {,i2 1,22 1,08 6,83
ENDIV . BANCARIO/ATIVD TOTAL 0,47 0,46 4,4 42 8,4 0,40 0,37 8,31

LIQUIDEZ CORRENTE 6,92 8,81 e 8,79 8,97 8,78 8,47 8,75
LIQUIDEZ ATIVIDADE é,40 8,43 8,48 0,45 ¢,38 #,30 8,45
KARK-UP 6,37 6,48 B,4¢ 0,47 8,63 0,54 8,3 0,60

HARGEK DPERACIONAL(LO/RIL) 8,20 0,26 §.10 0,47 013 8,01 4,08 &3
ROTACAD DD ATIVO (ROL/AT} ¢
ROT .0 IKOBILIZ. (ROBL/IL) i
RENTABILIDADE {LO/AT) - $,13 8,89 ¢4 8,98 8,06 -0, 01 8,04 6,17
RENTABILIDADE DO PLILL/PL) L]
DESF FINANC. /PASS. TOTAL 8

Seus indices de liquidez, tanto o corrente 4quanto o
atividade, acabaram se situando sempre abaixo da média da induds-
tria, apesar do ILA apvesentar uma pequena melhova.

. A evolugfo da margem operacional e do "mark-up” permi-
tiu =a manutengio dos niveis de rentabilidade, :jé- que foi clara a

reducho da rotaglo dos ativos, principalmente do imobilizado.

3. Mecénica

A amostra deste género industrial € composta por 48 em—
presas, sendo 10 estrangeivas e 38 de capital privado nacional,
compreendendn as seguintes atividades: fabricagdo de maquinas e
equipamentos de transmissdo industrizl e para instalag8es hidrdu-

licas; maquinas—-ferramentas operatvizes e de ararelhamento indus-
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trial; mdquinas agropastoris; tratores, miaquinas e aparelhos para
terraplenagem; cronfmetros e reldgios; reparacio de mdquinas e
equipamentos &m geral; usinagem, tornearia e frezavia.

Observando—-gse os Quadros 24 ¢ 64 do Apéndice II, nota-
se que a participacio relativa do ativo civculante no ative to-
tal, apesar de sempre maior que na Industvia como um todo, também
perdeu importincia no periodo, embora com queda menos acentuada.

Este ajuste se deu através da reduglo da importlncia
relativa do ativo ciclico - estoaques e¢ duplicatas a receber -
abrindo espago para as aplicacles permanentes, tanto opevacionais
(imobilizado) como ndo operacionais (investimentos financeivos).

A recessio do periodo atingin de forma acentuada as em-—
presas do setor produtor de bens de capital, configurando o se-
guinte quadro: em 1983 suas vendas cairam cerca de BS5% em termos
Teais. recuperando-se lentamente a partir dai, até 1984, voaltando
a cair em 1987.

& relagl8o NCB/Vendas cresceu continuamente a ﬁartir de
198¢ despencando em seguida (minimo em 1985 - t}Es vezZes menov
que em 1983), crescendo novamente ate 1987, quando atingiu o
maior nivel do periodo (14,7%)..

Como ocorreu tal mudanga na NCG das empresas mecanicas?
0 crescimento da HCG, ate 1983, deveu—se fundamentalmente ao au-
mento do prazo médio de venda, que em 198f cresceu 20X em relagfo
a 198¢, ja que a expansio do FMRE foi contrabalangada pela perda
relativa’ de importancia do custo dos produtos e servigos (CPS)~
item badsico do tusto dos estoaques - cobre as vendas, determinan-

do um FMRE equivalente (ponderado por esta participac¢io) decres-
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cente nagueles anos (ver tabela 16).

A NCG s6 n¥o foi maior em 1981 porque o PHF cresceu na-
quele ano, reduzindo—se, no entanto, em 1982 e 1983, quando aque-
la neccssidade de recursos acentuopu-se.

A reestruturacio nestes ciclos e prazos, a qual permi-
tiu & redugdo de NCG ate 1985/86, passou por uma queda acentuada
do prazo médio de rotacio dos estoques em 1984 e redugio do PHMV
até 1985 (314); ccte quadro se inverte no final do periodo: ape-
sar da redugi3c do PMV, o PHMRE se eleva, consideravelmente, atin-
gindo seu maior indice no periodo estudado, juntando-se a isto
uma diminuigio do PMP. 0 crédito comercial se tornou menos favo-
vavel 3s empresas da amostvra, as gquais, durante todo periodo
1980/1987, tiveram os maiores prazos médios de pagamento de toda
a inddstria de transformaglo (como pode ser visto no Quadro 8¢ do

Apéndice II). A tabela ié resume 0 calculo da KNCG € sua evolugdo,

TABELA §4 - CALCULD da NCE atraves do CICLO FIMANCEIRD - 1986/1987 KECANICK
ITENS / ANDS f9pe 1981 1982 1983 1984 1985 1984 1987
PHRE (ewm dias) iei 1in] 125 {27 88 97 183 13
CPS-DEFR. /VENDAS {ea X} 8,68 9,5% 1) 8,53 4,59 4R 8,56 8,48
PHRE eq (PHREXCPS-BER/V} 73 7 &8 &7 45 49 w 43
PV {en dias) 73 M 79 8 78 &8 & Y)
P (em dias) 134 5% {40 152 126 i3 ic4 183
COHF+UAL. aP6. /VERDAS(Y) 8.7 2,73 0,58 9,60 9,68 8, 7¢ 9,78 8,55
PP eq (PHP x CORPHRP/A) 164 £i6 9 92 8 21 24 &7
CF eq (PHREeq+PHV+PHPEq) 44 48 2 % [+ ig ar 53
HLG= CFeqwVENDAS/DIA £riie 3824 34873 28140 16943 11325 16417 37546
NCG / VEMBAS &40 6,13 8.4 9,45 4,88 9,85 0,86 .15

($41) Exerceu papel crucial neste setor o crédito oficial via FINAME, o unice de longo prazo
existente neste periodo, persitindo 2 modernizacio de varios setores industriais.
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A decomposicio do financiamenteo desta NCG, que pode ser
vista na tabela a seguir, mostra due estruturalmente as empresas
da indistria mec@nica podem ser consideradas, no periodo, c¢ome
financiadoras sdlidas, pois mesmo com uma NCG decrescente os fun-
dos permanentes para giro (FPG) sio crescentes no periodo, prin-
cipalsxente 0S recursos proprios, contando, durante todo o tempo,

com saldos positivos de caixa.

TABELA 47 - DECOWPOSICAG DO FINANCIAMENTD DA WCG - 1980/07 HKECANICA
TTENS / ANDS 1580 1981 iea2 1983 1984 1985 i98s 1987
ATIVE CICLICO 97444 188729 iee3sy 75876 £7638 70162 BAT3L B4%i2
-PASSIVE CICLICH 4832 76899 83485 7015 30694 38774 78514 47364
=HCE ' egife 31828 U873 28169 1413 1325 16417 37548
PASSIVD NAD CICLICE 184371 187781 130524 121837 137372 128465 151894 144803
~ATIV0 NAD CICLICD VE 78775 87155 B787e 92875 98147 104857 165834
=76 K Ko 35804 43389 31959 46497 30319 45837 38949
ATIVD ERRATICO e 3744 35040 30758 34885 BN 41535 S
~PASSIVO ERRATICH 4711 29844 24126 17156 13523 15086 19417 23337
=50 2239 o869 16914 13578 2ia82 23704 21938 8174

Esta reestruturagdoc deu-se, basicamente, via reduglo
dos financiamentos de curto prazﬁ que diminuiram 5@X entre 198@ e
1987. O aumento_da participacio do patrimdnio liquido (ver a res-
peitc o incremento do CDGP, com excegao de 1983, no Quadro 27 -
apéncdice 1II) efetuou-se através do reinvestimento dos lucros li-
quidos ¢ redu¢Bo do nivel absoluto de duplicatas a receber, per-
mitindo a queda nos financiamentos bancdrios de curto prazo, sen-
do 9que os de longo prazo, apesar de se reduzivem, ndo o fizeram

no mesmo ritmo.
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Isto levou & redu¢So do endividamento e melhora acen-
tuada do indice de liquidez corrente e ainda, em maior proporcio,
do indice de liquidez imediata, o qual mostra uma melhor condiglo

na folga da administragfo do caixa.

TABELR 40 - INDICADORES SELECIONADOS - §988/87 HECARICA

ITENS / ANDS 1988 1984 1982 1783 964 1985 1984 1987

e o w ar m m mh om m oEr e M e o o R TR e o E E e e e AR M ek ek M EE W e e AR e o e A o ow e = = o om

CAP. TERL 1RDS/PATR . LIQUIDD 1,63 i,60 i,24 8,99 B,8¢ 6,99 ¢,85 8,81
ENDIV. BANTARTO/ATIVD TOTAL 8,23 .20 ¢,1% ¢,i8 6,14 .13 | BT 6,14

LIGUIDEZ CORRENTE i,0¢ i,3 1,48 {,43 f,84 {,58 1,49 {,33
LIGHITEZ ATIVIDADE 8,55 0,61 .81 #,81 ¢.971 1,84 8,95 1,19
RARK-UP .31 4,54 8,40 8,62 8,71 L5 #,53 9,74
BARGEN DPERACIONAL (LO/ROL) 8,13 8,15 ¢, 12 0,97 ¢, 1¢ ¢,85 9,87 8,83
ROTACAD 30 ATIVD (ROL/AT) i,88 §,83 §,02 0.5 $.97 1,83 6,97 1,04
ROT.PD IHOBILIZ. (ROL/IL} 4,3 4,9 3,8 £,46 2,9 3,73 3,66 3.8
RENTABILIDADE {LO/AT) 8,46 8,15 6,13 .06 0.9¢ B85 0,07 0,83
RENTABILIDADE DD PL(LL/PL) ¢, 88 8,97 0.0 -4.4 #,ii 8,09 8.1 8,00
DESP_FINANC. /PASS . TOTAL 4,18 ¢.i¢ .22 ¢,3% §,34 6,32 .28 .52

As evolugBes do "mark-up” e da margem, aliadas a manu-
tencio da rotagio do ativo total, explicam o movimento ocorrido
na rentabilidade, mas, no entanto, foram insuficientes para evi-

tar sua queda em 1987, via diminui¢fo violenta da margem opera-

cional.
4. Material Eldtrico e de Comunicaglo

Com 43 empresas na amastra e 42 identificadas, sendo
uma de capital publico, 1¢ estrangeirags e 31 de capital privado

nacional, este ramo abrange as seguintes atividades: maquinas e
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equipamentos para produglo e distribui¢cio de energia elétrica;
material elétrico para veiculos € outros; l&mpadas; aparelhos
elétricos e materiais eletrOnicos; aparelhos e equipamentos para
comunicagdes; instalacio de magquinas e equipamentos eletrdnicos.
Torna-se decisivo, na caracterizagio produtiva do setor, o peso
da industvia produtora de bens de consumo duraveis (eletrodomés-
ticos e eletroeletrnicos).

A estrutura de capital (ver GQuadro 28 do ﬁpépdice 1D
mostra o grande peso que tém, nas empresas do genero, os elemen-
tos circulantes, exigindo sempre mais da metade do total de apli-
cagoes em ativos, especialmente as duplicatas =a receber (as
quais, a partir de 1981 tiveram sempre as maiores participacies
relativas de toda a industria de transformagio) e os estoques.

Durante todo o periodo estudado, a participac3o das du-
plicatas a receber (cerca de 31X%) foi maior que a do ativo imobi-
lizadoe <(em torno de 23%), o que mostra que existem elementos de
politica comercial que diferenciam claramente este género indus-

trial dos demais.

Neste sentido, o movimento da NCG do setor frente as
suas vendas assume caracteristicas peéuliares. Suas vendas com-
portam-se de modo oscilante até 1983, tendo uma queda em 1984 ¢
subindo a Ppartir dai até 1984 (registre-—se que o Plano Cruzado
favoreceu as vendas do setor) praticamente se mantendo em 1987,

For seu lado, a NCG destas empresas veduziu-se constan-
temente ate 1984, quando chegou a representar menos da metade do
valor do inicio da década, voltando a crester de forma acentuada

em 1987. Este movimento fez com que so em 1986 a relagio NCG/Ven~
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das se arroximasse dos indices médios da Industria, jd que duran-
te os outros anos representou, sempre, quase o dobro dos Indices
apresentados pelas empresas industriais em geral.

Como se deu este movimento? Em resposta ﬁode-se iniciar
pelo PHY, Jja que o crédito comercial é fator essencial para as
vendas do setor: se até 1984 as oscilagdes eram a caracteristica,
a partir daquele ano a queda nos prazos concedidos aos clientes
se tornou frequente, atingindo em 1987 um prazo 20X menor que o
praticado no inicio da década.

For outro lado, utilizando-se de seu poder de mercado,
as emnpresas deste ramo conaeéuiram elevar seu prazo médio de pa-
gamento até 1982, reduzindo-o lentamente até o final do periodo,

como potde ser visto na tabela (9.

TABEL:  {Y - CALCULO da MG atraves do CICLO FINANCEIRD - §986/1987 HATER.EALETRICG £ DE COMUNICACAC
ITERS /7 ANDS 1989 1981 982 1983 1984 1985 1986 1987
PHRE (em dias) 113 iz io8 114 i3 - 83 7¢ 7
CFS-DEPR, /VENDAS (em %) .53 6,54 B, 48 §,45 $.44 046 6.5 8,40
PHRE eq (PMREXCPS-DEP/V) i & a2 ki 44 3t 38 L]
PV (en digs) H & 84 Bé B8 B4 77 7
PP {em dias) iwe ice Bl 122 fe2 19 115 149
COMP+UAL . aPG. /VENDAS{X) 8,67 6,63 8,61 0,94 6,56 8,5¢ .71 8,54
PP eq (PHP x COHPHVRP/V) &7 7 74 67 &8 7% 82 &1
0F eq (PHREeqiPHiV+PHPeq) . 83 ge it b4 63 L4 X bl
H0G= CFeasVENDAS/DIA 67182 63944 a15% 44373 42352 30439 383 34401

NCE 7 VENDAS 8,23 8,23 847 8,18 9,18 8,14 .07 6,15




As cavacteristicas

porte das principais empretas que compdem esta amostra

téenico~produtivas comerciais e
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0

permitem

destacar o papel do "crédito comercial” (ou do crédito inter-em-

PYreESmz para o funcionamento destas unidades:

Pressionadas

pelo

mercado consumidor (alto valor unitidrio dos produtos) estas fiv-

mas rrodutoras sEo “"obrigadaszs” a conceder cvédito a seus distri-

buidores (lojas de departamento,

plica o peso do Frazo Médio de Venda em seu ciclo financeiro.

magazines,

etc)

-~ fato que

X

Co~

mo, por outvo lado, estas empresas (no caso de eletrodomésticos e

eletropeletrOnicos) npfo passam de "montadoras™ - subcontratando a

produgio de suas pegas, partes e componentes,

de empresas menc-

res — SeMpre Procuram repassar as subcontvratadas os prazos conce-

didos a seus clientes.

Dai a possibilidade deste ramo de,
go de venda concedido, manteyr uma estyrutura faveravel de

ciamento. A fabciu ¢9¢ complementa as informagbes.

TABELA 20 - DECOMPOSICAD DD FIMANCIAHENTO DA HEG - 1980/87

apesar

do prazo lon-

finan-

HATER.ELETRICD £ DE COKUNICACAD

ITENS / ANOS 1988 £984
ATIVD CICLICD 1P2e47 {22479
-PASSIVO CICLICD 34865 38333
=NCE 67182 43744
PASSIVD #AD CICLICD ‘ 19841 12273
-ATIVG HAD CICLICO 64042 74523
=FFG 42549 48283
ATIVD ERRATICO 19835 o457
~PASSIVE ERRATICO 43448 35580

=op 24633 14984

46937
01532
148194
LR
e
27848
24254
5504

22495
15053
7132

- 2a3iy
16452
Bs6?

181416
19787
65629
39887
7177
ee7i2

157804
147758
40044
18115
28si2
-18697
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Nota~se ainda que, para uma NCG pesitiva, porém decres-
cente até 1984, as empresas deste grupo mantiveram FFG, de 1982 a
1984, sempre superiores aquela necessidade de recursos. Isto fez
com <que © saldo negativo de caixa (emprestimos de curto prazo
maiores que os ativos erraticos), dos anos de 1980 e 1981, fossem
saldados € as empresas passassem a ter, até 1984, saldos de caixa
positivos e crescentes.

Esta recomposicio da estrutura de financiamento da HNCE,
entvre 1981 e'1986, permitiu que as empresas da amostra saissem de
uma posi¢lo de “financiadoras dependentes” de empréstimos de cur-~
to prazo, para uwma posigfo mais so6lida estruturalmente, melhoran-
do sensivelmente sua liquidez corrente, € a folga na administra-
¢3o0 de seu +Fluxo de caixa, como mostra a evolugio do ILA até
1984, guando as firmas deixam de depender da vepovagio de seu em—
prestimos.

Isto n8o impediuw, no entanto, que as perdas inflaciona-
rias ligadas a0s prazos longos de comevcializagfo comprimissem a
margem operacional a partir de 1983. No ano de 1987, esta margem
representou quase um ter¢o daquela obtida pela Industria de
Transformacio (4% contra £i%). No entanto, com uma alta rotacio
dos ativos, principalmente do imobilizado, a taxa de lucro sobre
0 ativo mostrou;se das mais altas dos 9€neros constantes da amos-—

tra (ver compara¢io com demais géneros nos Quadros 86 ¢ 87 do

Apéndice II).
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TABELA 21 - INDICADDRES SELECIONABDS - 1989/87 MATER.ELETRICO £ DE COMUNICACAD

ITERS /7 RHOS 968 i981 1982 i983 1984 1985 1984 1987

e e e Em E T e M o om T o m E E m ee w A E o o o o o ER R o o e o D e e e de wE o e o A o T o = e e ow o

CAP_TERCEIROS/PATR.LIQUIDO {,34 1,24 8,9 ,7¢ 9,68 $.71 0,49 1
ENDIV. BANCARID/ATIVD TOTAL $,a83 428 8,14 9,46 6,44 .42 0,08 8,11

LIQUIDEZ CORKEWTE 1,41 {3 i,61 1,85 1,73 i,68 i,64 1,42
LIQUIBEZ ATIVIDADE 8,37 8,89 8.9 8,52 e.%8 8,92 i,08 %%
HARK-UIP 3 6,48 8,75 8,85 8,43 8,79 8,33 9,77
HARGEW (PERACIONAL (LO/RDL! 8,16 L 8% 8,17 0,14 4,88 ¢, i ¢,ii é,04
ROTACAD DD ATIVO (ROL/AT) 1,5 §,i3 i,19 §,45 1,84 1,14 1,48 i,2
ROT.D0 TWOBILIZ. (ROL/IL) 6,7% 3,89 3,33 4,45 3,88 4,83 3,3 4,83
RENTABILIBABE (LD/AT) 0,24 8,24 .20 8,16 ¢,¢é6 8,11 8,12 6,00
RERTABILIDADE B@ PL{LL/PL) .19 @it .13 ¢, 0,47 8,46 = 023 8,05
DESP_FINAKC. /PASS. TOTAL ¢.18 6.7 .25 6,35 8,26 §.2¢ 8,15 6,45

%. Material de Transporte

A amostra deste género perfaz 42 empresas, sendo & de
capital publico, 1@ estrangeiras e 3¢ de capital privado nacio-
nal, ligadas a: construgdo e repara¢do naval; veiculos, pegas e
acessorios ferrvoviarios; veicglos, pe¢as € acessorios automoto-
res; carrvogarias para automotores; bicicletas e motocicletas;
avifes, pecas € acessorios. Destacam-se nesta amostra as upidades
que compBem a industria automobilistica e de autopegas.

0 mo#imento de reestruturagio patrimonial deste género
foi semelhante 2o de toda a Indistria de Transformag®o: redugdo
do peso dos ativos circulantes e aumento dos permanentes, ns es—
tyutura do ativo. Destacam-se, entretanto, cevtas diferencas de
comportamento que o diferenciam do conjunto: a intensidade de re~

ducio dos circulantes foi bem menor (22% contra 34% da Inddstria)
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e o fato de que esta se efetuou basicamente via estoques e outros
ativos circulantes, como mostram os Quadros 32, 64 e 65 do Apén-
dice II. A propor¢do de duplicatas a receber caiu entre os anos
extremns do periodo apenas 12X (contra 33X na Industria), eviden-
ciando, da mesma maneira que no g9€nero Material Elétrico e de Co-
municasfo, a existéncia de limites impostos pelo proprio mercado
2 léc?-a financeira do ajuste patrimonial.

For outro lado, o Imobilizado Liquido aumentou sua par-
ticicrsg8c no Ativo Total em 50% no mesmo pericdo, mais de duas
versas que a totalidade da Indudstria. Assim, neste g€nero, ao con-
trario da Induistvia, os ativos opervacionais ganharam participa-
c50, em detrimento dos ativos financeiros.

A andlise da relacio NCG/V, no pericdo, Pevmite enten-—
der os caminhos € limites da reestruturacfo corrente das empresas
do género. As receitas operacionais decresceram de 1981 ateé 1983,
quando atingiram seu nivel mais baixo no periodo 1980/1987, ¢ =
gqueda durante a recessio foi mais forfe com a recuperagio se fir-
mando unicamente em 1987. & NCG, que reduziu-ge em relagdo as
vendas ate 1982 e voltou aos niveis do inicio da década em 1983,
diminuiu constantemente até 1985 (indice mais baixo do periodo),
voltandpo a subir nos anos subseqiientes.

Este- movimento do ciclo financeiro das empresas de Ma—
terial de Transporte, (o qual pode ser considerado de curta dura-
c830), deve ser explicado via seus clementos basicos: FMREeq; FHY
e PHKPeq. Apesar de oscilante, a vota¢%e dos estoques do género
apresentou—-se decrescente durante boa.parte do periodo analisado.

Este indicador do ciclo econ‘mico das empresas induskriais mostra
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ainda «que, mais importante para sua reducHo foi a queda da rela-

cfo cPs/V (118) relativamente ao proprio prazo médio de renovacgio

dos estoques (ver Quadro 34 Apéndice II e tabela 22 a seguir).
Junte-se =a isto, nos dois primeiros anos da deécada, a

compressio nos prazos médios de venda e pequeno incrementc em

1981 du prazo médio de pagamento. Este (ltimo, no entanto, redu-~
ziu-se Dnos anos seguintes (1982 e 1983) voltando a crescer até
1984, quando atingiu 15X a mais que em 198¢. A segunda fase do
movimento iniciou-se em 1783: reduziu-se o PMRE ¢ aumentou o PHP,
compensando o incremento acentuado do FHYV ate 1984 (valendo mais
de 60X relativamente a 1982). 0 melhor momento, em tevmos de ci-
clog financeiro, para as empresas de amostra do género ocorreu em

1985, quando juntaram—se: ot mais baixos niveis de prazos médios

de rotagdp de estoques (40¥ menor que os do inicio da década) e
PMP 75% maior que FPMRE (cobrindo portanto este prazo). Esta si-
tuagio ndo se manteve para os anos seguintes conforme mostra =
tabela a segquir.
TABELA 22 - CALCIAD da WG atraves do CICIOD FINANCEIRD - 198871987 HﬁiERIAL LE TRANSPORTE
ITEHS /7 ANOS f90e {984 i982 1983 1984 1963 1984 1987
PHRE {es dias) 4 98 87 7y 71 &4 93
{PS-DEFR. /UEKDAS (za %) §.44 8,68 4,58 8,57 8,54 8,54 8,41 8,54
PHRE eq (PRREXEPS-UEF/V) bi] 39 S it s 3 56
FIV (s dias) ’ %3 47 43 48 49 a7 53 b,
FHP (em dias) 8 %4 ) 97 fos 97 93 94
COKP+VAL . aPG. AVERBASTY) 8,73 8,48 8,67 8,64 8,67 8, 4% 8,79 6,44
PHF eq (PP x COMPHARF/Y) 43 &4 44 &t 7 &7 73 &0
{F eq (PHREeqtFiH+PHFeq) 44 49 34 43 34 2h 28 44
HCE= (FeqrVEHDAS/DIA ga41e 45588 48045 520546 57515 49979 33944 B4%ig
HCE / VENDAS 8,12 8,44 9,68 8.ic 8,1¢0 &7 8,08 §,44
(112) Isto revela claras ligaces com a politica salarial d2 Nova Repiblica até o Cruzado, ji

que esta redusdio foi quebrada nos anos de 1985/1986.
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Da mesma forma que no género de Material Elétrico e de

Comunica¢So, cabe nesta andlise um destaque sobre o

fornecedores na estrutura financeira destas unidades.

papel

dos

0 prazo meé-

dio de pagamentos, a partiv de 1984 constantemente acima do prazo

médio da Indidstria como um todo,

indica a forma de reestruturagio

corrente adoptada, transferindo para seus fornecedores - uma vasta

cadeia de empresas menores — o dnus dos estoques € dos prazos de

comercializagio.

A decomposicido do financiamento da NCG, na tabela a se-

guir, ajuda a esclarecer a situagdo.

TABELA 23 - DECOMPOSICAD DD FINANCIAENTS DA NCG - £986/87

KATERIAL DE TRANSPORTE

- e M m am W e e W o o e e e s e e s oam o am E o e o R B S R e M M M T e B i M T M M e M W M M M o e e e o

ITENS / A0S iyah
ATIVG CICLICO 288426
~PASSTVD CICLICD 119808
=NCG . 89418
PASSIWD NAD CICLICE 2isi8e
-ATIV0 NAD CITLICO {48920
=FFh 47182
ATIVD ERRATICO 63421
-PASSIVD ERRATICO 82838
=80 -13436

174747
186166
45380
227324
173558
S5bbk
4274
L7747
-3443

151749
193484
48045
244714
192443
38273
71516
4889
1obe7

39485
S84
6084

169462
111947
575135
274524
281234
R
64557

98443 -

U

216377
58433
84984
81714

5493

211944
ie7eR3
84918
273454
24819
232bi
49977
6404
46423

Com os passivos ciclicos (fornecedores e contas a rece-

per e pagar) reduzindo—se em propor¢Ro menor que os ativos cicli-

vos, a HNCG se reduziu.

Entretanto,

FPG eram menores que aquela NCG,

POTr recursos de curto prazo (Saldo de Caixa = Ativo Erratico

Fassivo Ervatico, era negativo).

esta diferenca foi

como no inicio da década

as

financiada

Mantendo—-se estes financiamentos
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ciclicos, reduziu-se a NCB, recompondo-se este SC até 1985. Esta
situac8o n8o persistiu em 1986 e 1987, voltando a faltar recursos
de longo prazo para ?inanciar a NCG, (principalmente recursos
prdprios, Jja que o FPatrimOnio Liquido cresceu muito poucs em re-
lagBo & Inddstria), o que trouxe para as empresas uma piora em

sua liquidez.

TABELA 24 - INDICADORES SELECIONADOS - 1988/87 HATERIAL DE TRANSPORTE

ITENS / ANOS iyad 1§81 1982 1963 £984 1985 1986 {987

CAP. TERCEIRDS/PATR. LIQUIRO £,30 1,23 1,13 b,9¢ 8,99 1,88 1,09 1,8
ERDIV _BAHCARTBAATIVE TOTAL 0,2 8,23 0.2 8,22 8,ce ¢.c8 é,2t .15

LIQUIDEZ CORREKTE 1,3 1,29 1,36 1,80 1,33 1,23 £,45 1,08
LIQUIDEZ ATIVIDADE 0,67 8,77 $, 91 8,66 8,62 ¢, 5% é,36 ¢,88
KARK - 4.3 4,39 6,34 6,40 8,48 b4 .28 8,45
HARGEN DPERACTONAL({LO/ROL) 6,67 6,1t ¢, 9 9,0 .88 0,84 §, 04 .08
ROTACAD B0 ATIVD (ROL/AT) §,3 {,24 1,18 §,13 {,68 1,19 i,85 1,26
ROT.DO THOBILIZ.{ROL/TL) 5,22 4.2 3,66 3.1 319 3,38 3,18 3,83
RENTABILIDADE (L0/AT) 8,10 6,13 e, it 6,10 ¢, 89 0, 83 B, 04 ¢, 18
RENTABILIDAGE BO PLCLL/PL) 8,13 8,44 6,6 8,62 #,8 9,98 8,85 -2,
BESP_FINANC. /PASS. TOTAL 8,08 .22 8,23 6,34 8,35 8,34 8,44 8,43

0 indice de liquidez-atividade mostra uma melhora até
1982 no gerenciamento do fluxo de caixa, piovando a partiv de
1984, e€m funcgo do aumento no FPMY n3o compensado por dilatacio
semelhante no PHFP.

i margem opevacional, durante todo o perioda, mostrou-
se das mais baixas entvre os aénevos da Industria, da mesma forma
que o “mark-up”, que manteve-se sempve inferior. Se, por um lado,

isto pode ser explicado pelo maior peso do tusto dos produteos e
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geyvigos (CPS) e do menor peso das despesas operacionais nas re-
ceitas das empresas do género, por outve lado, parece que o
"mark—-up” foi excessivamente baixo para.manter margens proximas
em relagao ao conjunto de inddstria.

Apesar da rota¢io do ativo deste género industrial ter
sido vrelativamente alto no conjunto de-inddstria, nflo chegou a
compensar as margens baixas, sendo sua taxa de lucro operacional

uma das menores da Inddstria, superando apenas a da Metalurgia.

6, Téxtil

A amostra do gfnerp te€xtil € composta por 62 empresas,
sendo 3 estrangeiras e 5% de capital privado nacional, as quais
produzem fios e tecidos, naturais e sintéticos. Sua andlise jus-
tifica~-se tamto por seuw peso na amostra da Industria, como pelo
fato de ser o principal produtor de insumos do género de Vestud-
rio, possibilitando integrar ao estudo uma parte da cadeia produ-
tiva daquele génevo.

Como peode ser observado no GQuadro 36 do Apéndice 11,
neste segmento o ativo civculante também perdeu importéncia rela-
tiva no periodo, principalmente pela queda de participag8o no
ativo total, tﬁnto das duplicatas a receber guanto dos estaoques.

0 processo de reestruturacd3o patrimonial das empresas
reste género mostrou uma evolu¢cio semelhante & da Industria, com
aumento da participacfo dos elementos nfo operacionais (em espe-

cial dos investimentos financeivos) em prejuizo dos opevacionais.
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A principal fonte de recursos foi, desde o inicio da
década, o0 patrimBnio liquido, com participa¢3o maior que no con-
junto da Industria (54X contra 43X em 1980). 0 crescimento desta
participacio se deu via reinvestimento dos lucros, abrindo espago
a redugio dos financiamentos bancarios, tanto os de curto prazo,
a partir de 1982, quanto os de longo prazo, a partir de 1984,

A evolugclo das receitas apresentou queda em 1981 e
1983, com recuperagao a partir de 1985. Se, com a queda verifica~
da em 1981 o ciclo financeiro das empresas se elevou, o mesmo nio
ocorreun a partir de 1982, quando este ciclo passou a se reduzir,
crescendo em 1984, diminuindo sensivelmente em 1985 (queda de
PeX) € s0 se elevando novamente em 1987,

Entre os determinantes deste ciclo financeivro encon-
tram—se o©0s movimentos de reestruturacio que permitiram reduzir,
(mesmg 4que em menor escala que o0 ocovrido na Inddstria como um
todo), seu ciclo financeiroc - o qual pode ser considerzdo como de
longa duragio: 18% em média no periodo.

Ds prazos meédios de rotacdo de estoques decresceram =2
partir de 1981 até atingir seu menor nivel em 1985. Convém lem-
brar ainda, gque a relagio CPS/V do género, apresentou queda supe-—
rior & da Industria. Por outro lado, ot prazos de venda também se
comprimiram, nﬁm movimento continuo a partir de 1982, nio tendo
sido acompanhado pelos prazos de compras, gque cairam num ritmo
menor até 1983; a partir deste ano, © posicionamento relativo
(prazo venda/prazo pagamento? tornou-se menos favoriavel pela que-

da mais acentuada do FHP (com excecio de 1985).
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As empregas deste género perderam, assim, poder de im-
por prazos mais dilatados de pagamento a seus fornecedores de mo-
do geral (crédito inter—empresas): o passive ciclico havia se re-
duzide em 1987, em cerca de 34X do valor de 198¢, ao lado de uma
diminuigdo do ativo ciclico de apenas 7% no mesmo periodo. Estes

prazos e seus reflexos na NCG podem ser vistos na tabela a se-

guir.
TABELA 25 -~ CALCIRD da HEG atraves do CICLO FINANCEIRD - 1980/1987 TEXTIL
ITERS / Al iv8e 1981 i%se 1983 1984 1985 19464 1987
PHRE {em dias) 24 i34 ii4 iee 1§31 104 i fié
CPS-DEPR. /VENDAS (ex X) 2,51 8,53 8,50 0,49 ¢,4) 4,39 0,47 4,39
FHRE eq (PHREXCPS-DER/V) 83 7 58 b 59 3] 43 44
FHY (er dias) 78 B4 73 &7 48 & &4 56
PP (ea dias) iis - 117 165 117 24 184 % 68
EOHP+UAL P . /VENDASY) 8,61 0,84 8,64 8,57 8,56 8,54 é,99 8,33
PHF ea (PHP x COMPHURF/VY 78 73 7 &7 it 34 53 3
UF eq (PHREeqtPHU+PHPeq) 7¢ 8é 83 &9 b iz} 54 b
HLG= CFeqwVENDAS/TTA 9% 747 34307 88e77 31384 33473 »2Y 43356
HCG / VENDAS 8,20 ¢.22 9,48 9,17 9,48 8,45 8,13 ¢,18

0 +{inanciamento da NCG ajuda a entendery a reestrutura-
¢80 do g€nero: desde o inicioc da década estas unidades financia-
vam parte de suas necessidades permanentes de g9iro (MCG) via fon-
tes de curto prazo (erriticas), possuindo portanto saldos negati-
vas de caixa (SC), ja que os fundos permanentes nao eram sufi-
cientes para cobrir suas necessidades de giro. Esta situaclo se
manteve até 1985, gquando o crescimento do patriménio 1liquido

(reinvestimento de lucros) permitiu capitalizar as empresas do
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género a nivel tal gue cobriu ndo 80 o crescimento do ativo per-
manente como também da NCG, o que ndo bastou, no entanto, para
que a partir de 1987, com a piora no CF e na NCG, wvoltassem a

faltar fundos permanentes para airo € o SC novamente se tornasse

negativo.
TABELE 26 - DECOHMPOSILAD DO FIMARCIAKENTE BA NCG - 19Be/87 TEXTIL
ITEHS / ANDS 1988 1984 1982 1983 {984 1985 1984 1967
4TI CICLIED ;2788 89932 784%4 41885 59841 46484 63938 &7392
-PASSIVG CICLICH 3583 332685 34189 3P32¢ 647 33614 344695 23836
=NCG 346958 35747 34307 28677 33384 33873 35237 43534
PASSIVE NAD CICLIED o 96294 164448 115849 167458 ie{5ee 141584 177457 175949
-ATIVD WAD CICLICD - 70544 HEET 87999 84040 93484 163844 1278735 137334
=FFG 25731 23529 27848 2859¢ 2798t 38341 49382 38435
ATIVE ERRATICO 13434 L1 4 £3499 12193 11982 18335 e T 14679
-PASSTVE ERRATICO 24633 24398 2eie3 1773 14489 13911 ieif2 19934
=50 -11i97 ~§1§477 -6684 ~5542 -47¢7 444 12544 -5e6d

e a reestruturacio permitiu que estas empresas do gé-
nero téxtil se tornassem estruturalmente mais sdlidas nos anos
de 1985 e 1986, reduzindo o endividamento € melhorando sensivel-
mente seus indices de liquidez — inclusive o de liquidez-ativida-
de — nio foi sﬁficiente para manter este quadro em 1987.

Isto pode ser entendido pela evolugido dos custos e da
taxa de lucro: a margem de lucro se apresentouw muito oscilante no
periodo; com uma rotagfo de ativos estdvel a rentabilidade também
oscilou até 1984, quando passou a crescer até atingiv 25% em 1985

(a maior taxa €ntre o5 géneros da industria), caindo nos anos se-
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guintes ate€ a marca de 11¥% em 1987.

For outro lado, o alto peso relativo das despesas fi-
nanceiras, ou seja, 0 €levado custo dos recursos de terceiros
utilizados para cohrir a NCG, constantemente superior ao retorno
operacional, impediu que a rentabilidade do capital prdprio ~ das
mais elevados da Inddstria, no inicio da década (2i%) - se manti-
vesse, chegando a ser negativa ja em 1983, recuperando-se a par-
tir daquele ano até atingir altas taxas em 1986, porém despencan-
de em 1987, quando os fundos permanentes ndo foram suficientes
para cobyir o aumento da NCG. Nagquele ano, apesar do endividamen-
to do género teéxtil ter sido dos mais baixos da Industria, o cus-
to deste capital de terceiros utilizado alcancou uma das maiores
taxas do conjunto da Industria (40X}, como pode ser visto na ta-

bela a seguir.

TABELA 27 - INDICABORES SELECIDNADOS - 1986/87 TEXTIL

ITENS 7 ANDS 1vae {981 %82 1983 1984 1985 1985 1987

e e W e e M W me e AR e e o o e mm w r m mm mr = wm W ek R oy e A M o = e e m e e am wm w — em m e = e o = o wm owm —

C4P . TERCEIRDS/FATR LIGUIDO .87 .84 8,75 8,78 t,48 8.4 8,38 6,34
ENDIV. BARCARTO/ATIVG TOTAL .21 8.2 8,19 817 e,i3 e, 11 #,908 @, 44

LIGUTBEZ CORRENTE i,43 $,37 1,50 1,4 1,63 i.81 2,88 .94
LIGUIDEZ ATIVIDADE 8,61 4,3 -9,7¢ 8,82 8,87 1,6 1,88 1,62
HARK-UIF 8,68 8,57 9,64 6,68 8,81 1,6 874 i,
RARGEM OPERACTONAL(LO/REL) 8,22 9,14 8,18 4,13 8,14 6,16 412 .48
ROTACAD 5O ATIVD (ROL/AT) 1,05 ¢.08 ,9¢ 8,97 6,98 1,83 #,9¢2 b, 94
ROT.D0 IMOBILIZ.{ROL/H} 3,00 2 2,83 2,47 2,43 2,74 £,73 2,3
RENTABILIDARE (LB7AT) #,23 B, i2 8,18 8,12 9,43 .46 8,17 8,87

RENTABILIDADE DO PLILL/PL) .2t 8,43 #,0y 4,08 8,86 0,14 9,i8 2,4
DESP FINANC. /PASS . TOTAL 8,17 ¢,18 ¢,29 9,38 8,46 8,36 4,18 8,60
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7. Vestudrio, Calgados e Artefatos de Tecidos

Este género foi composto na amostra por 17 empresas,
tendo sido identificadas 14, todas de capital privado. nacional;
sdo empresas produtoras de bens de consumo ndn duraveis, direta-
mente dependentes do nivel ¢ flutuaglo de renda dos agsalariados,
participando ainda, em geral, de mevcados competitivos, apesanr de
estarem representadas por uma amostra de grandes empresas, estru-
turadas como sociedades anbnimas.

Conforme pode ser observado no Quadro 40 do Apéndice
II, o ativo circulante perdeu importancia relativa no ativo total
durante o periodo, tendo esta queda mostrado algumas diferencas
em relagBo ao total da Inddstria de Transformaglo: o nivel da
queda de participag&o foi menor e ocorreuw a partir de 1983, quan-
do seus wvalores absolutos diminuwiram quase 30%, revertendo o
crescimento dos mRnos anteriores.

Felo lado do ativo permanente, chamou a aten¢Zc o peso
relativo dos investimentos financeiros na estratura de capital
(15% em 1980 e 32% em 1987), bem superior ao total da Industria
nos mesmos anos. 0 ativo imobilizado, com uma participa¢io muito
menor (menos que a metade) que a da Induistria no inicio da déca-
da, cvresceu a taxas maiores, sem, no entanto, ter alicangado =
participagio daquela, o aue pode ser explicado pelo tipo de em-
presa que compde o génerc, com uma menor relagio capital/produto.

A principal fonte de recursos do aénero, ja no inicio
da década, foi o patrimdnio ligquido, com uma importfincia maior

que no restante da inddstria. Sua reestruturacio passiva no pe-
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riodo passou também pela fuga do endividamento, em especial dos
passivos ciclicos (fornecedores e valores a pagar), ja que os fi-
nanciamentos onerosos chegaram ao final do perindo com a mesma
propor¢8o inicial (em torno de B%), diminuindo os de curto prazo
e aumentando os de longo prazo. A alta capitalizag®o relativa do
género justificou o0 atraso relativeo na fuga do endividamento.

Suas receitas mostraram-se# oscilantes até 1983, quando
atingiram seu nivel minimo. A partir de 1984 apresentaram recupe-
ragdo € chegaram, em 1986, a valovres 17% maiores que no inicio da
década, fechando 1987 com 9% a mais que 1980, conforme mostra o
Quadro 41 do Apéndice II. Destaca-se aqui o garande aumento das
vendas ocorrido em 1986 ~ consegiiéncia clara da situa¢Bo vivida
na fase inicial do Plano Cruzado pelo congelamento de pregos e
incremento dos salérios, com conseqiiente expansio na demanda por
bens~saldrios (caso dos produtos do género em estudo) .

2a oscilaglo das vendas nos primeiros anos do periodo
sobrepds-se, também, uma oscilagio no ciclo financeiro das empre-
sas da amostra, com tendéncia crescente até 1983, quando a rela-
¢ao NCG/Vendas atingiu seu mais alto nivel (21%). Esta piora no
ciclo financeiro das empresas deveu-se ao crescimento continuo do
FMRE, até 1983, bem como ao agravamento na yvelaclio comercial
(prazo de vendé/prazn de compra), jia gque a tentativa de incremen-
tar o prazo de pagamento na mesma propor¢io do prazo de vendas
nao se concretizou, fazendo com que as empresas Pevdessem as con-—
dicBes mais favoraveis que desfrutavam. Note-se inclusive que, se
tomado o FMPeq (que pondera o FPHMP pela participa¢iao das compras e

valores a pagar nas vendas), a situagio mostrou—-se menos favora-
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vel em funcio da evoluglo da participagio daqueles itens nas ven-

das. 0 ano de 1983 registra seu pior momento.

Cabe

principalmente

grandes emPresas

seus produtos

primeiras,

€,

COMPYAamMm SURS
via de regra,

Em empYesas menoares.

e,

lembrar que as empresas de Vestuario e

por um lado,

matérias—primas
subcontratam a fabricagio

podem

Calgados,
de
de

ter

problemas de custos & prazos de compryas com grandes fornecedores,

por outro,

prazos de pagamento.

Quanto as vendas,

gazines e supermercados,

varejo,

8RS8 conseguivram conciliar esteg pyazos,
do FPHRE a partir de 1984,

1984, voltando a piovrd-1o em 1987, como

com prazos longos,

onde 05 prazos Sio MENOVEs.

e reduziram

e

TABELA 28 - CALCULO da MCG atraves do CICLO FINANCEIRD - 19B8/1%87

qualquey

podem reduzir tempo e custos de produgio e

'Fﬂl'ma;

e pequenas lojas

seu ciclo financeivro

mostya a tabela 28.
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aumentar

estas se distribuem entre grandes ma-
de
as empre-

principalmente na aquestio

r

VEST., CALC. E ART.DE TECIBG

PHRE (ex diasi

CPS-DEPR. /VENDAS (em %)
PHRE eq (PHREXCPS-DEPA)
PHV {em dias)

FHP (em dias? .

CORP+YAL .aPB. /VEKDAS(Y)
FHP eq {PHP x COMPHVRP/
CF eq (FMREectPH+PHPeq)
HCG= CreqrVENDAS/DI4
NCG /7 VEHDAS

1983 1964
138 o7
8,45 8,44
1.3] 7
5 63
26 78
.58 8,59
34 7
76 3
28983 14979
.21 8,15

f94e4
BY




20

A forma como foi financiada a NCG mostvra que as empre-
sas deste género estiveram capitalizadas durante todos os anos do
periodo, com fundos permanentes cobrindo aquela necessidade de
recursos ¢ permitinde, ainda, a manutenc¢io de saldos de caixa po-
sitivos. No entanto, em 1987, a redugfo da FPG, ligada ao incre-
mento da NCG, levou a uma redugido sensivel do 8C, o qual atingiu
apenas 21i% daquele existente no inicio da década, o que poderia
levar as empresas a terem problemas futuros de liquidez, saindo

de sua sdlida posig8p financeira (vey tabela 29).

