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Introducao

Este trabalho tem o objetivo de entender o processo de endividamento e os
resultados obtidos pelas empresas instatadas no Brasil durante a década de 90.
Para tanto o trabalho foi dividido em dois capitulos.

O primeiro capitulo trata-se de uma reviséo bibliografica, que pretende além
de fazer um apanhado geral do endividamento e dos resultados obtidos pelas
empresas na decada de 80, tracar a situagao da economia brasileira tanto na
década de 80, quanto na década de 90. Além disso, séo revisados conceitos de
administragao financeira que auxiliam o entendimento da situa¢&o de
endividamento e rentabilidade das empresas.

O segundo capitulo trata exclusivamente do endividamento e dos
resultados de rentabilidade das empresas durante a década de 90. Os resultados
mostrados no capitulo foram extraidos de publicacoes de revistas especializadas
no assunto.

Apos feita toda a pesquisa o trabalho € encerrado com as conclusdes e

consideragdes finais pertinentes de acordo com os resultados obtidos.



Capitulo 1 — Reviséo bibliografica: endividamento das empresas nos anos 80

1 - Evolugao do cenario econdmico nos anos 80 e 90

1.1 Cenario econdmico dos anos 80

A década de 70 foi um periodo onde o pais registrou altas taxas de
crescimento do PIB e da divida externa, conjuntamente com taxas de inflagao
relativamente baixas para ¢ contexto latino-americano. A decada de 80 marcou o
inicio de uma época de extrema instabilidade da economia brasileira, onde o
quadro anterior sofre grandes alteragées. A inflacao estoura, o produto interno fica
estagnado e o endividamento externo, via pela qual a economia brasileira vinha se
financiando, mantém suas taxas anuais em niveis baixos. O esforgo para superar
a restrigao externa, provocada pela interrupgao do processo de endividamento
externo, através do drive exportador condicionou toda a politica econdmica do
periodo.

Assim a economia brasileira apresentou, durante a década de 80, acentuada
variabilidade dos parametros que norteiam a formacao das expectativas privadas.
A crise cambial, o desequilibrio financeiro do setor publico — com consequente
reduc&o do investimento estatal — € as freqlientes alteragbes — em uma tendéncia
de elevagdo — da taxa de juros, delinearam um contexto macroecondmico
desfavoravel para a realizagao de planos a longo prazo pelas empresas aqui

instaladas.



1.2 - Cenario econémico dos anos 90

O Brasil, bem como a quase totalidade dos paises emergentes, vivenciou na
década de 90 uma série de transformagdes econdmicas desencadeadas pelo
processo de globalizagdo. Este processo € representado principalmente pela livre
movimentacao de capitais no mercado mundial, e um efeito marcante deste
processo € a subordinacido das economias mundiais a esfera financeira
internacional e ndo mais a esfera produtiva interna — a acumulagao financeira
condicionando a acumulagéo produtiva — como vinha acontecendo no periodo do
pds-guerra ate praticamente o fim da decada de 80. Essa nova dindmica da
economia teria sua expressao principal no denominado ciclo de ativos (Carneiro,
2000).

A liberalizagao financeira é a condigéo necessaria, no plano doméstico, para a
inser¢éo do pais na economia global, e a inovagéo provocada por esta abertura &
representada pelo aprofundamento do mercado de ativos intangiveis, dando-lhes
maior liquidez e conseqiientemente reduzindo o risco de mercado.

Os ativos financeiros, portanto, passam a ter um papel fundamental nas
decisdes de gastos dos agentes, pois influenciam diretamente suas riqguezas
financeiras. A valorizagao dos ativos financeiros, entéo, condiciona diretamente o
gasto corrente tanto das empresas como das familias.

A liberalizagéo financeira no Brasil englobou principalmente duas dimensoes: a
ampliagaoe da conversibilidade da conta capital & a desnacionalizag&o do setor
financeiro, especialmente o bancario.

O grau de conversibilidade da conta capital representa a facilidade com a qual
sdo permitidas as entradas e saidas de capitais de residentes e nao residentes. A
ampliacdo da conversibilidade da conta de capital brasileira conjuntamente com a
desnacionalizag&o do setor bancario possibilitou o influxo de grandes montantes
de capital estrangeiro, representados principalmente por fluxos de investimento
externo direto (IDE) e de capitais de curto-prazo — conhecidos como hot money —

que possibilitaram o financiamento do déficit em conta corrente, além do acumulo
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de grande volume de reservas internacionais que permitiu a adogéo de medidas
para a estabilizac&o da inflacdo através de uma ancora cambial. No entanto, a
liberalizagao financeira conjuntamente com o processo de liberalizacdo comercial
que a acompanhou, deixou a economia brasileira muito mais exposta a crises,
principalmente as cambiais como a ocorrida em 1998-99.

As dimensdes do processo de [iberalizacido com maior impacto sobre o setor
produtivo foram a abertura comercial e as privatizagdes. Essas iniciativas
constituem parte importante de um paradigma alternativo ao desenvolvimentismo
(Carneiro, 2000).

Para a visao neoliberal, 0 desenvolvimentismo teria sido o responsavel pela
crescente perda de dinamismo das economias latino-americanas, especialmente
no que diz respeito a incapacidade de manter o ritmo de incorporacéo de
progresso técnico e do aumento de produtividade. A razdo essencial para isto,
segundo os defensores desta viséo, foi a falta de concorréncia decorrente da
elevada protecao tarifaria e do excesso de regula¢do ou presenca estatal.

O novo modelo de crescimento adotado &, portanto, uma alternativa radical ao
desenvolvimentismo ao definir a concorréncia como motor primordial do processo.

Para colocar em pratica este projeto foram utilizadas a abertura comercial e as
privatizagdes. A primeira permitiu a entrada de novos produtores em um mercado
antes protegido, isto foi possivel através do rebaixamento geral das tarifas. A
segunda acarretaria uma gestdo mais eficiente de varios segmentos produtivos,
via mudang¢a de propriedade, além da eliminagéo de varios monopolios estatais
(Carneiro, 2000).

Um outro fator que acompanha a globalizagéo e a liberalizagao financeira € a
hierarquizacéo das taxas de juros praticadas pelos paises. As menores taxas séo
praticadas em paises com moedas conversiveis € com maior estabilidade
econdmica. Partindo deste ponto, os paises com moedas n&o conversiveis
ajustam suas taxas de forma crescente conforme a forga de sua moeda e 0 risco
atribuido aquele pais pelos investidores externos. A taxa de juros interna de um
pais, portanto, passa a ser determinada exégenamente nio podendo ser alterada

— para niveis mais baixos - pelo risco de fuga de capitais. Isto significou para o



Brasil um grande aumento de sua divida publica interna, pois as altas taxas de
juros praticadas internamente, a fim de atrair capital externo, tiveram grande
impacto sobre o grande estoque de divida publica acumulado desde a década de
80.