TABELA 29 - [ECOKFOSICAC DD FIMANCIAMENTD DA MCE - 3980/87 YEST., CALC. E ART.DE TECIDD
ITENS / AHDS 1988 i98t i982 1983 1984 1985 1984 1987
ATIVD CICLICD 3807¢ Ad8e2 42335 Js408 31297 35310 44083 35847
-PASSIVE CICLICD 2 809 2i8e7 24i2b 15425 16318 2149 27133 {6843
=HLE 17945 19814 8229 od83 14979 13158 16874 19804
PASSIVA MAD CICLICO 49267 6211 &1278 37998 37782 71487 8761 19314
-ATIVD HAD CICLIED cryee 4978 J4814 37882 41844 333¢7 44368 $8357
=FFG 21274 212312 23264 24875 17859 18384 23264 18957
ATIVD ERRATICD 7838 9734 12358 7205 10584 8769 1987 4199
-PASSIVD ERRATICO 4479 8434 ged? 4893 - 4768 6683 5344 347e
=58 307 {722 4308 2389 3823 2877 4563 728

0s indicadores da tabela a seguir confirmam a sodlida
situacio Financeira do género, apesar da manutengfo do endivida—
mento bancario, principalmente © de longo pPrazo, o qual pode ser
explicado pela continuidade dos investimentos. Sua liquidez cor-
rente (elevada se comparada com a da Inddstria, 1,78 contra 1,17,
em média) chegou ao final do peripdo nos mesmos niveis de 1980,

apesar de ter-se reduzido ao longo dos anos. O indice de 1liqui-
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dez-atividade mostra a folga na administracdo do caixa, chegando
a atingir seu maior nivel em 1987. Estes indicadores estdo entre
o wais favordveis do conjunto da Industria de Transformacio du-
rante todo o periodo (ver Quadros 7% e 76 do Apéndice II).

A marsgem opevacional sobre as vendas reduziu—-se acen-
tuadamente até 1984, obteve grande expansiaoc em 1985, reduzindo-se
novamente a partir dai e chegando, em 1987, com a pior taxa do
periodo, quase tr&s vezes menor que a alcangada em 1980. Acres-
centando-se a isto, a evoluglo da produtividade dos ativos (rota-
c830) decrescente explica o comportamento da taxa de lucro no pe-
rindo, a qual,em 1987, foi quatro vezes menor due em 1980, & uma
das menores entre todos os géneros da Industria.

Mesmo ostentando a taxa de lucro do capital proprio

mais alta entre os g€neros analisados, seu movimente de queda

(principalmente até 1984 e posteriormente em 1987) e o aumento do

custo dos passivos (que chegou a atingir 62%¥ em 1987), tornaram
arriscado o endividamento adicional destas empresas, & semelhanga

dos gutros géneros industriais.

TABELA 38 - IWDICADORES SELECICOHADOS - 1980/87 VEST., CALL. E ART.DE TECIDD
ITEHS / BHDS 1989 1984 i¥82 i983 1984 1985 1986 1987
AP TERCEIRDS/FATR.LIQUITD 8,69 B, &% bbb 8.3 9,51 8§, .59 0,44
ENDIV_BAHCARTG/ATIVO TOTAL §.08 8.13 8,10 8,08 ¢4 .97 8,86 .98
LIQUIDEZ CORRENTE 1,86 1,71 §,72 1,95 1,77 1,49 1,6% 1,83
LIGUIDEY ATIVIDADE i,ed ¢,87 1,84 1,8 1,21 i, f,ei i,44
HaRK-GF 8,76 é72 9,74 .85 ¢,87 i,83 .58 8,99
HARGEH OPERACIORAL(LO/RGL) 8,14 ¢, 6,04 9,83 4,4 8,85 #,88 &4
ROTACAD DO ATIVD (ROL/AT} 1,37 i, 1,97 f,10 i,06 1,61 9,99 1,86
ROT.DQ THOBILIZ. (ROL/IL) 7,54 6,65 7,85 3,49 4,30 5,8 3,66 4,50
RENTABILIDADE (LO/AT) 9,19 8,89 ¢,85 8,05 0,04 8,83 8,08 6,84
REWTABILIDADE D0 PLILL/PL) 8,3t 8,19 8, i4 9,08 9,88 8,23 #,28 2,67

DESP FINANC. /FASS. TOTAL 6.8 8,04 ¢4 8,44 $,35 8,43 8,18 8,62
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b.3. Construcfo Civil

Este setor € representado na amostra das Mil SA's por
62 empvesas, sendo 4 estrangeiras e 58 de capital privado nacio-
nal.

A participac8o do setor neo conjunto da amostra pode ser
vista no Guadro { do Apéndice II. Além de sua vepresentatividade
no conjunta, as caracteristicas proprias do setor - gquanto a
ciclo econdmico, prazos de realizac¢lo e depend&ncia de financia-
mentos - € que devem nortear 3 andlise da evolugio de seus indi-
cadores, sendo possivel a comparagldo com outros setores e géneros
de atividade apenas quanto as tendéncias, nas quais identificam-
se semelhanegas com o0 movimento geral das empresas no peviodo,

Neste sentido € que se faz a andlise de sua estrutura
de capital. Seus ativos cirvrculantes, que em 1980 repyresentaram
auase &6% de suas aplicagbes, apesar de terem crescido em 1981,
reduziram-se a partir daquele ano até chegar, ao final do perio-
do, com uma participacio cerca de 40X menor. Esta queda deve ser
explicada através de seu principal componente que sioc as duplica-
tas a receber, ja que este setor praticamente niio apresenta esto-
ques contabeis.

For 6utro lado, o ativo permanente aumentou considera-
velmente sua participacio nos investimentas, principaimente seu
ativo imobilizado, que triplicou sua participagido de 198¢ a 1987.

Quanto &% o©DOrigens dos vecursos para suas atividades,
ocorreu também, neste setor, a perda de importancia dos passivos

ciclices (reduzindo-se em quase trés vezes no peviodo), 8 ¢ au-
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mento decisivo do pego dog recursos proprios.

A& evolugBo de suas receitas opevacionais mostrou-se
crescente até 1982, reduzindo-se em 1983 e 1984, voltando a subir
nos anos seguintes ate 1987, apesar de uma rvedugzao em 1986.

A relagfo NCG/Vendas destas empresas que complem o se-
tor da Construgfo Civil alcangou indices relativos muito eleva-
dos, dado seu longo "ciclo econdmico”™ {(compra-produgig~vendal, e
as caracteristicas de sua comercializagao (alto valor unitdrio
dos bens € prazZeos longos de venda).

Este ciclo econdmico, no entanto, nRo foi captado pelo
FHMRE do setor, pois ps "estoques de produtos em processamento o
andamento” nfo expressam o cicle de produgio de suas obvas due,
em sua maioria (tanto constvug®o pesada gquanto leve), nio perten-
cem a0 ativo destas empresas como estoques, pois jia foram vendi-
dos. Neste sentido € que as duplicatas a receber é que passam a
SEr 3 EeXpressao malior de seu ciclo opevacional e seu prazo de
realizacio decisivo para sua situag8o financeiva.

Ao contrario de outros setoves de atividade, a Constru-
30 Civil, com um ciclo financeiro de longa duragio, nio o redu-
zit durante o periodo, mostrando-o crescente em varios momentos
em gque acompanha o incremento das rvreceitas, e mesmo quando estas
nao aumentaram {(caso do ano de 1986, quando esta relaglo atingiu

seu maior nivel, 38%).

Esta evoluglo se deveu, basicamente, a piora na relacso
prazo de wvenda/prazo de pagamento, dada a pequena participagao
dos estoques na estrutura dos investimentos do setor, além da

queda de participag2o do CPS nas Vendas, pvaticamente constante



durante o periodo,

ativos.

fato que reduziuw ainda mais o peso

2904

daqueles

llestaca-se portanto a relagio dirvreta e crucial entre os

prazos concedidos e obtidos pava a situaglo financeira das empre-

sas do 9énero, conforme mostra a tabela a seguir.

TAVELA 51 - CALCULE da NCB atraves do CICLO FINGNCEIRD - {986/1%87

CONSTRUCAD CIVIL

ITEHS / AKOS 968 1934 1982 1993 1984 1983 §98 ive7
PHRE (ew dias) H 36 ki 44 3t 3t 3 3¢
CPS-DEPR. /VENDAS (enm ¥) 8,49 g,66 8,03 8,94 8,49 #,51 8,42 é,49
PHRE eq (FHREXTPS-DEF/V} ee £3 23 24 &k i% i9 i4
FHV (em dizs) 114 137 . i 27 {i2 {24 161 113
PHE (em d1as) W% 43 W 23 a9 83 37 43
COHF+VAL PG, /VENDAS(X) 8,76 8,74 .70 6,41 .99 8,36 8,74 9,643
PHF g (PHP x COHP+VRP/V) 43 L1 4t 3 33 5] 82 &7
{F eq (FHREeq+PHU+FHFeq) 92 it2 33 ii8 193 194 138 92
HCG= CFeqsVENDAS/DIA 117888 156604 196379 137994 12844 144983 183111 166353
HEG / VENDAS 8,28 8,31 .37 6,33 2,29 8,29 8,38 8,27

Se esta rela¢io ndo se mostrou tRo favorivel as empre-
sas, wvale a pena se deter na analise do financiamento desta ne-
cessidade de recursos para um giro t&o longo. A tabela 32 mostra
que as €empPresas da ConstrugRo Civil sempre estiveram altamente
capitalizadas, com 05 recursos permanentes sendo sempre suficien—
tes para cobrir a NCG. Os aumentos nestes fundos foram, constante
e cvescentemente, superiores aquela necessidade, permitindo Aas
empresas do setor ampliar ceus capitais de giro propriaos - ja que
o8 aumentos dos patrimonios liquidos foram superiores aps dos
ativos permanentes (ver Quadvo 47 do Apendice II) - e manter sal-

dos de caixa sempre pPositivos € crescentes (este chegou a atingir
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em 1983 cevca de 12% das vendas do pevindo), o 4que certamente

permitiu, também, auferir ganhos consideraveis

ceivo.

TABELA 32 - DECOMPOSICAD DO FINANCIAMENTO DA NCG - 19B0/87

no meveado finan-

CONSTRUCAD CIVIL

ITEHS / ANDS 1988 984 ivge 1983 1984 1983 1986 1987
#TIY0 CICLICO 178832 ce3z47 £37736 s75773 108732 196957 2394687 212646
-FASSIVD CICLICO ai2ed 67143 61174 Y78 37884 49973 36374 46263
=HLG 117808 56684 196379 137994 11eB4p 144963 183444 166333
FASSIVD MA0 CICLICO 24T 297736 333274 383917 43118 349848 614366 633487
-ATIVD MaB CICLICD f27644 131342 158154 149538 243583 321770 385684 449488
=FFp 126524 fo4423 215123 134379 147684 igge72 228482 186847
ATIVD ERRATICD 42549 4877% 63764 52288 78825 9133 92404 75988
~PASSIV ERRATICO 3383 43614 4282% 30297 7616 33721 4350z 2C9%
=5( 6718 6% 21044 21984 eey 25413 42804 £3eet

A  queda acentuada do endividamento melhorou ainda mais

a liquidez corrente das empresas do setor,
do-se nos =aRnos finais do periodo, ainda se manteve muito

dos indices dos demais setores. For sua vez, o comportamento

a qual,

mesmo reduzin-

acima

do

indice de liquidez-atividade mostra que, apesar da melhora consi-
derdvel na administracio do fluxo de caixa até 1984 (gquando che-
gou Pproxime a unidade), houve uma revers3o a partir dali, refle-
tindo novamente a piora na relagdo prazo de venda/prazo de paga-
mento, mantendo a dependéncia da renovacio dos empréstimos.

Os indicadores da tabela 33 mostram ainda que a margem
operacional das empresas do setor reduziu~se continuamente a par-—

tir de 1983 (com exceglo de 1986), chegando a se tornar negativa

T
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em 1987. Tal ocorréncia foi causada, nfo sd pelo incremento das
despesas opevracionais, como tambeém, pelos efeitos desfavoraveis
de sua estrutura de ativos e passivos monetarios, revelados pelo
resuitado negativo da corvegio monetaria

For eoutro lado, a receita obtida com umz unidade mone-
tdaria do ativo também se reduziu (notadamente a do ativo imobili-
zado), levando & redugRo acentuada a rentabilidade setorial, no-
tadamente a partir de 1984, e tornando—~a negativa em 1987 . Entre-~
tanto, o efeito positivo da velaclo receitas financeiras-despesas
financeiras, a partir do ano de 1984, permitiu uma taxa de vetor-
no sobre o capital prdprio supevior & taxa de retorno operacio~
nal, indicando cevta capacidade das empiresas da amostra em cres-

cerem a partir da seracdo de vecursos proprios.

TABELA 33 - INDICADORES SELECIUNADDS - 1986/87 CONSTRUCAS CIVIL

ITERS / ANOS | 1980 i981 982 1983 984 1985 1986 1987

T . T T T . T T T T T

- CAP.TERCEIRDS/PATR.LICUIDO 1,19 1,18 i,00 8,75 8,32 .37 f.44 .44
ENDIV.BARCARIO/ATIVD TOTAL 8,22 .2t 8,23 ¢,20 b,i¢ 8,13 ¢, 15 8,15

LIGUIDEZ CORRENTE 2.4 2,3 2,5¢ 3,18 3,46 3,24 2,99 2,76
LIQUIDEZ ATIVIDADE 8,68 8,48 8,36 8,74 6,93 .83 8,535 8,7¢
HARK-UP 8,42 8,50 8,56 ¢, 08 .89 9,83 0.48 8,86
HARGEM BPERACIONAL(LO/ROLY .15 .14 0,16 e,i2 0,84 8,82 L -¢,83
ROTACAD DD ATIVD (ROL/AT) 1,34 i,28 1,22 1,42 8,79 9,84 8,84 8,83
KOT.DD IKOBILIZ. (ROL/IL) 5,83 £3,23 11,47 2,74 2,64 g, 86 1,95 2,04
RENTABILIDADE (LO/AT) 9,1 L 4,19 6,43 6,65 8,04 b.84 -4,83

RENTABILIDADE DO PLILL/PL) 8,17 .24 ¢ 18 L3 b 4,09 8.1 §.68 ¢, 8
LESF  FINANC. /PASS . TOTAL 8,16 ¢,13 8,23 0,38 8,26 8,17 .18 b,60
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b.4. Servigos Industriais de Utilidade Publica

Este setor € compoasto por uma amostra de 3% empresas,
sendo 7 de capital privado nacional e 28 de capital pdblice. Es-
tes “servigos” compreendem: gevracio € distribuigdo de energia
elétrica; servigos de dgum, esgoto e limpeza urbanaz; € distvibui-
¢80 de gis. A5 empresas publicas t&m presenga marcante neste se—
tor e seuw peso no grupo das Mil SArs evidencia-se, notadamente,
no ativo imobilizado, onde estiveram sempre em primeiro lugar no
tatal das empresas da amostvra, tendo, inclusive, ao longo dos
anos, aumentado esta participagfo (conforme mostra o Quadro i do
Apéndice IIY.

A estrutura de capital do setor (Quadro 48 do Apéndice
II} vetlete, povtanto, esta composicio técnica e aponta a parti-

cipagadp dos =ativos circulantes na composi¢Ro dos investimentos

como a mais baixa de todos os setores contidos na amostvra (4,8¥%

em media). HMesmo com redugfo em velaglo aos anes iniciais da dé-
cada, esta pequena participaclo se manteve estdvel de 1982 a
1984, aumentando no Gltimo ano da série, sem alcangar contudo os
niveis de 19860.

PDeg  ativos permanentes, pPor sua vez, mantiveram-se pra-
ticamente estdveis no periodo, com exceclo de 1985 e 1984, em
fungie do crescimento dos investimentos financeiros, ja dque o
ativo imobilizado reduziu sua participag¢io no ativeo toetal naquele
periodo.

Felo lado das origens dos vecursos, destaca-ge inicial-

mente a baixa participa¢io dos vecursos proprios que, mMesmo Cres-—
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cente no periedo, ainda chegouw ao final, expressando o mais baixo
indice de capitalizagfo entre todos os setores da amostra.

A participacdo dos recursos de tevceivos ne financia-—
mento dos investimentos do setor, gque no inicio da década se¢ si-
tou em torno dos &5% do total de recursos, em 1987 representava
ainda T4¥. Vale a pena destacar gque nesta queda contributiram,
principalmente, 08 vecursos niko onevosos e, em especial, os ci-
rlicos, que se reduzivam A metade.

entyo dos recursos onevoses (financiamentos) torna-se
evidente o fim das linhas de longo pPrazo g sua substitui¢fo pelas
fontes onerosas de curto prazeo (143}, que em 1987, chegaram a re-
presentar gquase trés vezes mais que em 1980.

As receitas das empresas de servigos publicos mostraram
pequena ascensio em 1984 g seu valor total manteve-se praticamen-
te estagnado até 1984 (resultado da politica de contengfo das ta-
rifasg), recompondo-se em 198%5, com nova pequena subida em 1986
(congelamento) e recuperando—-se acentuﬁdamente em 1987.

Sendo um setor onde a NCG foi negativa e, portanto, ¥§fi-
nanciada por terteivos, vale a pena ressaltar alguns pontos de
seu financiamento corvente. Nesta situagdo, onde 05 passivos ci-
clicos sHo maiores que ativos ciclicos (comum apenas nestes ser-
vigos pdblicos € em mais duas ou trés atividades do setor sevvi-

¢cos), & quest8o da posicio relativa dos prazos de venda/prazos de

{113) 0 papel das ewpresas publicas, enguanto instrumento de politica econimica € por demais
discutido, tanto ra questizo de sua fupcdo rome captadoras de recursos externos, quanto pe-
1a contracdo de suas tarifas no combate a inflagio.
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pagamento assume importincia, na medida em que eles (os prazas)
tnrngm—ﬁe desfavoraveis as unidades, & que a inflagHo se acelere,
aumentando a perda com seus ativos monetdarios e incrementando o
custo implicito dos financiamentos obtidos.

A4z duas situagdes ocorrveram para estas empresas, em
1982 e 1987, quando, principalmente no final do periodo, o8 pra-
7Os  se aproximaram sensivelmente. A vedugio do ciclo financeiro
(negativo neste caso? reflete a piora nestas vrelagbes comer-—
ciaise", ou, 3 perda das condigdes de impor prazos mais curtos de
recebimento (ou até mesmo, neste Ccaso, a perda de valor relativo
dag.receitas) ¢ de obter prazos mais longos de pagamento. No caso
destes Jdltimos, o comportamento do FHPeq mostya, inclusive, =
perda velativa de importidncia das compras e valores a pagar em
relagdo &s receitas (conforme o Quadro 5@ do Apéndice II). D PH-
RE, pela "inexisténcia" gquase completé do item estoques nestas
atividades, nada vepresenta na composicfo da NCG das empresas do
setor, apesar de ter apresentado, em varios anos do periodo, ni-

veis aparentemente e€levados, como mostra a tabela a seguir.

TABELA 34 - CALCHLO da NCG atraves do CICLO FINANCEIRD - 1988/i987 SERV.INDUST .UTILIDADE PUELICA
ITENS / ANOS 1980 1981 iy82 1983 1984 1983 1984 igg?
PHRE (ew dias} 33 38 44 431 -i83 ~43 183 93
{PS-DEFR. /VENDAS {em X} 9,29 .24 9,23 8,¢4 -#,89 -6,18 ¢,08 $,13
PHRE eq (FHREXCPS-DEFAV) ¥ ) 19 i4 14 f 8 7
FHY {em dias) : o4 o 87 76 81 a3 5B e
F4F (ex dias) 3 42 in ie43 23682 icee 16 .7
COMFYVRL  2FG. /VERDAS(X) .44 $.3t {40 @18 9,84 9,190 9,15 8,97
PHF eq (PHP x COHP+VRPAV} 144 i §83 7 1R 126 155 'H
CF eq (PHREeqtPHV4PHPeq) -g2 -13 -87 -79 -38 ~b4 -89 -i2
HCG= CFeq#VERDAS/DIA -97414  -16138  -1e7423 -94846 -47084 9787 131940 -23373

HCG / VENDAS -9,23 -8, -8.cd -4,22 -8, 41 -t.18 -4,20 8,83
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A decomposigio do financiamento da NCG ajuda a entender
os cronicos problemas de liquidez do setor: se estas empresas sio
financiadas, em sua NCG, pelos outros agentes envolvidos em sua
opevacio (passivo ciclico), poder-se—-ia esperar que os fundos
permangntes utilizados seviam suficientes para suas capitaliza-~-
¢oes, formando inclusive saldos positivos de caixa. Entretanto, a
piora nas condigoes de financiamento, trocando o longo pelo curto
prazo, € o uso do controle artificial de seus preg¢os, nic sO im-
pedivam esta capitalizac8o, como tornaram os saldos de caixa ne-
gativos e cada vez maiores (com exceclo de 1984). Esta situagio
pode ser vista, em rvesumo, na tabela a seguir.

Voltando-se para as condigdes de financiamento corrente
no dltimo ano do periodo, pode—se perceber que, ate mesmo a si-
tuacdo -de "financiada", quanto aos recursos para giro, estava

sendo perdida, e o0 uso de vecursos de curtissimo prazo se tornava

inexoravel.
TABELA 35 - LECOWFBSICAD DD FIMANCIAMENTO DA NCG - £988/87 SERV.INDUST.UTILIDABE PUBLICA
[TEHS / ANDS 1986 $981 iqee 1983 1984 1985 {984 1987
ATIV0 CIELICOD 75e28 74443 i20e5¢ 112829 £18353 88192 97424 {71219
-FASSIVE CICLICO i72434 235842 207473 28947S 145638 {7895¢ £o9558e 194552
=NC6 -97444 -161398 187423 -D&B44 -k7284 -98747 -{319468 -23373
FASSIVD NAQ CICLICD 1942478  22E523% 27897 3434823 3344522 3BRA0SR 3991477 4068414
-ATIV0 KAD CICLILO 2073683  £452236 2043408 3374562 3728549 4134878 4470204 4748985
=F§ -§31985  -1A69Y7  -153&3Y  -234739 -163983  -307996  -434727 552489
ATIVD ERRATICO 4718 112479 48252 69461 4148 74058 107169 7oid1
~PASSIVE ERRATICO 100773 118218 93355 Fal by 1o 174853 c70842 415449 783042

=5 -335%4 -573 -47103  -145941 -i1ed%d  -2i478B4  -3gB200  -426%
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Itado o problema estrutural de financiamento do conjunto
destas empresas, © o caridter de sua “reestruturaglo” nestes anos,
a queda relativa de seuw endividamento nfo permitiu entretanto sua
necessaria capitaliza¢fo, piorando ainda mais sua situagao finan-
ceira. Se o indice de liquidez corrente ja demonstra esta piora,
reduzindo-se¢ 3 metade entre 1980 e 1987, o indice de liquidez
atividade vretrata claramente a deteriovagio em seu fluxo de cai-
®a, =0 atinair, no final do periodo, indices quase fuatru VeEzZes

Pior que o, Jja& ruim, do inicio da década (conforme mostra a tabe-

ia 34).
TARELA 34 - IMDICADORES SELECIONADDS - 1986/87 SERY . INGUST UTILIDADE PUBLICA
ITENS / AHOS iyae 1984 1982 - 1983 1984 £983 1986 1987
CAF . TERCEIROS/FATR.LIQUIDG 1,84 1,93 1,78 1,93 1,36 1,37 £,69 1,47
ENDIV . BANCARIO/ATIVO TOTAL 4,49 0,32 ¢,0 é,50 9,49 @47 £,43 #,43
LIGUIDEZ CORRENTE é,5¢ ¢,53 8,44 8,32 9,41 8,H 8,32 é,24
LIQUIDEZ ATIVIDADE 8,48 9,38 8,24 8,43 9,20 @,22 9,13 9,89
HARK-UP 8,36 ¢,3¢ R 8,32 8,47 1,03 0,38 8,50
HARGER OPERACTONAL(LO/ROL) 1,35 - 2,e2 1,5t 3,64 8,58 g2l #,34 ¢, 18
ROTACAD IO ATIVD (ROL/AT) . B.1Y 9,17 9,14 8,2 8,11 ¢4 8,11 8,14
ROT.DO IMDBILIZ (ROL/IL) é,22 8,21 8,18 8,14 8,13 ¢,13 8,43 9,17
RENTABILIDADE (LO/AT) ¢, 26 @,34 9,22 @, 42 d,86 .02 8,04 8,08
RENTABILIDADE DO PLCLL/PL) 8,83 ¢,i0 0,49 ¢, 8 ¢,e3 8,81 8,83 -4,
DESP, FIHANC. /PASS. TOTAL 8,41 6,47 6,31 ¢,7i ¢, i1 9,04 9,83 9,85

Com uma wargem operacional oscilante no periodo, porém,
a niveis_elevados até 1983 (quando atingiu seu pico), € uma vota-
¢2o decrescente dos ativos, a rentabilidade do setorvy, que se& man-
tivera rvelativamente elevada até 1983, despencou 2 partiv do ano

seguinte, thegando 2 muito proximo de zevro em 1987.
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c. 0 Setor Servigos

Este setor Fpi apresentado na amostra subdividido em
seis grupos de empresas, sendo cinco velativos a génevos de ser-
vigos & o Ultimo composto por um conjunto heterogénen (outros
servicos). 0 peso deste setor na amostra das Hil SA's & conside-
ravel, principalmente em relagio aos ativos e ao patrimbnio 1i-
quido, destacando-se nestes itens o género de Transportes e Comu-
nicagdes; os outvros géneros do setor Servigcos sio mais represen-—
tativos na geragcio das veceitas opevacionais e no lucvo bruto,
como mostra o Quadro i do Apéndice II.

Pela importancia das caractevisticas especificas de ca-
da género, para = analise gque se pretende, 0 estudo serd efetuado
apenas com dois segmentos do setor — Comércio e Transporte € Co-
municagdes -~ tendo, gquando possivel € necessario, os dados do
conjunto do Setov Serwvigos como veferfncia, da mesma forma que os

‘outros setores da amostra como um todo.

c.1. Comércio

Composto por 63 emprecas, sendo 2 de capital publico, 4
estrangeiras e 957 de capital privado nacional, este g€nevo englo-
ba tanto o comé€rcio atacadista (inclusive as distribuidoras de
petrolen), quanto o varejista, dos mais diferentes ramos do co-

mercio (destacam-se aqui as lojas de departamentos e os supermer-

cados).
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Neste género, cuja fungiio é a comercializac¢Bo de bens,
ndao € de sg estranhar a alta participa¢fo dos ativos circulantes
em seus ativos, nem mesmg sua composicio, na qual se  destacavam
nao 0 os estoques comp as duplicatas & receber e, em especirl
para esta amostra, as disponibilidades que chegavram a atingir, em
1986, 10X do antivo total (de longe o maiov indice alcangado por
qualquer géngro de atividade da amostra) e indicando o peso das
vendas a vista em vamos importantes do género (distribui¢Ho de
petyolen e supermercados).

Entretante, mesmo mantendo-se em patamares altos, os
ativos civculantes pevderam ﬁesa no total dos investimentos dasg
empresas do génevo, tende sido responsavel por esta redugfo, nHo
s0 s estoques (em maior escala) & as duplicatas a receber, co-
mo tambeém os itens englobados como Outros Ativos Circulan—
tes (114) Egtes Wltimos, inexpressivos na maioria dos g&neros
estudados, tiveram participacRo importante, chegando a vepresen-
tar 195% dos ativps totais em 1981 (muito prdximo da participagio
das duplicatas a veceber}, mas perderam sucessivamente importan-
cia e, em 1987, somaram apenas 1¥ dos investimentos.

Quanto as fontes dos rvecursos destacaram—se, no inicio
da década, 05 passivos ciclicoas (fornecedores & valores a pagar).
Estes passaram a pevder importancia a partiv de 1982 e, com exce-

G330 de 19864, chegaram a representar apenas 690X da participagio

{i14) Estes itens podem comprecnder desde “adiantamentos a fornecedores™ até “outros eréditos”
{como despesas antecipadas; adiantamentos e empréstimos; impostos a recuperar, etc.) .
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inicial. Por outro lada, o passivo nio ciclico, ou permanente,
passou a ser » fonte mais importante no financiamento das cmpre-
sas do género, tanto no caso dos recursos de terceiros de longo
prazo no do patrimfnio liquido (ver Quadro 54 do Apéndirce II1).

Yale lembrar que & evolugldo do passivo ciclico deste
sonero Comévcio reflete a evoluglo do ativo ciclico de alguns g&-
neros divetamente ligados as empresas que compdem a amostra estu-
dada (Vestuario e Calgados e Frodutos Alimentares, por exem—
plo) (115)

a4 reestrutura¢iio patrimonial do agénero Comerciao, ao
contrario dos demais, onde a tendéncia foi clara, nlo acentuou ao
final do peripdo a dicotomia operacional x financeiro, apresen-
tande alguns anos (1981, 1984 e 1986) nos quais ocorreram claras
mudangas de sentido (conforme mostra o Quadro S6 do Apéndice II).

As receitas opevacionais do setor apresentaram—-se de-
clinantes durante quase todo o periodo (com excecio de 1988),
chegando, em 1987, 10X% menor que no inicio da década.
| A evolugBo do ciclo financeiro das empresas da amostra
ajuda a entender a situacio financeira deste género ao longo des—
tes anos. 8e, no inicio da década, a NCG tornou-se, inclusive,

negativa (iié?, em 1983, as rela¢es comerciais se alteraram ele-

(115) Destara-se, neste ponte, a importdncia de estudo de amestras de empresas cuja desagresagide,
quanto 3 géneros € vamos industyiais, permita fazer estas interrelagbes, identificando ca-
deias produtivas e de comércio.

(448) A  participagio elevada dos "outros atives circulantes” no ativo total das empresas do se-
tor, principalmente em 1981 e 1982, tornou necessirio considerd~los como parte do ativo ci-
clico, =udando portanto a NCG nos anos iniciais da década e invertendo o sentido de sua al-
teracio nagueles anos, j3 que os valores expressos por agquelas contas implicam seepre maior
HCG (adiantamentos a fornecedores, p.ex).
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vando a HCG, enquanto as receitas continuvavam a cxiv. Novas modi-
ficacBes, tanto no crédito gquanto nos estoques, permitirvam, a
partir de 1984, que a necessidade de recursgos para givo novamente
se contraisse até 1984, voltando a crescer entretanto em 1987.

Este movimento do inicio da década deveu-se & conjungio
dos seguintes fatores: reduglo do prazo médio de renovacSo dos
estoques (até 198B2) e melhora do fluxo comercial liquido em 1981,
diminuindo o prazo médio de venda ¢ aumentando o de pagamento. Em
1982 esta relaglio tendeu a piorar, pois os prazos de pagamento
reduziram—se ainda mais e os créditos concedidos para venda n3o
acaompanharam esta redu¢gfo, o que sd ocorvew a partir de 1984 e em
1285, quando o posicionamento relative voltouw a ser dos mais fa-
vordveis 2as empresas do 9é€nero estudado. No ano de 1986 (Flano
Cruzado) houve uma elevag@o sensivel nos prazos medios dos crédi-
tos primarios, & se esta mudanga n8o foi favoravel ao géneva, ndo
impediu contudo, dgue seuw ciclo financeiro se€ reduzisse 3ainda
mais, devendo-se atvibuir tal fato ao crescimento relativo das
vendas naquele ano.

Esta situagldo se inverte em 1987 gquando elevaram—se os
prazos de renovacido dos estoques e caivram 05 prazos de venda e de
pagamento, principalmente este Ultimo. As unidades comerciais
voltaram, pois, a pevdeyr condigdes de impor prazos mais favora-

velis de atuagado, conforme nmostra a tabela a seguir.
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TRBELE 37 - CALEULD da NEB atraves do CICLO FINARCEIRD -~ 196@/§967 CORERCID
ITENS / ANGS 1968 1981 982 i983 1984 1985 1966 {987
PHRE {em dias) £7 2é £2 28 24 23 o 3]
CPS-LEPR, /VEHDAS (ep X) 9,85 8,82 ¢, 82 8,79 B, 81 8,79 8,77 8,73
PHRE eq (PHREXCPS-DEF/W) 23 o2 2k &3 i ce 2t 23
Py {e» dias) 2e {8 iB 29 1§ i7 a7 2@
PHY (em dias) 44 a8 44 7 34 7 b= A
COHP+VAL . aP'G./VERDAS(X) 8,9 #,90 g9 §,87 .86 ¢,87 8,58 8,83
PHF eq {PHP x COHP+VRPAV) 4 43 44 3 Je 33 4 KX
£F eq (PHREEqtPHU+PRPEQ) i -2 -1 i# ¥ 4 3 b
HCG= CFegsVERDAS/DIA 3352 -276i0 -h82¢ 48178 424834 19736 14149 42367
HCB / VENIAS 9, 9¢ -4, 81 8,88 $.03 g0 B, 84 ¢,0% 8,63

A estratura de financiamento existente nas empresas do

génerp, durante o periodo,

pode sev

vista na tabela 38,

a

qual

mostra wuma situaglo solida, com os fundos permanentes crescendo,

mas apontando,

no entante,

prio, o qual caiu acentuadamente em 1983,

e sofrendo uma queds violenta em 1987.

oscilagbes no capital

de gire

PT O~

recupevrando~se ateé 1986

Isto deveu—-sg 38 um cresci-—

mento contipuamente maior dos ativos pevrmanentes frente & evolu—

¢3o do patrimbnio liquido.

Se esta situacio ndo chegou a provocar
caika (SC sempre positiveo),

acentuada do endividamento,

impediu,

no entanto,

problemas

em especial dos financiamentos.

de

uma vedugio mais

TABELA 38 - DECOMPOSICAO DO FINAHCIAHEWTO D4 HCG - 1988/87 COMERCID

ITENS /7 AMOS 1988 1981 1982 1983 1964 1985 1984 1987
ATIVE CICLICO £ei7ee 284835 194249 198922 177714 147911 228285 190622
-PASSIVD CIELILO 218341 231845 201949 138744 13708t 148173 214134 152455
=Kl 3359 -c78id -680¢ 43178 40634 19736 14149 42387
FASSIVD HAG CICLICO 194828 218474 254783 2698%4 294917 28793 Hig3k JBTe
-ATIVD NAD CICLICD 142242 {57644 188314 28367¢ AL} B 224113 267341 276428
=F¥G 92424 6283t §3167 66135 63082 66438 82575 5713
ATIVO ERRATICO 72768 111331 B3ove 2834 36801 w77 74457 43584
~FASSIV0 ERRATICO 23344 17216 13459 34341 24984 9941 17430 24448
=5C 49267 94145 69793 15474 31893 45818 9ees 21036
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0 maior peso dos financiamentos de longo prazo no pas—
sivo oneroso destas uwnidades & a queda no endividamento impedivam
a piora de seus indices de liquidez, tanto o corrente quanto o

atividade, refletindo uma melhora na folga do fluxo de caixa.

TBELA 3§ - INDICANORES SELECIONALOS - t980/87 CGHERCID

ITERS / 4HOS 1738 1981 1962 1983 1954 1985 1986 {987
CAF. TERCEIRUS/PATR. LERUIDD 1,5 1,38 i,11 .97 8,7 8,73 4,86 8,73
ENDIV BANCARTO/ATIVO TOTAL ¢85 #,8 8,84 el 8,10 e,07 ¢,84 88
LIQUIDEZ CORRENTE 1,21 1,24 i,27 1,33 1,37 i,3% f,34 ,
LIGUIDEZ ATIVIDADE i,3¢ i, 1,89 i,22 1,34 i,48 i, o
HARE-UP 2,13 9,13 0,14 8,36 ¢,13 8,17 8,17 9,28
HARGER OPERACIORAL{LO/ROL) .83 é,62 §,04 8,8 B0l 9,01 ,83 9,81
KOTACAD 10 ATIVO (ROL/AT} 4,96 3,75 3,65 3,42 3,3 3,48 2,65 2,%%
ROT.DD IHOBELIZ.(RCL/IL) el 4 19,35 16,35 i4,2¢ 13,68 {1,% 11,58 9,57
RENTABILIDADE (LO/ATY 8, 11 8.5 - 8,85 9,87 8,90 B, 83 .67 b, 84
RENTABILIDADE 20 FL{LL/PL) 8.9 9,16 b,i2 ¢, i 8, i@ ¢,68 2,43 é,04
DESP FIHANC, /PASS. TOTAL .62 .42 8,07 8,46 8,25 9,24 0,84 8,34

ﬁor outro lado, a margem de lucre sobre as rveceitas
mostrou—se estagnada (e muito baixa — tipica do setor atacadig-
ta), acompanhada de uma decvescente g9eracio de receitas por uni-
dade de ativo -~ notadamente do imobilizado — levando a redugio a
taxa de vetorno opevracional, que atingiu, em 1987, apeEnas Cerca
de um ter¢o do nivel do inicio da década (exce¢io a 19846 -~ Flano
Cruzado). HNo entanto, uma velagcdo favorivel Receitas financeiras
- Despesas Financeiras, contrabalan¢ouw a estrutura degfavorivel
de ativos e passivos monetarios, £ permitiu um retorno sohre o

capital proprio sempre maior que o retorno operacional (menos em
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1987), indicando, ate aquele momente, i capacidade de crescimento
das unidades da amostya do género Comercio, a partir da geragio

de recursns proprios.

c.2. Transportes e Comunicagles

0 setor de Transporte e Comunicacbes & composto por 46
empresas com 45 identificadas, sendo 29 de capital publico e 16
de capital privade nacional. Este gé€neveo compreende as empresas
de transporte (destacando-se aqui empresas como REFESA; CBTU;
VASF e METRG, pelo lado das estatais, = TRANSERASIL, VARIG e CRHU-
ZEIRD nas de capital privado) € as companhias de telecomunicagdes
{(as quais em maioria gquase absoluta, s3c empresas publicas).
"Como  era de se espevar, pela estrutura teécnica das em-
presas do génerso, seus ativos circulantes tiveram uma das menores
participagdes no total dos investimentos, dentre os gé€neros estu-
dados € reduzindo—se ainda mais durante o periodo 198@/87. Nestes
ativos destacaram-se, no inicio da década, tanto as duplicatas a
receber aquanto o0s "outvos ativos circulantes” (adiantamentos a
fornecedores, etc.), sendo que este ltimo item pevdeu continua-
mente participagfo até nada mais representar em 1987 (conforme o
Quadvro 69 do Apéndice II).
For outro lado, os ativos permanentes, que somaram 920X
dos ativos em 198@¢, atingivam ?4% em 1987, tanto pelo crescimento
do ativo imebilizado quanto, em maior grau, dos investimentos §fi-

nanceilrpos.
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0s recurso0s para os investimentos deste género origina-
“ram-se, desde 1980 & em sus maior parte, de capital prdprvio
(59%), aumentando esta participaglo para 465% em 1987. Quanto aos
recursos de terceiros merece destagque o aumento da importanciz
dos passivos circulantes, em fun¢do do crescimento dos financia-
mentos a curto prazo; enquanto as fontes de terceiros de 1longo
prazo reduzivam—se a metade no periodo 1980/1987.

As receitas operacionais do género Transportes e Comu~
nicacgoes estiveram, durante quase todo o pevriodo, abaixo do nivel
inicial da década, excetuando-se 1985 e 1987, anos nos quais
apresentaram pequena rvecuperagio. Tudo indica qQue o resultado
apresentado em 198546 reflete diretamente o congelamento de tarifas
do Plano Cruzado (ver Quadro 41 do Apéndice II).

D resultado da estrutura técnica e comercial dao setor
yefletiu-se em um ciclo financeiro negative, com as empresas da
amostra sendo constantemente financiadas em suas atividades ope-
racionais. Nota-se, no entanto, que estas condigOes foram franca-
mente favoraveis até 1982, aquando estas diferentas, em favor das
empresas do género, se acentuaram; a pavtir de 1983, esta passou
a se redurir até atingir, em 1987, quase um terco do indice al-
cancado em seu melhor momento (1982). Esta piora da situagio cor~
rente sd foi interrvompida em 1986,

Através da andlise de seus fatores detevminantes pode-
se entender este movimento. Hesmo com uma participagio relativa-
mente muito pequena dos estoques hos ativos, reduziu-se constan-~
temente seu prazo médio de renovagio, principalmente pela 4queda

acentuada da participacfo do custo dos produtos & sevrvigos nas
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receitas (como pode ser visto no Quadvo 42 do Apéndice II). Pelo
lado das relagbes comevciais, estas unidades mostraram sempre seu
paoder de¢ negociagHo, mantendo prazos de "venda” de seus servigos
sempre muito menovres que seus prazos de pagamento (chegando esta
diferenga a ser de tvés vezes em virios anos do periodo), com ex-
cegclo de 1982 & 1987. Neste dltimo ano do estudo, a reducfo do
PP em quase 50%, e a3 elevagio do peso das compras e valores a
pagar nas receifas, fizevam com que a folga financeirs corvente

atingisse o pior nivel do periodo,

TABELA 4% - CALCWLO da NCG atraves do CICLO FIMANCEIRD - 1989/i987 TRARSPORTE E COHUNICACOES
ITENS / ARDS 1909 1981 1982 1783 1984 1985 1984 1987
FHRE (e dias} 44 & A 47 3 46 &9 &
CPS-DEPR. /VENDAS (em X) 8,42 0,37 0,35 8,27 .26 8,23 é,24 ¢, 27
FHRE eq (PMREXCPS-BEP/V) i? 17 14 i3 if ii i7 16
PHY (ex dias) 46 52 o8 57 a7 o6 42 b4
P (es dias) ie¢ 164 o7 ie7 i%e 144 ise 74
COKP+VAL .aPG. /VENDAS(X) 0.6 8,53 9,98 9,49 9,47 ¢, 48 LT ¢,%
PRP eq (PHP x COHP+VRP/V) 8 &7 94 1 89 &e 181 8%
CF eq (PHREeq+PHV+PHPEQ) ~§3 =17 24 -2 -8 -{3 -22 -8
HEG= CFeqeVENDAS/DIA -24d74 -24433 -34188 -29455 -28854 -20379 =31367 -13373
HCG / VENDAS -9, 04 -8,62 -8,67 -804 -8, 86 -804 -9,86 -8,82

Esta piora, entretanto, ainda n%o apontava para as em-
presas do género uma necessidade positiva de capital de givo:
elas continuavam sendo financiadas em suas atividades corventes.
A questio financeira basica destas unidades (em sua maioria essta-
tais) esteve relacionada ao esgotamento da forma de financiamento
de suas expansies, ou seja de seus ativos imobilizades., A piora
da situacfo corvente apenas agravou os problemas estruturais.

A tabela 41, que decompde o financiamento da NCG, mos-

tra 0 incremento acentuado do “"saldo de caixa” constantemente ne-
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gativo e teoricamente injustificdvel, uma vez que estas empresas
eram Financiadas em suas atividades corventes. 0 crescimento do
ativo permanente foi, ate 1984, sempre supevior ao crescimento do
patvimbnio liquido (efeito inclusive do controle de tarifas do
setor como arma de combate a inflagBe). 0 fim das fontes de rve-
cursos de loange prazo levou nfo $O0 & necessidade de apelar para
as fontes de curto prazo (passivos errdticos) guanto 3 obrigato-
risdade dos reajustes adequados daquelas tarifag,

Mesmo com as caracteristicas peculiares deste conjunto
de empresas {grande parcela de estatais; controle artificial de
tarifas, etc.) nota-se, pelos dados, um exemplo claro de situac¢ilo
de "overtrade” (417) provocando o chamado “efeito-tesoura” (ver
gridficos no Apéndice II), €, em especial, uma estvutura completa-
mente inadequada de financiamento, com recursos de curte praszo

financiando suas aplicacdes permanentes.

TABELA 41 - DECOHPOSICAQ DO FIHANCIAKENTD DA NCG - 1988/87 TRANSPORTE E COMUMICACOGES

ITERS / ANDS 988 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
ATIVD CICLICD T34 76929 193674 95644 98456 184771 113411 128865
-PASSIND CICLILO 116449 123383 = 137882 124897 i27ele 123354 144778 134236
=HLG -21074 -24453 -34188 -2%655 -28804 -2857% -31367 -13373
FASSIVD MAD CICLICO 1723217 18Bi772  2@39@BA  E029Bbé 2334392 2390408 2444298 2428037
~4TIV0 MAD CICLIED 1797447 1987365 Pind554  2A38Y26 2078769 2662948 2797344 2Bigede
=FFG -739ee  -1@3593  -1i747¢  -20984¢  -2a4377 264340  -33013  -382253
ATIVD ERRATICO 26418 78012 d1464 A7108 50368 60385 49718 37670
~FASSIVG ERRATICD 133244 147485 144755 223377 cB1493 385119 354375 482650
=5 ~G2é2b -77473 -B3e¥2  -17627¢  -216180 244734 -384444  -345588

{§17) “"Overtrade” ou superexpansiio, significa, no meio financeiro, uma expansio dos negdcios e
conpromissgs (desde ativos fixos, ate vendas, ou mesmo incremento exagerado de despesas
financeiras) sem g devido suporte financeiro.
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Os indicadores da tabels a seguir refletem esta situa-
¢ao € mostram que o endividamento, mesmo reduzindo-se no periodo
1981-1987, ainda continuou relativamente elevado. 0 endividamento
onevoso (bancdrio) elevou-se € manteve-se elevado até 1985, en-
quante =a liquidez deteriovou—se acentuadamente. A liquidez cor-
rente foi dimipuwindo continuamente € atingiu em 1987 um nivel &0¥%
pior que no inicio da decada, s6 comparavel, na amostra, 20 outro
conjunte de empresas publicas (sefvicos industriais de utilidade
publical, conforme mostra o Guadre 75 do Apéndice I1.

0 iIndice de ligquidez-atividade - o qual expunha, desde
o inicip, a precaria situaclo de caixa destas unidades, refletin-
do a piora de sua situagio covrente ~ deteriovou-se ainda mais,
indicando que, alem de dependerem de renovagfo constante dos fi-
nanciamentos correntes para suas atividades, a sobrevivéncia des-—

tas empresas ligava-se diretamente ao auxilio governamental.

TABELA 42 - INDICADORES SELECIDHADOS - 1988/87 TRANSPORTE E COMUNICACOES

ITENS / AHDS 1989 1981 iy62 1983 1584 1985 1986 1987

CAF _TERCEIROS/PATR.LIQUIDD ¢,69 ¢,72 9,48 9,68 0,62 0,48 8,55 8,54
EHDIV.BANCARTO/ATIVO TOTAL 8,31 9,3 8,3 0,33 ¢33 8,31 #,82 8,21

[JQUIDEZ CORREKTE 8.70 0,61 8,38 0,40 8,49 8,38 #,33 ¢,78
LIQUIDEZ ATIVIDALE 8,37 8,34 0,29 0,co 8,16 ,i8 8,17 e,17
HARK-UP 9,36 8,38 9,37 9,38 8.4 #.42 8,35 8,30
KARGEH OFERACIONAL(LO/ROL) 8,22 8,7 g.el §,03 B, 44 8,26 8,26 8,24
ROTACAD DD ATIVD (ROL/AT) .27 8,24 8,28 9,19 0,19 b.19 8,47 ¢,18
koT.D0 IHOBILIZ. (ROL/IL) 8,32 ¢,28 ¢,26 @2 8,23 4,23 e,24 8,24
KENTABILIDADE {LO/AT) 40 8,17 6,85 8,84 6,08 9,85 .04 8,04
RENTABILIINEE BO FLILL/FL) [ 0,04 8,01 -0,04 8,62 0,92 0,83 9,04

UESP FINAHC. /PRSS. TOTAL 8,42 6,33 §,13 .11 8,25 9,44 ., o089 9,24
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Uma margem operacional oscilante, com um maximo de 71¥
em 1981 e um minimo de 3% em 1983, n3io impediu que a receita (de-
creacente}l obtida por unidade de capital levasse a uma piora da
taxa de vetorno, niAo so em 1983, como ao final do periodo. 0 com—
portamento da taxa de lucvo sobre o capital praprio (sempre menor
que a operacional) vevela a impossibilidade das empresas do géne-
Yo €M CYrescey COm recursos proprios, bem como o efeito perverso

das despesas financeiras em suas estruturas de custo.
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CAPLTUL O 4

RESUMO E CONCLUSZES

fA decisfo de investimento por parte das empresas inclui
nio s0 o0 gasto com capital fixo {(vinculado mais diretamente 2
instalagBo/implantacio do empreendimento), mas também o gasto com
o cwmpital de giro, comp um dos componentes do investimento total
da fivrma abscolutamente necessario ao seu $untinnamento.

Esta parcela do capital, dada sua composigRo, apresen—
ta-se menos sujeita &s indivisibilidades e mais dindmica relati-
vamente =ac capital fixo, pois continua e explicitamente sofre
transformacfes a nivel de seus aspectos qualitativos (forma) e
quantitativos (montante).

Estas caracteristicas talvez ajudem a explicar o "des-—
-caso” com que & tratado o tema “Capital de Givo", tanto na lite-
ratura econdmica quanto nas andlises de desempenho das empresas,
¢ mesmo sua abovdagem, quase sempre, parcial na literatura de
teovia da firma ou de administvaclio financeira.

A participacdo do capital de givo no total dos investi-
mentos das empresas ¢ muito importante, notadamente no setor in~
dustrial. Esta participacfo, no entanto, altera—-se ao longo do
tempo, do mesmo modo que sua composigfo interna (determinada por
fatores tais como: naturerza da atividade; ovganizagio da produ-
¢30; politica de compra, venda e cobranca, e estratégia frente a

diferentes momentos da economia € & concorre€ncia).
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Neste sentido € que o montante efetivo de recursos ne-
cessarios ao funcionamento das empresas, ou necessarios & manu~
tengdo de seus ciclos operacionais, resulta de relagdes que ul-
trapassam o ambite intevno das proprias unidades ecbnﬁmicas. As—
sim, € levando =m conta as relagfes das empresas com os demais
agentes econdmicos que deve ser tratada a questfo do capital de
giro.

8¢ a necessidade de capital de givro da fivma é resulta-
do dos cicles de realizagfo, ou dos processos de reprodugio de
sew capital - e neste estRo envolvidos, além de ocutvos agentes,
toda uma série de fatoves que determinam maior ou menoy ociosida-
de de recursos, maior ou menor necessidade de financiamentos a um
maior ou menor custo — € necessario incovporar a dinamica das
unidades & andlise do capital de giro, trabalhando com uma medida
que reflita esta dindmica, incorporando todas as relagdes da firv-—
ma com o meio em que atua, inclusive, com seug financiadores, ou
seja, com o crédito inerente as relagbes capitalistas de produ-
Gao.

Assim, o estudo da Necessidade de Capital de Giro, en-
quante instrumento de andlise, permite mostrar a3 dindmica da es-
trutuya financeira da empresa e identificar alguns parametros que
caracterizam sua situagfo financeira.

Este conceito, ao relacionar—-se com o lado eoperacionatl
da firma, e partindo-se da idéia de sua continuidade, procura le-
var em conta a perspectiva de longo prazo, ou seja, sua dinfmica
ligada &s questBes estruturais nela envolvidas (a firma, seu mer-—

cado e =& economia), remetendo as questoes conjunturais (sazonali-
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dades; quedas oy subidas rapidas de vendas, etc.) a seu devido
lugay na discussip, o curto prazo.

Mais 4que a natureza da atividade & nivel das vendas,
torna—se determinante na questidao do capital de givo, o poder eco-
nimico ou poder de mercado da firma, definindo estrategias de
atua¢io ¢ impondo prazos adequados ou favoraveis de compra e ven-
da.

Ia mesma forma, a possibilidade de reestruturar—se pro-
dutivamente na busca de menores prazos de fabrica¢io, novos pro-
cesso0s, novos materiais, novas técnicas de gestHo, etc., permite
a redugio acentuada de prazos de produgido, estocagem e realizs-
cao, reduzinde, consequentemente, a necessidade de capital de gi-
ro.

Para seu covreto dimensionamento ¢ gest3do torna-se cru-
cial o© conhecimento de cada um de seus componentes — montante de
gastos; rvegime de produclo; politicas de crédito, cobran¢ca e es-
toques; e, linhas, prazos e custos dos financiamentué ~ bem como
das diferentes fatores que detevminam e modificam cada um destes
componentes.

Este conhecimento permitird o estabelecimento das con-
digBes wviaentes {(nivel relativo de gastos correntes, estoques e
prazos praticados), tanto em cada firma, quanto nos diferentes
setores, bem como a possibilidade de analisar politicas adequadas
de financiamento, nf8o apenas de acordo com necessidades indivi-
duais das firmas (caso a caso) mas também, e principalmente, em

termos setoriais.
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Assim, o corveto entendimento de sua determinagio ndEo
deve ser visto apenas do ponto de vista dos diferentes intervesses
particulares envolvidos nesta apuragado, sejam de investidores,
analistas, financiadores, pesquisadores &/ou de formuladorvres de
politica.

Neste aspecto, a necessidade de maior veracidade de al-
gumas informag¢des {(prazo médio de producio; nivel de estoques;
prazos de compra & venda, etc.) ¢ a dificuldade de separagio de
alguns itens de gastos, para um covrreto dimensionamento da Neces-
sidade de Capital de Givo, t&m dificultado o uso dos demonstrati-
Qas contdbeis nesta tarefa. Esta dificuldade impede um passo im-
portante na administragS8o e andlise financeira das firmas que é a
comparacio das medidas apuradas e decisOes tomadas em relagfio a
outras unidades do mesmo setor &€/ou do mesmo porte, j& que o ca-
minho destas comparacdes passaria por seus demonstrativ05.¥inan~
ceiros,

Além disso, dificulta o estabelecimento de politicas de
crédito, por parte do setor publico, adequadas a diferentes mo-
mentos para diferentes setores de atividade,

Impede também que se estude, devidamente, a interrela-~
c¢ho das atitudes das varias unidades econdmicas dentro de seus
meycados & mesmo dentvro da economia como um todo, além das conse-
quéncias das atitudes de alguns agentes para com os demais agen—
tes econbmicos.

Neste sentido, a busca de métodos adequados de andlise
torna-se essencial, e os metodos analiticos, an integrarem a seus

calculos os “"ciclos dos balangos"” (os prazos medios), permitem,
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pela transformaclo dos prazos médios em valores, uma aproximagfo
dos- dados contabeis & dinamica das firmas. FPor sua abrangéncia e
possibilidade de medigio, andlise e compavagio entre as diferen-
tes unidades, os métodos analiticos podem ser sintetizados no Mé-
todo Analitico 4 (ou do Ciclo Financeireo), o qual mostra-se deta-
ihado o suficiente para possibilitar o dimensionamento, andlise e
arstio da NCG das cmpresas, bem como suR aplicagio mediante uso
de dados agregados de diferentes setores e ramos de atividade ao
iongo de difeventes momentos da atividade econdmica.

Ressalte-se gque, tanto numa situaglo de crescimento
econdmico quanto numa recessio, as firmas devem ter como preocu-
Ppag3o principal sua estrutura de financiamento, Jja& que uma inade-
quada estvutura financeiva pode levay, vapidamente, a problemas
de.sobrevivéncia. Esta estrutura adequada resulta da determinagio
e gestiao de sus necessidade de capital de giro, questio diveta—
mente ligada as suas formas de financiamento.

Degste modo, a forma, ou composi¢io, desta estrutura rve-
velara um custo maior ou menor e, portanto, um resultado maior ou
menor, refletindo, a cada momento, a dinfmica desta estrutura Fi-
nanceira, onde o custo de cada fonte tem papel destacado. Sob es-—
te aspecto é que a integracfo das decisdes - acerca do investi-
mento, financiamento, distribuicio de luevos e administvagio do
capital de givo - refliete-se na estyutura financeiva de cada uni-
dade, procurande conciliar liquidez e vetorno € ultrapassando a
questio do custo do capital e do risco financeivo de cada firma.

Neste contexto, os fatores institucionais também adqui-

rem grande peso na medida em que costumam demarcay o processo de
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escolha das fontes de finapnciamento. 0 quadro torna-se =ainda
agravade pela presenga da inflagSo, cujos efeitos interferem mar-
cantemente em qualquer processo de decisio econdmica, maxime no
Ambito das questdss relativas ao investimento ¢ financiamento do
capital de giro.

Com efeito, a existéncia de uma inflag8o crdnica e ace-
lerada e a interferéncia frequente (na maiovia das vezes ¢om pyro~
positos antindmicos) da politica econdmica nos mercados financei-
ros podem tovrnar inviavel a utilizag®o de fontes de longo prazo
(j3 contratadas), ou mesmo as de cuwrto prazo (a serem adotadas),
por afetarem, n8o0 sd 05 encargos tixes ligados a elas (taxas de
juros) como A posssibilidade de renovacdo das linhas de crédito.
Este clima externo desfavoridvel, dé mado geral, acarreta uma pio~
vya da situagio financeira das unidades, as quais véem crescer o
risco quanto ao prdprio funcionamento. Nesta situagfo, o autofi-
nanciamento e a poltitica de distribuic¢lo de lucros passam a ser
essenciais na estvyutura de financiamento das firmas.

Mais uma vez, as pequenas € médias empresas - quase
sempre em desvantagem em suas relagbes comerciais, com consequén-
cias danosas para seu auwtofinanciamento (menor gera¢fo de lucvos)
- tendem 3 ver agravados os problemas de financiamento de sua es—
tyutura de capital, notadamente do capital de giro.

Deve-se lembrar que a existéncia de aplicagies finan-
ceiras de curtissimo e curto prazo (“overnight” e "open market”,
por exemplo), com remuneracfo real positiva em varios periodos,
alavancam positivamente o resultado das empresas superavitarias

em seu funcionamente covvente. Fiora, em contvrapartida, a situa-
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¢30 daquelas unidades deficitdrias (com ciclo financeivo longo),
basicamente, pela elevagfo das taxas de juros de curtp prazo, es—
senciais para as empresas que tém gue financiar sua necessidade
de capital de givo com recursos de curto prazo.

Nestes momentos, a3 estrutura financeira inadeqguada,
quase sempre imposta as menores empresas da cadeia produtiva — ou
por grandes fornecedores e clientes, ou pela inexisténcia de li-
ahas de crédito em prazos adequados, ou pela subida exagerada das
taxas de juros, ou, até mesmo, por mad administracio do capital de
giro -, pode provocar o “problema da falta de capital de giro”,
com eventual encerramento das atividades.

s diferentes aspectos velacionados com o dimensiona-
mento, financiamento e custo do capital de givo, tendo por base o
desenvolvimento analitico anteriov, podem ser assim resumidos. &
de importancia crucial, para o desempenho das firmas, o conheci-
mento e adequadon dimensionamento de suas necessidades de capital
de giro, bem como a gestio de cada um de seus componentes: mon-
tante de gastos; regime de produ¢lo; politicas de creédito, co-
bran¢a € estogues, e financiamento (prazos).

Tal atitude & prioritiaria no caso das pequenas € mediasg
empresas pelo fato destas n8o tevem, em geval, dominio sobre
aquelas wvaridveis &, ademais, estarem franqueadas ao impacto di-
reto da dinamica de ajuste adotada pelas maiores empresas na €S-
tratégia de defésa de liquidez, bom desempenho e expansio.

0 papel das autoridades e instituigbes governamentais,
principalmente em paises como o Brasil, torna-se fundamental .na

atuagaoc covvente das firmas, notadamente em relagcio is fontes e
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ctusto dos financiamentos.

Em funglo das "imperfeigles” do mercado financeiro,
torna-~-se prioritdrio, & sobrevivéncia das firmas, o processo de
negociagdo com as demais unidadee econdmicas, em especial o cré-
dito interempvesas. Insere—se, na mesma linha, o desenvolvimento
do mercado de a¢les.

A imperfeicio dos mercados financeivos agrava-se com
nrocessos  inflacionarios - onde, via de regra, estruturas antes
consideradas adequadas, em fungfo das mudangas nas regras do jo-
go, tornam-se, rapidamente, inadequadas - aumentando o risco fi-
nanceiro das firmas e levando a que o acesso ao mercado de capi-
tais, o poder de mercado e a flexibilidade das firmas tornem—se
decisivos, tanto para a sobrevivéncia no curte prazo, quanto para
o desempenho futuvo das empresas em geral.

Tornam—-se frdgeis, assim, as teorias resultantes de es-
tudos baseados em economias desenvolvidas (como por exemplo de
‘Modigliani e Miller), acerca da estrutura financeira das empre-
sas, HNo contexto geral é indispensavel e priovitario conhecer e
estudar o comportamento das variaveis envolvidas no dimensiona-
mento, financiamento e dindmica do capital de giro de empresas,
sobretudo 60 caso das unidades instaladas em paises mais atrasa—

dos economicamente, como o Brasil.

Estes estudos devem se referirv, fundamentalmente, aos
setores QE atividades, estruturas de mercado, segmentos e tama-
nhos das unidades, uma vez gque, a natureza das pperachbes e o po-
dev econdmico das fivmas s8o fatares determinantes de suas estru—

turas financeiras,
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No <cago brasileiro, dado o processo inflaciondrio cro-
nico e ascendente do periodo estudado, £ considerando que este
PYOCESSO atinse, fundamentalmente, o capital de givo das empresas
(em especial daquelas de ciclo financeiro de longa duvag®o), era
de se esperar que ocorresse a vedugao deste ciclo e, consequente-
mente, da propria necessidade de capital de girvo das firmas.

tlma vez gque este ajuste implica, quase sempre, o exser-—
cicio do poder econdmico por parte das empresas, deve ter ocorri-
do - pfincipalmente na questio das relagdes comerciais e nivel de
estoques - uma piora na condig&0 financeira das pequenas € médias
cempresas, dado que a elas deve ter sido repassado o maior Onus:
alongamento dos.prazos de pagamento € encolhimento dos prazos de
recebimento.

Num segundo momento, a impossibilidade de manutencgio da
situagBo desfavordvel nas relagbes comerciais € a elevagio acen-
tuada das taxas de juros dificultaram a sobrevivéncia das empre-
sas, sobretudo =as de menor tamanho, via reducio das margens de
lucyo, obrigando-as a adog8o de um processo de veestruturaglo e
posterior incrvemento dos pre¢os, via repasse dos maiores custos
de financiamento, o que virvia a se constituivr num fator de veali=-
mentacio de propria inflagho.

For outro lado, lembra-se que prazos mais longos - tan-
to de compras, quanto de estoques e de vendas ~ resultam também

resolver, esstruturalmente, a dquestiao do aporte de recursos de

longge prazo para bancar o novo patamar da necessidade de capital

4o horizonte de planejamento das firmas, uma vez que implicam em

de qiro, situagc3o contraditdria com a pevda de horizonte +rente
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as incevtezas geradas pela instabilidade da economia.

A rvedugio do volume de recursos investidos em capital
de giro passou, portanto, no Brasil, mais pela questio da insta-
bilidade da economia do que por uma estyratdgia delibevada de fle-
xibilizaglo, enquanto estrategia geral de atuagfo das firmas (no-—
vos metodos de trabalheo; estoque zero, etc.), visando veduzir a
nciosidade dos recursos envolvidos € aumsntar a produtividade,
dado o ainda incipiente nivel de modernizacfio de grande parte das
empresas aqui instaladas.

& caracterizacio dos ciclos financeiros das firmas co-
mo de curta £ longo duragl®o, ultrapassa 0s aspectos de prazos de
processamento, armazenamento e de comercializacR®o, ligando-se
claramente ao poder de mevcado de cada empresa. Como este € deci-
sivo também para o desempenho émpresarial. através da atuagcldo no
mercado, assumem importancia as condigOes de ligquidez e ventabi-
lidade.

Lembra-se nesate ponto, que os ciclos financeiros alte-
ram-se ao longo do tempo, apresentando cardter extremamente diné—
mico, com gfeito, dificultando seu uso como indicador de solidez
ou fragilidade financeira das empresas.

Outro fator detisivo para a din@mica da NCG €& o proprio
funcionamento da econuvmia, € neste aspecto vale a pena destacar
algumas conclustes da analise efetuada para as empresas brasilei~
ras no periodo 1980/87:

. as empresas de capital estrangeiro aqui instaladas
tiveram, durante o periodo, um ciclo financeiro sensivelmente me-

nor 4ue as de capital privado nacional, resultado tanto de prazos
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de venda e de pagamento menovres, bem como dg prazo medio de reno-
vacio de estoques também menor; a velagBo NCG/VENDAS deste seg-
mento de empresas mostrnuuée menocs qscilante no periocdo, o que
indica uma estrutura mais estavel, tanto interna (prazos de pro-
ducBo e estocagem), quanto em suas relagdes com fornecedoves e
clientes.

o movimento generalizado de vedugio do ciclo finan-
ceiro das empresas privadas da amostra daes MIL SA s deve sey di~
vidido em seus componentes: o prazo médio de renovagio de esto-
ques (ciclo econbmico para alguns setores de atividade, notada-
mente a inddstria de transformacifo) reduz-se no periodo; o prazo
mddio de venda, por sua vez, sO mostra uma clara vredu¢Bo no seg-
mento das empyesas privadas nacionais, o que indica que este item
continuou sendo instrumento de venda por parte das empresas es-
trangeiras; o prazo médio de Pagamento; por outro.lado. teve com-
portamento oscilante e levemente crescente em todas as empresas
da amostra, reduzindo-se acentuadamente no ano final do periodo.

. assim, as empresas prvivadas da amostra conseguivam
reduzir sua NCG, financiando-se através da atum¢fo nos componen-
tes ciclicos, vecomponde suas fontes permanentes para capital de
giro & reduzindo sua dependéncia de fontes de curto prazo.

esta mudangx no ciclo financeivro £ consequentemente
na HNCG foi diferenciada, na forma e no_tempo, para RS Empresas
piblicas: de modo geral estas empresas, por sua utilizag¢Bo como
instrumento de politica econdmicxa, mesmo atuando em setores onde
o ciclp financeivo era curto e tendo NCG negativa em vavios anos

do periodo, acabaram apresentando problemas ateé de capital de gi-
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ro, tanto pela deteriorag@o de suas relagdes comerciais, como pe-
la utilizaclo de fontes de curto prazo para cobriv seus investi-
mentos pevmanentes.

Deste panorama gevral caberia destacar alguns aspectos
setoriais mais esclarecedores da situagfe financeira das empresas
no periodo:

., @ génerp de Hinerais NRo Metdlicos apresentou uma das
menores relagles NCG/VENDAS da Industria de Transformagio.

. 05 géneros industriais de Haterial Elétrico e de Co-
municagRo; Téxtil e de Vestudrio e Calgados, apresentaram ciclos
financeiros de longa dqracﬁo, mesmo tendo consesuido reduzi-lo ao
longtn do periodo, sendo, portanto, aqueles que provavelmente ti-
veram major tendéncia relativa = apresentar problemas de capital
de giro.

vale ressaltar a alta capitalizagfo do setor da Cons-
trugido Civil, pois mesmo com cicle financeiro longo € problemas
de financiamente, as empresas da amostra mostraram estruturas fi-
nanceivas solidas e capacidade de crescimento a partir de recur-

505 PYOPYios,

. no sentido oposto situaram—-se as empresas do setor de
Servicos Industriais de Utilidade Publica: apesar de apresentarem
NCG negativa, sendo, portanto, nesta parcela do capital, finan-
ciadas por terceiros, seria de se espevar que houvesse Inclusive
saldos pqsitivog de caixa, gevados por estes financiamentos; en-
tretanto, a piora nestas condigdes de financiamento, tyocando o

longo pelo curto prazo, € o uso do controle artificial de seus

Precos, nao so impediram sua capitaliza¢@o como tornaram negati-
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vos os saldos de caixa, 0 que se acentuouw ao longo do periodo, =z=o
perderem até a condi¢fo de financiadas em seu capital de giro.

no setor Servicos, o génefo Comévcio, como era de se
esperar, nio apresentou problemas de capital de giro como mostra
sua. velagio NCG/VENDAS quase nula ou proxima de zero, pelas con—~
digOes comerciais sempre favoraveis as maiores empresas que atuam
no setor; no entanto, mesme repetindo-se tais condigdes para o
género de Transporte e Comunica¢cBes, a presenca de importantes
compresas estatais, neste caso, levou a que, mesmo sem tovrnar a
NEG positiva, & piora de suas relagdes comerciais € dos prazos de
financiamento deteriorasse e agravasse seus proablemas estruturais
financeiros; o chamado saneamento financeiro destas empresas de-
veria passar, obrigatoriamente, Pela recomposicldo de seu padrio
comercial, ﬁara que as questdes relacionadas ao funcionamento
corvente nip agravassem a posi¢lo geral, e a recomposicio de pre~
cOs possibilitésse um processo “normal” de reestrutwracfo finan-
ceira.

0 conhecimento da estrutura de financiamento das empre-
sas € seu adequado manejo deve vir sempre acompanhado de uma ade-
gquada relaglo comercial, gqui entendida como a relagio OPeracio—
nal estiavel com os demais agentes economicos, bem como o estabe-
lecimento de condi¢oes internas adequadas de funcionamento,

0 "problema de capital de givro™ apresenta-se, portanto,
camo uma questio de estrutura inadequada de financiamento, a gqual
aliada =& instabilidade da economia (caractevistica marcante do
periodo analisado na economia brasileiral) pode levar, conjuntu-

ralmente, ao agravamento da situagio de liquidez das empresas,
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num primeire momente, £ da e€conomia como wum todo na sequéncia.

0 encuwrtamento do horizonte temporal das empresas, le—~
vando-as inclusive A reduc¢Bo da NCG, funcionou como uma defesa
frente 3 esta incerteza. Esta situagfo generalizou-se e agravou-
s€ via a concorréncia em vivios mevcados e setoves e a "inconse-
quencia®” em outros (caso das empresas publicas).

Registre-se neste ponto, a proposigio para ampliagido
dos estudos da sstrutura financeira das empresas brasileiras, em
especial das pedquenas e médias, integradas nos diferentes merca-
dos em que atuam. Um banco de dados deveria contemplar este im—
portante segmento de empresas. Além do tamanho das firmas, =ssen~
cial na questdo financeiva, estes estudos deveriam incorporar se-
tores, géneros, vyamos € sub-ramos, a tal nivel de estratificagio
ou desagregagao que permitisse captar e anatisar, nio sd as ca-
racteristicas técnico-produtivas inerentes a cada um destes gru-
pos, bem como as relagdes estaveis existentes entre os agentes

econOmicos envolvidos em cada cadeia produtiva.
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APBNDICE 1I

Exemplo simplificado de apuracio da NCG atraves do Método do

Fluxo de Caixa ‘%)

Variaveie importantes: §.Gastog {(montante de custos e despesas)
2.Frazos

J.Estoque

Atraves de diferentes hipoteses quanto a prazos de com—

nyra, ou pagamento, e de venda montam-se os fluxos de caixa con-

"nrme abaixo:

1. Gastas: Uma peguena firma comercial sem qualquer investimento
fixo, comprando € vendendo mevcadorias, cujo proprietario retira
o6 suficiente para a sobrevivéncia de sua familia e incorre nas

seguintes gastos didrios:

Gastos Unid .Monet . (U.H.)/dia
— Custo das mercadorias e.000
~ Aluguel de veiculo 3¢9
- Combustivel 209
- Salario Ajudante 100
- Salarie Froprietarvio 409
TOTAL GASTOS 3.000
VALOR DAS VENDAS 3.000

{f) Exenplo extraido com adaptagOes de BISETTO (i%84).
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2. Brazos: Algumas hipdteses podem ser feitas relativas
aos prazos obtidos (dos fornecedores de mercadorias e de combus-
tivel do proprietdrio do veiculo e dos salarios) & =a0s Prazos

fornecidos aos clientes:

Hipotese I: - o comerciante conceds um prazo a secus clientes de
7 dias;
~ em contvapartida nio ohtém aualquer prazo de seus
fornecedores & funciondrio;
- @a HRCG pode ser encontvada através do seguinte
fluxo de caixa:

FLUXO DE CAIXA I - em LN

Segunda Terga  Quarta Quinta Sexta Sibado  Domingo  Sesunda

Entradas 3.008
Saidas 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000  3.000 3.000 3.039
Jaido do Dia (3.000) (3.000) (3.06¢)  (3.e00) (3.0e0)  (3.600) (3.000) ¢

Saldo Acumul. (3.000) (6.080) (P.990) (i2.000) (i5.000) (iB.000) (21 ¢0Q) (21 .080)
(NCG)

Nota—-se que a necesssidade de recursos (Saldo Acumula-
. do) vai aumentando até o 72 dia, a partir do qual se estabiliza
em % 21.00Q, j3a que a partir desse dia o comerciante passga a re-

ceber o valor das vendas da semana anterior.

'i-dtese II: - o comevciante pohtém crédito para o pagamento das
mercadorias igual a 7 dias;
- permanecem as demais condigdes: .crédito forneci-
" do nas vendas = 7 dias;
~ autras despesas = a vista,



FLIXG BE CADXA 1T

Sequnda  Terga Quarta  Guinta  Sexts Sibado  Domingn  Sesunds Terqa

Eatradas i .44

Saides Wercad. 2 2.4
Outras {464 i 1o 1o {4 (8 100 (W {40

Saldo do Bia (.00 (L.080) (L0 (L.400) (f.600) (f.080) (el 4 '’
Saldo Acumai. (1.600)  (2.0M) (36000 (L00) (5.4 (5.000) (7.68) (7.004) 7.08
{¥CB}

Fercebe~-se que a8 HRECG cresce dia a8 dia até atingir
$ 7.000Q, que se torna constante, porém, representando zagora um
ter¢o do volume apurado na hipotese I, apenas em fungfo do finan-

ciamento obtido dos fornecedores.

Hipdtese III: - as despesas relativas & compra de mercadorias € o
saldrio do proprietario s3o0 pagos & vista (o fi-
nanciamento obtido nestes itens € igual a zera);

-0 comevciante ghtém pPrazo para o pagamento das
demais despesas: serio pagas sempre aos domingos,
inclusive as realizadas no prdprio domingo;

-0 crédito fornecidg aos clientes passa a  ser
igual: as vendas sRo recebidos aos domingos, in-
clusive as do proprio domingo.

FLIDD 2€ CALCA INT
Sequnda  Terss  Guarts  Quinta  Sexta Sabado  Domingo  Sesusda Terga
Eatrafas 2f .4
Saidas Mercadorias 2.0H 2N 2.08 2.4 2.0 2.4 260 2.4 .M
Alugee] 2.iH
Basolinz 144
Sal. Ajudante ™
Sal. Priprio M iN 14 i i i H 1] i

Saldo do Da (2400 (24 (2400  (R4W) (2.480) (24 1448 (2.4 {2.41)
Saldo Acumlade  (2.4M)  {LBH) (72840  (9.46) (12.008) (J4.4M) {2488} (4. 604}
(NE}
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Como se pode notar, ao contrario dos casos anteriores,
o déficit acumulado nio se estabiliza, agsumindo valores diferen-
tes durante os dias da semana & vrepetindo esses measmos montantes

em ciclos semanais,

Neste caso, a NCG a ser adotada refere—-se ou aa maior
valor (saldo acumulado negativo) ou & media dos saldeos, no c¢aso

destes saldos serem muito dispersos.

Destaca~se neste ponto a importéncia do metodo do fluxo
de caixa, apontando, exatamente, o8 recursos necessarios nos di-

ferentes momentos.

tipdtese IV: -0 comerciante fornece crédito de 3 dias, ou seja,
as vendas de segunda~feiva s30 recebidos na quinta-
feira; as da terca~feira, na sexta-feiva, e assim
por diante; _
- o comevciante obigm o5 seguintes prazos de pagamen—
to: para as mercadorias € saldrio do ajudante = 7
dias; para as demais despesas = a vista.

FUND DE CADA IV - e UK.

‘Sequnda  Terspa  Quartz  Quinta  Sextz  Sdbado  Dowinge  Segundz  Tersa

Estridas It I I 1M 3.6 l.00

Saidas Kercadorias 2.1 214

Outras " by L) b b1 4l ] ™ kil b H

faldo do Diz () (94 (tH) 2.i4 210 2.iM 2.in (] ¢

Saldo Acusulade (F4) (B8 (2.7H) () 150 .60 5.7H 378 7H
(NCE}

0 saldo acumulado, deficitidario nos primeivos dias, tor-

na-se superavitario, aumentando até 5.760 U.M. A origem deste
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saldo positivo estd no fato de receber antecipadamente wvalores
que devem cobrir despesas a serem pagas posteriormente. ﬁomn esse
movimento terna-se- constante ao longo do tempo, o superdvit se
~ztabiliza, € o comerciante passa a reteyr permanentemente o mon-
ant2 de 5.700 que n3o ¢ seu, mas sim de tervceiros.

N
i

Neste caso, & NCG a ser adotada refere-se ao maioy sal-

do acumulado negativo (L)

Estas diferentes hipoteses demonstram que, embovra o
montante dos qastos pevmane¢a constante, ns diferentes prazos
concedidos e phtidos influem decisivamente na necegssidade de ca-

pital de giro.

Dutro item importante na composicip da necessidade de
capital de giro s80 os estoques. No caéo das empresas comerciais
compreende basicamente as mevcadorias; no caso das empresas  in-
dustriais incluem-se as matérias-primas, os materiais secunda-
rios; as embalagens; os produtos em elaboraglo; as pecaé PAra re-
posi¢Hp &€ os pvodutos acabados; &, nas empresas agricolas, as la-

vauras em desenvolvimento, as sementes, o gado para criacio, etc.

No dimensionamento da NCG o8 ectoques sio simplesmente

adicionados ao total até entdo detido. Assim, supondo =& manuten-

{1} Alguns autores preferem tomar coso MCG uma média dos saldos acuamulados negativos.



¢ao de um estoque de mercadorias suficiente para 2 diags de ven-
das, = ser formado no 12 dia € retomando o fluxo de caixa da Hi-

potese JI, temos:

FURD IE CAIKA 11 (coe estoqe)

Sequnds  Tera  fwarts  Quinta  Sexta  Sibado  Domingo  Segunda Tefga

Estradas 3.08 3.0
Saidzs - Mercadorias 2.4 2.4
Estomes 1.4

Dotras LW 1 i LW i 1 i .40 {4

Saldo do Bia (t.69 (LR (W (L6 (L) (W () (W) ¢
Caldo Acumulado {16}  (2.8H) (GHN (L4 (DM (G0 (7.0W)  (I.6M)  (11.84)
{HCE}

A NCG anteriormente apurada de 7.000 U. M. simplesmente

acrescentou-se¢ o montante dos estoques, formados no 12 dia e pa-
gos 7 dias depois, de 4.000, gerando a nova HNCG de 11.000 U.M..

- Exemplo de Fluxo de Caixa HMensal (1)

Supondo: - custos totais = 100 U.M./Hés - prazo pagamento dos
custos = A vista,. '
- vendas = 240 U.M./Més - prazo recebimento dag vendas

= 3 MESES
Més ¢ Mé&s 2 Meés 3 Més 4 Hés 5
Entradas (Vendas) - - - 240 240
Saildas:
. tustos totais io0 100 ioe@ 100 109
Estoques i¢e0 - - - -
Saldo Hés (200) (109) {(109) 140 140
Saldo Acumuilado (200) {300) (400> - % ———
NCG = 400

(1) Extraido, com adaptagbes, de Carvalho (1989).



0 filuxo perﬁite identificar que o montante da NCG,
apontado como o maior déficit acumulado, w6 ocorrerd no 32 perio-
d¢o (neste caso mensal), possibilitando a mobilizagfo dos recursos
nn momento necessdrio, evitando ociosidade de recursos ou custos

A--mxcessarios de juros por empréstimos.

Se, no lugar do valor das vendas, utiliza-se ¢ custo
de produgio igualam—-se entradas e saildas R’ partir do 42 més, mos—
trando mais uma vez, o papel dos lucros come financiadorvres (fonte
de recursos proprios pava financiar a NCG) sem, no entanto, alte~

rar esta NCG,

Fluxo de Caixa HMMensal segundo as Receitas e Despesas Previs-

tas
(em mil U.M.)

TS et by S T s ey v v e T vk b e ik i o o e e T T T e iy o by ke o ey e Y Y Y VY WS W TRW B M R S AL R L il M ik b ik e ek b ey T

it e e == e e i e e ey by TSy Ty P Tre Ty e o e e o o e ke T e o bk o ol k. e} e Ty e e e TR oy o e e T ey T e YT = PTY WY FEE M Y T s P A A e —

UER 2.500 9.680 3.400 3.180 (minima)
oe i.340 3.1460 i.820 9.000

o3 840 2.1e0 1.260 5.260

04 i.e89 840 - 240 6.020

@3 - 1.80¢ i.g00 7 .880

@6 - 780 780 B.4609

07 - 680 580 9.28¢

e8 - 740 740 ie. 22e

09 - 3.249 3.280 £3.500%% (max.)
ie 0.2460 2.840 - 2.28490 ii.e8e

it B8.i0® 3.049 - S.@40 6.9049

ig i0.060 4.020 - 6.040Q -

TOTAL 2y .18e@ 22.1ige 13.740 -

ek W L by e G e Pl Y e e e as vem TV T P e e v ST Y S T N M AL AN M S R R L S A R A LR AL b ek b e S St M e P il

£ 0 més de inicio da apuracio deve coincidir com o nés de inicio de atividade {(produgio/plan
tin/ete.}, que nio necessarizaente, coincide com o inicic do ang fiscal.

A este Déficit acumulado alguns autores (2} jdentificam a NCG; outros autores (3 consideram a
HCG um valor médin dos deficits acumulados.

(1) Extraido, com adaptacdes de UNIDO (i988) - p. 233.
(2) Larvalho (i1969).
(3) UNTTG (1988).
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Exemplo de apuragio da NCG atraveés do Método Analitico 4

Hipdotese I: Valor didarvio de vendas = 3.000 U.HM.

¥ Prazo de recebimento = 7 dias
= Financiamente concedido= 21.006 U.M.
. Valor das despesas didrias = 3.00¢
X Prazo de pagamento = @ (a vista)
= Financiamento obtido = @
rema: NCG = Fin. concedido - Financ. obtido, entfo:
NCG = 21.0090 -~ © = 241.9000 (o mesmo wvalor encontrado
no Fluxo de Caixa I)
Hipdtese II: = Valor diario de vendas = 3.000 U.¥.
¥ Prazo de recebimento = 7 dias

Financiamento concedido = 241.9086 U.M.

= VUalor das despesas {devera ser separado de acor-
do com os prazos de pagamento
covrespondentes?

mercadorias = 2.09¢ x 7 dias = 14.000 U.H.

outras despesas = §.000 x @ = O '

Financiamento obtido = 44,009 U_H.

i I T

ent&o: NCG = 21,000 — 14,000 = 7 060 U.M.
Hipotese III: dadas as condi¢Bes:

despesas com mercadorias € saldvio do proprietario s3o pagos A

vista;
demais despesas sio pPagas sempre aos domingos, inclusive do

proprietario;
vendas didrias si3o recebidas aos domingos;

- o primeivo problema a ser resolvido € o do prazeo médio de rece—
bimento das vendas (FHMRV). Fara cada dia o prazo & diferente: as
vendas realizadas na sesunda-feira tém 6 dias de prazo, =as da
terga-feira tém & diags € assim por diante, as realizadas no do-

mingo sao recebidas & vista. Assim, PHRV = EVi_x pi, onde:

y
Vi = volume de vendas com prazo de recebimento;
pi = prazo de recebimento, €
Vv = totai das vendas no Periodo

ou ceja: £3.006 = 3 dias

2i.ee¢



Tem—se por conseguinte os dados necessiarios para calcular a NCG:

= Financilamento concedido = vendas didrias X p.m.v.v.
= 3.000 U. M. » 3 dias = 9.000 U.H.

= Financiamento obtido =

E | K di Fr tid E . I htid
(i) () LQCH (4) = {(P) % ()
Mercadorias c.000 @ dia 0
Salirioc Propriet. 400 ¢ dia @
Aluguel Veiculao 300 3 dias 09
Combustivel 200 3 dias 500
Saldrio Ajud. ioo 3 dias 300
NrAais t 3.000 1.800 U.H

A NCG €, portanto:
= Financiamento concedido = %.0¢¢
(=) Financiamento obtido = _1. 8968

NCG = 7.200

Lembra~se que esta NCG constitui-se num valor médio, Jji que o mé-
todo do fluxo de caixa apurou valores difeventes que ndo se esta-
bilizam, rvepetindo-se em ciclos semanais. 0 fato deste valor mé-
dio assumir o mesmo valor (7.20@) num dos dias da semana do défi-

cit acumuiado do fluxo de caixa, € mera coincidéncia.

Hipdtese IV: - Pyrazo recebimento vendas = 3 dias
- Frazo de pagamento:
- mevcadoria £ salario ajudante = 7 dias

~ demais despesas = a vista
Calculando:
=Financiamento concedido = 3.900 U.M. x 3 dias= ?.000
(-} Financiamento cobtido = 2.10¢ U.M.x 7 dias = §4.70¢
200 U.MH.»x @ diag = 2
14.709

Entfo: NCG = Financiamento concedido -~ Financiamento Obtido
NCG = ©9.000 - 14.760 = (-) _5.700 U_H.
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0 vresultado pegativo significa que, com as condi¢Bes propostas,
esta atividade nio yequer capital de airo para sew funcionamento,
Ao contrario, o comerciante retém consigo, permanentementé, o
montante de $ 5.700 que nfo € seu, mas sim de terceiros, ou seja,

¢ financiado por terceivos.

Lembra-se também, que o Fluxo de Caixa IV apontava, no inicio da
atividade, déficit nos primeiros dias, ao contrario deste método,

que ao considerar prazos meédios, ndo capta o inicio de operagio

da firma.
Hipdtese V: - com as condicBes vigentes na Hipdtese II;
- gstima—-se um estoque para 2 dias de vendas.
= Financizamento concedidag = 24.689
(~) Financiamento obtido = _14.0060
Sub-total = 7 . 0060
(+} estogues = __ 4 0090

NCG = i1.90@¢ U.M.
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Exemplo de cilcelo da NCE através do Hétodo Analitice 3

N. minimo de Dias Coef.de NE CESSIDADE
ITEK de Cobertura fiiro fnos de Inicio Anos de Capac. Plena
3 4 5 [ 7
I Ativp Circulante 30 ie &ie 449 75¢ 750 750

& Contas a Receber

Estoque

ol

(a) Hatérias-primas

. Mat. Local 30 ie %] ie7 158 i58 158

. Hat. Import. $0€ 3,4 4082 Sii 439 63% 439

{b} Pegas de repos. 189 2 144 144 125 125 125
(c) Prod. em elabor. 9 40 162 i7e 202 geg  oe2
{(d) Prod. acabados {3 24 290 304 358 358 338

€. Dinheiro em Caixa i5 24 3.1 148 i78 i75 i71
D. Ativo Circulante - - {%74 2065 24io o487 2403

I1.Passivo Circulante
A. Contas a pagar 30 i -273 =329 -408 -498 ~408

III. Capital de gira
A. Capital de giro lig. - - 1478 i773 2002 i999 1995

B. Aumento no cap.gire - - - 95 2e? -3 ~4
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EXEHPLO DE CALCULD DA HCG ATRAVES DO HETODD ANALITICO 2 ( Capital de Biro Liquido Dinamico) INDUSTRIA DE TRANSFORKACAD

ITENS / ANDS 1780 1981 1982 1983 iv84 1783 1984 i987
AT. CICLICE (DUPL.CHLPHEST.CHLP) £353744 1317688 1245855 (422453  1iid7B8 {92853 1144148 1153249
PASS. EICL. (FORNEC.CH.P+ VAL REE FAB.) 789388 BC2349 857044 757324 724893 769344 873588 691469
NC6 564328 495328 388841 343389 3698%4 303509 292580 471448
ESTOME INIEIAL 458383 458383 424948 580743 456389 484133 459841 412688
ESTOQUE FINAL 498383 424948 580745 434369 484133 459861 412888 G4P294
DEPRZSIACAD (19X AT. IKOB.) 147352 141048 176630 18B44e 193482 2eiide 212714 231885
COkFras £ VALORF. - FAGAR(EF4CPS+DO-EI-D) 3108409 2736241 2949223 233345 2778884 2950484 3435818 Jiie992
FRA7R YERID DE PARAKENTD GERAL 98 68 ié5 108 93 04 92 73
DESP. MED. WENS.CICLO OP. (CPS+D0-DN-I) £39080 208834 gev7o8 200363 209028 202784 249181 P4e507
TTRR. SED. HENS. CICLO COMERCIAL(DV} 2eird 18254 19467 19740 eeigy 21597 21884 24778
veazt MED, RECERTD UENDAS 55 59 SO 32 54 47 47 2

" 7%F ICLO OPERXFRAZID VENDAS 435427 412478 410049 47794 359728 350858 384438 354610
yESF. CICLO COMERCIAL*PRAZD VENDAS - 36674 35037 H7e 342584 34375 34624 33949 34623
BESF. TOTAIS*PRAZ0 PAGTC{CPS+DD-D} 778849 Bi9@is 848876 789438 713587 764458 826889 49449
£5TOGUE HERID 458383 441645 402846 518367 470241 476997 544375 S7T73%
PRAZO HEDID DE PRADUCAD a7 32 a7 38 35 38 19 e
DESP. £. OPERAC. #(P.M.PROD. +P M.VENDAS)  &4B. 404 435,44 419308 402135 59B.B44 5746987  544.845 593.5595
FLUXD BESPESAS (ATIVI} 884793 6724678 454050 435460 433221 aiiedd 578044 588178
FLUXD LIQUIRD (FL. AT.-FL. PASS.} -94055  -145338  -P14835  -153238 -80345  -153487  -248795 -{85951
NCG (FLUXD LI¢. +ESTOR.) 964368 495328 368044 355329 389894 323509 £h2508 471649

EXEMPLG DE CALCIEO DA NCG ATRAVES DO METODO AHALITICC 4 { Ciclo Fimanceiro ) INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD

ITENS / ANOS 1980 1981 iy8e 1983 1984 1985 1984 1987
PHRE 98 191 93 83 76 73 73 87
FHY 55 59 54 52 i 47 47 42
PHP : 2 108 1095 168 9. 24 e 73
CF=FHRE+FHY-PHP 59 52 44 32 kLl 26 28 5
CPS-DEPREL. 2404897 2078740  228R423  PM2S9B6  pfoTee  2ANLG7Y PA7BSM 2394572
VENDAS 4579980 4440208 4317805 4174143 454529  46PM8Mf  4B304T3 5629577
CPS-DEPREC . /VENDAS 8,97 8,55 0,53 8,54 9,49 8,58 ¢,55 ¢,48
COKPRAS E VALORES A PAGAR(EFCPS#DD-EI-DY 3154609 2734241 2949023 2533145 2778886 2958484 3435848 3410992
COKPRAS/VENDAS ¢,4% 0,67 8,48 8,48 ¢,42 9,43 e, 71 9,68
PHRE eq (PHREXCPS/V) 52 3 ) 4% 7 37 40 4
PKF eq (PHP¥COHFRAS/VENDAG) &2 72 7 43 57 59 45 30
CF EQUIVALENTE 44 43 32 i H 23 o2 H
VENDAS/DIA 12722 11417 11992 11409 12344 13034 13418 139741
NCB= CFeq¥VENDAS/DIA 564328 495328 38Beii 365329 3678%6 303509 292380 471440

HCG/VENDAS e,i2 8,12 9,09 ¢,9% 0,09 0,67 .66 .49
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APENDICE METODOLJ4BICDO

. A metodolopia de 2andilise - Apéndice Metodoldgico

Estudar o capital de giro das empresas nido financeivas
no Brasil, atraveés de um metodo que pevmita captar € avaliar to-
das as varidvels envolvidos em sua dindmica, implicou em resolver
problemas de tvés tipos:

i. quanto as amostvras utilizadas;

2. auanto & elimina¢io dos efeitos da inflagio nos demonstrati-

VOSs ;

3. quanto A definigio dos indicadores e relagles a serem anali-

sadas .