O cenario econdmico encontrado pelas empresas privadas no Brasil na
década de 90 ¢, portanto, marcado por um perfodo de grande liberalizagao
financeira € comercial, com forte predominio na economia da valorizagéo do
capital na esfera financeira e aumento da concorréncia externa para o setor
produtivo.

Quanto as variaveis macroecondmicas femos um cenario, no geral, de controle
da inflacao em niveis baixos comparado com a década anterior, exceto no inicio
da década, elevadas taxas de juros reais, baixo crescimento do PIB, crescimento

do endividamento exierno e interno e maior exposi¢céo a crises cambiais.

1.3 - Os principais indicadores de endividamento das empresas

0 estudo do endividamento das empresas, participa¢ao de capital de terceiros
no financiamento de suas atividades, € de suma importancia para o entendimento
das “reagdes” das unidades produtivas frente &8 mudangas no meio em que se
encontram, ou seja, mudangas tanto no mercado onde atuam, quanto nas
politicas econdmicas adotadas pelo governo.

O endividamento de uma determinada empresa, ou setor de atividade
empresarial, pode ser medido de forma alternativa, tanto pelo célculo da
alavancagem, quanto pela construgao de indices de endividamento e de cobertura
de juros.

A alavancagem consiste na utilizagao de ativos ou recursos com um custo fixo,
a fim de aumentar o retorno dos proprietarios da empresa. A alavancagem pode

ser dividida em operacional e financeira, onde o efeito combinado das Ultimas



sobre o lucro liquido é chamado de alavancagem total ou combinada (Ross,
1995).

A alavancagem operacional resulta da existéncia de custos operacionais fixos
no fluxo de lucros da empresa, ou seja, € o uso potencial de custos operacionais
fixos para aumentar os efeitos das mudangas nas vendas sobre os lucros da
empresa antes dos juros e impostos (LAJI). Ocorrendo expanséo no volume de
operacgdes havera menor carga destes custos sobre cada unidade vendida,
provocando um acréscimo em maiores proporgdes no LAJL. Inversamente, a
queda nas vendas provocara substancial reducao no LAJ! que podera transformar-
se em prejuizo operacional na eventualidade de o volume situar-se abaixo do
ponto de equilibrio operacional.

A medida utilizada para se saber o quanto uma determinada empresa esté
alavancada operacionalmente é chamada de grau de alavancagem operacional
{GAQO), que mede os efeitos provocados sobre o LAJI decorrentes de variagbes
nas vendas. Sempre que a variagao percentual no LAJI, resultante de uma
determinada variagéo no percentual de vendas, for maior que a variacao
percentual das vendas, existe a alavancagem operacional.

A alavancagem financeira resulta da presenga de encargos financeiros fixos no
fluxo de lucros da empresa, assim pode ser definida como a capacidade da
empresa para utilizar encargos financeiros fixos a fim de maximizar os efeitos dos
acréscimos do LAJI sobre o lucro liquido (LL). Se o LAJI aumentar, o lucro liguido
apresentara expansao bastante significativa; um decréscimo no LAJI podera
converter-se em prejuizo. O grau de alavancagem financeira {GAF) € a medida
numerica da alavancagem financeira da empresa.

Todas as empresas possuem custos operacionais fixos e estao sujeitas aos
efeitos da alavancagem operacional. Por outro lado, & dificil encontrar uma
empresa gue nao apresente custos financeiros fixos e esteja imune a
alavancagem financeira. Desse modo, praticamente todas as empresas
apresentam efeitos conjuntos dessas alavancagens, conhecido como

alavancagem total ou combinada. O grau de alavancagem total (GAT) é a medida



numerica da alavancagem total da empresa, e representa os efeitos dos custos
fixos totais sobre o lucro liquido.

O nivel de endividamento de uma empresa também pode ser calculado
através da construgao de indices. A situagao de endividamento de uma empresa
pode ser aferida através tanto do seu grau de endividamento como da sua
capacidade para saldar suas obrigagdes.

As medidas diretamente relacionadas com o endividamento incluem o indice
de participacao de capitais de terceiros ou endividamento geral, e o indice exigivel
a longo prazo/patriménio liquido.

O indice de endividamento geral (IEG) mede a proporgéo de ativos totais da

empresa financiada pelos credores. O indice € calculado como segue:

IEG = Exigivel Total / Ativo Total

O indice exigivel a longo prazo-patriménio liquido (IELP) indica a relagao
entre os recursos de longo prazo fornecidos por credores e os recursos fornecidos

pelos proprietarios da empresa. Este indice & calculado como segue:

IELP = Exigivel a LP / Patriménio Liquido

Quanto maiores forem estes indices, maiores serdo a alavancagem
financeira da empresa. Em periodos de instabilidade ou grandes transformacoes
econdmicas, estes indices provavelmente apresentar&o uma tendéncia de queda,
ja que, a incerteza quanto as condigdes futuras levam as empresas a um
posicionamento mais cuidadoso quanto a sua estrutura de capital.

As medidas da capacidade para pagar juros de empréstimos, as quais
incluem o indice de cobertura de juros e o indice de cobertura de pagamentos
fixos fornecem, indiretamente, informagbes sobre a alavancagem financeira e o

endividamento.



O indice de cobertura de juros mede a capacidade da empresa para realizar
pagamento de juros contratuais. O indice de cobertura de juros (ICJ) & calculado

da seguinte maneira:

ICJ = LAJi / despesa anual em juros

O indice de cobertura de pagamentos fixos mede a capacidade da empresa
para satisfazer todas as obrigagbes de pagamentos fixos, tais como juros dos
emprestimos e principal, pagamentos de leasing e dividendos de agdes
preferenciais. O indice de cobertura de pagamentos fixos (ICPF) € calculado da

seguinte forma:

ICPF = A/ B+{(C)"[1/1-T]}, onde:

A e igual a LAJI + Pagamentos de leasing;
B é igual a juros + Pagamentos de leasing;
C & igual a amortizagSes do principal + dividendos e
T é igual a aliquota do imposto renda.
Quanto menores forem estes indices, menos a empresa sera capaz de saldar
suas obrigacdes a medida que vencem.

O estudo de todos estes indices, principalmente o de endividamento geral,
é importante para o entendimento da situagao financeira de uma empresa, pois
suas variagdes demonstram alteragdes quanto ao grau de alavancagem financeira
e estrutura de capital — mix entre capital proprio & empréstimos -, e essas
variagdes resultam na mudanca no nivel de risco e retorno da empresa.
Geralmente, elevacdes na alavancagem resultam no aumento do risco e do

retorno; redugdes na alavancagem geram efeito contrario.



1.4 — Indicadores de rentabilidade

Uma vez que se espera que a estrutura de capital esteja diretamente
relacionada ao menor custo possivel de ser praticado peia empresa na busca de
um nivel de retorno adequado a seus investimentos, torna-se importante avaliar
este retorno alcangado.

Os indices de rentabilidade informam sobre a remuneragao propiciada aos
recursos investidos ha empresa durante um certo periodo de tempo —
normalmente um ano. (Braga, 1995)

Existem basicamente dois tipos de indicadores de rentabilidade, o indice de
rentabilidade total, e o indice de rentabilidade do patriménio.

O primeiro deles mede a rentabilidade final obtida sobre todos os recursos
investidos na empresa, ou seja, este indice é calculado dividindo-se o lucro liguido
total pelo total de ativos da empresa.

O indice de rentabilidade do patriménio corresponde a rentabilidade que a
empresa propiciou acs recursos investidos pelos seus proprietarios. Este indice
calculado dividindo-se o lucro liquido depois do imposto de renda pelo patriménio

liquido.
Quanto maiores forem estes indices melhor ¢ a situagdo da empresa, ou

seja, a utilizagdo de recursos proprios e de terceiros esta sendo feita de forma

eficiente.

1.5 - A evolugéo das taxas de juros e do endividamento das empresas nos

anos 80

Como assinalado acima, as empresas encontraram durante o periodo em
guestdo grande instabilidade econdémica e grandes variagdes nos parametros que

levam a formagéo de suas expectativas de longo prazo. Como observado na



tabela 1 abaixo, a taxa de juros apresentou conjuntamente com a inflagdo uma
explosdao em seus valores, passando de 46,35% no inicio da década de 80 para
2.407,30 % no ano de 1989. O que se pode observar & um grande aumento na
taxa de juros ja a partir do inicio da década, quando em 1982 este valor

ultrapassou a casa dos 100% ao ano.

Tabela 1 - Taxa de juros Over/Seleic (%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 1988 1988

46,35 | 89,27 | 119,35 | 199,74 | 255,50 276.,53 66,54 | 353,0 | 1.057,69 | 2.407,30

Fonte:IPEADATA

Frente a esta situagio as maiores empresas ndo financeiras reagiram de
forma defensiva, deixando de apostar na ampliagédo de seus mercados, reduzindo
a participacéo dos passivos bancarios como fonte de recursos — diminuigdo do
endividamento - e procurando ampliar a parcela de capital sujeita a valorizagao no
circuito financeiro (Bacic,1990). Como podemos observar na tabela 2, o nivel de
endividamento geral das empresas foi diminuindo no decorrer da decada,
apresentando uma média de 56% para seu inicio (1980-81) e o valor de 43,1% em
1989.

N I AR T IR N
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Tabela 2 — Nivel de Endividamento Geral

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988 | 1989

57,5

55,6

52,7

52,7

46,7

44,9

41,3

41,4

451 | 431

Fonte:"Melhores e Maiores” — Revista Exame.
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As grandes empresas de capital privado nacional e estrangeiro passaram
por um processo de reestruturagéo patrimonial, mudando de um perfil especulativo
para um perfil de hedge, fruto da adogé@o de um posicionamento estratégico de
curto-prazo.

As principais alteragbes observadas enire 1980-89 foram: diminuicéo do
endividamento - geral e bancario -, aumento da participagao de elementos nao
operacionais dentro do ativo total, importancia crescente das receitas ndo
operacionais como fontes de Iucros, e elevagao do mark-up dentro de um contexto
de estagnacdo das receitas operacionais. Estes movimentos representam uma
postura menos arriscada das empresas frente a um cenério macroecondmico
instavel, onde o risco, gerado pela tendéncia da elevacdo da taxa de juros, levou
as empresas a optarem por uma estrutura de capital onde o capital de terceiros
participasse em menor proporgao.

Estas medidas foram eficazes do ponto de vista de cada unidade em seu
processo adaptativo ao contexto macroecondmico instavel e, em especial, pela
elevacéo da taxa de juros reais, que assumiu valores superiores a taxa de lucro
gerada pelos ativos operacionais. As medidas de ajuste possibilitaram, por um
lado, a diminuicéo dos riscos potenciais que a manutencgéo de elevados niveis de
passivos bancarios poderiam significar para os lucros e a liquidez da unidade e,
por outro lado, permitiram a elevagao do grau de flexibilidade estratégica no que
se refere a alocagao de recursos. A partir de 1983/84 as maiores empresas do
setor privado tinham condices de ndo serem afetadas pela existéncia de uma
politica monetaria de juros elevados, ao contrario, estavam em posicao de usufruir
tais taxas (Bacic, 1990).

Alguns dados sobre a indlstria de transformacao, situada no Brasil no periodo de

1980-87, servem como referéncia ao discutido nos paragrafos anteriores.

1



Participacao (%) das aplicagdes financeiras, investimentos financeiros e outros no ativo