1. A Amostra
1.4. As Mil SA’'s da Revista Conjuntura Econdmica

Trabalhou-se com balang¢os patvimonials & demonstrativos
de HResultados das HMil SA s agrupadas por g€nevo ¢ ovigem de ca-—
pital para o0 perieodo i1i98@/87, publicados pela Revista Conjuntura
Econdmica, FGU/RJ.

' Os dados publicados tiveram que seyv reconstituidos para
eliminar—-se uwma s&vie de incorve¢des existentes. Outvro problema

desta amostra disse respeito & existéncia de balangcos com datas
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diferentes de encervramento. Apurou-se que, a partir de {984, a
quase totalidade das empresas encerva balangos em 34/4i2, con~-
cluindo~se pela possibilidade de utilizar a amostra.

Esta amostra das Mil SA’'s, spesar de permitir analisar
a tendéncia de indicadores relativos ao capital de giro de dife-
reniog  getores de economia, de diferentes origens de capital,
oo apenas informacbes das grandes empresas do Fails, impedindo
sua estratificacio por porte, ou seja, nio torna possivel a com-
posicﬁd das diferengas por tamanho de empresas, dentro dos res-—
pectivos setores.

E, no entanto, a dnica grande amostra existente que
permite acompanhar um conjunto dnico de empresas ano a ano, Com

razoavel detalhamento de seu plano de contzs, suficiente para umzs

andlise mais detalhada (1),
. Eliminacfo dos Efeitos da Inflag8c nos Demonstrativos

Na edigdo das MIl S8A's da Revista Conjuntura Econdmica
a corregio dos itens dos demonstrativos é feits de modo genevrali~

zado para todas as contas, sem separa-las em contas—estoque, ou

(1) ¢ trabalho da SERASA (Centraliza¢io de Servigos dos Bancos 5.A.) "Panorama Financeiro das
Empresas - Estudos Setoriais”, que € publicado anualaente, apresenta indices padrdes por se-
taores, ramos £ sub-rawmos, inclusive com alguns indicadores escolhidos para empresas peque—
nas, aedias e grandes {classificadas sesundo seu faturamento} em cada ramo. Eska seris a es-
tratificacdo  de maior interesse neste trabalho, no entanto, nio estid disponivel o conjunto
de indicadores necessarios para nossa andlise com aguela separac3o por porte.



pratimoniais, e contas—~-fluxo, ou de resultados. Utiliza—-se para
esta correclo geral, um indice (IGP-DI) médio do ano, gerando o
seguinte problema: como os balangos s80 fechados novmalmente em
3i/712, as contas patrimoniais apresentam valores proédxima &8 esta
data (disponivel, duplicatas a receber, ativo imobilizado, etc.),
aplicando-se um indice medio numa série temporal na qual o ritmo
de infla¢do nd3o ¢ constante, inflaciona-se em excesso quando a
infla¢io baixa abruptamente, e por outre lado a corre¢lfo 3 insu—
ficiente quando a inflagio sobe rapidamente.

Qutro problema relativo & corre¢do das variaveis esto-
gue consiste no comportamento diferenciade da corvegSo legal do
ativo imoﬁilizada_por meio da ORTN ou OTN & o IGF-LII. Como este
ultime indice apresenta valores superiores a variag8o da OTN  em
varios periodos, a tendéncia serd a de inferir queda real dos ni-
“epig de investimento em ativo imobilizado se este se mantem cons-—
tante em termos reais no periodo de andlise.

No que se refere as varidveis—-fluxo, gque fazem parte do
Demonstrativo de Resultados, € necessario incorporar o efeito da
inflagdc do ano, além da covvegio pela variagfeo dezembro/dezem—
bro. No caso das receitas operacionais, enquanto somatoria de
receitas de meses distintos com difeventes niveis de inflacHa,
necessita~se transformar estes valovres em moeda de dezembro de
cada ano. lesconhecendo~se a quantidade fisica das vendas més a
mée, e supondo-se uma distribui¢clo uniforme delas ne ano, coryi-
SE-GE hof uma taxa média de inflagdo, utilizando—se gevralmente
duas metodologias: a primeira (divisfio da inflagfe anual por

dois) € conceitualmente errada, dada a base matematica sobre a
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qual € realizado o cdlculo da taxa anual de inflagfo (multiplica-
¢3c de taxas mensais que vAo se acumulando, tornando incorreto
determinar uma média da in#lacﬁo anual a partiv da média aritmé-
tica); =a segunda (aplicag8o de vaiz gquadrada & taxa anual de in-
flagdo? consistente do ponto de vista matematico, supde, no en-
tanto, aumento continuo de precos dia a dia (o que nfo ocorre na
pratica). FPropds-se (1) entho um nove método de corvegBo suponda
sumentos mensais de pre¢os € em niveis iguais aos da taxa do més
=) aplicado as contas do demonstrativn de resultados, com ex-
ce.30 dos itens Iucrb~1iquido e resultado da corregd3oc monetaria.
0 primeiro por Jja incorporar as variacbes das contas-fluxo, defi-
nida pela lei 1598/77 que trata de metodologia de correcio do
ativo imobilizado e a conta corregdo monetaria por estar expressa
em moeda de fim de exercicio conforme demonstvado por Mar-—

Eins{1i%985).

Neste sentido, os demonstyativos de resultados das HMil
SA's 1986/87 foram rearranjados de forma que a corvegio monetdvia
.Faca parte do lucvo operacional, enquanto as despesas Tinanceiras
foram retivadas do cidlculo do luevo operacional € considervadas

como niaoc opevacionais.

{1) Proposigic feita por Bacic, H.J. in BACIC & CARPINTERD (199é).
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2. Definic¥o das Varidveis da Andlise

& partir da andlise dos demonstrativos contabeis, na

busca de entender o comportamente do capital de givo das empresas

ndo financeiras no Brasil na decada de 8¢, o estudo enfocou ini- -

cialmente dois pontos basicos: a estrutura dos investimentos e
financiamentos, ao lado das mudangas ocorridas nesta estrutura e
na forma de financiamento ao longo do peviodo.

Utilizando-se dos meétodos € conceitos descritos no ca-
pitulo 2 (himensionamento e Financiamento do Capital de Giro) pa-
ra medir e analisar a necessidade de capital de givo, pdde-se
inicialmente trabalbar com a composicfo da NCG e & seguir anali-

sar sua evoluglo bem como das variaveis nela envolvidas.

2. A NCG -~ Dimensionamento

Este cdlculg, atraves dos demonstrativos contibeis, en-

volveu as seguintes etapas:

i. reclassificagio das contas patrimoniais em cicli-
cas, nfo riclicas & ervaticas;

2. calculo do prazo médio de renovacio de estoques,
prazo medio de pagamento € prazo medio de vendas;

3. cadlculo do ciclo financeivo e do ciclo financeiro
ajustado ou equivalente;

4. calculo da NCG.
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a.1. Reclassificac¥o das Contas Patrimoniais

- ativo ciclico = estoques de curto e de longo pPrazo +

duplicatas a receber de curto g de longo prazo; dessa Fforma o
~+iyvo ciclico ultrapassa a concep¢g@o contdbil do cuwrto prazo, in-
ruﬁporandc tanto estoque quanto duplicatas de longo Praza por
censiderd—los relativos & atividade ciclica principal da empresa;
mesmo tendo peso relativo importante em alguns casos (que serio
comentados separadamente) a conta "outvos ativos circulantes” ndo
foi considerada ciclica por nRko possuir discriminzagSo suficiente;

~ ativo erratico = disponivel + controladas & coligadas
+ aplicacOes financeiras + titulos a receber + outros ativos cir-—
culantes; considerou-se como errvaticas as contas ligadas &s fun-
cO0es de caixa de fivrma, aquelas especificamente de natureza fi-
nanceira {aplica¢Oes); aquelas nio resultantes da atividade prin-
cipal (titulos a receber) € os outros ativos circulantes por sua
falta de diseviminagHo;

- ativo ndo ciclico = realizdvel a longo prazo ~ esto-
ques e duplicatas a longo prazo + ativo permanente; com exceglo
do estogque & duplicatas de longo prazo ligadas divetamente ao ci-~
clu operacional da fivma, as demais contas agqui incluidas tém co-
mo cavacteristica uma realizagio que ultrapassa os limitee deste
ciclo, ou de investimentos permanentes frente aos ciclos da em-
Presa.

- passivo ciclico = fornecedores de curto £ longeo prazo
+ walores a recolher € a pagar; usou—-se aqui o mesmo critédrio de

valores relacionados ao ciclo operacional da empresa;
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- passivo ervratico = controladas e coligadas + finan-
ciamentos + outros passivbs circulantes; da mesma forma classifi-
cou-se como ervaticas as fontes de récursos com cavacteristicas
financeiras; €, no caso dos "outros passivos”, pela falta de dis-
crimina¢io, optou-se por sua eventualidade;

- passivo n3o ciclico = passivo exigivel a longo pra-
zo - fornecedores a longo prazo + patrimdnio liquido; a caracte-
ristica bdsica deste grupo de recursos € seu carater de fonte
=~armanente de recurseos ou de longo prazo;

- cdlculo da conta deereciacin: estimou-se um valor pa-
ra a conta depreciagio, no sentido de extrai~las do calculo d=a
NCG, Ja aque interessa ali aquelas contas desembolsiveis, ou  que

s-sresentam entrada ou saida efetiva de recursos na firma.
.82, Cdlculo dos Prazos Médios (em dias)

Estes indices vefletem as variacB8es, tanto dos prazos
efetivos de realizaglo (compra, estocagem, producio e venda)
quanto do volume de recursos envolividos nestas operagoes,

Enquanto um dos fatores essenciais da NCG, os prazos
medios envoelvidos no ciclo opevacional das fivrmas, foram assim
detfinidos:

- 2d - ‘MR = (gsto-

ques medios/custo dos produtos B SeEYVigOs -~ depreciacio) x 340;

expressa quantos dias, em media, a firma demora para renovar
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seus estoques (neste caso envolvendo matévias—primas, produtos em

pProcesso € produtos acabados) (1’.

- prago meédio de paaamento (FHE) = (fornecedores curto

e longo prazo + valores a recolhey e a pagar) /(Compras + Despe-

sas T-evacionmis — DepreciacRo) x369; este prazo mostra quanto a
emoresa obtem de prazo de pagamento e engloba tanto o pagamento
ve comprags de fornecedores quanto das outras contas a pagar, ob-
tendo-se assim, um prazo médio glohal de pagamento, tante dos
fornecedores, dguanto das demais fontes operacionais (salarios;
encargos sociais; tributos, &£ outras despesas operacionais).

- - 5 i - i { =  {du-
plicatas & receber de curto prazo + duplicatas a receber de longo
vraze/ receitas operacionais brutas do periodolx 36@; mostra
quanty a emMpresa precisa esperar, em media, para veceber suas du-
piicatas; prefere-se chamda-lo "prazo médioc de venda” (FMV), por

expressar wn possibilidade de recebimento. .
2.3, Cilculo do Ciclo financeiro (CF) = PMRE + PHMV = PMP

No intuito de se comparar os prazos para obtengio mais
precisa do ciclo financeiro e consequentemente da NCG, todos fo-

ram reduzidos a uma base comum (as vendas), tornando-os compati-

veis pu gauivalentes:

{4) Para estudo mais detalhado dos diferentes indices de rotagdo e das varias influfncias gue
sofre seus resultados (métodos de apuragdo dos estoques; critérios de rateio de custos indi-
retos; inflagdp; sazonalidades; etc.) ver SILVA (1988) cap.5.
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- pr ‘i de r - I . - _
REeq) = FMRE. (Estoque Médio/ VYendas).

- prazo medio de paaamenfo eguivalente(FHFeq) = FHPQ.
(Compras + Val.a Receber e Pagar)/Vendas

~ prazg medio de venda (FHV) = sua base de cdlculo jd é
o volume de Vendas.

~ Licle Financeivo saquivalente (CFeq) = FMREeq + FHV -
FHMPeq.

a.4. Cdlculo da NCG

Apurou~se a NCG tanto atraveés do "metodo analitico di-
namice” quanto através do “cicle financeivo”, no sentido de com~
para~los; para isto, foram cumpridas as seguintes fases:

1) Hétodo analitjco dindmicQ: como neste método as in-
formacBes =80 obtidas internamente is unidades, € nBo a partir
dos demonstrativos contdbeis, trabalhou-se com algumas diferengas
quanto a:

- RIAZOS
~ prazo medip de eroducio(FHF): estimado nas fir-
mas; encontrado aqui por diferenca;lembra-se
que, no método do cicle financeivo, o prazo mé-
dio de produgio estd contido no FMRE, jda que
este inclui desde os estoques de matérias—-pri~
mas até os de produtos acabados;

- prazo medio de repovacipo de estoaues: conforme

formula anterior;
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-~ prazo medio de recebimento.das vendas: conforme
formula anterior ;
- prazo  médip de pagamento: conforme formula an-

terior;

- Estogues:
- levantado nas firmas e aqui estimado, no glo-
bal, através do estoque médio global.
- Gastos:
- levantado via demonstrativo de resultados;
0 cdlculo da NCG através deste método, tendo como fonte
os demonstrativos contdbeis, partiu da diferenga entre Ative Ci-
clico e Passivo Ciclico anteriormente definida <(um exemplo pode

sgr visto no Apéndice I -~ p.13).

2) Hétodo do riclo financeiro: neste método a NCG € en-
contrada assim: NECG = CFeq . Vd
onsae: CFeq = Ciclo Fipanceiro eguivalente

Ud = Vendas didrias

Jj4d que: Ativo Ciclice - Fassivo Ciclico = (Duplicatas a
Feceber + Estoques) — (Fornecedores + Contas a Receber e Fagar)

ou, HKNCC/Vd = (Duplicatas a Receber/Vendas) + (Esto-
que/CPS x CFPS/Vendas) - (Fornecedores + Contas a Recolher e Fa-

gar/Compyras x Compras/Vendas).
entfo:
NCG = FMV + FPMREeq -~ FHFegq.

Vd
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Fara efeito da analise da amostra optou-se pelo método
do ciclo fimanceiro, uma vez que todos os indicadores podem ser
extraidos dos balancos, n&o sendo necessario encontrar “pov dife-

renga nenhum deles (caso do prazo meédio de producdo no meétodo

oot itime dinamieco).

... b. & NCG ~ Financiamento

Adtraves da analise da evolucio, no perviodo, das fontes
de financiamento da NCG, do Funde Fermanente para Giro (FFG) e do
Saldo de Caixa(SC), phGde-se& entender como as empresas de amostra
fizeram este financiamento, destacando-se aqui o papel da estru-
tura de financiamento das firmas frente as caracteristicas de ca-
da setor e g€nero de atividade.

Assim foram definidos:

Fundo Fermanente para Giveo (FPSH) = Passivo n#o ciclico

- Ativo nio ciclico.

Saldo de Caixa (S€) = FPG ~ RCG, ou, ativo erratico -

Fassivo srvatico.

¢. Qutvros indicadores utilizados

Uma wvez que a analise da NGCH das empresas completa—se
com @ avaliacio de seu endividamento, sua situagio de liquidez e
sua rentabilidade, utilizou~se para isto os seguintes indicado-

YES:
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Endividamento= PFassivo Circulante+Fassivo Exigivel a
Longo Frazo (Capital de Tevceiros) / FPatrimdnio Liquide (ou Capi-
tal Froprin); mostra quanto a empresa possui de capital de ter-
ceiros pPara cada unidade de recursos proprios investidos.

Endividamento Bancario= Financiamentos a curto e longo
prazo / Ativo Total; indica a proporgio dos investimentos totais
financiada por passivos ONErOS0%;

lLiquidez Corrente= Ativo Circulante / Pagsivo Circu-
lante; mede a solidez financeiva da empresa, indicando, estatica-

mente, quanto =2 empresa possui em haveres e diregeitos frente as

dividas de curto prazo;

I+ PR + FH (MR - R&)

iR,
Liquidez Atividade (1) = PHY/30
EORNEC + VP + FINANC.
PHP/30
ande:
D = disponivel
R = duplicatas a receber de curto e longo prazo
EN = estoque medio
HR = maxima rotac3oc de estogues do periodo analisado
RA = rotagdo atual de estoques
PHY = prazo médio de vendas
FORNEC. = fornecedores de curto € longo prazo
VP = valores a recolher e a pagar
PHP = prazo medio de pagamento
FINANC. = financiamento de curto prazo

{f) Yer wmais detalhes a respeito deste indicador, tanto em velagdo & formula wutilizada, 4quanto
sua comparacio com os demzis indices de liquidez, es BACIC (1987); outro indice de liquidez
ajustado para o fluxe de caixa pode ser visto em KASZWAR (1984).
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mostra a situagio da administracdo do fluxo de caixa, a0 COmparar
a capacidade dos ativos circulantes de se tvansformavem em di~
nheiro (entrada média mensal de caixa disponivel) para pagamento

de compromissos operacionais e dos financiamenteos de curto prazo;

Margem de lucro operacional = Lucro operacional Liquido
(LOL)Y / Receita Opevacional Liquida (ROLY; wostva a margem de lu-

cro spbre as vendas;

"Mark—up"” = Receita operacional 1iquida.(ROL) / Custos
dos produtos e servigos; mostra a relagio do prego de venda com
08 custos primarios dos Produtoé;

Rotagio do Ativo = Receita Operacional Liquida (ROL} /
Ative Total (AT); mostra quanto a empresa vendeu em relac3o aos

TECUrs0s investidos;

Rota¢3o do Ative Imobilizado = Receita Operacional Li-
quida (ROL) / Ativo Imobilizado Liguide (IL); indica a "produti-
vidade" do imobilizado da empresa;

Rentabilidade do Ativo = Lucro Operacional (LO) / Ati-
vo Total (AT); mostra a lucratividade obtida em relag®o aos in-
vestimentos totais; ou, a capacidade de crescer e/ou veduzivy o
endividamento;

Rentabilidade do Capital Prdprio = Lucro Liquido do
Exercicio ¢(LLY / Fatrimdnio Liquido (FL); indica a lucratividade

do capital pvodpvio investido;

Peso vrelativo do ciclo financeiroe, ou, medida do ciclo

financeiro das empresas = NCG / Vendas {(Receita Operactional Bru-

tal;
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Andalise Horizontal = mostra a evolugio dos indicadores
e contas a0 longo do periodo de andlise;

Andlise Vertical = indica a participacfo de cada confa
da estrutura patrimonial no Ativo Total e do demonstrative de vre-

e1tados na Receita operacional;
d. Os Dados Contibeis da éAmostra

A descrigio da amostra utilizada quanto & sua distri-
bui¢Xo por ovigem de capital, setor e génevro de atividade, bem
como a definigfo das varidveis analisadas, podera ser vista com
detalhes na Revista Conjuntura Econdmica, volume 42, ndamevo 42,
de dezembro/i988; os critérios de padronizagRo dos balangos ¢
crontelddo de cada conta podem ser vistos nas edicﬁe&_de setembro

de 1984 & abril de 1985,
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QUADRO 1
PARTICIPACAO DOS SETORES NAS MIL S.A.'s
MWU IIiJ'lILIIM‘[]

e ey 1

_____________________________________________________
-------------------------------

fff?f“__________ﬂ______________‘___[_??ﬂ {980 198 198 1 1985 1986 feg
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WILDS 5.8 5.9 5.7 5.8 5.9 4,7 ) Ly
Jwo oy,
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LAIRETEVA HINERAL i9,3 9,7 9,7 1,2’ 14,7 19,5 7.8 £,9
COUSIRLCAD CIVEL 2,9 S.i 3.8 2,7 3.3« 3,8 A {2
SERY. THIUST, UiIL. FUBLICA (8,4 {9, 24,3 e1,3 el 2 21,7 03,2
IAISPGRIES € UoIca0es - ted 183 W2 153 f47 W5 (3.8 13,3
SEPUICES (OUIROS) 9,2 24,4 28,3 i1.6 . 20,4 20,3 o1, 21,8
BAIRIED | LlCJ‘ID
iHfsiRIA BE TRUISTORARCAD 0.7 we - M0 R.7 3,6 3.3 3.2 33.4
ExirATIER Rineeic 18,4 9,6 8,9 9,4 7.7 §9,7 (6,9 16,4
TONSIRUCAD CIVIL 2.y 3.3 15 3¢ =N 3.7 5.5 5.7
BERV. IHDUST. UTIL. FUBLICA 1.4 14,2 §4,9 14,6 13,5 13,4 2 19
RAISPORTES £ CORUMICALOES 2.9 24,8 28,4 17,8 16,2 16,1 15.4 13,9
SERVILGS (OUIRDS) 21,3 22,9 22,2 21,4 24,9 28,9 21,0 22,5
BEVEITA_ODERACIONAL LIOUIRA |
| sMoustRIA BE TRANSF CRIACAD 4,4 LS 43,3 43,2 45,0 l4,5 46,2 i,
- JEXTRATIVA HINERML A 5.4 TN 16,5 17,5 15,8 13.4 71
LUNSIRUCAL CIVIL 5.8 5.0 &3 5.1 4,7 9,6 3.4 6,3
GEW. INLUST. UIIL. FOBLIEA o ose %2 s 4r sk ug 7
IRAKEPORIES E CONUUICALOES 5.9 5,9 6,0 5,9 64 58 5. 5,5
SERVILUS {DUTROS) 23,9 26,5 NS IR Wy g 23,3 7,5
{ ATk ewd __________________:___________________________________.__,___,__.,____..._-__,4-__-._.-..------__---::
IRBUSIRER DE lnnusromincrm 50,4 9.9 51,8 50,7 52,7 47,3 49,5 56,8
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SERVICOS (DUIRDS) 3,20 7 d 72 162 14,9 7,4 id, 4




QADRD 2 - ESTRUIURA (€ CAPITAL - Principais rontas - como § do Abivo Total - 1989/87

CAPITAL PIBLICD
AT
Pisponivel
Cantr Colig #hplic Finane #Tit aRec.
Esloques fcxrtotlongo prazol
Duplicatas Receber eurlotlongo praso)
Dutros atives circelantes
ATTW LIRCILARTE
AT Pexliz. e longo praze
#tive Imobiltzade
Investimeatos Financriros
ATIVG PERMARENTE TGTAL (HAD CICLICD
ATIW CICLICO
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Qutres pasaives Cirealantes
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=~ CAPITAL ESTRANGE®G
ATV
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ATIVD EFRATICH
ATIVD BRERALIDNAL
ATISD FINAMCE]RD
FASSIVD + FATRIWMID LIGUID0
Tormee 44al Ree Pagar {PASSIVA CICLICO)
Fraanc ramentos
B¢ totlp praze
B¢ Trc= pramo
Dulios passives circplentes
PES5EL0 CIRCILANIE
F Exiqrvel g Lov2u Prazo
PASSIND ER5ATICO
FREE1VWD OWERDSD
FAGAII0 Ral NERGSO
TATRINWIO L TRUIDD
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HSIED 3 - PEHONSTRATIV® BE RESULTADDS - cowo X da Receita Operar Liquida - $980/87

CAPITAL PUBLICO

RECEITA DPERACIORAL RRUTA
{-) DEDUCOES BA RECEITA BRUTA
= RECEITA OPERACIDHAL LIGUIDA
(-} CUSTOS LOT PRODUTOS E SERVICOS
= LUCRD ERUTD
(-} DESPESAS urERACIOHAIS

HESPESAS DE VEHDAS

DESPESAS ADHINISTRATIVAS -

DUIRAS BESFESAS OPERACIONAIS
(¢} RESIAIADD DA CORREEAD KORETARIA
= L. OFERACIGNAL LIQUIDD
{+}) RCCIITAS OPERACIOWAIS(Financ. etc)
{-) 1-SPESAS FIHANCEIRAS
o= AlATADD ANTES  IHEQSTD BE RENDA
{-} ©nOVISAD FARA 0 1HPOSTD DE REHDA
= 1CAD LIGUIDO 0 EXERCICIO
¢-) FARTICIFACOES E DISTRIBUICOES
= LUCRD LIQUIM RETIZD

CAF. FRIVARD NACTORAL
RECETTA OFERACIONAL. BRUTA
(-} DEDUCOES DA RECEITA DRUTA
= RECEITA OPERACIOMAL LIQUIDA
(-} {USTOS DOS FRGDUTOS E SERVICDS
= LUCRO PRUTO
{-) DEGFESAS OPERACIDNAIS
DESPESAS DE VENDAS
DESPESAS ADHINISTRATIVAS
(UTRAS DESPESAS GFERACIONAIS
{+) RESULTADD DA CORRECAD HOWETARIA
= LUCKD OPERACIONAL LIGULLG
1) RECEITAS OPERACIONARS(Financ, etc)
(-} DESPESAS FINANCEIRAS
= RESULTALG ANTES IHFOSTO DE RENDA
{-} PROVISAD FARA 0 IWPGSTO BE REWDA
= LUCRD LIauing DO EXERCICID
{-) PARTICIFACOES E DISTRIBUICOES
= (UCRQ LIGUIDD RETIRD

. CAPITAL ESTRANGEIRD
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
-} [EDUCOCS D& RECEITA RRUTA
= RFCEITA CPERACIOHAL LIQUIDA
{-) CUSIDS DBS FROIUEDS E SERVIEDS
= {UCRD RRUTD
(-} PESPESAS QFERADITHALS
DESFESAS IE VENDAS
BESPESAS ALHINISTRATIVAS
BUTRAS LESFESAS OFERACIONALS
¢+) RESULTARD DA CDRRETAG HOHETARTA
= {UCRO AFERACICNAL LIAUIDD
{4} RELIITAS BRERACEOHAIS(Financ. etc)
{-} DESPESAS FINAHCEIRAS
= KESULTADO AMTES InFDBSTO DE REWDA
(-} FROVISAD FARA O THEOSTO DE REWDA
e LUCRG LIOYITO B0 EXERCICIO
(-} FARTICIFACOLS £ DISTRIBUICOES
e juren CJQUIND RETIDG
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SUADRO 4 - ESTRUTURA DE CAPITAL - Principais rontas - coee ¥ do Ative Total - 1986/87 SET0R AGRICOLA

ITENS / AHOS 1984 1984 1380 1983 984 1985 1984 1987
ATIVD
bisponivel . 2 7 4 £ e £ 3 i
Contr.Colig.#Aplic.Financ. +Tit . aRec. ] 2 2 i 4 ¢ i i
Estoques {curtotlongo prazn} i3 14 i2 it g i i B
Buplicatas Receber (curtotlongo prazo) 9 g 8 é 5 3 8 &
Butros ativos circulantes 5 5 i 4 2 2 i H
ATIVD CIRCULANTE v 29 e 24 i 22 a5 i8
A1 Realiz 2 longo prazo 3 4 5 3 4 3 { 4
Ative Imohilizado 1] 58 L 58 3 &4 & &2
Investimentos Financeiros 7 4 it {2 i3 g i¢ i4
ATIVD PERHANENTE TOTAL (NAD CICLICO} " 78 72 74 79 77 74 g2
ATIVO CICLICO 2 g2 20 {6 i3 iB o] 15
ATIVD ERRAFICD 7 8 B 8 8 5 4 3
ATIVD OFERACIONAL B g2 je 76 79 84 ge 77
ATIVD FINANCEIRD of i8 28 2 25 ib 18 23
PASSIVD + PATRIMONID LIGUTDD
Fornec . +Ya] Rec_Pagar{PASSIVG LICLICD) i1 13 13 i# i@ 9 ? s
Financiamentos 22 i8 17 13 ie 9 ie 8
De curto prazo 15 ic ig ? 4 & 8 b
Qe longo praze 7 & 4 4 | 3 g 3
Dutros passivos circulantes ¢ ¢ 9 0 ] ) i i
PASSIVD CIRCULANTE 29 25 ] i9 18 ié 7 12
P Exigivel a Longo Prazo i1 14 ? ¢ 7 7 é 7
PASSIVD ERRATICD {3 it 2 9 7 7 9 &
PASSIVD ONEROSD i 18 i7 13 {8 ¢ 1d 8
PASSIVO KAD OHERDSD i a0 17 i 13 i3 13 is
FATRINOKID LIeBIDD 62 & & 74 77 77 77 81
PASSIVE NAD CICLIED (E.L.P.+P.L.) R ] 75 75 Bi 84 B4 82 88
QUADRD T - DEMOHSTRATIVD DE RESUE TADOS - como X da Receita Dperac.liquida - {98¢/87 SETOR AGRICOLA
ITENS / ANOS {986 1981 1982 1963 1934 1983 1984 1987
RECEITA OPERACIONAL BRUTA ie7 ie7 ie7 189 189 iit 148 ife
{(-) EETHCOES DA RECEITA BRUTA 7 7 7 ? 9 i 8 )
= RECETTA OPERACIONAL LTOUIDA jee 168 UL 168 08 69 ige ide
(-} CUSTHS DOS PRODUTOS E SERVICDS 73 76 i 78 &6 &4 73 )
= LUCRD BRUTO 27 24 27 30 34 34 27 34
{~) DESPESAS OPERACIDHAIS 13 i3 i3 16 16 1t id 15
DESPESAS DE VENDAS 3 4 3 4 ] 5 5 7
DESFESAS ADHINISTRATIVAS 19 ¢ 5 5 5 5 5 6
GUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS @ 9 2 i 2 9 i e
{(+} RESULTADD DA CORRECAC HONETARIA i i ] -3 -6 -4 -2 -1
= LUCRD OPERACIONAL LIQUILD 15 iz ié i7 18 20 i3 18
{+} RECEITAS DRERACTOHAIS(Financ. etc) ¢ 2 & B 13 19 4 6
{-) DESPESAS FIKANCEIRAS 1@ 9 i7 i i8 i é 24
= RESULTALD AMTES IHPOSTO DE RENBA 5 4 5 7 13 9 if 2
{~) FPROVIGAD PARA O IMPOSTO DE RENDA ] ) i i 2 g 2 ?
= LUCRO LIGUTDD [0 EXERCICIO 5 4 5 & if B 9 2
(-1 PERTICIFACOES E DISTRIBUICOES ] ? i f ] ¢ ¢ ]
= LUCRO LEQUIDO RETIDD 2 4 | é ie 8 9 ]
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QUADRD & - AMALISE D4 COHPOSICAD DA NCG -  1980/87 SETOR AGRICOLA

TTEHS / AkOS i98e 1984 1982 1983 1964 1989 1985 i987
YEKDAS (Receita Oper.Bruta) -Cr¢ 43884 43078 45582 47534 58758 64508 78474 45548
-AH ida, e 84,4 9.4 93,5 61,8 129.4 157,4 132.7

WEC.BE CAP.DE GIRD (NTB)  ~Cr$ 4718 9334 Héb ap 2932 4945 7768 107489
- 106,6 797 769 765 13,6 1034 1453 1594

aTIvD CICLICO -Lr$ 13434 13388 14349 12847 10834 14973 187464 17859
- 100,6 99,6 1047 8.8 8.6  iii,4  {¥.4 1270

PASSIVG CICLICO ~Cré 6718 8034 8904 4528 7992 g 01 6358
CICLO FINARC equivalente  -fr¢ 9 45 4 3 at 37 45 o8
' -AH ide,0 9.2 84,4 8e,1 42,9 79,9 92,3 i2e,1
F.4.R.E.eq -gias a7 69 48 1 L 45 49 8
-AH 09,8 t2i,4 icd,e ie3,7 88,3 78.% 84,9 iei,8

FHRE -dias 2 59 ii6 107 168 §2 B2 114
~AH o0, ¢ iPd,4 iee,e 18,4 48,7 ige,¢ 87,3 i24,6

CPS / VENRAS X ¢, 68 6,42 8,57 8,55 08 8,47 9,68 8,08
-AH 160,80 fte,B 95,3 89,1 81,2 78,9 97,3 2¢,4

PRAZ® MEDID VENDA -dias 48 4 A3 3 27 39 7 35
-AH 64,6 184,8 184,4 7.8 66,6 96,3 H,3 87.4

K. FAGAKED. eq -dizs 49 67 7 at 36 45 44 H
-hH 84,9 138,4 145,9 18,8 115,46 92,4 85,1 7i,e

PHp -dizs b3 88 ied 83 b5 7e a9 1
-Ak i0¢,0 135,¢ 32,7 38,4 1437 119,46 84,5 91,8

COHP UL _R.PAG./VENDAS X ¢,74 8,76 ¢ 9,62 8,59 #,62 8,75 8,58
-fH i%a,9 82,5 93,8 2,8 79.4 83,5 ied,7 77,6

QUADRD 7 -  DECOHPOSICAD DO FINANCIAMENTD DA NCE - 1988/87 SETOR AGRICOLA

ITENS / ANDS ivie 1981 1982 ive3 1984 1983 1984 987
REC.DE CAP.DE GIRD ~Er¥ 4748 335 a6 40 2932 4945 748 19749
~AH 100,08 7%.7 76,% 76,3 43,4 iel,4 145,13 159.4

Xs/¥ 13,3% fe, 4% 11,3% ie,8% 3,8% 19,8% ie, 4% 16,2%

FUND .PERK.P/GIRD(FPB) ~LrX &2y M43 el JiAi hTS ) 6283 8996 6253
-fH 164,4 153,8 ie2,4 48,2 59,2 26,4 44,7 2792
s/ V 4,5% 6,9 4,88 6,38 7.2% 12,63 18,6 i2,5%

€ap.Girp Proprio(CGF) ~LrX ~3398 ~3737 -4393 -3462 ~2223 933 2381 -984
-ﬁH 1‘a!' i'a;s aa:i 6‘]3 391? i?;! —41;1 l?;b

Patria tiquido -CrX 38679 38377 AL793 49874 43124 &71%4 78195 R

' -#H 168,98 16,8 i22,9 13,8 165.8 176,5 205,4 223,4
Ativo Fermanente ~Lri 43648 43042 31143 332 £5146 &7ery 74832 sa7el
-AH 109,¢ 9%.7 17,4 ie2,8 149,2 54,1 17,4 196,3

Exig.Longo Prazo -£rX 7638 8408 5606 4558 5592 4340 5433 5948
-AH fte,0 i89,8 84,3 83,7 71,3 8.2 "9 88,4

SALDD DE CAI¥A (5C) <rX ~4479 -22%3 -2872 -1l 799 -i7¢8 -23537 -&7e%
Al 10,4 oH,3 0,1 s, -17.8 3.9 32,6 0,9
X s/ ¥ -9.8% -4, 6% -3.8% -2, 8% 1,68 -3,6% -4,7% -5,5%
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QUADRE B - ESTRUTURA DE CAPITAL - Primcipais contas - come § dp Alivo Total - 1986/87 EXTRATIVA HINERAL

ITEHS / &GS 1986 1984 1952 1983 1984 1985 1984 1987
ATIV
Disponivel e i g ] 4 4 3 i
Contr .Colig.+Aplic_Financ +Tit . afer, 1 ¢ ¢ i 3 4 ¢ 3
Estoques {turtotlengs praze) 27 24 o8 16 i4 i2 it if
Duplicatas Receber (curtotlongo prazo) 8 if 9 ? iv 8 9 i¢
Outves ativos circulantes 7 ) ] 3 3 & i i
ATIVD CIRCULANTE 43 3 34 33 33 30 27 24
AT.Realiz.a lenge prazo 4 2 4 § 3 3 3 2
Ativa Ieohilizado 35 ¥® 4 43 4@ 4 4 44
Investieentos Financelros 17 14 14 16 fe ei 23 &2
ATIVD PERHANENTE TOTAL {(NAC CICLICO) 57 &8 83 67 .Y 78 73 74
ATIVE CICLICD 34 34 ¢ 23 £l 19 2 e
ATIVD ZRRATICD ¢ 4 7 8 ie it § ]
ATIVD DPERACIONAL 71 3 72 72 &b 65 &8 72
A1iV0 FINANCEERD 2y 23 27 28 3 35 ® 28
FASSIVD + PATRIMORID LIQUIDOD
Foraer.+Val . Rec .Pagar (PASSIND CICLICD) 28 i3 23 24 iy i7 i? ie
Financizeento: &3 i 32 35 3 i) 25 27
e curto prazo ¢ B ff 1§ i2 ? B it
lie longe prazo i3 i7 2 23 21 1? 17 16
Qutres passivos circulantes ¢ i5 6 8 ¢ # 8 ¢
FASSIVD TIRCULANTE ¥ 3 KX} K] K} 24 20 23
P.Exigivel a Longo Prazo 17 1B £ 24 23 21 i iB
PASSIVE ERRATICO 9 23 il i2 iz g 8 i1
PASSIVD DHEROSD 23 23 R H 3 28 25 27
PASSIVE NAD OHEROSD r R 24 [ 2 i? i4 14
PATRIKONLG LIGEIPD 45 A4 H 49 45 33 b4 )
bacarin wan LICCICE (EL.P.4P.L) 43 &4 &7 £5 & 74 ) 77
QUADRG 9 - DEWONSTRATIVD DE RESULTADDS - romo ¥ da Receita Operac.Liguida - {9808/87 EXTRATIVA HINERAL
ITEHS / &40S 1988 1981 §982 1983 1904 1983 1984 1987
RECETTA OPERACIONAL BRUTA 183 it ige i{e 13 ii4 114 185
" (=) DEDUCGES D& RECEYITA BRUTA : 3 21 22 18 i3 i4 i4 £5
= RECEITA OPERACIOWAL LICUIDA 190 ied () 19 18 148 08 ide
{~} CUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICDS &7 83 Bé 7e 83 &4 - b4 %9
= LUCRG BRUTD 33 i7 i) 28 a7 3% 3% ie
{~) DESFESAS OPERACIONAIS 23 4 7 5 5 8 i3 7
DESFESAS DE VENDAS i i i 1 i g t 2
DESFESAS ADHINISTRATIVAS Fi(4 3 4 Fy 3 é ie 4
GUTRAS DESPESAS GPERACIDHAIS ] ¢ 2 i i @ ] i
{+) FESULTADD [i4 CORRECAD MONETARIA i i i 7 -4 -13 =5 i2
= LUCRO OPERACIONAE LIQUIDO 9 i4 i4 » 26 té i7 i5
{+} FRECEITAS OPERACIONAIS(Financ. etc} ? ¢ 8 b 7 18 6 i2
(-} [DESPESAS FINAHCEIRAS 4 9 ig 20 24 13 4 &7
= RESULTAND ANTES IMPDSTD DE RENDA 5 ] 4 5 ¢ i 7 ]
(-} FROVEISAD PREA O JHPDSTO DE RENDA ] ] L] L] i 1 i @
= LUCRD L.IQUIDD 1O EXERCICIO 3 ] 4 5 ] i ié ]
(-} P&RTICIFACDES E DISTRIBUICOES i 2 i i i ¢ L) )
= LUCKD LIQUILG RETIDD 4 3 3 4 7 if 14 ¢
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QURDRG 16 - ANALISE BA COKPOSICAC DA KCG - 1986/87 . EXTRATIVA HIMERAL

ITENS / ANDS {908 1981 1982 1983 1984 §985 1986 ivg7
YERDAS (Receita Bper Bruta) -Cr$ 1041435 {562678 1513784 1500516 $674333 1617207 1359578 £853{53
-AH i@, 168,1 25,7 94,1 i87.2 183,64 #7.1 iM,3

HEC .BE CAP.BE GIRG (NCG) -t 80518 275748 95358 24344 2054 45043 143922 187744
-AK ieg. ¢ 344,8 1i8,3 3e.2 115,3 B2, ooz, e 2.8

ATIV0 CIELICD -Lr¢ 423484 458720 418752 42944p 438793 366123 385144 408364
-AH yUEN 167.,8 98,4 8,7 ied,2 £é,9 90,5 95,¢

FASEIVG CICLICD -Cr$ 344847 162950 ez 395794 337837 79340 geaid? 200598
-AH 104,90 47,3 93,8 ii4,8 98,8 85,9 44,4 84,0

CICLO FINANC equivalente  -[r$ 19 68 3 & 28 i 43 KK]
—AH 168,8 364,3 ice,@ 31,4 167,5 7%,7 g2 i77.1

PH.EE.eq ~dias 7 73 7 4 56 51 5 2
-AH 160, @ 24,9 92,7 B7.@ 73,4 &7 .4 77,8 5@,3

PHRE ~dias fed 112 114 08 189 L1 1i4 &5
~Al fod,¢ 0,1 9.5 B&,9 88,2 8.8 9%,1 45,4

CP5 7 VEk.s3 -X 8,84 8,46 $,62 8,464 8,54 §,5¢ 2,54 6,48
“4H 16@,0 197.¢ i81,3 ige,2 83,5 83,7 83,4 114.8

FRAZO KEDID -3 ~dias 20 % 3 35 37 2 M M
-4H ie8,9 i44,¢ 13,4 155,7 44,4 135,2 194,7 1492

P .4 _PAGAHEe . eq ~dias L] 38 77 9 73 &7 59 K
-AH idd.0 §7.2 ¥4,7 iiv.4 °1,4 83,9 74,8 48,4

FHP -gias 2 54 ii7 147 1 {24 g2 ™
~iH ied. ¢ 57,7 121, 153,41 138,9 i23,8 93,3 56,2

CONP. #VL.R.PAG. /VENDAS  -§ 0,88 8,48 0.4 84 45 9,55 Y
-4 f00.6  BL,8 794 V8.0 658 &7 75 845

QUAIRG  4f - DECOHPOSICAD DO FIMANCIAWEMTO DA NCB - 1988/87 EXTRATIVA KINERAL

ITEHS / ANDS ivba 1984 1982 1983 1984 1983 1984 1987
NEC.DE CAP.DE GIRD -Cr¥ 88548 295740 95358 24344 02954 64543 143022 187704
-4 ig8,@ 44,8 18,3 3e,2 13,3 82,6 28,2 232,8

X/ WV 5,.c% ig, 9 6,3% {,&% 9,46% 4,18 iz,0% 9,4%

FUND .PERK . P/BIRD{FPGY -Cr¥ T7aa% 58535 2ae75 -35{6¢ 51323 72393 134724 48484
-4 190,90 73.8 2,7 -45,4 &4 ,4 94,8 i74,4 &2,9
X s/V 4,9% 3,7% 1,84 -2,2% 3,3% 4, 6% B.6% 3.4%

Cap.Birp Propric(CGF) ~Ce¥ -137723 -207742 -389903 454584  -374Bbb -314867 ~2410ié -20707%
-AH igd,e {5e,.8 eca,d 327.9 273, 4 230,14 175,68 223,¢

Fatrim Liguido -Cr¥ 540989 595%48 §3347% 571474 825229 yoo345 1129129 §679047
~hlt 106,86 ids, e ie,7 119,45 i44,8 i7e,9 oes. % 132,0

Ativo Ferwanente -CrX §9984i2 776144 Q31404 115387 {ipsege ie7ie28 1354794 1355447
-AH 100,0 1ig,9 i33.1 £59,4 149,35 181 4 193,68 93,7

txig.Longo Prazo -Cry 214982 238731 323482 48E728 412183 388249 348389 309636
~AH . fge.e fii, @ i38.4 i9@.1 i%i,7  1Ba8.4 {67.6 54,7

S&L50 DE CAIXA (50} -irX -335¢ -227628 -56581 -52638 -33iee 26834 ~39373 -494i38
-AH {e¢,8 4782,4 {484,4 1347 .4 o084, % -798,8 if72.4 3723,1
s/ Y -3,2Y ~14 &% -3,8% -3, 4% -2, 1% 1,7% -2,5% -8,8%
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WADRD 12 - ESTRUTURA IL CAPITAL - Frincipais contas - como X do Alive Total - 1989/87 INDUSTRIA DE TRANSFORKACAD