total.
ltens/anos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Aplic. Fin. 25 2.2 2,6 3.3 3.8 3,3 3,5 2,6
Inv. Fin. 10,1 11,5 12,4 13,0 15,8 16,6 19,4 18,5
Outros 10,0 10,6 10,4 8,1 99 9,6 87 7.7
Total 22,6 242 253 255 28,5 29,5 31,8 29,7
Fonte: Bacic, 1990
Estrutura patrimonial e estrutura de receitas (%).
Itensfanos 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1985 1 1986 | 1987
Ativo ndo op. / ativo op. 29,27 {3196 | 33,88 | 34,16 | 39,81 | 41,82 | 46,09 | 42,30
Receitas ndo op. freceitasop. | 148 | 2,23 572 7,34 9,62 14,08 | 9,21 | 14,41
Fonte: Bacic, 1990
Alteracdo no nivel de endividamento {%).
Itens/anos 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Passivo total / ativo total 56,70 | 56,53 | 52,68 | 40,05 | 43,62 | 42,84 | 40,24 | 36,60
Endivid. Bancario / passivo total | 54,96 | 55,21 | 53,34 | 55,23 | 56,23 | 53,44 | 49,51 | 48,27
Financ.cp / financ.ip 9450 | 86,28 | 65,78 | 49,44 1 60,35 | 71,55 | 101,18 | 96,62
Passivo onercso / patr. Liqg. 7198 | 71,79 | 59,39 | 53,16 | 43,64 | 40,21 | 33,34 | 27,87
Fonte: Bacic, 1990
Balango patrimonial — principais variaveis (1980 = 100)
ltens / anos 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Ativo circ. + Realizavel a LP. 100 100 a7 87 94 93 102 88
Operacional 100 06 20 78 83 80 9N 83
Nao operacional 100 108 116 112 123 127 133 105
Ativo permanente 100 14 | 127 135 146 181 167 164
Cperacional 100 112 124 133 135 139 145 144
Nao operacional 100 122 139 146 190 204 263 249
Total de ativos 100 107 113 113 121 124 137 129
Passive néc oneroso 100 106 109 g7 90 97 108 96
Passivo oneroso 100 107 102 98 96 91 87 73
Patriménio liguido 100 108 123 133 158 1863 189 189

Fonte: Bacic, 1990

12




Composicao do passivo {como % do passivo + patriménio liquido)

ltens / anos 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Fornecedores e valores a pagar | 20,0 19,5 19,3 171 15,1 15,8 16,2 13,64
Financiamentos 312 | 31,2 | 281 | 271 | 246 | 228 | 198 | 177
De curto prazo 151 [ 145 | 11,2 | 9,0 9,3 98 10,0 8,7
De longo prazo 160 | 168 | 170 | 18,1 | 154 | 134 | 9,9 9.0
Patriménio liquido 433 | 435 | 473 | 510 | 56,5 | 571 | 59,8 | 634

Fonte: Bacic, 1990



Capitulo 2 - A evolucio do endividamento e da rentabilidade das empresas

nos anos 90.

2.1 — Analise do Endividamento Geral — Introdugao.

Para analisar a evolugao do endividamento geral das empresas, no periodo
de 1988 até 1996, iremos utilizar dados obtidos atraveés da pesquisa elaborada
pela revista Exame “Melhores e Maiores”, onde o foco da pesquisa s&o as 500
maiores empresas instaladas no pais.

O indice de endividamento geral representa a soma do exigivel a curto
prazo e do exigivel a longo prazo, inclusive duplicatas descontadas, dividida pelo
ativo total. Em percentagem este indice representa a participa¢io de recursos de
terceiros no financiamento de uma empresa, € € uma excelente medida para a
avaliacéo do risco de uma determinada empresa ou setor de atividade.

A analise sera feita levando-se em conta a mediana dos setores
analisados, além de uma analise intersetorial destacando os setores mais
endividados, os menos endividados e os que apresentaram durante o periodo
grandes variagbes em seus resultados, tanto em diregdo a um maior nivel de
endividamento, guanto em direcdo a uma redugéo das dividas.

As tabelas referentes as analises feitas abaixo estao situadas no final deste
capitulo, e apresentam os dados obtidos pela pesquisa da revista Exame —
“Melhores e Maiores” para diversos setores da economia, no periodo de 1988 a
1996.

2.2- Analise dos principais setores quanto ao nivel de endividamento geral.

Antes de iniciarmos uma analise mais detalhada sobre ¢ endividamento

geral dos diferentes setores de atividades analisados na pesquisa, sera feita uma
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analise geral das medianas dos setores no periodo de 1988 até 1999. Para isto,
iremos utilizar a tabela abaixo.

Endividamento Geral (%) — medianas para os anos de 1988 a 1999.

Anos 88 (80 | 90 | 91 | 92 | 93 | 94 | 95 | 96 | 97 | 98 | 99

Endiv. Geral |451 43,1465 |371|390|424 401|410 |409 480|487 |519

ENDIV DAMENTO GERAL (%) - 1988-1999

—— Sequencial

1985 19890 1995 2000

Observando os dados da tabela podemos perceber que de 1988 a 1990 a
mediana para os diferentes setores da economia nao se alterou radicalmente,
permanecendo por volta de 45%. Ja de 1990 para 1991, podemos observar uma
brusca queda da mediana que em 1990 era de 46,5%, e em 1991 apresentou um
valor de 37,1%.

O periodo seguinte pode ser agregado de 1991 até 1996, onde a mediana
foi oscilando gradativamente nestes cinco anos chegando em 1996 em torno dos
40,9%, sendo no periodo o maior valor observado em 1993 com o resultado de
42,3%.

O periodo em que a mediana sofreu maiores alteragdes fol do ano de 1996
até 1999. Neste periodo a mediana passou de 40,9% para 51,9%, apresentando

18




uma alta de 11 pontos percentuais. Esse valor comegou a subir ja na passagem
de 96 para 97, quando a mediana atingiu o valor de 48,0%, e continuou a subir

atingindo seu valor maximo no final do periodo.
Analise setorial — 1988 — 19986.

A analise dos principais setores quanto ao nivel de endividamento geral
sera feita levando-se em conta os setores que, durante todo o periodo (1988-96),
apresentaram elevados ou reduzidos niveis relativos de dividas e grandes
oscilagdes nos resultados. As tabelas com os dados referentes a esta analise se
encontram no final deste capitulo.

Os setores de destaque guanto ao elevado nivel de endividamento sdo os
de servicos de transporte, o de informatica e o de comeércio atacadista.

O primeiro deles apresentou para o ano de 1988 um nivel de endividamento
geral de 65,9%, sendo o setor mais endividado neste ano. Durante o periodo,
porém, este setor apresentou uma tendéncia de baixa até 1995, quando este
nimero era de 45,8%. No entanto, o setor fechou o periodo com uma elevacao em
seu endividamento chegando a beirar os 60%.

As caracteristicas das empresas que compée o setor de servigos de
transportes deveriam explicar este comportamento do endividamento geral:
relagbes com fornecedores, grau de expansao e novos investimentos, etc. No
entanto a mistura de diferentes subsetores como aviagao comercial, locadoras de
veiculos, transporte rodoviario, maritimo e ferroviario, impede qualquer
generalizagdo, uma vez que constituido por empresas de subsetores muito
diferentes em relagdo a suas praticas de investimento e financiamento.