ITENS / &HEGS 1958 1984 iya2 1933 1084 1585 1984 1987
ATIOD
Hisponived i 3 3 4 3 4 3 3
Contr.Catig +Aplic Financ .4Tit.aRec. 4 A [ ¢ 4 4 3 3
Estoques (curtotionge praze) 17 i3 3 1o i i9 it i1
Duplicatas Receber (curtotlongo prazo) i8 ié i i4 i3 i3 it i
figtros ativos cirrulantes 3 4 4 3 3 g 3 i
ATIVD CIRCULANTE 44 Ag 3 K 3 H i 2
AT _Rezliz.z Yongo prazo 3 4 4 4 3 3 3 3
&tivo Ieobilizade 37 38 49 42 49 4f 3 4
Investizentos Firanceiros i i i2 i3 ) 17 i? 24
ATIVQ PERMANERTE TOTAL (NAD CICLICO) 96 49 &4 7 &7 48 68 Fj!
ATIVG CICLICH H 3 &7 cd 24 ce 22 e
4TIV FRRATICD 16 9 ? ¢ i# 1¢ 9 7
ATIV0 DPERACTONAL 77 74 75 75 72 p! 88 74
ATID FINANCEIRD 23 24 25 £5 28 ¢ » 3@
PASSIVO + PATRIMONID LIQUID
fFornec +al . Rec . Pagar (PASSIVD CICLICO) 28 iy 1Y i7 - 15 ié ié i4
Financiamentos 3 3 28 Z 25 23 2e i8
Be curte prazo i3 14 3] ¢ 2 i i 9
De longo prazo 16 17 17 ig 15 13 i# e
Qutros passives ¢irculantes i i 8 ¢ é ¢ ¢ g
PASSIVD CIRCILANTE 7 i} 3 2 ity i) &7 &3
P.Exigivel a Longs Frazo ob 2 et 22 if ié i3 ie
PASSIVD ERRATICH i7 ié iz e ie i it it
PASSIVD DHEROSD 3 K} 28 27 23 23 20 iB
PASSIVO KAD DMERDSD 2é 25 29 2 iy ] a0 i9
PATREHONED LIQUIDD 43 2 47 - a7 58 43
PASSIVO NAD CICLICOD (E.L.P.+P.L.) &3 45 &9 73 73 73 73 73
QUADRD 13 - DEKONSTRATIVO DE RESULTADOS - camo ¥ da Receita Operac.Lliquida - 1986/87 INBUSTRIA DE TRANSFORMACACG
IYEHS / ANOS ivge 1981 1962 1983 1984 1985 {984 i9e7
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 115 ii5 iif ii7 117 17 ifs i
~{-) BEDUCOES DA RECEITA BRUTA 19 i5 i8 i7 i7 ¥ i9 i9
= RECFITA OPERACIOHAL LIQUEIDA i6e i6d ige ite foe ieg i& 184
{-) CUsTBS D0S FRODUTOS £ SERVICGS 70 48 &7 85 62 &4 74 &2
= {lCRG BRUTQ 3@ 32 33 35 ] 3 a9 3
(~} [DESPESAS OPERACIONAIS i3 i1 1% i5 i 15 15 2b
[ESPESAS DE VEWDAS & b & 7 & ) b -7
DESPESAS ALHINISTRATIVAS 7 7 b 7 4 7 7 B
QUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS ¢ é & i i 2 1 1@
“{+} RESULTADG DA CBRRECAD KOWETARIA -1 -5 -1 -7 -1 -i4 =3 -1
= LUECKD OPERACICHAL LIGUIDO 16 i7 12 14 i3 é g i1
{+) RECEITAS OFERACICHAIS(Firanc. etc) i 2 & 7 i@ i4 ¢ 14
-~} DESPESAS FINANCEIRAS ié 14 ie 1é {4 14 B o
= RESULTADD ANTES IKPOSTD DE REMDA 8 & é ] g 7 1@ 3
{-) FROVISAD PARA O IWPOSTO DE RENDA 4 2 2 4 2 3 3 2
= LUCRD LIQuILD DO EXERCICID & 4 4 3 3 4 7 2
¢-) PARTICIPACOES £ BISTRIBUICOES i i i ¢ i ¢ @ ]
= (UEKD LIQUIDD RETIGO 3 3 e Fd ) | [ 1
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WADRG §4 - ANALISE DA COKPOSICAD BA NCG - 1980/87 IHDUSTRIA IE TRANSFDRMACAD

ITEHS / A&HDS 1984 1988 1982 1983 1984 1985 1384 1967
VENBAS (Receita fper.Bruta) -Cr$ £379998 4116000 4317000 4175443 4516529 44018 4830453 5029577
-AH 48,0 ae,7 74,3 .2 98,4 ie2,4 145,5 ies,8

NEC.BE CAP.BE GIRD (NCG)  -Cr$ 544328 453328 Ja0ei4 345329 389894 323569 £92588 471548
-AH ion,9 87.8 48,8 44,7 &%.1 37,3 54,8 83,4

ATV CICLICD Crs 1353746 1317688 1245855 (422453 1114788  {092BI3 (14448  1{43P4%
At iee.¢ ¥7.3 §2,¢ 8.y 82,4 8e,7 86,1 83,9

PASSIVD CICLICO -Lr¢ 789388 k]t ga7844 757304 720873 769344 73588 891489
-ah 108,60 64,2 168,4 95,9 9.3 97.3 i16,7 B7,4

_ CICLO FINANC.equivalente  -Cr$ 4 43 R4 3t K} £3 2 H
-AH 166,¢ 77,8 72,9 71,9 78,4 6, @ 49,2 76,4

S A.R.E.eq -§ias 52 56 -3 45 7 37 48 L}
Al 160,8 198,6 97,1 84,4 72,4 78,7 78,9 79,9

FHRE -dias 0 181 L5 88 s 73 73 87
-AH g0, 8 12,3 UER 97.2 84,2 ge,9 88,6 26,3

CPS / VEKDAS ! 0,5 8,9 $,33 ¢,51 8,49 0,39 8,33 8,48
~AH foe,9 9,7 92,3 8,8 86,8 87,3 96,8 E3,¢

PRAZD BEDEG VENDA -dias 55 3% b bt 3 47 47 42
-pH ieo.e ie8,3 9.0 95,3 93,4 84,5 8.2 74,7

F.H.PAGAKED. eq ~dias &2 72 74 45 o7 9 &5 99
il 100,90 iié,1 i13,2 185,2 92,6 0,2 f04,9 79,8

FiP -dias 59 188 185 ie8 3 ba} bl 73
- 109,¢ ice,e 116,0 11,4 193,4 164,1 fei,5 Bi, e

EBHPJ"’L.R.P“G;”EHDQS "x 9:6? e;é? 9168 9161 grée ';63 B;?i 9;68
-AH 06,0 96,7 99.3 a8, 89,4 71,4 f03.4 98,4

QUADRD 13 -  LECONPOSICAG BO FINANCIAMENTD DA WC& - 1980/87 IHDUSTRIA DE TRAKSFORHACAD

ITENS / ANOS 1980 1981 f782 1983 1984 1983 1984 1987
HEC.DE CAP.DE GIRO Lr} 364328 495308 3eae1i 363309 JBIETH 123509 292588 471640
-AH 190,8 87.8 68,8 84,7 4,4 o7, 51,8 83,6

4 s/ ¥ 12,3 ig,ix 9,088 87X 8,6% 4,9 &,4% g.4%

FUND. PERH. P/GIRQCFFG) -Cr¥ 275444 £946265 226037 261831 364280 246279 233913 ciezel
' -hH 146,80 71,3 82,1 4.8 133,9 4.5 B84,% 76,3

-$ s/ y 6, 8% 4,34 4,9 5,71 8,8 5. 7% 5,1 4,8%

Cap.Givo Proprio(CGR) ~Crk -517384  -794193 733853 -74323%  -SRAPdp  -GOURAB  -4BLe4B 490282
- 16,9 138,4 142,2 47,5 ie1,3 ie8,¢ 93,8 77.4

Patrim.Liquido -r} {704422  1B344B8  Ri0AdI? 224297  2698i%2 2786365  3PeV4B 3223980
-M ied,8 197,5 1234 132,6 58,1 163.3 188,% 188,9

Ativo Pereanente -G} £210P84 2338056 2823541 2903%e2 3199740 3322903 3676333 3488969
-AR 100,6 114,8 128,98 13,6 144,4 150,3 186,13 162.%

Exiz.longo Prazo ¥ 779344 899833 948865 981962 863793 796817 487478 ag721e
- ige,e 15,3 121,7 126,98 1i9,8 12,2 88,2 79,3

SALL i Cal¥ (SD) -Cri -08a88e  -282345 139873 -42420 -37487 -36095  -158iBe  -Basedd
~fH 64,8 97,7 48.4 14,4 13,8 i9.4 45,1 78,3
-5 s/ -6,3% -4,2% ~3,1X -£,9% -9,8% -i,2% -2,8% -4,9%
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WADRD 6 - ESTRUTURA BE CAPITAL - Principais conkas - coso § do Ativo Total - 198¢/87 KINERAIS NAD HETALICDS

ITENS / ANDS 1980 1984 1982 1983 1984 1785 1984 1587
ATIVO
Bisponivel 3 3 3 4 4 3 3 S
Contr Coliu.+Aplic.Financ.4Tik.aRkec. [ i 2 1 3 5 4 3
Estoques (curtotlengo prazo) B 8 7 5 4 4 3 é
Bupliratas Receber (curforlongo praze! ie it 1§ 7 & s $ 5
Jutros ativos circulaates 7 4 4 4 f £ 4 i
ATIV0 CIRCLLANTE 32 27 25 2i i¢ & 28 1%
aT_Realiz.a ionrgo prazo § 4 5 3 3 3 3 3
Ativs Ischilizado 3 38 4 44 45 43 38 L
Investinentos Financeires o4 26 £3 © 29 29 30 34 35
ATIVO PERMANENTE TOTAL (NAQ CICLICO) &8 73 75 78 3 7% 79 B
&TIND CICLICD el 19 i7 i3 1§ ié ii i
ATlvu ERRATICD PP T 1i B B B 8 11 1° a
ATIV0 OFERACIOHAL bt & 43 & (3] 56 5 G4
ATIYD FINANCEIRD 42 49 37 ¥ M 44 49 11
FASSIVD + PATRIMONIO LIQUIDD
Fornet. #a) Rec.Pagar (FASSIVO CICLICO) i5 i4 i3 9 8 ié 19 B
Financizaenteos i5 1 (i &% i7 i3 ie ¢
Be turts prazo 3 é 5 5 3 3 3 3
Be longe praze i¢ ié 14 17 12 ig 4 &
futros passives circulantes i { ¢ 8 { $ ] §
PASSIVO CIRCLLANTE et | i? 15 i3 i3 13 iz
P.Exisivel a Longo Prazo 14 13 i7 19 14 i2 9 9
PASSIV) ERRATICOD 4 7 3 5 & 4 3 4
PASSIVD DHERGSD 19 ib é 22 {7 i3 1# 9
FASSIVD NaD DHEROSH ! i8 ¥ ie i i? i3 ie
- PATRIMDRIO L104IDQ 5 &6 &4 bb 72 75 77 7v
PASSIVD WAD CICLICH (E.L.P.#P.L) 78 79 81 85 87 87 87 B8
QUADRD {17 - DEWONSTRATIVO DE RESIALVADOS - como ¥ da Rereita Operac.liquida - {9788/87 HINERALS HAD METALICOS
ITENS / ANOS 1920 1984 §982 1983 1984 1985 1984 1987
RECEITA OPERACIONAL BRUTA ii9 ii7 i i 123 122 123 i
{-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA iy i7 2 é 23 22 23 i |
= RECEITA DPERACIOMAL LIQUIDA ied ied ied i i in jéd e
(-) CUSIDS DOS PRODUTOS £ SERVICES & x] &4 58 5 5 &1 S8
= LUCRO BRUTO ¥ ¥ ] 42 4 45 3 i
. (=) DESPESAS OFERACIONAIS 14 16 {8 17 ib 17 ié 14
DESPESAS DE VEHDAS ') 7 7 7 7 7 b 7
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 8 ¢ é 8 8 9 9 8
OUTRAS BESPESAS QPERACIORAIS ] ¢ ] 2 i i i i
(4} RESULTADD DA CORRECAD HOMETARIA -5 -7 -6 -{2 -1 -22 -7 -24
_ = LUCRD OPERACIDNAL LIGUIRO 2 14 s 13 ib 7 17 -4
(+) RECEITAS OPERACIDHAIS(Financ. etc) 3 B i® 28 e 3B i9 3
(-) DESPESAS FINAMCEIRAS . 5 [ it 2 2b 20 4 i7
= RESULTADD ANMTES IKPOSTO DE RENDA 17 {5 16 4 i4 e 2é 4
(-} PROVISAD PARA O THPOSTO DE RENDA ] 3 3 4 3 7 7 4
= LUCRO LTQUIDD DO EXERCICIO i2 i? it 2 it {5 i? )
(-} PARTICIPACDES E DISTRIBUICOES i { i i | ¢ ] ¢
= LUCRS L108100 RETIDO ie i1 i ¢ } 15 18 14
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AUADRD 1B -  AHALISE DA CORPOSICAD D4 HCG - 19E6/67 RIKERALS HAD KETALICOS
ITENS / ANDS iyde 81 i%82 1983 1964 1985 1786 1987
VENDAS (Receita Oper .Brute) -Cr$ 216506 192364 218746 75888 165194 179977 204929 244323
- iee.9 88,8 98,2 g2 74,3 3,1 25,5 98,9
HEC.DE vap o sIRD (MCGY  -Cr$ 11197 13262 18338 12982 1047% 9 ~74 7e9d
-tH ieg, ¢ 15,4 92,3 15,9 93,6 é,4 2,4 85,1
_ATTVg CIfr - -Cr$ 43468 44544 49945 48138 32544 £7446 34454 34044
-AH 166,90 104,4 14,4 7,% 74,4 &7 ,4 78,9 78,8

. PASSIVO CICLICO -Cr$ 364714 33285 39635 2715 2eesi 2943 34524 2475

-AH ige,e 182,5 ige,i 83,4 48,8 ?¢,4 i86,3 gz,a
- CICLD FINANC equivalente  -Er$ 1y 25 17 &7 23 9 ) i2
-iH 166,90 133.4 93,9 142,8 2,7 81 -¢,7 £5,8
f.H.R.E.eq -d1as 30 3% 3% 38 £} 2h g 29
- i, 8 11%,4 17,5 127,4 194,3 83,9 85,7 78.1
FHRE ~tdias &2 7t 79 94 g2 &8 &0 70
- i6e,0 45,9 ie7,2 i51,2 13,8 ieg,7 95,4 112,6
{FS / VENDAS -X §,48 8,4% ¢,44 8,48 ¢,38 €,38 8,43 8,42
-AH 199,60 13,4 2.3 84,3 72,4 79,8 89,6 86,9
FRAZD HEDID VEWBA -gias 43 52 3 44 Lt Nxi kL 28
-&H 168,08 120,4 15,8 03,4 93,3 77.9 86,4 83,4
P.H.PAGARED. eq -dias M 62 67 54 48 5% 49 45
-t 160,8 119,4 icd, 3 163,90 89,2 189,14 14,3 83,3
FHP -dias 9 98 ii2 {99 9 114 184 &
-t 168,0 ie7,4 13,5 12,2 67,2 i85, 4 114,4 89,7
COKP.+VL.R.PAG. /VEKDAS -X 8,59 8,64 9,40 8,51 ¢,49 ¢,32 9,58 ¢.9
-hH 190,98 i87.7 08,4 85,7 8,2 87,2 97,3 ¥3.B

QUANRG 19 -  DECOHPOSICAD DD FIRANCIAMENTO DA NG - 1980/87 KINERAIS HAD HETALICEHS
TTENS / ANOS iyoe 1981 ivae 1983 1984 1985 1984 1987
NEC.DE CAP_DE GIRD -Crk 11197 13262 1833 12982 19479 9 -70 7294
‘ -4H 198,90 16,4 9.3 15,9 93,8 ¢4 -8,8 &9, 1
~%s/V 5,25 &,9% 4,9 7.4% &,3% ¢, 0,8% 3,45
FUND PERH . F/GIRDLEPE) -Cr¥% eip74 {5495 ig3g? 1$380 16299 23%3% 24485 23049
-4 168, 72,8 85,4 .8 78,6 1i2,5 its,4 188,3
s/ V 9,8% 7.2% 8,5 7,05 7.5% ti,8% £1,3% id, 8
Cap.Giro PropriodCGP) =Cra -89 -i7244 ~33564 =-35434 2331 ~1P442 -8i8t ~b444
-8 ite,e ige,0 379,14 398.6 283,% {41,1 2,3 e.e
Patris.Liguidn -Lri 133484 164113 {B4738 198939 248789 ee797e 2b85e1 g4e4es
-AH 160,0 118, 37,8 - 48,9 154,14 68,3 96,7 93,7
Ativo Fereanente - - -Cr¥ 144444 178329 219787 £e6468 234151 £40474 273515 240380
o -aH 108,80 13,9 i%g,2 56,7 162,14 14,5 1894 185,9
Exig_Longy Frazo. Lr¥ 36032 374 aidii 55854 Ai452 36437 31484 29129
-4H 100,90 08,2 176,14 igz2,t 137.8 124.5 104,1 24,4
SALLO DE CATY #450) -CrX 10677 1148 7443 9329 7360 23337 2e758 14333
' ~fiK 104,8 1.4 74,1 9.6 73,8 234,39 29,8 147,2
-Xs/V 4,7% ,5% 3,4% 4,3 3,45 11,04 ie,5% &8¢
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JU4BRO 2@ - ESTRUTURA DE CAPITAL - Primcipais contas - como X do Ativo Total - 19B8/87 HETALURGIA

1TERS / ANDS 193¢ 1981 196t 183 1984 1565 1985 1987
ATEVD
Dizponivel 4 { i i ¢ i i i
Conkr.{olis. +Aplic.Financ 4Tit aRec. i ] # H ] g i i
Estoques (curtoélongo prazo) ) i? i ie 7 ? 7 8 ]
Duplicatas Recober {(curtotlopgo prazo) i3 9 8 8 8 7 & &
Butros ativos circulantes 3 3 2 { i i i i
ATIVD CIRCULANTE 2% 25 21 iB Bl i¢ 18 7
AT.Realiz.a lomgo prazo 3 4 4 4 3 3 3 3
Ativo Impbilizado 5 a2 w3 a8 56 57 37 &
Invest imentns Finanteirps 5 5 & ] b 4 8 8
ATIVD PERKANENTE TOTAL {(NAD CICLIEG) 71 75 79 & i} Bi 5z 8
£TIV0 CICLICO 24 28 i7 15 13 i4 13 4
ATIVD ERRATICO 3 5 3 d é 5 R SR
ATIY0 GPERACIOMAL 87 86 g7 B4 85 85 B4 84
ATIVD FINANCETRG 13 i4 13 i2 i5 15 14 14
PAESIVO + FATRIKONIO LIGUIDD -
Forner . +Val Rec.Pagar (FASSIVD CICLICO) 15 ié i6 i3 i1 if ie ¢
Financiamentos 47 45 44 ar 4 4¢ ¥ 3
be curtn prazo 15 i5 iz 9 ié i2 15 i2
Be longo praze Krd kil 3 3 30 &7 e 2
Dutros passivos circulantes i B ¢ ¢ 8 $ @ 2
PASSIVD CIRCULANIE 38 3 2% Fird 2l 24 27 &3
P.Exigivel a Longo Prazop 35 38 36 38 H i 25 &
PASSIVD ERRATICH i7 15 i3 i¢ ii 13 13 i4
PASSIVD ONERDSD 57 4 L} 42 49 4% 3 31
PASSIYG HAG OWEROST oé ird 2 i i3 13 {5 14
PATRIKOHID LIGUIDO RX] 3 35 42 47 45 48 39
PASSIVO A0 CICLICO (E.L.P.+P.L.} &8 & " 78 79 74 73 77
QUADRD P21 - DEMONSTRATIVD DE RESULVADDS - comv ¥ da Receits Qperac.liquida - 1988/87 KETALURGIA
TTENS /7 ANDS 1780 $984 ivge 1983 {734 1985 1986 1997
RECEITA OPERACIONAL BRUTA i17 if7 i1% 117 1i8 117 i2@ ig
{-) DEMICOES Da RECEITA BRUTA 17 i7 {9 i7 it i7 ce iB
= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 109 108 100 ie 148 188 iae i8¢
(-} EUSTOS DOS PRODUTOS E SERVICOS 73 72 7e 48 (3] &5 74 &2
= LICRO BRUTG &7 28 24 3 3% i1 24 38
{-} DESPESAS OPERACIDMAIS i1 {2 &3 iA i2 5 1% o
DESPESAS DE VEHDAS 4 4 ] A 4 4 4 3
DESPESAS ADHINISTRATIVAS 7 B 7 ] & 9 ] g
(RITRAS DESPESAS OPERACIONALS L] ¢ ii i 2 2 3 S5t
{+) RESULTADD DA CORRECAD HOMETARIA 4 3 4 - -14 -2 -{ &
= LUCRD OPERACIONAL LIQUIDD 2 ot i i7 i3 -1 8 X
{#) RECEITAS OPERACIONAIS(Finant. ekc} 8 i 3 5 3 i & i1
(-) DESPESAS FIRANCEIRAS i5 i i8 75 i4 i4 i1 56
= RESUATADD ANTES IMPOSTD DE RENDA & { -5 -2 4 —4 3 -1
(-1 PROVISAD PARA O IKPOSTO DE REMDA 2 i i i g i 2 1
= LUCRD LIRUIDO RO EXERCICID 4 ) -6 -3 2 -6 2 -i2
{-} PARTICIPACOES E BISTRIBUICGES i ] i ] & ] ¢ ¢
= LUCRD LIGUIDD RETIDO 3 $ -7 -4 2 -b i -ig
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SUADRD 22 - AHALISE Di COWPGSICAD DA HCB - {9Be/87 HETALURBIA

ITERS / AHDS 1968 981 1982 1983 1984 1985 1988 787
VENDAS (Receita Cper.Brutz) —Cr$ B298cé bb6568 671196 706775 48084 892028 824445 829550
-4 i0g,@ 80,3 Bi,@ 84,5 1¢2.2 87,4 9.5 68,4

HEC.IE CAP.Dt viwg (HCG}  -Cr$ 97454 e 27077 38081 56305 - Gi4id 17508 71824
- 100,¢ 33,5 278 .4 3,8 *.8 ig,% 73,7

4TIV CICLECw -Ir$ 266899 242899 219518 £12933 218377 28239 oebo24 286942
-4H UK %3.1 84,1 81,6 83,7 83.7 76,7 79.3

PASSIVD CICLICO -Cr$ 163478 188804 192433 {74852 f&per2 164845 1824624 135138
~AH iee,@ §15,3 47,7 187,¢ 9%.1 ie2,1 11,7 8,7

CICLD FINANC equivalente  -Cr$ 42 29 is a0 24 2i B 3
-4H i%e,¢ 49,0 34,3 4.2 36,3 49,1 ig,2 73,7

F.EE.E.eg -dias 54 70 o7 3 4 i 4 ui
-&H s CUN) ie8,7 23,7 97.7 78,5 78,6 72,9 93,6

FHRE -41as %8 136 34 114 7 3 4 124
~AH 168,¢ ) 34,8 16,2 11,6 93,4 95,9 124.4

CPS 7 VENDAS X 8,56 4,54 b, 5@ 9.47 8,42 ,45 8,52 ¢, 4
-hH fo8,0 9,3 99,4 84,1 73,3 8,7 93,8 73.9

FRAZD HEDID VEHDA ~dias it} 3 W 36 531 45 36 3%
-AH 08,0 103,7 25,4 85,5 86,8 77,3 6,3 86,6

F.4.FAGAKto. eq -dias 7 {82 193 % 9 67 8o 59
-AH 68,0 143,68 45,4 128,35 96,9 94,8 12,3 82,0

3.3 -dias feg {143 154 165 i28 117 ice 61
-aH e, 14%,4 144,3 151,3 17,6 47,2 ie9,9 38,3

COMP . +YL.R PAG./VENDAS -4 b.b3 ¢,43 8,67 9,55 8,54 8,38 8,67 9,95
-AH 00,98 6,1 12,9 83,6 62,4 88,9 ie2,? 34,2

QUADRG 23 -  DECONFOSICAD DO FIMANCIAMENTO DA RC6 -~ 1788/87 HETALURGIA

ITERS / AHOS 1980 1984 1982 1983 1984 1985 1986 iea?
MEE.DE CAF.DE GIRC -Crk 97414 4895 27877 K111 56305 51414 §7609 71824
' -hlt 160,90 99,9 7.8 39,4 37,8 5,8 18,1 73,7
-As/ N 11,85 8,1t 4, 6% ERH b, 6% 5,88 2,15 8,7%

FUND. PERM, 7/ GIRB(FFb) -CrX -26873 -78584 99643 -61423 -7ehb -B8ee77  -13557¢ -80914
~AH iee,o ghe,7 7,5 228, 6 27,0 345, 4 04,3 31,1
~%sf ¥ -3,2% -8, 5% -12,8% -7,4% -0, %4 -9,9% -18,4% -9,8%

Cap.Gire FroprialfGF) ~Cr% -462598  -03{406  -3434i8  -3Bi732  -4Bée4A  -056R47  -G937355  -3947ee
-AH 49,0 13,9 33,5 142,3 19,8 136,14 31,5 7.4

Fatrie Liquido -Lr¥ RRLULE 378174 428352 LT 718115 674495 764304 778298
-&H i89,9 106, 2 £28,4 153,2 28,7 195,9 24,7 218,46

Ativo Fermanente -Cr 743635 YR 973395 {24839 1200248  je4S70@ 1298776 1734V
“AH 162,9 19,4 127,5 147,3 157 .4 163,7 70,4 153,6

Exig.Longe Frazo - -Cr¥ 360698 AegeE 445188 W7 474886 473247 398881 313965
-AH ieg,9 iel,¢ 114,9 134,14 i2%.3 24,3 184,8 82,3

54LD0 DE CAI¥A (S0 -Cr¥ -i2a526  -fepiel  -1iB84 -84179 ~T1436  -132689 161037 15643
-fH 00,8 82,4 93,3 68,1 5h,% 04,9 1¢7,3 18,6
-%s/V -15, 3% -14,25 -18,4% -8,65 -16,8% -19,4% -18,1%

~13,6%
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ARG 24 - ESTRUTURA DE CAFITAL - Pripcipais contas - come ¥ de ftive _Tntal - 1988/87 KECANILA

11EHS £ ANDS 1588 1981 iyaF 1583 1564 1985 1984 1987
ATIVD
Disponivel | 2 4 4 5 6 B 4 7
Conky.Colig.+Aplic .Financ.+Tit aRec. 3 3 4 b 6 7 4 3
Estogues {curtotlonge prazo} 23 ik} 2% 13 4 17 2d if
Buplicatas Recchor {zurtoslongo prazol o4 28 ] & ] i? is i8
Dutros atives circulantes i2 ¢ 8 5 5 4 ] z
ATIVD CIRCULANTE &4 & & Rl 51 5 56 1
A1.Realiz.a loage orazo 3 g 3 4 3 4 3 2
dtive Imobilizado 25 1 27 34 33 o8 b 3
Iavestinentes Financeiros 7 ig ? 4 i1 ig i3 i4
ATIVD FERKANEMTE TOTAL {NAD CICLICG) 36 34 i@ 44 45 45 44 49
ATIVD CICLICD §7 ot 44 35 35 36 3y 7
ATIV ERRATICD i8 55 it 7 7 i9 i7 i3
4TIVE OPERACIDNAL 72 73 7e 7 49 65 &7 78
ATIVD FIHANCEIRG 28 27 28 ey 3 35 i 3
PASSIVD + PATRIKONIC LIQUIRD
Froaat 3] Rec.Pagar (FASSIVD CICLICO) 3 3 30 25 5 2 2% 2
Tlegciagentos 23 ] 19 18 i4 i3 iz i4
%> turto praze 14 i4 ig¢ ¢ b 7 7 8
D¢ longo prazo 7 . b g i¢ 8 & 3 &
. Dutvos passivos rircalantes i $ i 8 @ | | 2
PASSIVD EIREULANTE 49 b i 34 3 3% 37 KX}
. Exivivel a Lengo Praze 13 i3 5 5 13 if b il
PASSIVD ERRATICO 7 i i 9 7 7 8 ie
PASSIVD OHERDSD 23 28 i¥ 18 i4 13 i? i4
PASEIVD NAD ONEROSD _ 39 43 ) R} 30 34 34 3
PATRIKDH1D LIGUIDD R 38 45 50 54 53 54 a9
FASSIVD MAG CICLYCG (E.L.P.4P.LDY o o 3% &5 &8 63 &3 b7
QUADRG 25 - DEMONSTRATIVO DE RESILTADOS - como X da Receita Operac.liquida - 1980/67 HECANICA
ITEHS / ANOS 198 1984 foaz2 1983 1984 1985 1984 1987
RECEITA OPERACIONAL BRUTA ies ie8 iig iie 169 i1 i3 113
(-3 DEDMUCOES D& RECEITA BRUTA & 8 1¢ i ? it i3 i3
= RECEITA OPERACIONAL LIQUIBA ioe 68 JET) ied 108 106 iee 1pe
{-3 CUSTOS DAS FROLUTGS £ SERVICDS 46 5 62 &2 5% 58 83 o7
= L{HCRO BRUTD 34 35 38 Kl 4 i ki 43
(-} DESPESAS OFERACIBNAIS i7 15 7 2 i7 1% i9 23
DESPESAS DE VEMDAS b é 35 8 8 9 7 g
DESFESAS ADHINMISTRATIVAS % id 9 i bl ie i iz
QUTRAS TESFESAS OPERACIONAIS 9 ¢ 3 i i ¢ i 3
{+) RESULTADD DA CORRECAD HOHETARIA -2 -4 -8 -1 -13 -i7 -9 =17
= LUCKG GPERACIONAL LIeUINd {5 i5 ic 7 id E) 7 3
vt} RECEITAS DFERACIOMAISIFinanc. etc) $ i 6 i4 14 i7 i 2
(-} DESPEBAS FIRANCEIRAS e if i el i i5 ¥ £l
= RESULTALD ANTES IWPDSTD IE RENDA é 5 é -1 ié 7 i9 H
{~) PROVISAD PARA O THPDSTO DE RENDA 3 c ¢ £ 4 3 3 [
= LUCED LIQUIED GO EXERCIEIO 3 3 3 -3 6 4 & ]
(-} FARTICIPACDES £ DISTRIBUICDES i i i ¢ i @ ] é
= LUYCRG LIQUIND RETIDO g 3 3 -3 b 4 é )
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LD £6 - AMALISE D COMPOSICAD D& NGB - 968/67 KECANICA
TTERS / AHOS 1588 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
YENDAS (Receita Dper Brutz) -Cré 234864  £38A4E  SASP03  $B4987 213497  B3ASIR  RLINT  2NSH6P
-HH 168,6 10,7 14,2 77,8 96,8 97,8 14,4 87,7
HEC.DE CAPF.DE BIRD (NCGB)  -Cr$ 29442 34821 34873 28148 14943 11325 14417 37544
- 100,8 89,3 11%,8 94,7 58,2 38,9 54,4 i26,4
ATIVO CICLIED -Cr$ 97414 {8R7PE 109357 75476 67638 70102 86934 4942
- 160,0 11,4 103,8 77,2 69,4 72,0 8,2 87,2
PASSIUG CECLICO -Cr$ 68302 74899 5485 4715 58606 58774 78544 47344
-AH 14,6 12,4 95,9 48,8 74,2 85,4 {e3,2 £9,3
TTSET pquivalente -Ord A4 A8 51 55 2¢ i8 e g3
-tH 106, 8 108,4 114,9 {4, 4 84,7 39,8 50,6 19,7
PHERE. e ~gias 73 73 8 87 15 49 57 53
) -AH ite,e 162,9 2.4 91,3 50,8 68,7 78,3 86,2
FHRE -dias {21 125 125 127 88 97 183 i3
-8 e, . 183.& . 1827 1¢4,5 78,8 8,4 84,8 16,4
CFS / LIHDAS -X 8,60 8,59 8,54 8,53 8,5 8,56 8,56 8,48
-AH 106,9 97,4 89,9 87,3 83,5 83,3 9,2 79,5
PRAZD KEDIO VENDA -dias 75 94 79 80 78 &0 At 57
-8 §60,0 i24,5 185,4 1871 3.4 89,3 81,% 75,7
F.K.PACAHED. &q -tias jo4 116 g5 92 84 91 9% &7
-4 16a,9 i1,9 92,8 £8,5 ae,5 88,9 2.4 4,4
FHE -dias 134 {59 148 {52 124 139 124 {03
-AH 168,8 116,4 102,8 i11,6 92.5 93,4 99,6 75.9
LOKP, +VL.R.PAG./VENDAS  -% 8,76 8,73 8,48 8,50 8,48 8,78 8,78 8,65
-H 16,0 2,1 89,5 79,3 8,2 9,2 £02,3 84,9

QUADRO 27 - DECOKPOSICAD DO FINAWCIAHENTO DA NOG - 1989/87 HECANICA

TTENS / AHOS foge 1984 1982 1983 1984 {963 1984 197
NEC.DE CAF.DE GIRQ -Cr¥ 29{42 31024 34873 28169 14943 14375 16417 37544
: -4 168,8 19,3 19,8 9,7 58,2 38,9 56,4 129,4
- sV 12,3% 13,3% 14, 1% 15,3% 7,9% 4,5% 6,2 14,7
FUND.FERK . P/GIRD{FPB) -Cr¥ 31352 35084 43349 34959 4497 8:HY 45837 38949
- 10,8 i1,7 18,3 164,¢ ie8,2 i2p,2 144,2 i24,3
s/ V 13,24 14,84 18,35 3,5 17,9% 16,28 19,44 i6,5%
Cap.Bivo PropriotLGP) -Or¥ 935¢ 6886 16714 462 13494 14830 23279 13475
-5H 169,0 705,8 324,9 13,7 44,7 41,5 93,0 40,1
Patrin.Ligquidg % 7949% 80867 9835 93592 112896  {@43%e 130951  {2eisy
-84 16,8 14,6 13,7 117,7 14,8 133,8 164,7 151,2
Ativo Peradnente -Tr¥ 75026 72775 B7153 BaYe 97473 70547 164057 105234
-t feo,8 97,8 16,2 1198 29,5 120,2 14,4 i4f,4
Exig.Longo Prazo Lr¥ 24873 24972 KA 28245 25274 22075 20943 24414
-84 {89,0 100, 4 19,7 105,2 94,4 82,1 77,9 9,4
SALIG DE CRiZa {50) L5 2238 2849 18914 13578 21282 23904 21939 5174
-tH 16,6 178,14 4874 64,3 958,4 1067, 979, 4 275,7

-5 sV &% i,2% 4,6% 57X 9.8X ie, X 2.3 2, 6%
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QUAIRE 28 - ESTRUTURA BE CAPITAL - Frincipais contas - como ¥ do Ative Total - 1986/87 KATER. ELETRICO E BE COHUMICACAD

1TERS / AHOS 1768 1981 1982 i¥53 1984 {985 1784 1987
ATIV0
Bisponivel 3 3 6] 3 4 7 i
Contr Colig. +fptic Financ.+Tit.aRec. i { g 3 £ i 5 2
Estoques (curtotlongo prazol o4 22 1% ¥ i5 i4 i7 14
Bupiicatas Receber {curtotlongo prazo) 33 3 K1 38 Ki 3 z7 i)
Outres atives circulantes 9 ] 4 & ] 5 3 i
ATIVD CIRCULANTE &7 & & kY o4 52 58 K
#T.Rezliz.z longo prazo 2 2 3 2 2 3 3 ]
tivo Inobilizado i = fird L 27 £5 cé i)
Investigentos Financeiros it ig 2 12 14 15 17 i7
ATIVD PERMANENTE TOTAL (NAO CICLICD) 2 M 37 4z 44 43 44 48
ATIVE CICLICD 59 9 o9 46 44 4 44 45
ATIVD ERRATICO 9 i¢ i2 13 it 13 14 7
ATIVC DPERACTOHAL 78 78 73 73 73 78 85 71
ATIVD FINARCEIRD 2 P a7 7 e7 30 3G ey
PASSIVD + P&: comwin LTRUIDG
Fornec. Wal et .Paziy o ivu CICLICE) 26 27 29 Pl 23 26 2 25
Financizeentos 23 Fal i4 ié i4 iz g i1
e turto prazo i8 i5 9 ? 7 8 3 g
Be longn prazo 4 é 6] ) 4 3 2 2
{Jutres passives circulantes 2 ) & g ¢ ) i 2
PASSIVD CIRCULANTE 48 43 K 34 A U 35 34
P Exigivel a Longp Prazo ié it 1 i# 9 7 & ]
FASSIVD ERRATICD 2t 14 & 1@ 8 3 é 4
PASSIVO OHEROSOD -3 24 i 16 i4 it 8 3]
PASSIVO HAD OHEROSD 35 3 35 (4] &7 30 ¥ 39
.. PATRIKCHID L1GUIDOD 43 45 o S 59 8 59 59
PASSIVD NAD CICLICG (E.L.P.+P.L.) 52 57 & &5 &9 bk &5 44
GUADRD 29 - DEMONSTRATIVD DE RESULTADOS - como X da Receita Dperac liquide - 198%/67 HATER ELETRICO E DE COMUNICACAD
ITENS / ANDS 1980 1981 98¢ 1983 1984 1983 1984 1987
RECEITA OFERACIONAL BRUTA ii3 il4 115 116 1i8 ii4 1i9 i2e
i~} DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 13 14 5 ié i8 ih 19 cé
= RECEITA OFERACIONAL 1XQUIDA 108 196 iee ied iod ide ien Ll
{-) CU5TES DBOS PRODUTOS E SERVILOS &2 & W 54 55 54 Y 5
= LUCRO BRUTD 3 4@ 43 44 4 44 4 43
(-) DESFESAS OPERACIONAIS ié 15 i7 ié 14 15 i 16
TESPESAS DE VENDAS 7 7 b 7 7 & § 7
BESPESAS ADHIRISTRATIVAS 9 g 7 7 g g 7 il
T OUTRAS DESFESAS DPERACIONALS ¢ ¢ 3 £ 1 { ¢ L
. ¥) RESULTADG DA CORRECAD HONETARTA -4 -7 -9 -14 -ei 28 -9 -24
“U = LUCRO OFERACIONAL LIQUIDD ié i b7 14 g ¢ 1 4
{+) RECEITAS OPERACIOHAIS(Financ. ete) i i 3 4 8 1P 11 16
(~) DESPESAS FIRANCEIRAS E 13 i¢ i3 U IS 8 15
= EESULTADD ANTES IHPOSTO DE RENDA 9 S § 4 4 il ié 4
{~} PROVISAD PARA 0 IHWPOSTD DE RENDA 3 2 3 2 £ g 4 Z
= LUCRO LIUIDO D) EXERCICIOD ] 3 7 2 ] g iz 2
{-} FPARTICIPACOES E DISTRIBUICOES i i 1 & i 9 ] ¢
= LUCRD LIGUIDO RETIDD & 4 § 2 3 B 12 e
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QUADRD 38 - AHALISE D& COWFGSICAD DA HCG - 1980/87 HATER ELETRICO E DE COWUNICACAD
1TEHS / AHDS 1988 198§ 1982 1983 1984 1985 1984 1987
VENDAS {Receita Dper.Bruta) -Cr§ 202964 PP9REE  3MRR37 240408 234382 260047 36048 399473
- 169, 5,3 86,6 89,0 ge,e 88,8 23,1 i22,7
NEC IE (4P .DE GIRP {WC6)  ~Cr$ 67182 63744 51532 44373 42350 35659 32820 54404
-AH 16,0 95,2 76,7 69,4 £3,9 53.4 48,9 81,3
ATIVO CICLICD e 122047 2479 11759 94589 #4714 86169 114507 115838
-HH 100, & 60,4 96,3 77,5 71,6 70,4 93,8 94,%
PLESIVD CICLICD -Lr§ 4845 58535 46059 8244 44242 50550 31697 237
~AH i0p,0 184,7 128, 4 87,9 82,9 92,4 148,9 111,64
TICLD FINANC.cquivalente  -Cr$ 83 i 59 &4 85 9 1 55
-1 148,9 99,8 72,0 77,4 78,8 5.8 39,7 6,2
FHR.E.eq -dias 61 & 52 | 4 8 38 44
-AH {0, 163,2 8,4 4,1 73,2 3,4 62,3 72,8
FIRE ~dias 113 123 168 i14 i3 33 78 97
-4 108,90 189,14 95,0 160,5 9,2 73,5 62,2 85,7
CPS /7 VENDAS - 8,53 8,51 9,48 8,45 #, 44 9,44 8,54 8,45
-84 ULN; 94,4 99,1 83,6 82,9 86,2 ie0,4 4,9
FRAZO HEGID VENDA -dias 5] 5 4 88 88 8 77 72
-AH ioe, @ ies,7 93,7 87,2 o8,8 0,4 25,7 88,5
P.H.FAGANtD. eq -dizs 87 75 76 &7 48 79 8? b1
~AH 168,9 111, 13,0 78,8 10f,1 163, 6 124,89 94,0
FHF ~dias 100 120 i?5 123 {p2 119 145 109
-AH 100,6 128,0 24,3 22,6 14,4 1i8,2 115, 0 188,&
COHP_+VL.R.FAG./VEHDAS -¥ 8,67 8,63 0,64 8,54 9,56 6,59 8,71 8,56
. ~hil ide, e 9,2 28,9 84,6 f,2 87,6 5,2 83,8
GUADRE 3t -  DECOMPOSICAD DO FIMANCIAMENTO DA NCG - 1980787 HATER ELETRICO £ BE COMUNICACAD
ITEKS / ANOS 1986 {984 1982 1983 i984 1985 1984 1987
WEC .DE CAP.DE GIRD -Lr} 67182 63944 54532 44373 42352 35459 32830 S44e4
-AH 10,0 95,8 76,7 69,0 63,8 53,1 48,9 8(,3
TR 22, 9% 22,9% i4,5% 17,85 18, 1% 13,74 9,1% 15,24
FURD . PERK . F/GIRD(FFB) -Cry 47549 48205 55432 46876 47643 44252 65629 43048
~AH 140,0 13,3 136,32 108,5 1i2,9 194,60 54,7 94,1
X5/ V i4,5% 14,5% 18,9% 15,8% 16,3% 15, 1% 2, 4% 13,7%
" Cap.Girp FropriniCGP) vy 2195 24233 29296 24385 25334 25991 44575 25543
- 189, §05,4 149,4 124,8 25,7 129, 8 231, ¢ 1288
 Patrim.liquide -Lr¥ 85454 S6omé 114045 108892 113519 114005  1A594% {44537
' -RH 108,8 09,6 131,2 123,14 128,3 28,9 187,82 145,7
fitivo Permanente ~£rX 66042 74525 84759 81459 83848 408t 115767 117756
-4H 18,9 12,8 128,3 123,3 126,9 127,3 175,3 78,3
Exig.Longe Fraze -£v¥ 20455 25874 24126 18843 17973 14328 15847 148
-AH 180,8 128, 1 119,7 93,5 89,2 71,4 78,7 5.9
S4LD0 BF CADXA (SD) Lry -24633  -14704 5604 5845 7132 B4b7 ge7ie  -16497
-tH 60,9 &,6 -24,8 21,4 -29,8 -35,2 -92,2 43,4
A5/ V -8, 4% -5,1% 2,3 1,8% 2,45 7,8% -3,7%
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MWADRG 32 - ESTRUTURE OE CAFITAL - Principais contas - coeo X do Abivo Total - 1968/87 HATERIAL DE TRANSFORTE

ITEHS 7 &ROS ivge 1984 1982 1983 1964 1985 1984 1987
RTIVD
Disponivel 2 B 7 7 5 9 3 4
Contr.Colig.HAplic.Financ.+Tit aRec. 3 3 £ ] 7 g 3 ]
Estoques (curfotlongn prazo) il er i? 14 1% i5 28 i9
Duplicatas Receber (curtotlonge praze) £4 19 i7 ec 2% 23 i9 g1
Qutres atives circulantes ) & 8 4 3 4 7 1
ATIV0 CIRCULANTE 43 ¥ 52 4 51 33 53 49
Al.Fezliz_a longe praze 4 é & 4 4 3 3 2
ative Isohilizado 2b 3¢ i 34 KT K] 33 39
Investigentos Financeires 3 7 7 & & 7 8 8
- ATIVD PERHAMENTE TOTAL {HAD CICLICE) X 43 A7 48 45 45 44 54
ATIVD CIELICD 48 -} % ¥ 3% ¥ 4 4
“ALIVD ERRATICO i7 ié i7 i 13 i8 i3 i¢
ATING CDPERCTONAL 75 7t 4% 75 T 73 74 81
ATIVO FINANCEIRD 25 28 1 i 23 &7 24 i9
PASSIVG + PATRINDHID LIGUIND
Fornet.+Val .Rec . Pagar (PASSIVD CICLICD) 29 28 23 23 T8 27 27 26
Financiamentos 2o 23 & 2 £d oe Fa | i5
Be curto prazo 16 i7 i3 13 i2 14 is i2
[z lorge prazo 4 & g ? g & 4 4
futros passivos circufentes 4 ? i ¢ ] [ ] 4
PASSIVD CIRCULANTE 48 43 4 3 38 43 18 45
P.Exigivel 2 Longo Prazo 9 iz 13 i3 ig ? & b
PASSIVG ERRATICO o] i7 15 ia i3 i7 i9 i?
FASSIVO DNERGSD 29 23 e e 2é 20 i 16
FASSIVI HAG OHERDSD B 3 a s 3¢ i 3 35
PATRIKONID LIRUIDD 42 45 i7 5 58 48 48 49
PASSIVD NAD CICLICO (E.L.P.AP.L.) 52 5 &e &3 i &2 a7 a4 53
QUADRE 33 -~ DEKOMSTRATIVO BE RESULTADDS - como X da Receita Operac.biguids - 1986/87 HATERTAL DE TRANSPGRTE
1TEHS /7 ANDS {786 1981 i982 1983 1984 1985 1984 1987
RECEITA OPERACIONAL BRUTA {7 ité 2l i2e 126 ity 1] a2
(-} [DEBUCOES DA RECEITA BRUTA i7 4 4] 28 28 i? 23 22
= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 166 169 iee i6d 108 108 0 fée
{-) LUSTDS DOS FRODUTOS E SERVICOS 77 72 73 74 &8 43 78 &%
= LUCRO BRUTO g o 27 29 3 3 ot A"
(-} DESPESAS OPERACIDNAIS i1 it id 13 13 i i4 i7
DESFESAS DE VENDAS 4 3 5 4 & 8 7 4
DESFESAS ADMINISTRATIVAS 7 7 6 7 o7 7 7 7
GUTRAS DESFESAS GPERACIONAIS ¢ ¢ 2 ] ¢ é ) i
{4} RESULYADO D4 CORRECAD KOWETARIA -3 -3 -4 -4 -1¢ -12 -4 -§
= | MCRO GPERACIDNAL LIGUIDD 7 1 9 9 & 4 4 g
+) RECEITAS OFERACIONAIS{Finznc. ete) 3 3 3 ¢ 13 i8 7 i9
{-] DESPESAS FINANCEIRAS 3 i i i6 16 i6 7 ig
= RESULTADD AHTES IKWPOSTO BE RENDA 7 3 4 3 5 & 4 i
{-1 PROVISAD PARS O INPOSTD DL REND: Z e e e 2 g 2 i
= LUCRO LIGUIDD DO EXERCICIO 5 1 ! 1 4 3 2 -1
{-1 PARTICIPELSES E DISTRIBUICCES é i ] ¢ -t ¢ é é
= LYCRG LIGUIDD RETIDO q i g i 3 3 ¢ -1

PRETE I
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9,8%

GUATRO 34 - ANALISE DA COMPDSICAG L& NC6 - 19B6/87 HATERIAL DE TEAMSFORTE

ITERS 7 AHOS 1762 1984 1982 1983 1964 1985 1984 1987
VEHDAS {Receita Oper.Bruta) -€rs 463844 053633 381931 Sen244 578404 4997460 489367 762939
~&H ige,@ 87,8 87,7 71 83,9 104,4 13,8 ti4,9

HEC_DE CAP.BE GIRG (NCB}  -Cr¢ 88416 65584 48965 S22a6 o795 49879 53944 B4918
-8 i6g,8 Bi,3 3,4 7.8 71.3 62,9 46,9 105,3

ATIV0 CICLICO -Cré £bdd2a §74747 {54749 153146 189462 178456 197485 218944
-&H 190,8 85.7 75,7 76 A 84,4 BY,1 98,9 i83,7

FASSIVD CICLICO -Cr$ 149808 106164 163484 20870 {11947 128474 143974 127623
-AH 190,8 88,4 86,5 75,% 93,4 187 .4 149.6 ies,e

CICLO FIRAHC equivalente  ~-Cr$ 44 ip 30 43 35 o4 28 40
-4t 199,0 ¥2.,4 48,8 97,6 83,0 59,6 b4,4 $1,7

PH.K.Eeg -dias &5 5 H 45 K 36 o8 a0
-AH 1¢8.4 184,46 92,4 81,7 69,2 &9 9,2 ¥8,1

FHRE -dias B4 98 87 7% 74 44 g2 23
- 198,0 1i4,2 i0f.4 9,8 82,2 74,5 95,8 87,4

CFS / VENDAS -X 8,64 8,68 ¢,58 8,57 €,04 8,56 8,4¢ 8,54
-4H 106,0 43,4 9,1 88,9 84,4 B7.1 94,% 83,9

FRAZD KERIG VENDA -dias 53 47 43 &8 &9 57 o3 o8
~AH iea.e 88,2 86,1 1ig,e 28,4 87,1 99,8 94,9

F_§.PAGAKEe. eq -dias &3 b4 & 4c 71 &7 73 &8
-AH 169,8 iee,9 7 93,9 198,7 93,2 115,4 72,3

il ~dias g8 94 85 97 i86 97 93 94
-AH 16,0 108,7 107,68 167, 11%,5 187,8 197,3 186,3

. - COHP. 3L R.PAG. /VENDAS  -X &7 8,48 8,67 ¢, 44 8,67 4,4% 8,79 6,84
s -AH ied,0 92,8 H,7 87,3 9i,8 94,8 17,6 84,8

QUAIRO 3% -  DECOMPOSICAD DD FINANCTAMENTO DA MCG - 198e/67 HATERIAL DE TRANGPORTE

TTENS / AHOS {98 1781 1962 1983 1984 1985 1284 1987
HEC.DE CAP.DE GIRD ~r¥ BasE 45588 48045 4256 g 49979 33714 84515
-AH ieg,0 81,3 39,6 77,2 71,3 éz,9 86,9 185,3

-5 s/ Y ig,i¥ £1,2% g,3% 16,94 10,1X% 7.0% 7.8% 11,14

FUND PERK.P/GIRBLFFG) -Cr¥ 67182 Eh4bh 52273 SBee7 73299 9E433 41754 2526t
-AH 100,¢ 2,9 77.8 84,3 ie9,1 87,0 62,2 37.é
-Y s/ ¥ 18, 4% 8,4 7.9 8,7% i1,0% 8.8 6,3% 3,8%

Cap.Giro Proprio(CGF} -Lry 22394 i7e2 -a457 -14489 5649 ST44 3799 -13274
-&H 108,8 7.7 -24,4 -64,2 « 25,2 £5,7 16,8 -37,3

Patrin.LZquido -Cri 178032 188345 192443 194914 282033 233473 PN E 242545
-AH iep,8 184, 4 £68.,14 187,5 i24,7 134,14 143,8 136,2

&tivo Pereanente —CrX i4g0e 173658 192443 185955 28123 2146397 246237 248198
-AH 109,9 186, 4 29,2 124,y 135,41 145,3 145,3 186,7

Exig.Longo Prazo —Lri 34078 45779 92273 47047 a24Y3 41375 Foebd 36884
-fHt jge, @ 128, 37,3 ite,8 137,9 18,7 g4,2 8,4

S&L00 DE CAIXA (5C) £k -13436 ~3443 10427 £084 iegip 5193 -35456 ~4542%
~fl 100, 8 25,4 =794 -44,7 -88.5 -38,4 £63,9 345,55
X s/ ¥V -z, -2,5% i,é6% 8,5 i,68% -3,3% -7,ex
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GUADRD 36 - ESTRUTURA DE EAPITAL - Printipais contas - coso X do Ativo Total - 1989/87 TEXTIL

ITENS / ANDS 1960 1984 ivge 1983 1954 1985 1984 987
ATIV0
Disponivel 4 4 3 4 3 4 5 2
Contr.Colig +Aplic financ.#Tit aRec. i 1 Z i ? 3 k|
tstogues €curtotlonge prazo} et 19 i8 17 i3 14 ¥ i4
Duplicatas Receber {rurtotlongs prazo) 25 23 23 2l 2 2@ 19 7
dutros ativos rirculantes 4 5 3 3 2 3 3 i
ATIVO CIRCULANTE o) 5 49 H 43 & 23 K7
AT.Realiz.a longo prazo 3 3 4 4 3 4 4 4
#tivo Imobilizado 3 5 35 37 49 ¥ 34 L 1]
Investisentos Financeiros ] & ? 9 i1 ic 16 17
ATIVD PERMAMENTE TOTAL (NAQ €ICLICD) 43 AR ai 3 57 n 97 &
ATIVO CICLICD 45 i 41 37 34 3 2 3
ATIVD ERRATICO ¢ 9 g 8 7 i i 7
ATIVD BPERACTONAL 84 8 79 7% 78 73 48 7t
ATIV0 FIRANCEIRG is 19 2t el 2i it} I ]
PASSIVD + PATRIKONID LIGUIDD
Forner. #¥al . Rec.Pagar (PASSIUS CICLICD) 23 2i s i ié 18 15 13
Financiawentos 2i sl i 7 i3 it 8 11
De curto prazo 14 18 12 19 9 7 5 7
Be 1oago prazo & 3 i 7 4 4 3 4
detros passivas circulanies ¢ ¢ ¢ i i ¢ ] i
PASSIVO CIRCUELANTE » 7 3 K 24 23 21 i9
P.Exigivel z Longo Prazo 8 g 1é 16 7 & 7 &
PASSIV) ERRATICO 14 ié iz i 1@ 7 3 ¢
PASSIVG ONERDSD 21 P3| i¢ i7 i3 i 8 i
PASSIVO NAD OMEROSO 25 s} zh 24 oo ] i? 12
PATRIKMONID LIQUIDD o4 o w7 59 &7 &% 73 75
PASSIVO WAD CICLICO (E.L.P4P.L} & &3 &7 &8 74 75 79 88
BUADRD 37 - DEHONGIRATIVO DE RESULTADOS - coen X da Receita Operac Liquida - §988/87 TEXTIE
ITENS / AMOS 1968 it 1952 1983 1984 1983 1985 1987
RECEITA GPERACIONAL BRUTA if2 ii3 14 113 113 15 i3 15
(-3 DEDUCOES BA RECEITA BRUTA 12 13 14 i3 13 i3 i3 i3
= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ige fod fod jed iod 4] 4 foe
{-) CUSTDS p3S PRODUTES £ SERVICOS &8 &4 81 =% 55 4 38 50
= LUCRO BRUTO 4 3% 3% 4 45 5 L ¥ »
{-} DESPESAS OPERACIGHAIS if 13 15 i3 i3 12 it 13
DESPESAS DE VENDAS b & [ 7 7 é b b
BESPESAS ADKINISTRATIVAS é 7 & b ) 5 4 7
(ATRAS DESPESAS OPERACIONAIS é 2 4 i i i i i
{+) RESULTADD DA CORRECAD WOMETARIA ~7 -4 -8 -15 -18 -23 ot =27
= LUCRG GPERACIONAL LIGUIDG £t i4 & 13 i4 i4 ig B
(+) KECEITAS OPERACIDMAIS(Fimanc. ett) ¢ i 4 b & 7 7 4
{-} DESPESAS FINARCEIRAS & e iz i4 13 31 3 is
= RESULTADD ANTES IMPOSTD LE RENDA i4 & 7 2 4 14 ce 3
{-) PROVISAD PaRA O IKPOSTG DE REMDA 3 £ £ 2 2 4 & L
= LUCRD LTQUIDD DO EXERCICIC 1 k] 5 ] 4 id i4 4
{-) PARTICIPACNES £ DISTRIBUICOES i ¢ ¢ 9 ] ) ] ¢
= LUCRG LIGUIDD RETIND i¢ 3 4 -1 4 L] 14 4
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dnikG 38 - AHALISE DA COMPOSICAG DA WCE - 1980/87 TEXTIL

TENS / &HOS 1780 1984 fyae 1983 1984 1985 1986 1987
VENDAS {Receitz Oper.Bruta) -Lré 183448 16427 194843 173291 183259 23843 236041 £3gtee
-4 §00,6 8,5 1851 93,4 98,5 1267 127,318,

HEC.DE CAP.DE GIRG (NCG)  -Cr¥ 3690 33747 387 28677 33386 33873 35237 433558
: -aH 109,8 $6,7 72,8 77,6 94,4 89,5 5.4 §47,9
ATIVD CIRITER -Cr¢ 7¢780 69432 78494 61064 urBsl 44484 £3932 67392
A iee, b 94,8 v.¥ 83,8 B2,z "H,6 96,1 92,4

FASSIVD Ciii 7LD -Cré 35638 33265 34189 3e329 26475 33611 J4695 23836
-&H fee,e 92,9 tel,e 9,2 73.% 93,8 96,6 84,3

CICLO FIMAND equivalente  -Cr$ 72 9 &3 &8 6é 33 L &
-AH 106,60 11,8 86,4 83,1 1,4 74,2 IER 91,8

P.ER.E.eq ~f1zs a3 n 58 48 o9 41 43 44
-AH i6e,9 113,¢ 2,3 94,8 79,3 63,1 &8, 72,7

FHRE -gias iz4 134 114 i2g i1 164 52 114
-84 iee, @ 18,7 92,3 9.4 89,9 84,2 74,8 94,2

CFS / VENDAS -1 8,5 8,53 8,56 ¢,47 b, 45 ¢,39 8,47 #,3%
-Al 1ee,e 83,9 8.7 0,7 88,2 77,3 9,8 77,2

FRAZD HEBIC VEWDA -dias 78 B4 73 67 68 bd 64 b
-AH i9e,¢ 187,0 ¥2.¥ 84 b6,4 84,6 81,4 71,6

P.K.PAGA¥ED. eq ~d1as 78 73 67 67 a2 M a3 36
-filt i¢9,e 187,4 96,4 9,4 74,8 77,7 76,1 1,8

PHP -fias 114 147 195 117 i 194 b1 68
- 1o0,¢ 183,14 §i,8 ie2,9 be,2 93,4 78,% 3,7

COMP.+UL.K.PAG./VENBAS  ~X 8,64 9,64 ¢,64 8,37 8,5 8,34 8,59 8,93

QUADRG 39 ~  DECOMPOSICAO DD FINANCIAMENTO DA NG - 1984/87 TEXTIL

ITENS / &NDS ivee 1981 1982 1783 1784 1985 1984 1987
NEC.DE CAP.DE GIRD -CrX 34950 35747 34307 28677 33386 33073 /23 4355
A 08,8 96,7 9,8 77,6 79,4 8%,3 5.4 17,9

-$s/V 19,93 22,3% 17,63 16,5% i8,24 14,05 i4,9% i8,3%

FURD . PERK. P/BIRO(FPG) -Cr% 575 LAY 27869 28598 27981 18364 49582 38635
-AH ige,d 91,4 18,2 Be, ¢ 18,3 148,49 192,53 156, ¢
X s/ ¥ 13,94 12,7% 5,84 if,4% 15, 0% c8,74 26,7% e, 81

Cap.Gito Froprio{CGF) -OrX 13436 9756 ies27 337 17231 27439 3493 26343
-iH i@, @ 72,4 771 3,9 128,2 c34,2 269,89 98,2

Fatrie.lLiquide ~Crk 83977 876935 98617 92287 111893 138833 162978 164137
-8H 48,9 104,4 147,4 169,9 132,2 155, 8 174,1 95,5

at1vo Permanente -Lr¥ : 78544 77939 87990 IR 93tei 183164 127873 137334

- ~AH ies,0 11,5 ie4,7 12,7 132,7 146,2 18,3 i94,7

Exig.Longa Praze ~CrXx 12317 13773 17233 14871 16499 18593 14479 11832
~AH 89,0 14,8 39,9 12,7 Bi.2 86,8 117,86 56,1

SALRD BE CALXA (50D -Lr4 -14497 -11477 -5485 -9542 -47¢7 4444 o548 -5064
-AH iéo,8. 1€2,5 5%, ¢ 9.5 42,8 -39.7 -112,8 47,9

"x S)! U '6.&% ‘6:23' _Sléx _3lex _Elsg eaqx S,Bx -2,8=
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QUADRO 42 - ESTRUTURR DE CAFITAL - Primcipais contas - como X do Ative Total - 1900787 VEST., CALC. E ART.DE TECIBD

ITERS / AHOS 1780 1981 1982 1982 1984 1985 1984 1987
ATIVO
Bisponivel b 3 7 g 8 4 S 3
Contr Colig +Apiic Financ.#Tik.aRec. & 3 i i 2 2 t .
Estoques {turtotlongo prazo) 23 2 2f i8 i3 15 15 ié
Tyuplicatzs Receber {curtotlongo prazo} o) &7 24 5 2z 2 23 16
Ouiros akivos circulantes & 5 é 3 2 3 3 i
ATTVG CIRCULANTE & 3 39 3 4% 4 44 4
Al.Realiz z longo prazo 3 5 3 g : 4 3 e 4
ativo Imohilizade g 17 15 ed [4] 18 i7 &
Invesiimentos Financelros 17 19 i 24 e2 33 34 3
ATIV) PERHARENTE TOTAL (NAG CICLIED) 3t H 44 §7 ot 54 NT 39
ATTYD CICLICD 98 48 44 43 7 37 38 M
ATIVD ERRATICD . . i1 if 13 g i3 2 B 4
ATIN0 OFERACIONAL 70 65 o2 b4 4 NH) 56 a8
ATIVD FINANCEIRO 38 K 38 34 38 45 44 42
PASSIVD + FATRIMONID LIQUIRD
Forpep, +Val Rec.Pagar (FASSIVO CICLICD) 27 25 2b 28 2¢ oh 23 i7
Financiamentos 8 13 19 g 9 ¢ b 8
e certo prazo é ) 9 & 7 7 4 4
Be longo prazo 4 3 £ Fd g g 4 3
futros passivos citculantes ? ¢ ) @ ¢ ] ? ¢
PAGSIVD CIRCULANTE 33 3 34 2é 28 27 27 e2
P.Evigivel & Longo Frazo 8 & ] g ) 7 & 7
FASSIVE ERRATICO b 9 ? b g 7 4 3
PASSTV0 OKEROSH 8 13 18 B 9 ¢ & 8
FASSIVO HAD OMEROSD 33 28 3e b o4 2b 27 i
PATRIMONI0 LIGUIBG ? 59 6 &6 4 &b &b 7
PASSIVD WAl CICLICD (E.L.P.4P.L.) &7 83 56 74 72 73 73 78
QUATRD 41 - DEHONSTRATIVO DE RESILTADOS - como X da Receita Dperac.liquida - 1986/87 VEST., CALC. E ART.DE TECIDO
ITEHS /7 &NOS ivae ivei 1982 1983 1984 1985 1986 1987
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 14 i1é 117 114 114 117 18 117
{-} DEGUCOES Da RECEITA BRUTA i4 16 i7 i it 17 ! 17
= RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 108 ide e igd iee iga 108 e
{-) CUSTOS DGS PRODUTOS E SERVICOS 57 58 hYj o Wy 49 §3 |
= LUCRD BRUTO 43 42 43 4 44 at Kid ®»
(-~} DESPESAS DPERACICHAIS i7 19 23 2t % cé Fd] 23
BESPESAS BE VENDAS ¢ 11 7 i2 i 1] i i
DESPESAS ABMINISTRATIVAS 8 b 5 g 7 ? 9 18
OUTRAS DESPESAS OPERACIOHAES ? ¢ 1 | i ¢ 0 £
(+) RESHLTADD DA CDRRECAD MONETARIA -13 -i4 -{3 -24 -23 -2 -8 =25
= LUCRO OPERACIONAL LIQGUIDD 14 8 4 5 4 5 8 i
{4} RECEITAS CPERACIDNAIS(Financ. etc) 3 3 {1 13 19 27 5 o2
(-} BESPESAS FIHANCEIRAS ¢ 2 3 14 18 i3 & i7
= RESULTADD AMIES IKPOSTD DE RENDA 17 i2 id 4 b i7 17 6
(-} PROVISAD PARA O IWPOSTG BE RENDA 3 £ Fd i t { 3 i
= LUCRD LIGUIDD DO EXERCICID 13 i 8 3 5 ] i4 5
(~) PARTICIPAEOES £ DISTRIBUICOES t 4 g 1 i ¢ 1 ¢
= LUCR) LIQUIDD REYIDD i3 8 5 2 4 15 13 5
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JUADRD 4 - AAaLISE D& COMFOSICAC DA NCG - 1964/87 VEST., LALE. E ART IE TECIDG

ITENS / AKDS 198e 1981 igee 1983 1784 1985 1986 987
VERDAS {Receita Oper.Bruta) -Dr¢ 115316 118445 116994 R97084 ied33d 116428 £39848 12585
-#H joa,e 96,0 101,35 86,5 8.7 104,0 124,3 109,14

HEC.DE CAP.DE GIRD (NCG}  -Cr 17915 17944 18289 24783 14979 15158 1687¢ 19004
-AH 169,90 1948.1 iei,8 117, 83,4 54,6 74,2 44,1

ATIV0 CICLICE £ré 35879 4e6ed 4233 468 3Hey7 35318 44683 Jai7
—AH ed,e ie7,2 11,3 95,6 2,2 9,7 15,4 94,4

PASSIVD CICLICE -{rd 2eid 21607 24igs 13425 16318 o168 27133 16813
~AH 108,8 ie8,2 11%,7 76,5 6i.@ IR 134,46 83,4

CICLD FINANC equivalente  -Cr$ 4 b2 3% 78 bk} 47 43 o4
- 188,¢ 11,6 68,3 135,35 4,2 83,8 77,6 97.¢

FH.E.E eq -dias o2 56 o7 &4 47 42 43 o0
~fH iee,e 1¢7,3 108,7 115,% 9,3 8e,7 81,3 93.6

FHRE -dias 147 113 i1% 136 187 £94 g2 ice
-AR iee.¢ 184,8 11,8 ies,é 08,1 97 .¢ 78,9 13,3

CFS / VERTAS % 8,49 8,4% 9,48 8,45 6,44 8,41 8,52 2,44
-AH fee,8 iog,4 7.9 9,0 2.3 83,2 17,0 . B4,3

PRAZ0 HEDID VENDA -dias &4 77 73 7§ 83 87 7 32
-t 0@, 15,2 16,4 186,3 94,4 ied,7 106,4 78.8

F.H.FABAHLD. eq -d1as 63 7i 74 b 37 42 7¢ b
—nH 104,90 ifz,7 118,98 88,5 9,2 7.1 fii,¢ 76,4

FHF -gias ¥ 196 198 94 &8 185 97 &8
-AH 48,8 87,4 09,7 97,8 99,1 184.3 98,1 81,2

COHP.+VL R PAG./VEHDAS  -X g,64 8,67 8,69 ¢,38 9,5¢ #,2¢ .72 8,60
-AH 168,0 ied,7 07,4 91,2 92,4 23,2 i13,2 94,1

7Y%~ DECDMPOSICAQ DO FINANCIAMENTD DA WC& - {980/87 VEST., CALC. £ ART.DE TECIDD

ITENS / ANDS ivge 1981 i96e 1943 1904 1985 §98é 1987
HEC.DE CAP.DE GIRD -Cis 17915 19014 i8229 26983 14979 1515¢ 14876 17684
’ -l 68,0 106,14 101,8 117.1 B3, 6 84,6 4,2 106,1
~%sfV 13,38 17,28 15,83 2i,e% i4,8% 13,04 iz, i% 17,15

FURD. PERM F/GIRE(FFG) (i 21274 2233 23264 20875 7859 18388 23264 18957
-AH 100,80 39,6 147,4 78,4 83,9 86,4 1894 89,1
45/ Y 18,4X% 18,44 2e, 2% 18,1% 15, 5% 15,9 e, 2X ié,4%

Cap .Givo FroprialGP) -CrX 15676 16068 18382 12934 12893 11378 14419 11608
-AH 62,0 192,39 17,3 82,5 82,3 73,9 93.3 75,3

Fatris Liquido -Crx 43448 5ie47 58394 91677 4734 £4B93 79853 Jeeie
-AH 102,9 414,9 129,14 118,3 125,3 148,45 182,9 165, 4

Ativo Fermanente ~Cra 27972 34978 38014 3re82 41841 33387 64348 &8357
o -AH it0,e 23,0 132,8 132,5 149,5 ive,4 £2¢,9 25,4
Exig¢.Lorgo Frazo -£rf Fa98 165 4833 &281 4244 6794 7779 7674
-&H ies,@ $2.3 87,2 ife,2 B8,7 fei,3 38,9 126,4

TALDO € CAIXA (5C) =X 33 i7e2 4308 £3e? 3823 oe77 4463 726
= 68,8 51,3 ic8,3 ég,7 113,8 41,8 §38,8 24,4
s/ ¥ 2,9 1,5% 3.7 2,81 3,3 1,8% 8,64

4,8%
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CONSTRUCAD CIVIL

ITENS / ANDS

i96¢

1983

19

g2

1983

ATIVD
Disponivel
Contr.Lolig.4Aplic Financ +Tit . sRec.
Estoques {curtotionso prazo)
Iuplicatas Receber {curtotlongo piazod
Qutros atives carculantes
ATIVO CIRCULANTE
&Y Realiz.a iongo prazo
Atwo Imobilizade
Investimentps Financeiros
ATIVD PERHANENTE TOTAL (NAG CICLICO:
ATIVD CICLICD
ATIVO ERRATICO
&TIVD OPERACIONAL
ATIVD FIRARCEIRD
FASSIVO + PATRIKONIC LIQUIEBOD
Foreec.+al Rec.Proar (PASSIVO CICLICB)
Finznciakentos
Ie curtp prazeo
Be longo prazo
(utres passives circujantes
PASSIVD CIRCULANTE
£ Exigivel & Longe Prazo
FASSIVO ERRATICE
FASSIVG DNERDSC
PASSIVO NAD OMERESD
PAIRIHONIO LIRUIRD
PARSIV NAD CICLICO (E.L.F4P.L.}

4

oL O e e

58
14
14

37
3
ie
&
34

i7
g
19
it

a7
&7
10

4
73

a0
1§

27
27
it
cf

44
73

1984 1985 1986 1987
A 4 4 4
1¢ g G 6
6 4 4 3
25 28 3 2
2 2 3 1
& 45 44 1
4 3 4 b
3 34 34 i
19 iy {5 14
53 53 54 4
3 3 3 28
14 i3 13 {6
6 44 48 6
3 3 2 di
8 B 8 6
ie i3 45 {3
5 5 y é
7 5 8 g
i ? ¢ i
13 14 15 43
i 13 14 16
4 6 7 7
14 i3 5 15
14 14 14 14
74 73 78 74
g7 8 £3 B

QUADRD 43 - DEHOMSTRATIVO DE RESULTADDS - como ¥ da Receita Opevac Liquide - §986/87

CONSTRUCAD CIVIL

ITENS / AHDS

RECLITA OPERACIORAL BRUTA
{-) DEDUCOES D& RECEITA BRUTA
= RECEITA OPERACIONA. LIGUIDA
(-} CUSTOS ROS PRODUTDS E SERVICDS
= LUCRO BRUTD
{-) DESPESAS (PERACIGHAIS
DESFESAS DE VENDAS
JESFESAS ATBINISTRATIVAS
DUTRAS BESPESAS OPLinLIDRAIS
f4) RESULTADD G CORRECAD RUHETARIA
= LUCRG OPERACIONAL LTQUIEG
(+} RECEITAS OPERACIONWAIS(Financ. ete)
(-} TESPESAS FINAKCEIRAS
= RESULTALD ANTES IKFOSTO DE RENDA
(-} PROVISAD PARA O JHPOSTO DE RENG
= LUCRD LI0UIIC {0 EXERCIEID
{-) PARTICIPACOES E DISTRIBUICOES
= LUCKG LIQUIDO RETIDE

i

o= o O -3 e LT oD e -]

o b D e3P O ke

ol

o
- o O L) b eX e O P13 U

bk
LA o

o

[ ST . Y

ra

U
En

o
(WL Sl - A

1934 1985 iv3e 1907
i0e foe ief H
¢ ¢ i ¢
tae jee 10 182
54 5o b8 54
&7 45 k2 4
B 7 1 i
i ¢ ¢ 6
7 i 7 8
i ¢ i <
-3 -3 - -34
& ¢ g -:
14 17 N ]
] & £ 3
¥ 13 1 P
4 4 ¢ X

¢ ¥ %
i ¢ ¢ .
& 7 G ¥
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AAIRG 46 -  ANALISE DA COMPDSICAD D& KCB - 1984/87 CONSTRUCAD CIVIL

ITENS / DS 1988 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
VENIWS (Receita Drer Bruta) -Cr$ 467496 5RA334 533490 420943 394B4B  S6764  AJ9BAE  46907R
~AH 100,86  187,2  i14,2 99,0 B4,3 188,35  108,5  13,3

NEC.DF CAP it ui=d (NCB)  -Lr$ 119808 156404 194579 137994 G42BA6 144983 183444 14633
-BH 100, 13,7 14,4 115,¢ S, 127 55,8 1308

ATIND CICLIER -Lr$ 178038 2RI7A7  ESPUS6  S7SIT3 ASE7IR I94957  RAMER?  odeats
—AH fee,e 1257  144,8 98,7 84,7 a4 13,6 1194

PASSIVD CICLICD Lr$ nERR4 743 Mi76  WTIIR ATRBE 49973 6576 4643
-2H e,6 1153 5.4 44,9 85,1 85,8 97,2 79,5

CICLO FINANC.equivalente  —r$ 9% 1p i33 118 183 104 128 98
Al fee,6 24,9 43,7 @9 4,7 45t 494 1966

PH.R.E.eq -dias 22 &3 23 24 25 19 9 i
-8H iee,0 8,8 17,3 1699 7,2 88,5 8,5 86,7

FHRE ~dias 3 3% 3 14 58 38 3 3
- 100,86 114,82 17,6 1397  164,5  1P8.p 9%,9 94,4

CPS / VENDAS -3 2,69 0,46 8,63 8,54 8,49 8,5 8,62 8,49
e 169, 6 93,2 9,3 78,7 74,2 73,4 9,3 78,5

PRAZ0 KEDIO VEWEA ~dias 114 137 154 127 {12 {21 164 441
A1 {606  118,8  130,5 89,4 7,3 1845 18,5 96,3

F.K.FAGARtD. €q dias o5 18 4 12 3 35 2 27
-2H 100,8  107,5 92,6 72,4 77,2 79,1 94,8 8,8

FHP ~dias 57 &5 59 53 59 &3 57 8
24 f00,6 118,64 1864 29,9 99,2 104,3 9%,7 73,1

COMF.4UL R.PAG./VENIAS -5 R 8,74 8,78 8,48 B,59 8,56 8,74 8,63
-aH 108,8 97,3 9,7 80,2 77,8 74,4 98, 83,5

QUADRD &7 -  DECOMPOSICAQ 00 FINANCIAMENTO D& MOB - 1988/87 CONSTRUCAD CIVIL

TTENS / AHDS 155 1981 1988 1983 1954 1985 1986 1987
NEC.E CAP.TE BIRG -£r¥ 149868 156404 198579 137994 11PBA6 144983 B3t 144353
- 160,86 1387 84,4 1152 98,2 1@,7 15,8  138,8

S/ 25,65 34,28 36,8%  32.8% o848 2988 38,2 27,

FUND. PER#. F/GIRO(FFS) Cré 124528 166423 RESAR3 45379 167406 198072 2PBAB2  1B4R1Y
A fee,6 13,5 70,6 23,6 4®,5 15,5 186,64  147.¢

A s/ 748 .4 468X 33,58 95,90 4245 48,9 39,81

Car.Gire Frosrio(BF)  -€e% 19435 39597 A9ARE 57483 leVe4e  {e90es  fedprs 575
A 100,86 94,7 37,7 44,8 79,6 863,9  B65,5 428§

Patrin.Liquido X 158997 187552 247814 RM4RER WAL AT Bit736 51974
A8 10,0 1i6,6 17,6 1348 23,5 o762 i, 36,9

Ativo Perzanente -CrX (P7646 191312 I61S1 149536 @4585 324776 285B84 449480
-4 100,86 10,9 2,6  M7.2 2865 &S24 38,3 350.3

Exig.tongo Praza LrX 937 iie1B4 115466 9IR9  SISTT  BeTes 162629 145983
-tH 08,6 4458 21,3 9.3 5,3 84,9 17,8 1619

ALTO BE CAIXA (50) ~Cr¥ 4748 5165 PiSAf 21984 5109 S5443 426 2%D
-4l 18,0 76,9 W86 ®T.E TE2 848 6V, 3827
% &/ ¥ {,4% {,1% 5,6 7% 4,8 9,2 4,55

1,94
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WEDRY 48 - ESTRUTUSA BE CAPITAL - Principais contas - como X do Ativo Total - 1986/B7 SERV. INDUST .UTILILARE PUBLICA

ITENS / RHDS . 1966 1981 i782 1983 1984 185 1986 1987
AT1Y0
pisponivel i i i ¢ é i i ¢
Contr.Colia +Aptic Finang,+Tit.aRec. ] ¢ ¢ @ ¢ 4 ¢ i
Estogues {curtotlongo prazel i ] ) i é ] @ #
Buplicatss Receber {curtotlongd praze} 3 ¢ 4 3 3 g 2 3
futros atives circulantes 2 4 i i i 1 i )
ATIVD CIRCULAHTE & 7 4 4 4 4 4 3
A1 Realiz.2 longo prazo 1 3 3 2 £ é 6 4
Ative Teobilizado 34 Bt 8t B4 ge 77 76 79
Investimentos Fimanceiros i g i § { § i i
ATIV0 PERMAHENTE TOTAL (W&D CICLICG) 4 93 94 93 95 7é %4 i)
ATIVD CILILD 3 3 4 3 3 g 2 3
ATIH) ERRATICO 3 4 Z 2 ¢ 2 £ ¢
ATIV0 OPERACIONAL 95 91 iz} % 73 ge % 93
ATIVD FIRANCEIRD 3 g é 4 3 g ie 7
FASGIVD + PATRIMONID LIOHIDD :
Fornec. +Val.Rec.Pagar (PASSIVO CICLICE) 8 ] 8 é 4 4 3
Financiamentos 42 Y 21 ) 4% 49 43 45
Ie curto prazo 3 4 3 b 4 7 9 i4
Iz longo praza 44 47 A8 44 44 &2 34 RH
Butros pazsivos circulantes ] g é $ 9 ¢ ¢ ]
FASSIVD CIRCULANTE it i3 i £ 2 ii 14 1B
F_Exigivel a Longo Praze 5 52 a3 49 i A7 42 36
PASSIVNG ERRATICH 3 4 3 4 4 7 ? 14
PASSIVD OHERDSO 49 52 af o 49 49 41 45
PASSIVO WAD ONEROSO b 14 i3 i b 7 id ¥
FATRIKOHID LIQUIDD 30 34 3 49 ig Az 44 4h
PASSIVD NAD CICLIEQ {E.L.P.¥P.L) 88 7 a9 88 o 8 Bé gz
QUATRE 4% - DEMDHSTRATIVU0 BE RESULTADDS - comn X da Reteita Operac.liquida - 1988/87 SERU. INDUST .UTILIDADE PUBLICA
ITLuS /7 ANDS {98 1984 i9ae 1983 1984 1985 1985 1987
RECETTA OPERACIONAL BRUTA 10 16 igp 167 167 186 164 {pe
(=) [EDUCOES DA RECEITA ERUTA 9 § e 7 7 & i ¢
= RECEITA QFERACIONAL LIGUIDA f6@ 16 fed g% 198 10¢ 104 166
(-} CUSTDS BOS PRODUTOS € SERVICDS 74 72 79 76 48 49 77 b6
= |UCRG BRUTD 2é 28 24 o4 Kt 5 23 3
i~} BESPESES OPERACIDNAIS 13 7 118 {1 i3 k)Y b g5
DESFESAS DE VEMDAS ¢ @ o ¢ { B8 ¢ ¢
OESFESAS ADHIHISTRATIVAS {5 7 2 7 8 1¢ 4 12
QUTRAS DESPESAS OPERACIONALS ] ¢ iié 3 4 i3 é 7
(+} RESULTADO LA CORRECAD HOHETARIR ie3 {81 249 350 39 i i7 &8
= LUCRO OPERACIOHAM LIGUIDD 133 2ig 13¢ 364 38 21 34 ie
(+y PECEITAS GPERACIGHAIS(Financ. etc) i i 7 e 13 ] 3 4
{~} DESPESAS FINSHOEIRAS 13% 182 134 34b 5Y 21 5 16
= RESULTADD ANTES IMPOSTG DE REHDA b 2t 22 el 14 5 22 -4
(-} FROVISAD PARA O THPOSTD BE RENDA @ ] i i i ¢ H ¢
= LUCRD LIGUIDO LD EXERCICIO & 28 21 29 13 5 21 -4
{-} PARTICIFACUES E DISTRIBUICOES 3 2 3 ] i é é b
= LHCRO LIGUIG0 RETIRO 4 i? i7 2é 13 5 2f -4
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QUAIRD 58 -  AHRLISE Da COWFOSICAD bA RCB - 1980/87 SERV. INDUST.UTILIDADE FUBLICA
{TENS / AHOS 1988 1781 isg2 1983 1984 1985 1986 ig7
VEWDAS (Receita Oper.Bruta) -Crd 425424 444888 145305 442494 442271 589347 J34449 788323
-AH i6e.@ 1B4,6 194,9 164,60 ig4,8 i19.% 125,48 164,5 .
NEC.BE CAP.DE GIRG (NCB}  -~Or$ -97414  -161398  -1Q74E3 96844 47284 ~94767  -13194@ -23373
—AH ILUR 18,7 118,3 99.4 48,5 3,2 33,5 24,8
ATIVD CICLIED -Lrs 7i828 74463 120850 112829 118353 Bai52 97621 i7ie19
Al 69,8 7.3 ise,0 56,4 57,8 1i7,6 139,14 ek, e
Fa3SIV0 CICLICD -Cr$ 172434 235862 2eTT3 209675 165630 178939 229369 {94552
-AH i66,9 36,8 I 21,4 98,1 63,8 133,14 tizg,¢
CICLO FINAKC equivalente  -Cr$ -82 -131 -§7 ki -38 ~b4 -89 -2
-AR 16,6 158, 4 163,1 .4 4,7 77,7 fe7,8 14,4
F.H.E.E &g -d1as ? ? i9 16 i 8 8 7
-8H joe,b 6,8 15,1 165,4 165,86 8¢,8 84,7 71,6
FHRE -dias 33 18 4 431 -183 -43 103 53
-AH igq,e 14,7 134,8 1322,1 -561,7 -138,% 315,5 62,5
¥ / VEKDIAS -X 8,c% 8,24 ¢,23 ¢,04 -8,89 -4,18 8,88 9,13
-RH ieg,e 83,8 78,4 12,3 -23,3 -61,8 26,8 43,7
FR&ZD HEDID VENDA -fizs 4 A &7 74 8f ] o8 88
-8t 160,90 94,4 148,7 41,0 149,3 iei,i 106, 148,7
F.K.PAGAKED. & -lizs 146 19§ g3 171 135 igé {35 99
-&H LN 13,8 tes,7 118,¢ 52,4 Bé,6 i06.8 67,8
FHF ~fias N éte - 13 1843 2i68e 1228 1816 o2
Al iee. 6 184,8 39,7 3H3.1 773%,2 348,4 7,1 3,9
COKP. +VL R PAB./VEHIAS  -X f, 44 8,31 §,40 8,16 6,81 0,14 8,15 ¢.97
-AH igg,e 76.8 316,7 7. 1,2 3,5 3,3 219,3
QUADRG 5t - DECOHPOSICAD DD FINAMCIAMENTE DA NCG -~ 1988/87 SERY. INDUST. UTILIDADE PUBLICA
ITENS / ANOS i76e 1964 1982 1983 1984 1985 1984 1987
NEC.IE CAP.DE GIRD ~Le¥ -97414 441398 -197423 -9684¢4 ~47284 -90767  -131960 -23373
-AH ite,e §45,7 118,3 99.4 48,5 93,2 £35,5 24,0
~%s/V -2, -36,3% -24,1% -21, 9 -10,7% -17,8% -24,7% ~3,3%
FUNL. FERS P/GIRD(FFG) -Lr¥ ~131005 188997  -103439  -236739 163983 397994 -AQ4TR7  -45E48Y
-+ ice,@ 27,5 17,3 164,7 29,2 233,14 333,4 48,1
~h s/ ¥ -3¢, 8% 39,3 -36,1X -3, 6% -38,3% -72,4% 182,78 193,44
Cap.Gure Froprio(CGP} -Crk -{252133  -1950684 -1Biiié6 -~20188B3 -21e7446 -23RI9I®  -D3AB6SB  -2447e%2
-t 169,90 28,9 148,2 136,82 63,1 i88,9 163,3 89,4
Fatiin. Liquide v} 781550 je163t  19B94BR (404991 1457773 1B@BB3E  2E39¥43 23T
-A 162,8 15,4 139.4 188,9 eig,1 31,4 263,46 24,4
Ative Persmanente - -CrX 2073683 2492236  EBAIADE 3371062 372BOED 4134878 4408284 4740905
" -#H iee,? 118,3 138,14 $62,4 i79.8 199, 4 213,5 278,46
Ex19.Longe Praze ~Crs 1161126 1383467  1420§4% 1727832 1906747 261725 1931334 (785479
Al 188,¢ 19,2 13%.3 48,8 164,2 173.7 16,3 53,8
SALDD IR CAIXA {SC) -LrX =333%1 973 -47163 -143%4M -14049% -214784  -Qe0ReE -528921
-AH 14,9 17,1 14,2 424,5 3295 $3%.4 97,7 1B44,3

-k s/ V -7,%% -§,3K -11,1X -34,3X ~26, 8% -5, 58 -7e, i -147,48
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SUADRG 52 - ESTRUTURA DE CAPITAL - Principais contac - coso X do Ativo Tetal - 1986/87 SETGR SERVILDS