Para o setor de informatica temos em 1988 um endividamento de 60,7%,
com uma tendéncia de alta até 1993. Neste periodo temos dois fatos relevantes, o
primeiro deles € um pico de endividamento em 1990, quando este atingiu um valor
de 82,4%, e o segundo foi uma brusca queda de 90 para 91, quando este nimero
foi de 53,2%. Para o periodo de 1993 a 1996 ocorre uma modificac&o na

pesquisa, onde o setor de informatica passa a ser chamado de computacéo. Feita
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esta ressalva, o endividamento do setor neste periodo foi declinante, fechando o
ano de 96 com o valor de 56,3% frente a 72% em 1993.

Processos de expansao e implantacdo das empresas que compdem o
setor, financiados com recursos de terceiros, e suas praticas comerciais — prazos
longos de financiamento das vendas e prazos menores na compra — podem
explicar o alto grau de endividamento das empresas do setor.

O setor de comércio atacadista apresentou para o ano de 1988 um

endividamento de 57,7%, com tendéncia de alta para todo o periodo, excetuando-
se 0 ano de 1989 quando este valor era de 49,3%. O nivel de endividamento deste
setor fechou o periodo com 69,5%, o maior entre todos os setores para este ano.
A explicagao do alto grau relativo de endividamento do setor deve-se
essencialmente a suas praticas comerciais, ou seja, compras elevadas a prazo —
portanto elevados valores de fornecedores — e vendas em prazos menores — para
pequenas comerciantes e clientes finais —, como por exemplo pratica o Makro.

Um outro setor que apresentou nimeros relativamente elevados para o

endividamento foi 0 de servigos publicos, porém existe uma caréncia de dados

para todo o periodo. O que se cbserva neste setor € que o endividamento
permanece alto para os anos de 88,89 e 90, apresentado depois uma forte queda.
O setor fechou o ano de 93 com 32,1% de endividamento, contra 60,3%
apresentado em 1988.

O caso deste setor € bem peculiar: o processo de saneamento que passa a
ocorrer com as empresas no periodo visando as suas privatizagbes explica a
acelera¢do nas mudancgas nos niveis de endividamento geral.

Por outro lado os setores de madeiras e mdveis, o de construgdo pesada e
o de papel e celulose foram 0s que mostraram durante o periodo 0s menores
indices relativos de endividamento quando comparados aos demais.

Para o primeiro setor, o de madeira e moveis, 0s dados s6 aparecem de

1988 até o ano de 1993, periodo no qual este setor sempre esteve como um dos
menos endividados. O destague para este setor sao os anos de 1991, 1992 e
1993, quando apresentou um nivel de endividamento bem abaixo dos outros

setores com os valores de 17,8%, 17,5% e 24,6% respectivamente, enquanto a
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mediana para o periodo ficou perto de 40%. Uma hipbtese para estes niveis pode
ser novamente as praticas comerciais das empresas que compde o setor: prazos

longos de financiamento dos clientes e lojas e prazos bem menores de compra de
seus principais insumos,

O setor de construcdo pesada em 1988 tinha um indice de endividamento

geral de 28,4%, e apesar de apresentar uma alta no ano de 1990, quando este
numero foi de 35,9%, fechou o ano de 1996 com 25,3%, abaixo do resuitado
obtido em 1988.

Novamente o baixo endividamento relativo do setor pode ser atribuido a
suas praticas comerciais, ja que os prazos de recebimento de grandes obras sao
longos — altas carteiras de contas a receber — e 0s prazos de pagamento a
fornecedores s&o bem menores.

Para o setor de pape! e celulose temos no ano de 1988 um endividamento de

28,8%, mantendo-se neste nivel até o0 ano de 1992. Para o periodo de 1993 a
1996 este nimero sofreu uma alta consideravel ficando na casa dos 35%, porém,
nao representando valores elevados quando comparados a outros setores, ja que
a mediana para este periodo ficou na casa dos 40%.

As hipoteses para este setor podem ser as mesmas apresentadas
anteriormente, e a elevacio do endividamento no periodo citado acima foi
provavelmente causada por um processo de expanséo e modernizacéo das

plantas.

2.3 - Analise das Rentabilidades total e do patriménio

Para a analise das rentabilidades auferidas pelos diferentes setores, no
periodo de 1988 —1996, sera utilizada a mesma fonte de pesquisa citada
anteriormente e a mesma metodologia de analise.

A analise sera feita em duas etapas, na primeira delas sera analisada a

rentabilidade sobre o patriménio, e na segunda a rentabilidade total.
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As definicdes de cada um destes indicadores estao colocadas no inicio dos

itens onde cada analise é feita.

2.4 Analise dos principais setores quanto a rentabilidade do patriménio.

A analise da rentabilidade do patrimonio para os diferentes setores
analisados nos mostra que este indicador apresenta grandes variagbes durante o
periodo, como podemos observar pelas medianas dos anos de 1988 a 1999. Este
indice representa o lucro liquido depois do imposto de renda dividido pelo

patriménio liquido — em porcentagem (%).

Rentabilidade do Patriménio (%) — mediana para os anos de 1988 a 1999.

Anos 88 | 89 | 80 | 91 92 |93 (94 | 95 | 96 | 97 | 98

29

Rent. do Patrimonio 60|87 |51 |20 07 |32 117 |43 (41|65 |50

2.2

RENTABILDALCE DO PATRMONIO (%) - 1988-1999

—— Sequéncial

RENTABL IDADE
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As medianas para os anos de 1988 a 1990 apresentaram valores
satisfatérios quando comparadas com os trés anos subseqientes, guando a
rentabilidade no de 1991 chegou a apresentar um valor negativo de 2,0%. A maior
rentabilidade observada ocorreu no ano de 1989, quando este valor chegou a
9,7%.

O ano de 1992 apresentou uma pequena recuperacdo quando comparado ao ano
anterior, apresentando uma rentabilidade do patriménio baixa, porém positiva
(0,7%).

Para os anos de 1993 até 1999 observamos rentabilidades positivas, mas
também com bastantes variagées. Os anos em que a rentabilidade atingiu os
niveis maximo € minimo respectivamente, foi ano de 1294 com o valor de 11,7%,
e o ano de 1999 com o valor de 2,2%. Para os demais anos deste periodo as
rentabilidades ficaram em torno de 4% e 5%.

O gue se deve salientar € que as medianas sofreram uma grande oscilagao
no periodo, e a rentabilidade em 1999 foi bem inferior se comparada ao valor

apresentado no final da década anterior.

Analise setorial — 1988 — 1996.