ITEKS / AHOS 1788 1984 fy8e 1983 1984 1983 1984 1987
ATIVD
Pisponivel ¢ i i i i 2 2 i
Eontr .Colig.#Aplic Financ.+Tit aRec. g i i 1 1 2 2 4
Estoques {curtotlorgo prazo) 4 3 3 g 2 2 ? 4
Buplicatas Receber {curtotlongo praze: ¥ & 4 3 5 b 6 4
Jutros atives circulantec 3 4 2 f i { i #
ATIVR CIRCIR ANTE 55 i4 b §1 ie 1é i@ ii i2
AT.Realiz.a longo prazo i i3 i 19 iB 18 17 i
Ativo Ieabilizado 44 44 43 47 44 43 EH 44
Investigentes Financeryos ) e 23 o] o 23 27 25
ATIVD PERHAHENTE TOTAL (M40 CICLICO) Bi 82 89 04 i ge 88 &
ATIVO CIELIED 13 it 7 é 7 7 8 &
ATIVG ERRATICD b & 4 4 4 4 5 s
ATIUD DFERACICHAL £3 a8 o4 54 o4 o4 5 3
AYIVG FINANCEIRD ¥7 42 46 4i 44 44 4% Iy
FASSIVG + PATRIKONIG LIQUIRO
Fornec.+Ye} Rec.Pagar {FASSIVD CICLILDY i {8 & b $ é 7 ]
Financizmezntos 32 23 24 K3 £7 27 24 [iN]
fie curto prazo b ] 4 7 7 ? i? ii
Iie longo prazo oh 26 £ o4 2o iB 14 14
futros passivos carculantes @ 9 g ¢ 9 ¢ i &
FASSIVD CIRCULANTE ié i3 i3 13 13 i3 18 ib
P Extnivel = Longo Prazo 29 3 32 3 3 28 24 22
PASSIVG ERRATICD b 3 4 7 7 9 11 13
FASSIVO DHERBSD KL P 4 A 7 &7 cd o5
PASSIVO NAG ONERDSD i3 s} 21 14 7 i7 i ié
PATRIMORIO LIQUIBO 55 o4 53 a3 57 57 58 &8
FASSIVD NAQ CICLIED (E.L.P.4+R.L.) 84 8 87 86 87 ) ge §2
QUABRD S3 - DEHONSTRATIVG DE RESULTADOS - como X da Receita Operac.liquida - 1986/87 SETOR SERVICOS
ITENS / ANDS ivge 1981 1982 1983 1984 1983 1986 io87
RECEITA GPERACIONAL BRUTA o8 ii¢ 17 idé i42 ie7 {08 9
¢(-) DEBUCOES DA RECEITA BRUTA 8 19 7 4 3 7 8 9
= RECEITA OPERACIGNAL LIQUIDA 100 ie¢ 108 e i0g ied iéd ite
{-} CUSTOS BOS PRODUTGS E SERVICOS 82 76 Bt 78 Bi 77 7% 78
= LUCRD BRUTD 18 24 19 2 1% 23 el 22
{~) DESPESAS OPERACIONAIS i i@ £ it 13 i3 13 38
DESPESAS DE VENDAS 4 3 5 4 4 4 5 &
DESPESAS ADHINISTRATIVAS 8 7 & é 7 7 8 9
QUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS ® ¢ ? i i { i i5
(#) RESULTADD D& CORRECAG HOMETARIA 2 8 3 -7 4 -3 b 13
= LUCRO OPERACIONAL LIQUIBO 8 et 4 S ié g i3 7
(+) RECEITAS OPERACIONAIS(Financ. etc) ] 2 i2 g 26 i1 | ii
-) DESPESAS FIMANCEIRAS [ 14 7 i@ o2 ie 5 18
= RESULTADD AMTES IKPOSTO DE RENDA b 9 9 3 ? 7 i ¢
(-} PROVISAD PARA 0 IHRPOSTO BE RENDA i i i { i ! i i
= LUCRE LIGUIDG BO EXERCICIO 5 8 B 3 g b ib -1
{-) PARTICIPACOES E DISTRIBUICCES i t i i i ¢ ¢ ¢
= LUCRD LIGUIDO RETIBD 4 7 7 2 7 4 i -1
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QUADRD 34 - SHALISE DA COMFOSICAG DA RCE - 588787 SETBR SERVICOS
ITENS / AHOS 1980 91 1782 1963 1984 1985 1984 987
VERDAS (Receita Oper.Bruta) -Cr$ e737967 3013948  £7P3%  E59772e 2344430 2480723 2453426 2335563
-HH 160, ¢ iie,t 9.4 ¥4.9 85,5 ¥7.9 76,9 92,6
NEC.DE CAF.DE GIRD (HCB)  -Cré 143322 §8%6b -48822 ~29e3t 68937 79383 39334 63641
-AH ioe,@ 42,3 -42,4 -29,4 10,4 3.9 27,4 44,4
ATIV0 CICLICE -Cré 364328 a41672 374819 324353 438344 438333 Se5854 442829
-All i6g,@ 94,8 8,3 97,9 74,3 77.7 87,5 73,2
FASSIVO CICLICO -Cr¥ 421987 458985 434844 353584 361373 35883¢ 465763 349188
-&H 16€,9 it4,2 13,3 44,2 85,6 83,2 iie,6 82,9
CICLO FINANC pquivalente  -Cr$ iy 7 - -4 i1 i1 5 9
At foe, ¢ 38,4 ~42,7 21,9 3,2 56,7 26,3 47,
F.H.R.E.eq -tias 23 £é ce 19 od 16 i8 e
-AH jge,e 87,1 84,8 83,8 84,2 72,2 8L,3 87,1
FHRE -dias 33 3 o7 3@ 30 a7 27 Kk
-AH 100,49 94,5 %,¢ 78,9 78,4 §1,¢ 87,2 95,8
LS s VENDAS X §.6% ¢,42 8,67 2,64 8,66 é,88 8,63 8,41
-t 160,96 #,3 7.3 92,4 95,7 89,1 9,1 g8,
FRAZQ WEDID VEHD& ~dias ae 45 38 24 47 42 e 3
-Al iee, 87,3 37,8 .4 99,4 82,4 ¥7.2 73,4
7. H.FAGARto. eg -dias i a7 8 4 a6 48 43 o
-l iee, ¢ 143,86 103, ¢ 88,5 fee,4 g7, ¢ 14,1 27,4
FRF -tias 49 81 68 bt 7e &6 B3 37
-#H ide,o 14,3 7.3 #3.3 93,4 94,6 11%,3 Bi,7
COHP. +VL.K.PAG. /VENDRS X ¢,6¢ 8.7 8,85 9,74 g.78 LIS 8,76 .87
-AH fee,e B?,¢ 86,6 2,7 97,4 92,¢ 93,7 49,4
GUADRD 55 -  DECONFOSICAD DD FINANCIAHEWTE DA NC& - 1%8@/87 SETOR SERVICHS
ITEHS /7 AMOS 1956 981 1982 1983 1784 1983 1984 987
HEC.LE CAP.DE GIRQ -£r¥ 143322 48964 ~b0822 -29231 68937 79583 9334 43641
-AH 1600 42,5 -42,4 20,4 48,1 D% % 27.4 44,4
“Xsry 5,2% £,0% ~2,2% -1, 1% 2,91 3,8% 1,58 2,3k
FUNL . FER.P/GIRD(FPG) -CrX 136683 113853 -64049  -DBALR7 140448 -23130% 379524 -Afd226
-A 160,49 82,8 -46,% -154,3 -147.4 -i69.4 -274,2 -300,3
) -Xs/ Y 5,88 4,1% 2,3 ~7,5% -5, 8% -8, 54 -13,5% -13,8%
{ap.Gire PropriolCGM -Cr% -1283170  -154773%  -174623¢ -1922451 -1962i1Y -2034200 2024075 -1B46843
~fH 180,08 29,6 136,14 149,48 14,5 158,5 157,9 §45,8
Fatrie.Liquide -Ur 2308B2e  2O77R3E  PReA3A 3622A[7  2308a%e 3487875 39144TH 3838484
-#H 1¢e,9 111,64 12%,8 138,9 1444 134,1 149,4 165,9
Ativo Peranente -CrX 3396048 3940184 4642843 493608 DATIRB4 G4283Y  GE24E3T N4AA3TR
-AH (68,8 116,49 136,7 143,13 15,2 1689 173,3 166,%
Exig.Longe Prazo -CrX 1203831 4474001 1874452 iTeeUS7  EV7207E 1743405 148318B 14254%5
-AH 18e,9 ice,4 135.8 139,5 144,8 142,5 13f,0 116,5
SALTA DE CAINS (SC) -Lr} -4718 a91e? 631 -i75129  -221334 313173 -42iS7R  -44337¢
-tH 189,89 -§7%.8 -74,1 2606, 8 3894, 8 481,64 6275, 4 6527, 1
X s/ ¥ 2, ck 8,28 -4, 4% -8, 4% -11,4% -15,4% -i7,8%

'ﬁ,a
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ITERS / ANOS ' i7oe i9B{ iyae 1983 1904 1985 1984 1987
ATIVG
[isponivel 7 é ) & 7 ] i# 7
contr . Colig.+Aplic.Finane +Tit.aRes. i 3 2 g 3 Z e i
Ectoques (curtotiongo prazol 7 Far £3 23 gé 21 19 i9
Pupiicatas Receber (curtotlonga prazed 24 e i3 24 it i7 28 18
Outroz ativps cireulantes ) 15 ti i 3 2 2 {
ATIVD CIRCULANIE &7 & ® o 49 57 53 5
41.Realiz g longo praze 3 2 2 2 2 e e 2
Ativo Imobilizado 19 19 e 24 25 28 23 3
Investizentos Finznceiros 16 ie 14 i? £3 i? Gl 21
ATIVE PERHAMENTE YOTAL (NAD CICLICO) K] 34 4 45 58 o0 i 4
HTIVE CICLICO 91 it it 44 £ 38 i 3
ETIVD cwRATICO 7 o4 ib ig it 13 i3 ?
ATIVD GPERACIONAL 78 &2 & &8 o2 &7 &4 ]
&TIVD FINANCEIRD 38 3B 3 R 38 3 3% i
PASSIVO + PATRIHONI LEIQUIDO
Forpec.+Val Rec .Pagar ¢FASSIVD CICLICO) ] 58 43 3 38 33 37 30
Finznciazentas % [ & 431 i 7 b B
fie curte prazo 4 3 2 7 5 2 2 3
De longo praze £ 2 8 3 5 5 4 5
Duttos passivos £irculantes i 0 ] ¢ ¢ ] ¢ |
PASSIVO CIRCULARTE 35 3 44 4} 3] K 46 g
F.Exigivel a Longo Prazo 5 S 7 P 8 7 7 g
PASSIV] ERRATICOD 5 4 3 g 3 2 3 5
PASSIVD BNERDSO b b § i1 ié 7 b ]
PASSIVD HAD ONEROSD 55 52 44 1 33 3 49 34
FATRIHONID LIQUIDD 48 42 47 o1 57 8 o o8
PASSIUD MAD CICLICO (E.L.P.+P.L.} 45 47 o4 59 & 63 &9 &5
GUABRE 57 - DEMONSTRATIVC DE RESULTADUS - como ¥ da Receita Jperac Liquida -~ {960/87 COMERCED
JITENS 7 AROS 1988 1981 igge 1983 i%84 1985 1984 1987
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 104 L 15| 17 ies 194 183 iie 11
{-) DEDUCDES D4 RECEITA BRUTA | 5 7 B 7 ] 19 i
= RECET7A OFERACIONAL L14UIBA 184 16 i8¢ 188 iee iee iee i8¢
¢-) CUSTDS DOS PRODUTDS E SERVILOS g8 BB B8 Bé 87 Bé Bé B
=z LUCRD BRUTD ie i2 e 14 13 i4 i4 g
{~) DESFESAS OFERACIOHAIS 8 g8 g ] 8 ? 1# it
DESPESAS DE VENDAS 4 4 4 4 4 4 3 5
BESFESAS ADKINISTRATIVAS 4 4 4 4 4 5 5 é
HITRAS DESFESAS OPERACIONAIS ¢ ¢ i & 1] i ¢ i
£+} RESULTADD D& CORRECADG HOHETARIA -2 -2 -2 -3 -3 -4 -1 =5
= LUCKG DPERACTONMAL LIGUILY 3 K i 2 i i 3 i
(+) RECEITAS OFERACIONAIS(Financ. efc} i i ¢ 3 4 4 3 5
{~) TESPESAS FIMANCEIRAS ¢ ¢ H 4 3 3 i 5
= RESULTADD AMTES IMFOSTO DE RENDA 2 3 3 3 Z 2 4 2
(-3 PROVISAQ PARA 0 IMPOSTO DE REND4 i £ i i i 1 { i
= 0O LIQUIR0 DO EXERCILID rd 2 z 4 £ 1 3 H
(-} PARTYCIPACOES £ BISTRIBUICOES ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ @ 9
= LUCRD {9100 RETIDO 2 c i i Fi4 i 3 i
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QUATRED 58 -  ANALISE Ia COMPOSICAD DA WCB - {9B&/B7 COHERCIO
FTENS / AKOS 1984 1981 1982 1983 1984 £985 1986 1987
VERDAS {Receila Oper.Bruta) -Cr¢ 1630886 1846396  iB247LS 1677980 1423039 1439921 1789995  {44D7LE
-Aft 68,8 186,4 99,4 74,3 86,9 89,2 22,5 99,6
WEC.UE CAP.IE OIRG (HCGY  -Drd 3359 -£78{0 ~4808 48478 48634 15734 14149 42347
-fH 6@, ¢ -ged, § -9z, 4 1434,7 i049,7 587,59 471,27 1264,3
A1IV0 CICLIED -Lr$ £ei7ed 264835 194245 178922 §77714 $67911 228085 195002
-AH 10,8 92,4 7.6 6,7 28,2 74,7 13,6 8g,¢
Fassivo CICLICO ~Lr# 210344 23iR45 20184 150744 137881 148175 214134 152495
-AH 98,6 1842 92,1 6%,8 &2,k 67,9 28,1 9.9
CICLD FI54HC pquivalente  -Ur$ i -5 -1 id ? i 3 ¢
-4 08,0 -86¢,8 -cd,3 1374,7 136¢,4 458,8 433,3 1392,3
FREE. eq ~dias 23 ee el 23 4} 28 ol 23
-6 66,8 94,3 9,3 97,8 93.1 87,0 93,2 97,9
FHRE -dias 27 24 &5 28 £b 2 28 K}
-4 i, ¢ 85,8 93,8 1643 97,3 23,6 92,2 13,5
£FE / VEHDAS -X 8,83 6,83 8,82 .79 8,81 8,79 8,77 8,73
-4H i6e, e 58,4 9,3 73,7 85,7 92,8 91,1 - 86,3
PRAZD HEDID VEHDA -dias 28 18 18 28 i8 i7 27 28
-AH 10,8 87,3 84,3 TR 84,8 Be.é 131,8 94,2
P.H.PAGAHED. eq -dias 43 45 46 3 39 33 43 K2}
~4H 18,8 13,7 ?2,% 73,7 78,6 76,1 164,9 77.2
P -dias & o 4 37 Kt} 37 5 48
-AH 108,49 68,4 95,4 89,2 741 8o,4 11,3 85,4
COF +VL .R.FAG,/VENDAS  ~% 8,92 $.90 8,98 .87 ¢,88 é,87 @,68 4,83
-AH 66,4 ¥7.,6 87,5 94,4 95,3 ?4, 4 93,3 98,3

GUATRG 59 -  DECORPOSICAD DO FIWANCIAMENTD DA NCB -~ 19B/87 EOMERCIO
ITENS /7 ANDS 1986 1781 1982 1783 1984 19485 1786 1987
KEC.IE CAF.DE GIRO -Cr¥ 3357 ~27818 ~4E08 4BL78 43434 19734 14149 AD347
-4 i89,b -ge4,§ -o82 4 1434,2 1289,7 587.5 21,2 1261,3
X s/l e,2% -,5% -8, 45 2,9% 2,94 i,2% e.8% e,k
FUND FERH P/GIRDLFIE) -CrX a2b2h 60838 83187 §6835 45082 66438 82599 97130
—AH iée,8 115,6 e, t ies,7 124,3 £26,2 156,% 168, 4
-f s/ 2,9 3,3 3,43 3,6% 3,8% 3,68 4,5% 3,1%
Cap.Bire PropriolCOF -Cr¥ 25ti2 34728 2e43s 21152 2379 31464 39729 13329
-t ite,@ 126,2 7.7 72,7 B1,7 67,1 136,5 45,8
Fatriz Liquide -CrX 173523 196467 2Rigat 238442 2580854 237567 313486 295294
o -#H 16,8 1:3,3 127,35 132,9 149, 2 148, 4 188,48 178, 4
Atave Fermanente -{rX 142202 157644 182346 R 229415 21143 269341 276428
T -H 180,8 1i8,9 i32.46 43,2 161,3 155,59 i89,4 14,4
Exig.Llonge Fraze -LrX 2ie74 o887 36445 37164 RALTY 29704 38458 33254
-fH i€9,@ 62,5 143,4 184,14 169,35 i48,9 iB8,7 £79,8
< ) DE CAIXA (50) -CrX 49267 G4iih §9793 16474 3893 45818 Syc2B 21834
-fH 1¢2,¢ 154,48 144,7 7.5 £4.7 93,8 180.2 4c,7

-Xs/ ¥ £, 7% 3,1x 3.5% 1,6% £,73 2,35 3,24 R
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AIDEY 68 - ESTRUTURG BE CRFITAL - Prancipals rontas - coso X do Ativo Tobal - 1988/87 TRANSPORTE E CORUNICACOES

ITEKS / AHDS ' 1768 1981 1782 1783 17684 1985 1984 1987
&TIV0
fisponivel 4 i i { i i { i
Contr.Colig. +&plic.Finzne . +Tit .aRec, & ¢ ¢ i i i ¢ ¢
Estoques {curtodlongo prazo) i i i | i i ! 1
Duplicatas Receber {curtotlonge prazo) 3 3 § 3 3 3 3 3
Jutres ativos circulantes 3 e 1 i i i i 9
ATIVD CIRCHLATE § | 7 3 & b b 3
At.kealiz.a Jonge prazo H t i i i i i i
Ative Imshilizado g3 83 83 Bé Bf gt 8 B4
Inyestimentos Fimanceiros 3 3 3 3 b 7 7 4
ATIYC PERMANERTE TOTAL (MaG CICLEICD) 71 9 23 95 94 94 94 %
ATIVD CICLIED 5 4 ] 4 4 4 F! i
ATIVD ERRATICD i 3 3 2 2 £ £ 1
ATIUG DPERACIDRAL L 13 3 g 7% 7% ug 92
ATIVO FINANCEIRD 8 7 7 ) L i@ i &
PASSIVO + PATRIKOH:D LIOUIDA
Forner.+Val . Rec.Pagar {PASSIVD CIELIED) & 4 é 5 5 4 ] 5
Financiagentos K31 K x 33 3 3 22 2f
Be curto prazo 7 $ b 9 i 151 i 18
Be longa prazo &4 26 2 ) & 20 i ig
futros passivos carculantes ] i ] ] i ) 3 1
PGB5IVE CIRCLLANTE i3 i3 ic 13 15 i3 17 i&
P.Exigivel a Longo Prazo ¢ 29 8 e7 24 2 19 17
PASSIVG ERRATICD 7 7 6 i i@ i 12 14
PAGSIVD GHERBSD 3 3p 32 33 3 3 e2 24
PASSIVO HAD GRERGSD id i¢ g 7 7 7 i4 i4
PATRIKONID LIQUIDG o9 58 48 5% . &P 62 & &5
FAGSIVE N&G CICLECD (ELL.P.#P.L.) 87 87 g8 84 83 BS 83 8
QUADRD 61 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - cowo X da Receitz Operac.liquida - 198@/87 TRANSPORTE E COMUNICACHBES
TTERS / AHDS 1988 £981 98¢ 1983 1984 1985 1764 1987
RECEITA GPERACIDNAL BRUTA iee 161 i01 i84 108 1e? 165 167
(-} BEDBUCGES 14 RECELITA BEUTA 9 i i H ? 7 5 7
= RECEITA OFERACIONAL LIGUIDA faf i0¢ iep 140 iap jee 108 ige
=) CUSTOS DDS PROLUTOS E SERVICES 74 it 73 7e 69 78 74 76
= LUCR) BRUTD ch e 7 e i 30 g6 24
(-} TDESPESAS OFERACIGHAIS 20 18 ] 23 28 S 8 &%
DESFZ545 DE VENDAS 3 3 5 7 7 8 b g
DFEST a5 ADKINISTRATIVAS i7 15 i4 13 12 is i8 ib
QUTRAS DESPESAS OFERACIONALS é ) 36 4 § 2 i i4
t+#) RESNTADD BA CORRECAD HONETARIA 16 &1 a8 -2 34 el 27 7
= Llb:t OFFRACIONAL LIRUIDO cr 71 2i 3 44 2h 2 g4
t+} RETCi%AS GPERACIUNAIS(Financ. etc) i 1 7 ? i3 i & b
{-} DESkesas FINAHCEIRAS i7 &¢ £a 23 ol ee ig 44
= RESUETADD ANTES IWFDSTO DE REMDA 5 i9 4 -1 b 13 -13
(-} TOVISAD PAR& O INPOSTO DE REHDA ¢ $ 1 ¢ i i g 1
= LulRD LI1GUIDD [0 EXERCICID 3 9 3 -1 b 7 it -14
(-} PARTICTFACGES E DISTRIBUICOES ] t 4 i i ] & ¢
= LUCRD LIGUIDD RETIDO ] 8 1 -{2 4 b 1 -14
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WAED &2 - ANALISE BA COMFOSICAD DA NCG - £988/87 TRANSFORTE £ COMUNICACOES
ITEHG / #HOS igge 198% 1982 1983 1964 1965 1984 1987
VEHDAS {(Receata Oper.Brutz) -Cr¢ 525154 ati73e a1 0458 471513 14398 362817 7334 367308
-AH iee,e 7,4 9.t 73,6 98,4 1672 96,3 1#8,1
HEC.DE CAP.DE GIRO (NCB}  -Cr¢ 21274 -cA453 -34188 -27853 -28854 ~2857% -31367 -13373
-AH ied, 8 14,9 68,7 136,46 35,6 96,7 147,4 o, ¢
ATIVD CICLICO -Lr$ 99174 98929 103474 Fab41 98154 184771 113411 108845
Al 180, ¢ 93,9 §68,9 16@,5 13,1 1141 i1%,2 7.8
FASSIVE CIELICD -Cr¢ 116449 123383 137842 104497 {7410 125351 144778 13423
- iod, 8 ieé,@ iiB,4 167,14 197, 1 ie7,é ir4,3. 15,3
CICLO FINANC equivalente  -Cr$ 13 -17 -c4 -2y 28 -13 -i¢ -8
-A 00,8 18,0 63,7 43,9 138,35 ¥e,3 14%,7 38,2
F.H.E.E.eq -gias 7 47 14 13 41 i4 17 b
-AH 10,8 g%.¢2 75,2 6,3 5.1 99,2 86,1 84,2
PHRE -dias 1 46 4 49 43 48 69 68
Al 64,9 iei,9 98,4 68,2 9,2 108,2 f5z,@ 32,1
£S5 [ UERTAS % 8,42 ¢,37 6,35 0.27 8,26 #,2% .24 | 827
-Al fou,e 87,3 83,2 84,8 &2,¢ i 36,4 63,7
FRAZD HEDID VENDA -dias 44 o2 8 o 57 1.3 & 1
A {00,8 14,8 25,9 23,2 fe4,6 14,9 £35,3 131,4
F.H.IAGANED. eq ~liag 8 87 9 71 8y 8o il B
~&H iee,e 168,7 i20,6 114,4 14,4 00,4 126,2 18&,7
FHP -dias 12¢ 164 187 i87 198 166 ig2 94
-Al 190,8 87,2 83,1 144,% 47,7 129,89 49,2 73,2
Liine AVL.R.PAG. /VERDAS  -X g, 62 ¢,53 8,94 9,49 ¢,47 8,48 #,5¢2 8,98
-4H i6&,0 83,5 45,1 78,% 73,4 77.% 84,3 45,7
QUALRL 43 -  DECOHPOSICAD DD FINAMCIAMENTD DA KCG - 19Be/87 TRANSPORTE E COMUNICACOES
ITENS / ANDS igbe 1981 1982 1983 1984 1783 ivR4 1987
NEC.DE CAF.DE GIKD -CrX -21274 -24453 -34188 -29455 -28654 -2eo7Y -3{347 -13373
-AH 160,0 114,9 49,7 136,6 135,6 94,7 47,4 oc, %
“X s/ -4, X -4,BX ~f, 6% -39 -9, 84 -3,7% -6, 1% ¢, 4k
FUND . FERY.P/RIRDCFFG) -CrX -73788  -160093  -ii747@ 209848 -244377 -264346 -33iei3 -382253
-4t 0o, @ t42,y i39,8 204, ¢ 33e,7 3577 447.9 37,3
% s/ V -14,1% -2¢,1% -ce, 4% -4, 0% ~44,5% -8, 3 -63,0% -7¢,8%
Cap.bivo Froprio(CGP) -CiX ~63263¢  -7303L  -774@3¢ 907406  -BPA2ii  -BYvadd  -8BYsZL  -BBiGA¢
-84 19¢,8 i18,2 122,4 43,5 1407 $42,2 146,64 1394
Fatrie.Liguido -Cri ii64487  i250234 1384813 93372z 1889747 178L6aY 190BA6® 1931288
-hlt 00,9 87,5 18,7 13§,7 145, 4 i51,7 163,% 143,8
Ativo Peveaneate -Cr& 797447 1987345 234554 2438926  BO7BTEY  2hARFAB E79731L  2Btdeve
- -AH 199,9 18,6 ice,® 133,7 143,5 148,2 155,7 156, 4
Ew1q.Lengo Frazo -CrX 338734 627538 834274 495345 844435 632540 337638 496829
-AH 69,9 12,7 £17,§ ie4,5 15,4 43,2 99,8 82,9
SALTI BE CAIXA (S0) -Cr¥ -bebeh -77473 -B3eR2  -t7ee’r 216483 -244734 34664 -J655GT
-AH 100,89 147,¢ 158,3 338,7 459,46 445,8 98,9 6,7

XsfV -ig,8% -14,8% -13,%% -33,%4 -4, 2% -46,8% -58,6X -89, 6%
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QUADRDS COMPARATIVOS GERALS
INDICADORES SELECIONADOS
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APENDICE 11
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INDICADOR: ATIVO CIRCULANTE / ATIVO TOTAL ~em¥-
SETOR / PERIODO 98¢ {981 i9ee i¥83 1984 1583 1984 i9a7
CAPITAL FUBLICO i5 i4 it id i¢ i# id 19
CAPITAL PRIVADD HAUTONAL £ 43 4% 3 38 30 3 38
CAPITAL ESTRANGEIRD 36 a3 48 42 42 42 4 38
SETOR AGRICOLA et 2 24 ei 2 20 i8
SETOR INDUSTRIAL L A & a3 o3 2 2 i9
EXTRATIVA KINERAL 4 38 34 33 13 30 &7 o4
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD H 4p 34 3 3 3 3t 29
HIRERAIS NAD HETALICDS 32 &7 23 & iy 2i 29 19
HETALURGIA 27 25 ol ig 21 19 i8 i7
HECANICA 4 b8 48 50 )1 39 o9& o
HAT.ELETRICO E DE COMUNIC. & 5 62 a7 4 3 ¥ o}
HATER. IE TRANSFORTE 43 D6 5 4§ H 53 33 4
QUIKICA 4% ¥ RY 33 i 28 24 22
TEXTIL 39 52 4 45 43 L5 LK) 37
VEST.CALC.E ART.DE TECIDD 62 ) 37 3t 4 44 4 L)1
PRODUTDS ALIHEWTARES 49 45 43 A 9 3% 33 3
COURDS, PELES E ART.P/VIAG. 9 rj 74 bt b4 & 7 3
OUTROS-IHD . TRANSF . 40 38 3 3 3 £ 8 2é
CONSTRUCAD CIVIL 28 64 61 38 4 43 44 7
SERV. INDS.UTILIDADE PUBLICA é 7 4 4 4 4 4 5
SETOR SERVICOS 15 i4 i 18 i@ 10 ii ig
COHERTIO &7 bé 59 A L) 59 53 4
COM. ADK. BE IMOVEIS a4 4¢ 7 a3 is 25 32 EX
TRANSPORTE E COHUNICACOES 9 8 7 ] é 8 & 3
SERVS.DE ALOJAH.E ALIMENT. i7 it 14 i5 17 it i7 e
SERVS.AUXS .DA ATIV ECOH. B 8 8 J 7 9 % {2
OUTROS SERVICOS 24 24 (] a 2@ i4 7 {4
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QUADRD &5 - HIL SA's - {9B8/B7 APENDICE 1T
INDICADOR: ESTOQUES / ATIVOD TOTAL ~enX-
SETOR  / PERIODO 1989 1981 i9g2 1983 £984 1985 1984 1987
CAPITAL PUBLICO 4 3 4 4 3 3 3 c
CAPTTAL PRIVADD NACIOHAL ié i4 ie i# i@ B H b
CAPITAL ESTRANGEIRD 23 2¢ {8 i4 i2 fe i4 13
SETOR AGRICOLA i3 i4 ia 18 8 i iz g
SETOR INDUSTRIAL i3 i1 i@ 8 7 b 7 b
EXTRATIVA KINERAL &7 24 20 ié i4 i2 12 1§
IHDYSTRIA DE TRANSFORHACAD i7 13 i3 19 ie i@ i1 i1
KINERAIS NAD METALICDS 8 g 7 N 4 4 3 6
KETRLURGIA i2 if is 7 7 7 8 8
HECANICA a3 23 20 i3 i1 i7 28 {8
aal ELETRICO £ BE COMUNIE. o4 & 19 ié i3 i4 i7 14
“ATER. BE TRAHSFORTE 24 2 19 14 15 i3 2t i9
- GIIKICA ié i3 if 18 ) 8 g &
TEXTIL el 19 ig 17 15 i4 13 {4
VEST.CALC.E ART. DE TECIDD &3 cl 21 i8 {5 is 15 14
PRODUTOS ALIHENTARES Bl 19 i8 15 15 i L] i2
COURDS,PELES E ART_P/VIAG. 4¢ o7 24 c 24 24 a8 &
DUTROS-IND. TRANSF . 15 i1 i1 1@ i® 7 § ]
CONSTRUCAD CIVIL g 9 7 § § 4 4 3
SERV.INDS.UTILIDADE PUBLICA i ? ] i O ¢ ? ’
SETOR SERVICOS 4 3 3 2 2 2 2 2
COKERCID 27 22 23 23 il 21 i9 1y
COM. ADH. DE IHOVEIS it i3 i? it 3 8 14 28
TRANSFORTE £ COHUNICACOES i i i i i i i i
SERVS.DE ALOJAK.E ALIHENT. ¢ ¢ ¢ i ¢ 4 i i
SERUVS.AUXS.DA ATIV.ECON. i i 0 i L ¢ ] ¢
OUTROS SERVECOS 3 & & 3 3 ¢ i i
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QUADRG 46 - MIL S&'s - 1980/87 APENDICE TI
INDICADCR: DUPLICATAS A RECEBER / ATIVG TOTAL ~emX-

SETOGR /7 PERIODD 760 1984 1982 1983 1984 {983 f98s 1987
CAPITRL PUBLICG 7 8 3 4 5 4 4 4
CAPITAL PRIVADD NACTONAL cé o 18 14 {4 12 i i3
CAPITAL ESTRANGEIRO i i i8 17 i7 16 i& i4
SETOR AGRICOLA 9 ] 8 é 3 8 8 b
SFTOR INDUSTRIAL 13 13 i2 fe § § ? 4
FYIRATIVA HINERAL 8 13 ? b i@ ] ¢ ie
iApUSTRIA [E TRASFORMACAD ig 16 i4 i4 i3 i3 i2 i2
HINERAIS NAD HETALICOS f2 i i8 7 6 3 6 5
HETA.uR61A {3 g 3 8 8 7 4 4
HECANICA 24 28 23 &z 2¢ 19 iy ie
HAT.ELETRICO £ DE COHUNIC. 3B 34 32 30 3 36 & 29
HATER. DE TRANSPORTE 24 i¢ 17 2 25 23 4] 2i
QUIHICA 18 i7 14 i4 13 it ie ?
TEXTIL 26 23 23 el 21 &2 iy 17
VEST.CALC.E ART. DE TECIDD ) &7 2 23 ot ct £ 16
PRODUTOS ALIMENTARES ie 114 i2 it it i id 19
COURAS, PELES E ART.P/VIAG. 4@ a9 2b &7 24 a6 b i8
{JUTROS-IHD TRANSF 16 {7 16 14 i3 i3 i2 ie
CONSTRUCAD CIVIL 43 & W 40 £3 a8 R 2b
SERY. INES.UTILIGADE PUBLICA 3 2 A 3 3 2 £ 3
SETOR SERVICOS ) 8 4 3 3 B b 4
- COKERCID cA e iy 2 ig £7 22 i8
CO4. ADH. DE IHOVEIS 44 2 i9 ii 8 13 i3 ig
TRANSPORTE E COKUNICACOES 3 3 4 3 3 3 3 3
SERVS.DE ALOJAK.E ALTHENT. f 4 7 3 3 3 3 4
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. i2 ig £ ¢ 3 37 3 3
QUTROS SERVICOS i1 9 9 ie 7 f 4 g



QUADRD 67 - HIL SA's - {980/87

APENDIEE 11
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INDICADOR: INVESTIHENYOS FINANCEIROS /ATIVD TOTAL -en k-
SETOR  / PERIOND 196¢ 1984 1962 1983 1984 i985 1986 1987
CAPITAL PUBLICO i2 it iz if 12 i2 13 i3
CAFITAL PRIVADD HACIONAL 14 i8 20 [} 23 (] &7 27
CAPITAL ESTRANGEIRD ? ié i3 i3 16 i4 18 7
SETOR AGRICOLA 7 é i ie {3 8 i@ 4
SETOR INDUSTRIAL 8 ¥ ¢ 9 i1 i2 13 ie
EXTRATIVA HINERAL 17 18 16 16 28 [} 23 22
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD ié it i2 13 14 i7 i¥ L
KINERAIS NAD HETALICOS ¢4 cé 25 25 c? 3 34 H
HETALURGIA 3 3 b 3 ] & 8 B
HECANICA 7 19 ¥ ¥ i1 i2 13 i4
HAT .ELETRICO £ DE COMUNIC. ii i2 i2 ie 14 15 17 i7
KATER. DE TRANSPORTE 3 7 7 b & 7 8 8
QUIKICA i f2 i3 18 27 & K 3¢
TEXTIL 3 b ? ¥ i1 ig ié i7
VEST.CALC.E ART. DE TECIDD 17 19 2 5 & a3 34 32
FRODUTOS ALIMENTARES i8 22 i¢ 24 28 o8 3 3B
LOUR0S, PELES E ART.P/VIAG. ¢ o ) ¢ ¢ i i 1
HITROS-IND  TRARGF . i3 i3 ié 17 23 31 24 £3
CONSTRUCAD CIVIL 8 ] i3 2¢ i? i9 15 i4
SERV . YNDS.UTILIDADE PUBLICA i 2 i i H { i i
SETOR SERVICS 28 e 3 i 23 23 a7 23
COMERCIO id it 16 19 a3 19 e 21
COH. ADM. DE IHOVEIS X 49 44 49 85 13 36 33
TRAXSPORTE E COHUNICACOES 3 3 3 3 b 7 7 b
SERVS.DE ALOJAM.E ALINENT. i7 ia i4 £l &7 23 H 3
SERVS . AUUXS.DA ATIV.ETON. 43 48 4 43 43 4 49 )
OUTRGS SERVICOS ¢ i i i [ ¢ 4 )
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QUADRD 48 - KIL Sa's - $988/87 AFENDICE 1
INDICADOR: AYIVO IMOBILIZADG / ATIVO TOTAL -ea¥-

SETOR 7 PERIOLO ivge L H 1982 £983 1984 1985 1986 1987
CAPITAL PUBLICD i 56 57 3 39 37 34 &9
CAPITAL PRIVADD RACIONAL K A 32 33 i 39 33 37
CAPIVAL ESTRANGEIRD 8 K} ¥ H B 33 i 38
SETOR AGRICOLA b o8 o8 o8 b b4 6t &2
stvim RDUSTRIAL 5@ of 3 26 3 KL} 33 v
FATRATIVA HINERAL 35 37 i 41 42 42 4f 46
T=SiSTRIA DE TRANSFORMACAD K1} 38 48 42 48 4 37 4
HIHERAIS KAD HETALICOS H a8 4 44 4 43 38 £
KETALURGIA a2 38 3 38 34 &7 a7 &7
HECANICA €d 21 o7 H K} 8 2 K
HAT.ELETRIED E DE COHUNIC. i8 a8 2 2é a7 23 28 25
HATER. DE TRANSFORTE 26 3 32 3 H 33 33 k1
QUIKICA 38 37 I 36 30 33 34 34
TEXTIL 33 3 35 39 4% 37 34 18
VEST.CALC.E ART. DE TECIDR i8 Y 13 28 & 18 7 2
FROGUTOS ALIMENTARES [4] 28 32 29 2y 29 29 30
COUR0S, PELES E ART.P/VIAG. 20 29 24 3 k)| K} 2 44
. - CUTROS-IND. TRANSF . ki 38 kil 49 3 49 39 A3
. COHSTRUCAD CIVIL 14 9 if i2 X 3 34 4
SERV.TNDS.UTILIDABE FUBLICA Bé Bi Bi B4 82 77 74 73
SETOR SERVICOS 34 H 43 47 44 43 )| A4
COHERCIOD 19 19 22 24 25 8 23 3
COM, ADH. DE IMOVEIS ¢ 7 i3 i 8 8 3 b
TRANSFORTE E COHUNICACOES 83 83 B3 B4 8! 81 8i B4
SFRVS.DE ALOJAH.E ALIHKENT. a8 44 4 34 a2 38 47 43
SERVS.AUXS.Da ATIV.ECOR. i b B ] 8 7 5 3

OUTROS SERVICOS & 62 63 68 rpt ge 77 Bi




QUAIRD 49 - KIL SA's - 1789/87

AFEKDICE TI
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INRICADGR: ATIVO GFERACIONAL / ATIVD TOTAL -em X -
SETOR  / PERIOND 1966 981 982 1983 1984 1983 {788 1967
CAPITAL PUBLIED 74 73 73 75 74 73 " 74
CAFTITAL PRIVADD HACIOHAL 7 48 I 63 e 62 99 3
CAPITAL ESTRANGEIRG 73 74 7 78 &7 bb bb &9
SETOR AGRICOLA ge B2 73 77 75 B4 82 77
SETOR IKDUSTRIAL L fie Bt 81 ¥ 77 7& 79
EXTRATIVA HINERAL 4 73 73 72 67 63 68 7
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD n 76 7S 7 72 bt 48 70
HINERAIS HAD HETALICOS 58 48 43 43 L3 56 o} L}
HETALURGIA 87 84 87 88 83 83 B4 8
KECAKICA 72 73 7e " & 63 &7 78
HAT ELETRICO £ DE COKUNIC. 78 74 73 73 73 ¢ £3 74
HATER. DE TRANSFORTE 7 7 7% S 75 73 74 1}
GUIHICA 79 78 74 7 42 1 N B
TEXTIL B84 81 79 79 79 75 48 e
VEST.CALC.E ART. DE TECIBD 79 &5 62 &4 &2 5% 36 R
PRODUTOS ALIHENTARES 63 ] 68 56 o6 il 49 32
LOURDS, PELES £ ART.P/VIAG, 190 8 77 87 82 8l 79 B4
OUTROS-TND. TRANSF . 74 72 V) £9 44 & 83 é8
CONSTRUCAD CIVIL 64 83 &% a8 & b4 68 &
SERV.INDS.UTILIDADE PURLICA kb bj 94 9% B 2 e 93
SETOR SERVICOS 43 38 o 1 94 o4 H i3
COKERCID 7e 62 4 68 &2 67 44 68
COK. ADH. BE THIVEIS 34 40 = R 28 a8 r 38
TRANSPORTE E COMUNICALCOES 92 LE] b %5 9% e 98 e
SERVS.DE ALOJAM.E ALIHENT. IS 73 7 &3 68 68 54 L
SERVS.AUXE.DA ATIV.ECON. 26 29 ie i1 14 49 ie 9
OUTROS SERVICOS 89 85 88 89 85 73 88 3
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QUADRD 70 - KIL 58's - 1958/87 APENDICE 11
INDICABOR: ATIVO FINANCEIRD / ATIVD TOTAL -em ¥~
SETOR 7 PERICDO 1984 1961 1982 {983 1984 iygs 986 t987
CAPITAL PUELICO 24 25 & 22 24 27 2% 2b
CAPTTAL FRIVADO HACIONAL 4] 32 35 35 ¢ 38 A 3
CAPITAl ESTRAMGEIRD 2 (4] 30 Kl KK 34 34 )
SETOR AGRICDLA o i8 &7 ol 2x 16 18 23
SETOR INDUSTRIAL i¢ e i¢ 19 [4] 23 24 i
EXTRATIVA HIKERAL 4] 25 27 28 33 3% 3z 28
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 23 24 L) 23 8 29 32 32
HINERAIS WAD KETALICOS £ Ab 37 7 48 Y4 4 4
KETALURGIA 13 i4 13 ie 3 i3 ié i4
HECANICA 28 &7 28 £? 31 3% 33 3
KAT .ELETRICO E DE CGHUKIC. 4 24 &7 &7 &7 R Ia 2%
KRTER. BE TRANSPORTE 25 28 3 25 25 o7 24 19
QUINICA 2y ec 2 2% K1 49 41 i
TEXTIL 1 i¢ 2i 21 2t H 3 28
VEST.CALC.E ART. LE TECIDD 30 H 38 3 3 43 44 42
PRODUTDS ALIKENTARES 3 A ki i 44 46 51 48
COURGS,PELES E ART.P/VIAG. ? 14 21 13 i8 1? 2 14
OUTRDS-IND . TRANSF . 26 28 29 K} 34 3 35 32
EONSTRUCAD CIVIL M H H 42 ¥ 36 » K}
SERV. INDS. UTILIDADE PUBLICA 5 § 6 4 3 8 ie 7
SETOR SERVICOS & A2 4 44 4 4 4 47
COHERTID L 38 K K 38 n 3 R
CON. ADM. DE IWOVEIS 4 8 48 & e [£4 48 &
TRANSPORTE E COKUNICACOES 8 7 7 3 i@ is it B
SERVS.DE ALOJAH.E ALTHENT. & &5 24 ¥ 4 x 4 51
SERVS AUXS.DA ATIV.ECON, 74 " g8 87 8é o by M
MRITRGS SERVICOS if i5 i2 i i3 7 iz 3




90ADRD 71 - HIL Sk's - {9B8/87

AFENDICE II
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INDICADOR: PASSIVD QHERGSD / ATIVQ TOTAL -en k-

SETOR  / PERIONG 1960 {981 ig82 {983 i984 1905 {984 987
CAPETAL PUBLIED £H) 3 7 49 k7 k3 34 34
CAPITAL FRIVADO NACTONAL 3 23 ce iy ié i2 2 13
CAPITAL ESTRAHGEIRD 25 24 &t ch 23 i¢ i7 {5
SETOR AGRIEQLA 2 18 Y i3 i¢ g 1o B
SETOR INDUSTRIAL 34 36 K 34 34 n 29 3¢
EXTRATIVY: MIHERAL a3 23 38 35 32 o8 i &7
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 3 R} a8 &7 in] 3 ct i8
KIHERAIS HAD HKETALICDS id ié 20 22 {7 i3 i@ b

HETALURGIA 4 46 44 2 4¢ 49 v 3t

HECARICA 23 ot {9 i8 14 13 f2 14

HAT.ELETRICO E DE COHUNIC. 23 2t 4 16 4 ie 8 i1

HATER. BE TRANSPORTE £é a3 22 2 oé 20 2f 16

QUIHICA a3 33 28 23 e 14 i1 id

TEXTIL el 2 i? t7 i3 i B i

VEST.CALC.E ART. DE TECIDO f i3 i¢ B 9 ¥ b ]

FRODUTOS ALTHENTARES (] 25 22 i4 i7 13 15 14

COUROS,PELES E ART.F/VIAG. 8@ 43 16 ié 2 {5 o¢ 32

QUTROS- IND. TRANGF . 24 28 24 3 17 19 i5 13

CONSTRUCAD CIVIL & cé a1 cd i¢ i3 ia i3
SERV. JHDS.UTILIDADE PUBLICA 19 52 H 30 L1 4% A3 45
SETOR SERVICOS R 2% 24 H 27 4 24 25
COKERCIOD F § 8 it ie 7 b ]

COH. ADY. DE IHOVEIS it 7 4 3 ¢ ¢ i 2

TRANSPORTE E COHUHICACOES 3 ki 32 33 1 A 2z ef

SERVS.DE ALOJAH.E ALIMENT. &3 23 ié 7 7 9 3 i

SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 39 2 2 32 ) 27 38 3

30 n KX} K] - 30 21 13 ie

QUTROS SERVICOS




QUADRG 72 - WIL SA's - (9B8/87

APENDICE [1
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INDICAROR: PASSIVD NAD {INERDSD / ATIVD TOTAL -em k-
SETOR  / FERIODD ivge iy8i 1982 1983 1764 1989 1984 1987
CAPITAL PUBLICO 16 28 i8 i4 {4 15 15 {2
CAFITAL FRIVARO NACIONAL b & 24 o2 i) i7 19 18
CAPITAL ESTRANGEIRD K KH 36 24 24 25 £3 &7
SETOR AGRICOLA ié 2¢ 17 i7 i3 15 i3 i1
SETOR THDUSTRIAL 24 23 21 i8 14 ié is i4
EXTRATIVA HINERAL a2 30 24 &3 rrd 19 i4 i4
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 24 23 & e 19 rel ce Y]
KIRERAIS NAD METALICDS 2 is 17 fe i1 iz 13 i2
KETALURGIA 2¢ 2 i ig 13 I 19 i4
KECARICA K} 43 37 k3 3 M 3 3
KAT_ELETRICD E BE COMUNIC. 3 R K Lia] & 3¢ 3 10
KATER. DE TRANSPORTE 8 K 3! a7 39 32 31 n
GUIHIEA 24 id 23 23 i8 iB 1% 17
TEXTIL 2 ] 24 24 cé 3] iy 14
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO KX} 8 a b 24 26 &7 2
PROBUTOS ALIHENTARES 8 27 cd P a3 & el 19
COUROS, PELES E ART.P/VIAG. ¢ 14 32 & 2 23 2 17
DUTROS-IND . TRANSE . 26 23 2i 2 Fid i8 ig 17
CORSTRUCAD CIVIL K] 34 & a3 i4 14 i4 4
SERV_EMDS.UTILIDADE PUBLICA 16 14 i3 i ¥ ¥ i2 7
SETOR SERVICOS 13 24 ef it 7 {7 i8 ié
COKERTED 95 5e 46 38 3 34 40 K]
COH. ADH. DE THOVEIS 44 a3 3¢ i8 if i ik} 18
TRAHSFORTE E COMUNICACOES ig ie t 7 7 7 i4 i4
GERVS.DE ALOJAN.E ALIHENT, ¢ 7 17 2 i3 i3 i1 {5
SERVS.AUXS.D& ATIV.ECON. 7 27 7 17 2 a3 t7 i5
OUTROS SERVICOS i 15 27 a2 24 U ¥ ch
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QUADRD 73 - HIL SA’s - 1980/87 APENDICE 11
IHDICADOR: PATRIMGNIO LIQUIDO / ATIVO TOTAL -em -
SETOk  / PERION 1580 198 {982 1983 1984 1985 1986 1987
CAPITAL PUBLICO £ 43 & % 49 T 52 54
CAPITAL PRIVADD WACIDHAL 54 52 5 5¢ &4 7t I3 49
CAPITAL ESTRAHGEIRD £ A4 48 48 53 55 57 58
SETOR AGRICOLA & 8 86 71 77 77 77 B
SETR IHTUSTRIAL i A 43 45 5 52 55 %
EXTRATIVA HINERAL 5 4 M ) 4 53 3 59
THDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 4 43 & 54 56 57 & &3
HINERALS HAD KETALICOS 84 8 8 éb 72 75 77 79
HETALURSIA 3 3 S 4 a7 85 4 5
HECANTCA 38 28 A5 50 56 53 54 55
KAT.ELETRICO E BE COMUNIC. I 15 54 5 59 58 58 59
HATER. DE TRAHSPORTE 3 15 I 50 56 48 48 i
QUIHICA 43 5 ¥ 53 8 48 70 73
TEXTIL 54 54 57 59 &7 69 73 75
VEST.CALC.E ART. DE TECIRO 5 59 %) 86 8 & 8 7
PRODUTOS ALTHENTARES v i 5 58 8 2. & 85
EOURDS, PELES E ART. P/VIAG, 24 13 53 57 58 & 59 53
OUTROS-THD . TRANSF . 51 58 55 56 6 83 & 76
COHSTRUCAD CIVIL s 5 57 74 73 71 7
SERV. INDS. UTILIDADE PUBLICA 35 ] 3 ) i ) # 4
SETOR SERVICOS 5 54 55 55 57 57 58 6
COHERCIG 4 L 7 5 57 58 o 58
COM. ADH. DE IHOVEIS M ) &7 79 8 89 76 79
TRANSPORTE E COMUNICACOES 59 8 &0 59 62 8 &4 65
SERVS.DE ALOJAH.E ALTHENT . 75 8 & 73 79 g 84 84
SERVS. AUXS. DA ATIV.ECON. 54 5 53 52 5 58 53 54
DUTROS SERVICOS 57 52 ] m 1% 48 18 &