Os setores que se destacaram no periodo de 1988 - 1996 foram os
seguintes: automoveis, informatica / computagéo, farmacéutico, eletroeletronicos e
papel e celulose. Esses setores, diferentemente da andlise de endividamento
geral, ndo se destacaram pela manuteng&o de bons ou maus resultados durante
todo o periodo, mas sim pela grande variacdo apresentada na rentabilidade do
patrimonio.

Q setor de automdveis apresentou para os anos de 1988, 1989 e 1990
rentabilidades positivas, com destaque para os dois primeiros anos onde a
rentabilidade ficou acima dos 20%. Na passagem de 1990 para 1991 houve uma
brusca queda neste indice, quando o valor foi negativo no montante de 14%.

O ano seguinte também apresentou rentabilidade negativa, apesar de serem

menor valor (7,2%).
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Para o ano de 1993 houve uma reversao no resultado, que passou a ser
positivo em 5,3%. Deste ano em diante temos grandes flutuactes dos resultados
sempre com valores positivos.

O setor que apresentou as maiores flutuagdes, tanto no sentido de atingir o pior
resultado de rentabilidade do patrimdnio, quanto no sentido de apresentar a

melhor rentabilidade, foi o setor de informéatica / computacdo. Esses valores

ocorreram respectivamente nos anos de 1990, com o valor de -52,0%, e em 1994
quando a rentabilidade foi de 35,8%. Isto deve ter ocorrido em conseqiiéncia do
‘boom” e da alta volatilidade do setor.

Os anos de 1990 até 1993 foram os piores anos para este setor onde a
rentabilidade foi negativa em grandes valores. Em 1994 ocorreu uma grande
reversdo dos resultados que permaneceram positivos até o ano de 1996.

0 destaque do setor farmacéutico fica por conta de uma reversao em seus

resultados a partir do ano de 1991. De 1988 até este ano, os resultados no gerat
foram negativos, se tornando positivos para todo o periodo subsegiiente. Cabe
destacar que além de positivos esses resultados apresentaram indices relativos
altos, sendo o menor deles em 1992 quando atingiu 14,7%.

A rentabilidade para o setor de eletroefetrdnicos no geral foi positiva e

acima dos 10% para a maioria dos anos. O destaque fica para 0 ano 1991 quando
ocorreu uma queda brusca nos resultados, passando de 13,6% para -19% de um
ano para outro.

O setor gque apresentou o maior ndmero de resultados negativos foi o de

servicos de transporfe. Dos nove anos analisados o setor apresentou resultados

negativos em cinco deles. Os anos de 1991 a 1993 foram os piores, apresentando
rentabilidades negativas de 12,4%, 7,4% e 6,3% respectivamente.

Os outros dois anos em que se repetiram o0s maus resultados foram os
anos de 1988, com o indice de -7,2%, e 0 ano de 1995 com -1,6%.

Por fim, cabe destacar os setores que apresentaram para todo o periodo
resultados positivos quanto a rentabilidade do patriménio. Esses setores foram o
de alimentos, 0 de comércio atacado, o de bebidas e fumo € o setor de mineracgéo.
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2.5 Andlise dos principais setores quanto a rentabilidade total.

O indice de rentabilidade total representa o lucro liquido total dividido pelo

total de ativos, e serve como uma boa medida de desempenho geral para as

empresas, envolvendo tanto o capital proprio, quanto o de terceiros.

A analise das medianas dos setores quanto a rentabilidade total nos mostra

que os anos de 1993, 1994 e 1995 tiveram resultados piores que 0s anos

anteriores.

Até o ano de 1991 temos resultados mais expressivos, ocorrendo uma

queda ja em 1992, e o aparecimento de um resultado negativo em 1993.

Para os dois anos seguintes os resultados apesar de positivos apresentaram

baixos valores.

Rentabilidade total (%) — mediana para os anos de 1988 -19935.

Anos 88 89 90 91 92 93 94 a5
Rentabilidade total 3,8 5,67 1,83 3,73 14 |-1,80| 0,97 | 1,65
RENTABILIDADE TOTAL (%) - 1988-1888
—f— Sequéncial

RENTABIL DADE

ANOS

g




Breve analise setorial 1988 — 1995.

A analise setorial da rentabilidade total nos mostra situagdes dispares entre
0s setores.

Os setores de bebidas e fumo, de mineragéo, de construgdo pesada e o de
eletroeletrénicos foram os que obtiveram melhores resultados no periodo. O
primeiro deles (bebidas e fumo) foi 0 que apresentou as maiores rentabilidades,
obtendo um valor “baixo™ de 3,8% apenas no ano de 1991 quando os demais
setores na sua grande maioria apresentaram resultados negativos. O melhor
resultado deste setor ocorreu em 1995 quando a rentabilidade foi de 15,13% bem
acima da mediana de 1,65%.

O segundo (mineragéo) tambem apresentou resultados expressivos durante
o periodo, com destaque para os anos de 1988 e 1989 quando estes valores
ficaram acima dos 10%. O setor apesar de nao ter tido o0 mesmo desempenho do
de bebidas e fumo também teve bons numeros no periodo sendo o menor valor

observado em 1991 com 4,57%.
O setor de construcéo pesada seguiu a mesma tendéncia dos anteriores

apresentando bons resultados no periodo e obtendo o pior valor para o ano de
1991 com 1,2%. O mesmo aconteceu para o setor de eletroeletrbénicos, que
obteve boas rentabilidades em praticamente todos os anos, apresentando um
valor negativo de 9,85% apenas em 1991.

O setor de comércio atacado nao obteve resultados tao expressivos quanto

os setores anteriormente analisados, porém nao apresentou nenhum valor
negativo no periodo. O destaque negativo fica para o ano de 1991 quandc a
rentabilidade do setor foi nula.

Os anos de 1990, 1991 e 1992 foram os piores anos para o setor de
informatica, onde as rentabilidades foram negativas no montante de 18,0%, 2,0%
e 9,72%, respectivamente. Para os demais anos os resultados foram positivos

com destaque para o ano de 1994 quando a rentabilidade foi de 18,36%.
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Seguindo de perto a tendéncia do setor de informatica, o setor de papel e celulose
tambem apresentou trés anos consecutivos de resultados negativos. Os anos
foram os de 1991, 1992 e 1993 com os resultados de -4,4%, -3,08% e -2,01%,
respectivamente. Para os demais anos os resultados foram positivos.

O setor que apresentou os maiores valores absolutos de rentabilidade foi o
setor farmacéutico. Estes resultados aconteceram nos anos de 1994 com 30,4% e
1995 com 23,3%. Os nomeros para este setor nao foram bons até o ano de 1991,
porém a partir de 1992 os resultados se tornaram expressivos.

O setor de servigos de transporte foi 0 que mais acumulou maus resultados

no periodo analisado. Dos oito anos de analise este setor teve resultados
negativos em cinco deles e uma seqiéncia de maus resultados de quatro anos
(1990 — 1993).

O que podemos perceber pela a analise acima € que o periodo de 1990 a
1992 foi 0 pior de todos no geral, apresentando a maior ocorréncia de resultados
negativos. O destaque fica para o ano de 1991, guando 14 dos 24 setores
analisados pela pesquisa apresentaram resultados negativos. A explicagédo para

este fato deve-se a forte recessdo no periodo desencadeada pelo Plano Collor.

2.6 - Analise conjunta dos resultados de Endividamento Geral, Rentabilidade

do Patrimonio e Rentabilidade Total.

Este tépico tem como meta principal fazer uma andalise conjunta dos
resultados constatados nas se¢tes anteriores. Os setores aqui analisados serdo
aqueles que se destacaram no periodo, tanto pelo nivel de endividamento geral,
quanto pela rentabilidade patrimonial ou total. No inicio de cada analise setorial €
apresentada uma tabela contendo os valores de cada indicador ano a ano, para

que se torne mais facil a visualizagdo dos resuitados.
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Setor de Bebidas e Fumo

SETOR - BEBIDAS E FUMO

ANOS §8 89 90 91 92 93 94 95 96
END. GERAL 5351425 | 458 | 33,7 [ 375 424 | 41,2 | 40,5 | 39,5
RENTAB. PATRIM. | 133 | 13,0 | 21,3 | 56 | 94 | 144 | 12,0 | 16,7
RENTAB. TOTAL 8,0 | 72 | 12,6 | 3.8 | 636 |12,07] 12,6 | 1513 | --

Este setor obteve uma boa melhora no periodo analisado, o endividamento

geral teve uma tendéncia de queda passando de 53,5% em 1988 para 39,5% no

ano de 1996, enguanto que as rentabilidades do patrimdnio e total apresentaram

rentabilidade.

Setor de Comércio Atacado

no geral uma tendéncia de crescimento. A rentabilidade do patriménio fechou o

pericdo como valor de 16,7% contra 13,3% em 1988, e a rentabilidade total pulou

de 8,0% para 15,13% de 1988 para 1995.
Esta comparag¢do permite inferir que o processo de desendividamento e

reestruturacio de sua estrutura financeira foi bem sucedido, aumentando a sua

SETOR — COMERCIO ATACADO

=

ANOS 88 89 90 91 92 93 94 95 96

END. GERAL 57,7 1493 | 68,7 | 55,6 | 62,2 | 71,5 | 64,1 | 69,7 | 69,5
RENTAB. PATRIM. 6,5 | 56 | 34 | 65 | 04 [ 40 213 126 [3.,6
RENTAB. TOTAL 34 | 40 | 140 ] 00 | 0341093 | 11,6 | 1,7 --

Este setor obteve um desempenho bem diferente do anterior. O

endividamento teve uma tendéncia de elevagio, com excecao feita para o ano de

1991. O valor do endividamento geral que era de 57,7% em 1988 passou para
69,5% em 1996, atingindo um pico de 71,5% em 1993.
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A rentabilidade total e do patriménio apresentaram tendéncia de queda para
todo o periodo, com exce¢do para o ano de 1994 quando esses valores foram
altos de 11,6% e 21,3% respectivamente,

Os anos de 1991 e 1992 foram os picres anos para o setor. Nestes anos as
rentabilidades patrimonial e total cairam bastante, refletindo o periodo de recesséo
econémica e a “concorréncia” de algumas empresas fornecedoras que passaram
a distribuir diretamente para os varejistas e clientes finais. Além disso, houve
encurtamento nos prazos de fornecedores que nao puderam ser totalmente

repassados para os clientes.

Sefor de Construcdo Pesada

SETOR — CONSTRUCAOQO PESADA

ANOS 88 89 90 91 92 93 94 | 95 | 96

END. GERAL 28,4 1269 | 359 | 29,0 | 28,1 | 254 | 252 | 28,5 | 25,3

RENTAB. PATRIM. 10,0 | 35 | 133 1,1 | 23 | 49 (52 {30 |24

RENTAB. TOTAL 78 1372756 | 1,2 | 2,82 | 8,23 | 8,56 | 452 | --

O nivel de endividamento geral para o setor de construgao teve como
caracteristica para o periodo uma manutencao de baixos valores relativos. No
geral estes valores situaram-se um pouco acima dos 25%, com excecéo de 1990
quando este valor foi de 35,9%.

Os valores da rentabilidade do patrimdnio tiveram tendéncia de queda
passando de 10,0% no inicio do periodo para 2,4% em 1996. Isto ocorreu mesmo
mantido os padrdes de endividamento durante o periodo.

A rentabilidade total ndo apresentou tendéncia de alta ou baixa, mas sim
grandes variagbes de 1988 a 1995. Os valores se situaram entre 1,2% e 8,56%.

O que chama a ateng&o € que a rentabilidade total teve uma tendéncia em
superar a patrimonial, o que significa uma alavancagem negativa, ou seja, a
utilizagéo do capital de terceiros néo foi eficiente sendo o custo do capital maior

gue os lucros gerados por este.
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Sefor de Informatica = Compitacio

SETOR — INFORMATICA / COMPUTACAO

ANOS 88 89 90 91 92 93 94 95 | 96

END. GERAL 60,7 1664 | 824 | 532 | 69,6 | 72,0 | 68,6 | 64,7 | 56,3

RENTAB. PATRIM. 2,3 [ 10,7 |-52,0] -7,7 | -386| -1,1 |[358 4,5 |12

RENTAB. TOTAL 20 | 35 |-1801 2,0 |-972 | 1,74 | 1836 1,6 --

O setor de Informatica — Computagéo teve para o periodo uma manutengéo
do endividamento em grandes valores com uma peguena tendéncia de alta. O ano
de 1990 é o destaque com um endividamento de 82,4%.

Os valores da rentabilidade patrimenial e total oscilaram demasiadamente,
e permaneceram negativos ou muito baixos nos anos de 1990 a 1993, os piores
anos de crise para o setor.

Os indices de rentabilidade setorial no final do periodo estao muito abaixo

dos indices apresentados por outros setores.