QUADRG 74 - KIL SA's - 1988/87

APENDICE 11
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INDICADGR: CAFTTAL DE TERCEIROS / PATRIN. LIGUIDD ~end-
SETGR  / PERIODD 1989 1981 1962 1763 1984 1985 i984 1987
CAPTTAL FUBLICO 1,23 1,36 i,24 i,i8 i,03 .47 ¢, 8,87
CAPITAL PRIVABD KACIONAL 6,93 8,92 ¢,78 6.7¢ 8,56 b,41 8,46 8,44
CAPITAL ESTRANGEIRD i,40 1,26 1,67 i,86 .88 e,80 8,73 e,74
SETOR AGRICOLA 8,42 8,43 é,52 §,42 8,30 $,30 ¢330 ¢,23
SETOR INDUSTRIAL 1,41 1,44 1,31 i,20 ¢,97 8,94 0,62 8,77
EXTRATIVA MINERAL f,20 1,1% 1,26 1,4¢ f,i8 L8 8,43 ¢,70
IKDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 1,3 i,3¢ f,41 8,9 8,77 8,75 8,67 ¢,08
HIKERAIS NAD WETALICOS #,36 $,52 8,57 8,51 8,3¢ 8,34 8,c% ,26
HETALURGIA 6,92 8,81 8,71 .77 0,97 .78 8,67 8,75
KECARICA i,29 1,3 i,48 §,45 {,6% t,5¢ 1,49 3
KAT.ELETRICO E DE COMURIC. 1,3 i,24 9,98 6,79 .48 LN .49 9,47
HATER. DE TRANSPORTE 1,3% i,23 i,i3 9,99 9,99 1,08 1,69 1,05
QUIKICA i, 1,24 1,65 8,87 8.4 8,46 8,42 8,37
TEXTIL 6.8/ b.84 6.73 8,70 6,48 9,44 8,38 8,34
VEST.CALC.E ART. DE TECID® 8,69 6,469 0.6 &3 8,51 ¢,52 ¢,5¢ ¢4
FRODUTOS ALIMENTARES 1,45 1,69 i.82 6,74 8,63 6,61 #9 $,53
COUROS,PELES £ ART_P/VIAG. 4,80 1,34 e 8,74 8,73 4,62 6,68 9,88
OUYROS-IND. TRANSE . ¢, %7 8,%¢ ¢.84 8,77 8,58 ¢.58 8.4 6,43
COHSTRUCAD CIVIL 1,19 1,18 1,9 6.7 {2 37 0,41 ¢,41
SERV.INDS UTILIDADE PUBLICA 1,84 £,93 i,78 1,53 1,35 1,37 1,280 1,4
SETOR SERVICOS 9,82 2,86 6,80 .81 8,77 $.77 8,7 2,48
COHERCID {,52 1,38 §,i4 8,9 8,77 4,73 9.8 8,73
COM. ADN. DE INOVEIS §,25 ¢, 47 ¢, ¢, 06 ¢,13 8,12 32 8,26
TRANSPORTE E COMUHICACOES 0,89 9,72 488 8,48 6,82 0,60 6,55 8,54
SERVS.DE ALDJAN.E ALTHENT. ¢,3 6.47 0,9 €,36 4,27 0,22 8,19 2,19
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. .86 8,92 6,88 ¢,94 8,95 ¢, % ¢,88 #.85
GUTROS SERVILOS 0,74 &M £, 34 1,08 i, i,i¢ 1,09 8,44




QUADRD 75 - HIL 5&'s - 1988/87

APENDICE 11

323

INDICADOR: LIQUIDEZ CORREWTE ~en Y-
SETIR  / PERIODO i98é 1981 1982 i¥83 1984 1983 1984 1967
CAPITAL PUBLICO ¢.83 8,77 8,7¢ 8,62 )72 0,61 1 96 ¢,51
CAFITAL PRIVADD NACIBNAL 1,97 L3 1,43 1,45 1,54 1,5 i,34 1,49
CAPTTAL ESTRARGEIRQ 1B3 {,26 i,26 3 L8 {,34 &7 i,e3
SETOR AGRICOLA f,44 1,19 .4l 1,22 {,85 1,39 1,45 1,48
SETOR INDUSTRIAL {4 1,88 i,e¢ i, 1,16 i,68 i,84 6.9
EXTRATIVA MINERAL 1,47 1,87 §,84 8,93 §,88 i,15 £,32 f,04
INDUSTRIA BE TRANSFORMACAD i,i8 L4 .43 i.19 i,28 1,18 i,14 1,13
HINERAIS NAD METALICOS 1,46 {3 f,3 1,46 1,42 1,39 1,54 1,57
HETALURGIA 0,92 6,81 8,71 2,79 8,97 $,78 ¢,67 e,75
KECARITA §,63 i,63 £,24 8.9 f,80 ¢, 90 8,85 9,8t
HAT ELETRICO E DE COHUNIC. 1,4 i,5¢ i,61 1,6 1,73 i,60 i,84 1,42
KATER. DE TRANSPORTE i,30 {,29 i,3¢ £,25 1,3 1,83 i,15 1,88
QUIKICA i.ii 1,98 i,09 i,ee f,24 f,30 {,ce 1,87
TEXTIL i.43 1,39 1,58 .41 1,85 i,81 ¢,08 f,94
VEST.CALL E ART. DE TECIDO {,86 £, 1,72 £,93 1,77 1,89 L,69 1.85
PRORUTOS ALIHENTARES i,44 {,04 i8¢ i,ei i,24 f,24 i,17 §,15
COUROS,PELES E ART.PAVIAG. 2,89 1.47 2,0 2,00 1,84 .99 i,% 2,24
DUTROS-THD . TRANSF . 1,26 i,e8 i,24 1,87 i 1,84 i,26 i,2¢
CONSTRUCAD CIVIL 2,45 2,8 2,59 3,18 3,46 3,26 2,9 2.76
SERV.INDS.UTILIDADE FUBLICA .52 8,33 0,44 8,32 $, AL 9,34 8,32 ¢.26
SETOR SERVICOS 8,51 9% $,89 47t 0,74 9,49 8,45 8,63
COKERCID f.el f,24 §.27 1,33 .3 1,39 1L} f,29
LOH. ADM. DE IHOVEIS 4,80 4,60 2, 3,43 7,4 7,38 g,83 4,93
TRAHSPORTE E COUNICACOES 6,70 0,44 8,38 0,4 8,40 4,38 8,33 8,28
SERVS.DE ALOJAN.E ALIHENT. 2,08 8,64 857 1,53 1.6t 9.89 2,89 2,14
SERVS .AUXS.BA ATIV.ECEN. 0,75 4,85 0.9 8.4 .87 8,74 8,42 8,77
QUTROS SERVICOS 1,80 .77 .4 i,2e 1,18 1,13 i,28 fel
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QUABRE 74 - HIL 8&'s - 198¢/87 APENBICE 11
INBICADOR: LIQUIDEZ ATIVIDADE -es d-
SETOR / PERIDEO 988 1984 1988 1983 1984 1985 1984 1987
CAPITAL PUBLICD 8,46 8,34 9,46 8,4 8,37 .31 8,20 8,19
CAPTTAL PRIVADD NACIONAL #,67 8,67 6,77 ¢,86 é,8¢ 8,% 8,83 8,97
CAPITAL ESTRANGEIRD .89 8,93 é.% &% 8,83 #.94 8,89 {,08
SETOR ABRICOLA ¢4 8,57 8,97 6,82 8,97 6,79 ¢.64 1,00
SETOR INDUSTRIAL 8,62 8,68 é,69 8,63 9,85 8,43 8,5 ¢,43
EXTRATIWA HINERAL 1,78 1,35 1,23 1,48 i,4 1,27 f,09 6,58
INDUSTRIA DE TRANSFCRMACAQ 8,38 8,58 8,48 8,76 8,6% 9,69 6.41 8,8¢
KINERAIS HAO HETALICOS 1.3 8,84 8,9 1,2¢ {,2 1,42 i,% 1,88
METALURGTA 8,38 8,48 .43 8,48 8,45 6,38 ¢, 8,45
HECARICA 8,35 ¢4 8,81 $,81 8,5t 1,04 8.% 119
HAT_ELETRICO £ DE COHUNIC. 8,39 .49 8,9 g,9¢e 9,98 8,92 1,00 8,95
HATER. DE TRANSPORTE 8,67 8,77 .91 8,86 8,42 8,59 6,58 ¢.88
QUIKICA 8,68 8,69 8,81 i8¢ ¢,84 5,97 8,94 f,21
TEXTIL 8,41 4,34 8,78 e,82 e,87 1,85 i,08 1,82
VEST CALC.E ART. DE TECIDO {22 .87 f.04 i.e7 §.2! 1,88 i,e i,44
PRODUTES ALIKERTARES .71 8,69 8,74 {81 8,75 8,% 8,77 8,40
CBURGS,PELES E ART.P/VIAG. - 8,55 8,69 1,84 9,81 1,85 2,483 £.74
QUTROS-IND. TRANSF . 9,49 8,44 8,71 4,83 95 9,82 8,79 6,87
CONSTRUCAD CIVIL 0,68 6,38 #,56 &.76 8,93 ¢,85 8,55 8,7¢
SERV. INDS .UTILIDABE PUBLICA e,4¢ 4,38 8,21 4,13 0,08 8,2¢ ¢,43 8,89
SETOR SERVICDS 040 8.47 8,73 9,55 8,39 8,35 8,33 8,32
COMERCIC {,3% 1,38 i,29 {.88 i3t 1,48 .32 1,38
COH. ADH. DE IHOVEIS - - ¢,7% 8,97 17,35 1,68 L3 1,1¢
TRANSPORTE E COHUNICACOES 8,37 8,34 8,29 8,08 4,16 8,18 8,17 8,17
SERVS.DE ALDJAM.E ALTHENT. - 8,19 8,30 L,81 1,83 §,83 3,93 3,85
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 0,84 0,09 ¢, 60 @,68 @,89 8,42 0,89 9,8
OUTROS SERVICDS 2,67 .27 8,6 ¢, e,76 1,81 1,57 8,57
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QUADRB 77 - KIL SA's - 19B9/87 APENDICE II
INDICADOR: CICLD FINANCEIRD - em dias -
SETOR  / PERI0DC 1968 1981 f982 1983 1984 985 §984 1987
CAPTTAL PUBLICO 22 15 is -45 -13 -5 -13 r
CAPITAL FRIVADD RACIDRAL N} H 43 38 38 &7 K4 7
CAPITAL ESTRANGEIRD 9 &7 2 24 22 it 19 3
SETOR AGRICOLA &7 b5 59 3% H 38 &4 !
SETOR IWDUSTRIAL & 7 H i3 g4 ig o o4
EXTRATIVA HINERAL B e 24 -3 13 18 65 3%
INDUSTRIA DE TRANSFORRACAD 59 a9 M 3 34 2b 28 b
KINERRIS NAD HETALICDS i4 2é S r &4 -13 -19 i8
KETALURGIA 48 3 H 3 23 &2 3 {et
HECANICA & 57 63 5 3 27 4 B3
HAT.ELETRICO £ DE COMUMIC. 92 k4] & 71 & 4 x 4@
HATER. DE TRANSPORTE H 9 3 §2 H A ¢ 4%
QUIHICA 3 4b 43 20 fird i6 i? 2
TEXTIL 88 joi g 72 85 &4 85 104
VEST CALE.E ART. DE TECIDO 7o 85 84 1351 7 b6 5 4
PROUTOS ALIHERTARES 3¢ 2 & it 30 26 n 38
COURDS,PELES E ART.P/VIAG. 20 i7e 72 g2 2 a8 ¢ 125
OUTROS-INT . TRAMSE . 3 ab o 47 L1 37 H 4
CONSTRUCAR CIVIL 88 198 ied 17 195 2% 134 98
SERV.INDS UTILIDADE PURLICA -24d -53¢3 ! -536 -23783 {288 -B3b ‘ 3
SETOR SERVICOS 15 -4 -9 -1 2 3 -3 i5
COHERCID { -6 -1 if i9 3 3 11
COH. ADH. DE IWOVEIS 776 o4 633 -417 169 28% 324 it
TRAHSFORTE E COHUNICACOES -37 =43 -8 -81 -89 -63 -41 2b
SERVS.DE ALOJA" E ALTHEWT, bd -13 -i19 ~54 -5 i? i@ ¢
SERVS.AUXS . DA 71V ECON. 131 48 -§1 -ied ge Bisé -5 ]

QUTROS SERVICOS i4 29 4 35 49 3 ~24 i8
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QUADRD 78 - HIL SA's - 1980/87 APENDICE 1T
INDICADOR: PHRE eq (PHRE x CPS/V} - eF dias -
SETOR  / PERICDO 1780 A7 1982 1983 1784 1965 1984 f98r
CAPITAL PUBLICR 3t 4 4 i 49 34 3 Je
CAFITAL PRIVADD WACIDHAL 44 46 4 33 33 3?2 M H
CAPTTAL ESTRANGEIRD 36 34 34 KX} 8 26 X} H
SETOR AGRICOLA &7 69 8 o o8 45 49 B
SETER INBUSTRIAL 53 o5 »® 4 4% Ry 49 3
EXTRATIVA HINERAL 74 73 78 64 56 b o8 38
IRDUSTRI4 BE VRANSFORMACAD 32 56 38 43 7 ki i H
KIKERAIS NAD HETALICODS 3 36 3 K 3f 2h 26 29
HETALURGIA kL 7 67 33 42 42 LH 51
HECARICA 73 73 68 & A5 49 37 63
HAT.ELETRICO £ DE COMUNIC. (31 62 52 i} 46 38 K| 44
KATER. DE TRANSPORTE 95 bt 3 45 38 36 iy o8
QUIHIEA 44 49 42 356 K} 29 3 3
TEXTIL 83 1 38 a8 a8 L1 43 £
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO a8 b Y & & 42 43 5
FROBUTOS ALTHENTARES 4 4 45 K7} 3 34 44 3
COLRAS, PELES E ART.P/VIAG. 74 M &7 54 ReS 93 49 72
GUTROS-IND. TRANSF . 45 44 3 40 H K] 3 K
COHSTRUCAD CIVIL o a3 3 24 2 1% i9 i4
SERV.INDS UTILIDADE PURLICA ) ] ie ié té 8 B 7
SETOR SERVICOS 23 o8 29 i? ] is i8 b
COKERCTO 23 a2 21 83 2i a8 i 23
COH. ADN. DE IHOVEIS 12¢ 137 ae4 2he 113 72 197 248
TRARSPORTE E COKUNICACDES i? i7 i4 i3 1 ii 17 14
SERVS.DE ALGJAR.E ALIHENT. ¢ ] ¢ 3 5 e &7 . 8
SERVS _AUXS.DA ATIV_ECON. 25 i5 19 § 28 19 ? 1}
DUTROS SERVICOS 22 24 25 ad o4 7 2 3
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AFENDICE 11
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INDICATOR : PRAZO HERIG DE VEWDA (FIV) ~ &8 dias ~
SETOR  / FERIODO 1788 981 igee 1983 1984 1985 1984 1987
CAPITAL PUBLICO 66 48 50 4 o8 N ” 3¢
CAFITAL PRIVADD NACICNAL 54 (2 K 53 L 50 36 o7
CAPITAL ESTRANGEIRG 33 34 U 37 K 34 37 34
SETOR AGRICOLA ¢ 3 3 R} 27 37 i
SETOR INDUSTRIAL ® o8 38 N 53 49 4 48
EXTRATIVA KINERAL a2 32 30 H K7 3¢ M H
INDUSTRIA DE TRANSFORHACAD 3 i} Sl it 5t 47 87 42
KINERAIS NAD METALICHS 43 52 b 44 48 33 34 28
HETALURGEA ) &1 98 % ot 44 38 3
HECANICA 73 3! 7% &e ] 69 & 57
KAT.ELETRICD £ DE COMUNIC. i3 % 84 8o 88 8 7 72
KATER. DE TRANSPORTE 33 7 3 68 49 97 w3 50
CUINICA 33 L 4 44 43 k1 k74 K}
TEXTIL 78 84 73 87 48 &6 o4 54
VEST.CALC.E ART. DE TECIDO & 77 73 71 43 &7 7 3
PRODUTOS AL IKERTARES 25 27 R 24 2 [ 2 26
COURDS, PELES E ART.P/VIAG. 74 42 5 57 i 4 33 2
DUTRDS-TND TRANSF . 5 68 W 52 49 44 A8 48
CONSTRUCAD CIVIL 14 137 15 ie7 i12 iei is1 1§41
SERV.IWBS UTILIDABE PUBLICA 54 )| 87 76 1} 55 8 B
SETOR SERVICOS 52 3 » 24 47 42 28 ¥
COMERCID 28 i8 i8 e 18 7 & oo
v, ADH. DE TROVEIS 7 ooy 27 i78 iio 174 144 192
;RANSFORTE E COHUNICACOES 44 a2 o8 37 37 24 b8 81
SERVS.DE ALOJAH.E ALIHENT. 43 3 44 23 19 &t 38 K}
SERVS.AUXS.DA ATIV ECON. 233 2i 49 8 30 921 136 114
QUTROS SERYICOS 43 43 A3 43 57 29 29 A6
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QUADRD 88 - KIL SA's - 1988/87 APERDICE 11
INDICAMIR: PHP eq (PHF x COWP.+URP/V) - ea dias -
SETOR  / PERIONC 1989 1981 tog2 1983 1984 1985 1984 1987
CAPTTAL PUBLICD 3 a3 ¥ 74 &8 73 &y b2
CAPITAL FRIVADD NACTORAL K} &2 61 ES] ue S I8 4
CAPITAL ESTRANGEIRD 4 4 48 &7 5 48 32 4
SETOR AGRICOLA B &7 78 52 % 45 41 B
SETOR INMISTRIAL 7e 74 76 77 & 8 & o7
EXTRATIVA HIWERAL B¢ 38 77 95 73 &7 % ¥®
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD & 7 i &5 57 5% 83 o
HINERAIS NAD HETALICOS M 42 67 34 48 B 48 45
KETALURGIA 7 1174 193 7 49 &7 8e o9
KECANICA io4 16 ¥ 92 B 31 96 67
HAT.ELETRICO £ DE COHUNIC. 87 72 7% &7 &8 7 82 &
KATER. DE TRAHSFORTE &5 b6 e &2 7 87 75 &4
(IHICA hix 84 W o9 47 47 H 4
TEXTIL 76 73 &7 &7 W 54 33 3
VEST.CALC.E ART. DE TECIDD 63 1 74 3% W &2 7¢ 48
PRODUTOS ALTHENTARES 44 32 b F 38 43 4 KN
COURDS,PELES E ART.P/VIAG. ¢ i 3 33 4 48 4 38
DUTROS-IND. TRANSF . 33 63 43 e 53 W o4 3
CONSTRUCAD CIVIL 43 4 4 3 3 HL 2 &7
SERV.INDS.UTILIDADE PUBLICA 146 194 183 71 135 26 i35 99
SETOR SERVICOS NN by 58 1 36 4 63 a8
COMERCID 43 5 4 k. 38 3 43 3
COH. ADH. BE IWOVEIS ¢ ¢ {81 it} 3 44 1§17 75
TRANSFORTE E COHUNICACOES 89 87 96 9 8% 8e 184 85
SERYS.DE ALOJAN.E ALTHENT. ¢ K] 136 b 5 6% EL 7
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECOH. 8% 76 7 &8 31 68 92 ge
QUTROS SERVICHS bl 48 64 4 62 27 44 4
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INDICADOR: CICLO FINANCEIRD EQUIVALENTE - en dias -

SETOR  / FERIODA 1986 1984 1982 1983 1984 1965 1984 1987
CAPITAL PUBLICD 1 2 -3 -t 1 iz 7 z
CAPITAL FRIVADD NACIOMAL 5 18 39 3% ] 28 2 i
CAPITAL ESTRANGETRD & &5 20 23 23 14 i7 2%
SETOR AGRICOLA 49 43 A 39 21 3 45 58
SETOR INDUSTRIAL 35 £ 3 24 o8 22 2 i
EXTRATIVA HINERAL 9 &8 2 6 20 5 43 N
INEBSTRIA DE TRANSFORKACAD a4 £ 2 34 34 5 2 kX
HINERAIS NAD HETALICOS 19 % 17 z 23 ¢ ¢ 12

HETALURGIA 42 & 15 20 &4 21 8 3

“ECANICA M ig 5 5 29 8 22 53

WAT.ELETRICO E BE COMUNIC, 83 82 59 84 &5 49 < 55

HATER. DE TRARSPORTE M ') 3 I 3% 2 ® i

QUIHICA 45 42 3 2 # 19 i3 6

TEXTIL 72 88 8 6 86 53 5 8

VEST.CALC.E ART. BE TECIDO 5 & 5% 76 53 7 0 54

/RNDUTOS ALTHENTARES 27 21 5 9 23 19 25 o

EOUROS, PELES E ART.F/VIAG. 148 §22 47 59 & 59 & 76

_JTROS-IHD. TRANSF . i Y 3% 3 2 28 2 3

FINSTRUCAD CIVIL %2 112 13 118 103 104 138 98
SERY. INDS. UTILIDADE PUBLICA -8 ~434 -7 -79 -38 -4 -89 -12
SETOR SERVICOS 19 7 -8 -4 14 1 5 9
COHERCID g -5 -1 18 $ 4 3 9

COH. ADS. DE IHOVEIS 647 36 24¢ 3% 169 198 140 404

TRAHSPORTE & COMUNICACOES ~15 -17 -24 -2 -2 -13 -22 -8

SERVS.TE ALOJAK.E ALTHENT. 65 ) -68 -38 = -14 16 i

SERVS. AUXS. JA ATIV_ECON. i74 163 -2 -5 124 B43 52 15

OUTROS SERVICOS 1 18 7 ) 19 8 -12 §
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INDICADOR: WCG / VEWDAS (R.0.B.} - e k-
SETOR  / PERIODD ioge 1981 1982 983 1964 1985 1984 1987
CAPITAL PUBLICO 6,65 é,4v -8,01 9,83 8,04 0,83 8,8 0,47
CAPITAL PRIVADD RACIDHAL 6,43 ¢, 13 ¢,i1 8,10 8,09 f,¢8 .99 8,10
CAPITAL ESTRANGEIRD #,87 8,7 8,86 8,84 8,8t ¢4 8,65 0,87
SETOR AGRICOLA ¢.13 6,12 ¢, i1 8,41 ¢,86 8,14 8,12 6,14
SETOR INDUSTRIAL &,1é 4,12 ¢80 ¢,97 0,86 0,06 6,87 0,10
EXTRATIVA HIMERAL 8,083 8,17 ¢,06 ¢, 60 4,8 8,64 ¢,12 9,489
IHDUSTRIA DE TRANSF{IRNACAG 9,12 9,12 ¢,89 8,99 8,07 9,07 8,06 .88
HINERAIS NAD HETALICDS 8,95 0,67 9,05 ¢,87 8,06 6,08 0,00 9.83
HETALURGIA 8,4 .08 6,04 6,05 8,07 8,9 8,62 9,09
HECAKICA ¢,i2 #.43 ¢, 14 .15 0,08 8,85 8,84 8,15
KAT ELETRICO E DE COMUNIE. 8,22 9,23 8,14 ¢,18 6,18 0,14 8,89 @,i%
HATER. DE TRANSPORTE 6,2 §.44 8,80 6,12 2,18 .47 0,88 8,14
QUINICA 8, i2 ¢,12 8,89 6,06 6,67 8,05 8,84 &4
TEXTIL .20 ¢,22 é,i8 .46 9,18 0.5 8,10 ¢.18
VEST.CALC.E ART. DE TECIRO #,43 #,47 8,14 9.2 8,13 e,13 ¢, 2 .15
FRODUTOS ALIHENTARES ¢, 07 8,8 ¢, 04 6,03 B84 8,05 8,47 0.¢7
COURUS, PELES E ART.P/VIAG. ¢, 41 8,34 6,13 LB 8,17 6,16 0.17 é.24
OUTROS-IND. TRANSF . ¢.42 #.11 ¢.1d ¢.ie ¢, 66 6,08 8,47 4,89
CONSTRUCAD CIVIL .26 31 6,37 .33 8,29 .29 ¢,38 8,87
SERV.INBS.UTILIDABE PUBLICA -8,c3 -¢,36 -8,24 -9,22 -8,i1 -0,18 -§,23 4,03
SETOR SERVICOS LR ¢, 82 -9, 82 -4, .63 ¢,83 8,08 9,82
CORERCIO 8,02 -804 0,00 ¢,63 8,62 &8 0.60 0,82
COK. ADN. DE IMOVEIS i8¢ .95 8,89 8,94 8,33 9.3 0,39 i,12
TRANSFORTE E COHUNICACOES 9,94 -0, 9,97 -8, 86 9,06 6,84 -4.06 -8,62
BERVS.DE ALOJAH.E ALIHENT. ¢, 18 0,00 9,17 -8, 14 -4,82 -8,84 6,03 0,00
SERVS . AUXS.DA ATIV.ECOH. B,48 9,43 -,08 -6,44 #,35 c.4 6,14 B,12
OUTROS SERVICOS 8,93 ¢, 65 8,62 .68 8,85 8,62 -8, 83 9,82
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INDICADOR: HARK - U ~er ¥ -
SETOR  / PERIODD {780 ives 1982 1963 1784 1783 1784 1967
CAPITAL PUBLICO 2,38 6,35 8,29 3 .4 ¢,54 8,34 9.25
CAPITAL PRIVADD HACIGHAL 8,43 6,43 2,46 8,52 ¢,59 ¢,58 8,4 8,43
CAPYTAL ESTRANGEIRD 8,24 8,30 8,36 8,34 2.3 9,3 .28 37
SETOR AGRICOLA 8,34 8,3 ¢,48 é,44 2,53 0,57 0,3 8,52
SETOR INBUSTRIAL 8,44 ¢,39 8,42 ¢,5¢ 41 8,64 ¢4 8,47
EXTRATIVA KINERAL 9,4% 9,29 8,25 ¢,38 8,60 0,57 9,55 8,11
INDUSTRIA DE TRANSFORKACAD 8,44 8,44 8,49 ¢,94 0,60 8,026 &, 40 ¢,41
HINERAIS NAD HETALJCOS 8,45 9,5¢% ¢,56 $73 $,77 8,82 8,485 @,72
HETALURGIA 3 ¢, 4 4,40 9,47 8,63 8,54 §.3 0,46
HECAKICA ¢,51 8, 0,48 0,42 8.7 .71 8,33 4,74
HAT ELETRICO E DE COMUNIL, 8,44 ¢,48 ¢,73 8,85 é,82 7 ¢33 0,77
HATER. DE TRANSPDRTE 30 8,3¢ é,34 6,40 9,48 6.4 8,08 é,45
QUINICA 8,43 0,44 9,48 ¢35 8,54 .44 ¢33 6,55
TEXTH 8,64 8,5 8,44 8,68 4,84 1,85 9,74 i,84
VEST.CALL.E ART. DE TECIDO 8,76 ¢,7e 0,74 9,86 .87 1,93 8,38 0,99
FRODUTOS ALIMENTARES 6,29 8,30 6,30 8,39 $,3 2,48 8,29 8,45
COURDS,FELES E ART.PAVIAG. ¢,50 0,48 8.4 8,82 LA:H 8,90 8,54 4.85
QUTROS-IND . TRANSF, ¢, 60 8,41 9,65 é,74 ¢,95 8,73 8,37 8,74
CONSTRUCAD CIVIL §,42 ¢,50 .36 8,80 6,89 ¢,83 8,48 .86
GERY. INDS UTILIDADE PURLICA 9,36 8,39 6,26 .32 8,47 1,03 9,38 8,52
SETOR SERVICOS 8,21 8,3 §,24 0,29 8,23 8,3t 9,87 ¢,28
COHERC1O 8,13 8,13 0,14 8,18 8,15 8,47 ¢,17 4,22
COM. ADH. DE IKOVEIS 1,00 3,00 2,00 1,59 3.8 i,2 i,% i,
TRAHSPORTE € COMUNICACOES 9,36 #,38 6,37 4,38 6,44 .42 0,35 8,3
SERVS.AUXS DA ATEV.ECOR. 8,65 1,89 ¢,75 é,%0 8,55 8,90 6,65 8,3
BUTROS SERVICOS e,B2 8,87 i,08 1,13 8,83 8,77 6,40 8,67
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INBICADOR: HARGEK DE LUCRG OPERACIOMAL {LO/ROL) -em X -
SETOE  / PERIONG 1980 1984 1762 1983 1984 1985 1986 1987
CAPITAL PUBLICD §,25 2,51 )] 8,45 8,26 43 8,20 8,24
CAPTTAL FRIVADD NACIOHAL ¢.40 8,44 ¢,i1 ¢,1¢ ¢, i0 é,07 6,89 8,02
CAPITAL ESTRAHGEIRQ 8,26 4,30 &R 6,34 8,3 4,35 4,28 ¢,3¢7
SETOR AGRICOLA 6,15 8,4c 8,16 8,17 9,18 8,00 ¢,13 0,18
SETOR INDUSTRIAL é,22 4,3 ¢,23 8,42 9,18 ¢,e% 8,12 9,41
EXTRATIVA HINERAL 6,89 8.14 AT 8,30 9,26 018 0,17 8,15
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAD 8,16 Y 8,1c .44 8,13 6,86 8,88 .11
HINERRIS WAD HETALICOS 8,28 9,14 9,15 9,13 8,16 ¢,67 8,17 -8, 81
HETALURGIA ¢, o¢ ¢,20 b,1¢ .17 8,13 -¢.01 .88 8,35
HECANICA .15 8,15 ¢,12 8,¢7 8,10 ¢,85 8,07 6,83
KAT .ELETRICO E DE COMUNIC. 0,16 9,19 4,17 ¢,i4 .68 8,10 8,1t .64
KATER. BE TRANSPORTE 8,907 8,44 8,09 ¢,09 8,08 0,04 8,84 0,08
QUIKICA 8,22 ¢,26 é,1a 8,4 ¢, i2 0,67 0,87 6,04
TEXTIL 9,22 8,14 8,16 4,13 ¢,14 b.1é 0,18 é,08
VEST.CALC.E #RT. Dt TECIDD .14 .00 0,04 8,8 0,64 ¢,65 9,08 8.8
FRODUTOS ALIKEWTARES 8,10 8,11 6,87 6,18 8,09 .09 ¢, 86 0,89
COURDS, PELES E ART.P/VIAG. 8,12 ¢,93 B, i@ #,ic #,13 8,68 ¢ iz 0,97
QUTROS-IHD. TRANSE . b,i8 8,18 0,14 8,18 8,23 6,13 ¢, 11 6,18
CONSTRUCAD CIVIL 8,13 ¢, 14 b, 6,12 0,86 LR 0.89 2,43
SERV . INDS.UTILIDADE PURLICA §,35 2,82 §,5 3,84 ¢,58 8,84 6,34  Li¢
SETOR SERVICOS 0,68 9,21 8.8 8,85 ¢, &,08 .13 0,87
COHERCED 8,83 .02 0,42 6,02 .81 ¢4 4,03 b, 4
COH. ADH. BE IHOVEIS ¢,3 0,44 8,27 3% 9,48 -9,33 ) -9,83
TRANSPORTE E COMUNICATOES 9,22 0,74 8.2t 8,83 0,44 .26 6,28 4,24
SERVS.DE ALOJAN.E ALIHENT. ¢.18 6,25 8,39 8.3 b,1i e &,14 .6
SERVS.ALXS.DA ATIV.ECON. 0,11 L -1 B.15 9,14 6,87 ¢,38 4,03
BUTROS SERVICOS 0,2 8,13 8,12 8,3 8 8,30 8,87 -4, 844
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INDICADOR: ROTACAD DD CAPITAL TOTAL (ROL/AT! -em X -
SETOR  / PERIDBO 1984 1981 982 1983 1984 1985 1786 1987
CAPITAL PUBLILE 8,40 8,36 8,31 8,2% .26 ¢, 2% 8,25 #,27
CAPTTAL PRIVADO NATIONAL i,45 {68 8,97 8,% 8,93 8,77 é,81 9,87
CAPITAL ESTRANGEIRD ,00 1,75 1,48 i,4% 1,41 1,44 1,28 1,3%
SETOR AGRICOLA 8,76 8,64 ¢,40 9,&2 6,56 0,66 8,74 8,57
SETOR INDHSTRIAL ¢,82 ¢, 48 ¢,43 8,57 @, 54 8,53 8,47 8,57
EXTRATIVA KINERAL 1,20 8,99 .87 8,82 .82 8,78 8,64 8,89
IHDUSTRI4 DE TRANSFORMACAD 1,04 8,64 6,82 é,56 0,8 6,92 0,73 @,83
HINERAIS NAD METALICOS .86 8,67 8,68 ¢,56 8,46 6,48 6,49 6,53
HETALURGIA 8,46 0,47 .46 6,44 8,47 8,49 .43 @,4¢
HECANICA f,86 1,03 1,8 6,96 0.97 i,83 8,97 1,84
HAT.ELETRICO E DE COMUNIC. i,&8 1,13 {19 1,15 i,04 1,14 i.e8 1,24
HATER. BE TRANSPORTE 1,35 i,c4 1,18 1,13 £,08 1,1¢ i85 f.26
GUTHICA 1,87 e8¢ ¢,8¢9 8,95 8,57 8,97 8,87 .88
TEXTIL £,65 9,88 ¢, 9% 8,97 é.98 i,83 .92 8,94
VEST.CALE E ART. BE TECIDD 1,9 1,11 1,97 iiv 1,84 1,8 8,9 1,86
FRODUTOS ALIHENTARES i,48 1,33 1,3 f,37 §,37 i,87 i,67 1,16
COURDS, PELES E ART.P/VIAG. 1,47 i,48 1,68 1,93 i,4% §,50 1,39 1,33
OUTROS-IND. TRANSF . .95 b, 61 8,77 8,76 6,82 8,70 8,72 9,81
CONSTRUCAD CIVIL 1,34 i,22 i,2¢ 1,12 8,77 9,84 0,44 9,83
SERV.INDS .UTILIDABE PUBLICA .19 6,47 0,14 .42 é,1i 8,11 8,11 644
SETOR SERVICOS 0,60 .57 9,4% 8,43 8,38 L4 8,37 ¢,35
COKERCTO 4,8 3,73 3,65 3.42 3,36 3,40 2,85 2.9
COM. ADM. DE IMOVEIS . .35 8,27 4,2 0,26 8,27 33 8,22
TRANSPORTE E COMUNICACOES 8.27 6,24 é,2e ¢,19 8,19 9,19 0,17 4,48
SERVS.DE ALOJAH.E ALTHENT. 8,44 8,37 0,37 &40 9,38 6,37 8,4 ¢4
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON, ¢4 6,2t e,12 b, 16 0.4 8,15 49,18 6,09
DUTROS SERVICGS 875 8.8 8,49 9,48 8,4 8,9 8,89 9,76
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INDICADGR: ROTACAD DO IMOBILIZADD (ROL/IKDB.LIG.) -EmX -
SETOR  / PERIGDO 98 1984 1982 1983 1904 1985 1985 987
CAPTTAL PURLICO .70 0,44 6,54 .46 8.4 8,58 8,41 ¢, 46
CAPTTAL PRIVARD MACIONAL 3,36 3,2i 2,%¢ e, 74 2,87 .57 2,43 2,4
CAPITAL ESTRANGEIRD 7.14 3,74 9,25 4,25 4,07 4,4 3,76 3,46
SETOR ABRICOLA 1,35 1,41 1,20 1,07 8,93 {.¢ f,i8 é,93
SETOR INDUSTRIAL 1,60 1,3 t,2i 1,93 1,63 i,e2 ¢,%3 i.ee
EXTRATIVA MINERAL 3,4 &,%7 2, {2 1,88 2,83 1,87 1,54 1,9
INDUSTRIA DE TRANSFORKACAD 2,76 g,el 2,08 i,99 2,08 1,99 .9 1,83
HINERAIS KAD HETALICDS 2,54 £,7 1,45 1,43 f,84 1,13 i,27 i,28
HETALURGIA i,& 9,96 8,85 8,76 é,84 .87 8,76 4,73
HECANICA 4,33 4,98 3,82 2,86 2,9 3,73 3,66 3,25
YAT.ELETRICG E DE CORMUNIC. 6,79 3,49 3,53 4,4 3,88 4,43 3,3¢ 4,83
HATER. DE TRANSFORTE 3,82 4,21 3,66 3,46 3,45 3,58 3,18 3,83
RUIKICA 2,8 2, & 2,29 2,83 3,23 2,93 2,60 2,4
TEXTIL 3,24 2,54 2,89 2,47 2,43 2,74 2,73 2,36
VEST.CALC.E ART. DE TECIDG 7, b,4% 7,83 R i 4,00 3,62 3,86 4,5
PRODUTOS ALIKENTARES 3,11 4,89 3,82 4,81 4,69 4,33 434 3,92
COUROS, PELES E ART_P/VIAB. 8,33 517 6,85 4,74 4,85 4,85 5,57 3,65
CUTRDS-IHR . TRANSF . 2,4 2,42 1,99 1.9 2,3 1,79 {,82 i,80
CONSTRUTAD CIVIL %,23 13,23 it, &7 $.74 2.4 2,86 1,95 2,8
SERV.INDS UTILIDADE PUBLICA ¢,22 8.2 0,18 b, 14 8,13 8,15 0,43 8,19
SETOR SERVICDS f,3¢ 1,38 1,12 8.9 8,86 ¢,9 %0 ¢, 82
COMERTIO 21,42 19,35 16,35 14,20 13,66 11,96 14,38 ¥.97
COH. ADH. DE IHOVEIS 0,80 3,18 1,5 .8 3,10 3.48 6,97 3,89
TRANSPORTE E COKUNICACOES 6,32 8,28 8,26 9,22 0,23 .23 4,21 ¢4
SERVS.LE ALOJAM.E ALIMENT. 6,88 .58 ¢,72 8,74 8,63 8,87 1,07
SERVS.AUXS.DA ATIV.ECON. 6,99 2,44 i,0¢ 1,48 8,74 2,88 2,43 i,60
GUTROS SERVICOS 1,18 1,08 1,6¢ .0 0,62 {,i2 9,89 6,87
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QUADRD 87 - KIL S&'s - {980/07 APENDICE 11
INDICABGR: RENTABILIDADL TOTAL {LO/AT} -em§-
SETOR  / PERIOKD 1980 g8l 982 1983 1984 1985 1984 1987
CAPTTAL FUBLICO 8,11 8.1% 0,18 é.1% 0,97 8,64 8,03 0,96
CAPITAL FRIVADD NACIONAL Y 9,14 8,40 9,10 $,89 &85 9,07 B,02
CAFITAL ESTRANGEIRD 8,48 e, 19 &, 44 @,15 6,13 0,98 6,62 @,07
SETOR AGRICDLA 8.1 8,88 ¢,id 6,11 ¢,i0 8,13 $,09 8,86
SETOR IMDUSTRIAL ¢,18 9,20 8,43 ,c4 2,19 2,05 8,86 8,86
EXTRATIVA HIKERAL &,41 8,13 8,12 8,24 8,21 6,12 $,1i 8,14
INDUSTRIA BE TRANSFORKACAD #,86 .14 8,1¢ .11 6,1¢ 8,80 9,94 Q67
HIMERAIS HAO HETALILOS 6,47 6,89 6,67 8,67 6,97 4,63 6,08 8,60
HETALURGEA .43 6,49 8,64 0,86 8,84 4,8 0,94 ¢,i7
HECARICA ¢,86 8,15 8,13 g8 8,87 ¢,85 ¢,87 ¢80
KAT ELETRICO E DE COMURIC. ¢, e L Js 0,ce 8,16 §,88 .11 8,42 &, 83
KATER. BE TRAHSPORTE 8,50 .43 9,11 9, 1¢ 9.09 8,85 8,04 6,19
QUTKICA 8,24 8,23 8,14 ¢, 13 8,12 ¢,97 ¢,04 ¢,83
TEXTIE 8,23 9,42 0,14 .12 9,13 8,15 8,17 0,97
VEST.CALC.E ART. DE TECEDD 0,17 8,09 6,85 9,85 8,84 4,85 8,03 8,61
PRODUTOS ALTHENTARES b,44 9,45 0,09 8,15 9,2 8. 44 B, 86 4,18
COUROS,PELES £ ART.P/VIAB. 6,00 9,94 8,16 .17 8,17 ¢,13 8,16 0,00
QUTROS-IHD. TRANGF . 2,17 9,15 b, 11 8,14 8,19 9,989 4,08 ¢, i0
CONSTRUCAD CIVIL 8,19 8,20 0,19 6,13 8,63 ¢,0 8,8 -9,
SERV.INDS. UTILIDADE PUBLICA 8,26 ¢34 8,22 0,42 2.0 8,02 .M - 4
SETOR SERVICOS 6.8 8,12 9,02 6,42 "4 8,83 8,6 9,62
COWERCID 8,1t 9,09 .05 )87 0,8 6,8 0,87 B,04
COK. ADH. DE IHOVEIS 6,11 9,15 8,67 8,12 -6,82 -4.89 §,if 4,41
TRANSPORTE E COHUKWICACOES .06 8,17 0,85 &, 6.8 8,8 0,84 0,84
SERVS.DE ALOJAH.E ALTHENT. #,88 8,09 8,11 ¢.43 & LR X 0,06 0,8
SERVS . AUXS.DA ATIV.ECOM. 8,81 6,8 -4, ¢, 82 -8,84 6.0 6,05 A
UTROS SERVICOS 8,89 8,08 .08 8,21 §.02 6,27 4,18 ~£,83
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QUAIRD 88 - HIL SA's - 1986/€7 APERDILE 11
INDICADOR: RENTABILIDADE DO CAPITAL PROPRID (LL/FL) -em ¥ -

SETOR  / PERTODO ivee f981 1982 1983 1984 1785 1786 1587
CAPTTAL PUBLICG 8,85 ¢,%6 0,85 4,63 9,04 8,03 9,8 -¢,82
CAPITAL PRIVADD HACIDHAL 8.8 L1 ¢ 9,18 .87 iz 8,89 8,14 8,04
CAPITAL ESTRANGEIRD 8,13 é,ie 8,12 e » 8,10 8,13 9,47
SETOR AGRICOLA #,06 0,84 .84 8,986 4,08 6,67 8,08 UL
SETOR INDUSTRIAL @, 14 ¢,8v 6,88 6,04 6,68 8,07 8,89 8,8
EXTRATIVA HINERAL 6,13 8,11 6,68 8,18 $.13 ¢.i6 8.i7 ¢.9
TNDUSTRIA DE TRANSFORHACAD ¢, 13 0,97 #,8¢ ¢,04 9,48 @,04 8,07 0,62
KINERAIS NAD HETALICGS ¢.17 | Bt 6,16 8,87 §,86 8,18 4,12 6,87

KETALURGIA ¢,08 4,8 -9,88 8,84 8,6 8,06 6.4 -9,1¢

KECANICA .08 6,69 8,86 -0,05 ¢, i1 ¢.7 0,11 4,00

KAT.ELETRICO E DE COMUNIC. 8,19 4,1 #.45 ¢, 6,67 6,16 8,23 8,8

WATER. BE TRANSFORTE .45 ¢, 04 6.0 8,02 8,98 6,88 6,65 -9,0f

GUIRICA ¢, 14 9,68 8,18 4,0% &, 14 a8y U831 e,ie

TEXTIL g,21 0,85 §,09 f,00 .04 .14 ¢.i8 0.8

VEST.CALC.E ART. IE TECIDO 8,31 8. 1% 0.1 L 8,98 9,83 6,24 0,87

FRODUTOS ALIKENTARES 8,11 .44 0,42 0,45 ¢,89 .10 0,09 0.8

COURGS,PELES E ART.F/VIAG. i,82 -9,33 8,30 8,14 e,e8 0,47 6,17 —§,45

DUTROS-IND . TRANSE . 8,13 .88 608 ¢85 9,44 g0 ¢/ 0,08

CONSTRUCAD CIVIL €17 8,24 .18 ¢,it 0,67 o, i1 4,08 0,8t
SERV. IHDS.UTILIDADE PUBLICA 8,03 9,19 8,99 0,86 8,63 8.8 8,85 4,4
SETOR SERVICOS ¢,06 R ¢, 8,02 6,6 ¢, & .04 4,8
CEHERCIO 9,1% 9,16 6,12 ¢4 b.i6 6,08 9,13 0,4

COM. ADH. DE INOVEIS é,25 0,11 6,85 e, 15 -0,83 .85 4,14 9,85

TRANSPORTE E COKUNICACOES 0,02 .04 8,0¢ -4, 04 9,02 ¢, 82 ¢,83 4,44

SERVS DE ALOJAM.E ALIMENT. 8,1t 0.8 .63 6,04 0,14 8,83 ¢,e8 0,00

SERVS.AUXS.BA ATIV.ECON. 9,97 ¢,13 8,12 6,87 8,09 6,87 0,09 (A X

0,05 L B} b, i2 0,00 -6,81 0.8 e, i4 -0,84

OUTROS GERVICOS
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