Setfor de Eletroeletrénicos

SETOR — ELETROELETRONICOS

ANOS 38 89 90 01 92 93 94 95 96

END. GERAL 40,4 |44,5 | 50,6 | 46,3 | 49,8 | 53,0 | 47,9 | 51,4 | 65,5

RENTAB. PATRIM, 10,0 [ 17,0 | 13,6 |-19,0| 3,4 [11,2 |[14,6 |11,7 125

RENTAB. TOTAL 8,77 | 10,8 | 7,11 [-985| 1,95 [ 6,66 | 12,0 | 580} --

O endividamento geral para o setor de eletroeletrénicos teve no periodo
analisado uma tendéncia de elevagéo atingindo o valor de 65,5% no ano de 1996,
refletindo um quadro de expansao € modernizag&o das empresas do setor.

A rentabilidade do patriménio, excetuando-se dois anos ruins (1991 e

1992), apresentou uma leve tendéncia de elevagdo/manutencéo, enquanto que a
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rentabilidade total apresentou oscilagdes pequenas tanto para cima quanto para
baixo.

Sefor de Mineracéo

SETOR - MINERACAQ

ANOS 88 89 90 91 92 93 54 95 | 96

END. GERAL 36,0 43,6 | 44,5 | 38,7 | 34,0 | 27,0 | 26,7 | 24,8 [ 32,3

RENTAB. PATRIM. 149 [ 133 [ 10,6 | 69 | 46 | 83 [62 |46 |55

RENTAB. TOTAL 12,3 4 13,1 [ 6,5 | 457 | 6,17 | 767 | 3,7 | 42 -

O setor de mineragao apresentou a partir do ano de 1990 tendéncia de
queda nos trés indicadores, endividamento geral, rentabilidade patrimonial e

rentabilidade total.

Selor de Papel e Celulose

SETOR — PAPEL E CELULOSE

ANOS 88 89 90 91 92 93 94 95 96

END. GERAL 28,8 {30,4 | 364 | 28,1 | 28,1 | 37,8 | 375 | 36,6 | 35,5

RENTAB. PATRIM. 96 | 154 | 26 | -33 | -19 | -39 139 149 |11

RENTAB. TOTAL 10,0 ] 96 | 3,68 | -44 [-3,081-2,01} 4,62 | 05 --

Os numeros para ¢ setor apresentam uma tendéncia de elevagdo do
endividamento geral, que passou de 28,8% em 1988 para 35,5% em 1996.
Em sentido contrario, as rentabilidades patrimonial e total apresentaram tendéncia
de queda, chegando a apresentar nos anos de 1991 a 1993 valores negativos, ou
seja, o processo de endividamento setorial n&o levou a melhora nos indicadores

de rentabilidade.
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Setor de Servicos de Transportes

SETOR - SERVICOS DE TRANSPORTE

ANOS 38 89 90 91 92 93 94 95 96
END. GERAL 65,9 56,0 | 46,4 | 53,3 | 51,7 | 46,6 | 49,3 | 45,8 | 59,4
RENTAB. PATRIM. -7,22)7 05 |-124| 74 | -63 (54 {-16 |99
RENTAB. TOTAL -69 1 085 | -85 | 68 |-11,8§] -79 | 504 [ 462 | --

O endividamento deste setor apresentou tendéncia de gueda para grande
parte do periodo, voltando a aumentar apenas em 1996 com o valor de 59,4%.
As rentabilidades apresentaram fortes oscilagdes com resultados negativos no
periodo de 1991 a 1993,

As empresas de aviagdo comercial mantiveram no periodo grandes niveis
relativos de endividamento, praticaram guerra de pregos e reduziram suas

margens fazendo com que os resultados de rentabilidade caissem bastante.

Setor Farmacéutlico
SETOR - FARMACEUTICO
ANOS 88 89 90 91 92 93 o4 05 06
END. GERAL 50,4 161,6 | 65,6 | 45,6 | 39,0 { 28,3 | 36,3 1 40,0 | 364

RENTAB. PATRIM. |-16,0] -1,3 | 21,0 | -5,7 | 14,7 { 18,8 1339 1275 |15,6

RENTAB. TOTAL -6,5 1029 | 10,5 ] -83 | 112 | 18,6 | 304 | 233 | --

Este setor apresentou tendéncia de queda em seu endividamento, quando
este valor passou de 50,4% para 36,4% ao longo do periodo.

As rentabilidades apos alguns anos de oscilagdes, 1988 a 1991,
apresentaram melhores numeros chegando a aitngir valores superiores a 30%.
Isto refletiu um bom processo de reestruturagéo financeira e maturagao dos

investimentos que tiveram impacto positivo sobre os resultados de rentabilidade.
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2.7 — Conclusdes e consideragdes finais

O gue podemos perceber neste trabalho é que os indices apresentaram
variagbes muito fortes de setor para setor durante o periodo, o que era de se
esperar devido as caracteristicas peculiares de cada setor.

Para o endividamento geral houve uma tendéncia de queda da mediana do
inicio da década até o ano de 1996, refletindo ainda a predominancia da incerteza
quanto aos rumos da economia. Os anos seguintes apresentaram uma retomada
do endividamento e consegqientemente do investimento, revelando uma mudanga
de expectativas apos o sucesso do Plano Real na estabilizagdo da economia.

A reducgéao do endividamento para boa parte do periodo esta ligada a falta
de investimentos, o que determinou no geral uma piora nos resultados da mediana
de rentabilidade para o inicio da década de 90. Porém, isto néo impediu que
alguns setores obtivessem bons resultados no periodo.

Por fim cabe destacar que a tentativa de entender estes movimentos
atraves de indices gerais e de fontes secundarias limita a nossa andlise, mas nao
impede o entendimento do movimento geral de adaptagio das grandes empresas

frente a mudangas no cenario econdémico.
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TABELAS

Endividamento Geral (%) — 1988-1993

Setores 88 89 90 a1 92 93
Agropecudria 498 494 |[61,8 1503 [44,5 [49,7
Alimentos 50,1 41,0 [46,5 |36,0 442 [472
Automdveis 470 [46,8 43,5 (37,1 [379 |38.8
Bebidas/fumo 53,5 [42,5 [45,8 [33,7 [375 424
Com. atacado 57,7 (49,3 68,7 |556 |622 |71)5
Com. vargjo 572 1575 |52,6 |403 |534 |57.0
confecedes 26,1 (359 393 |20,5 |36,2 |399
Const. civil 42,9 (40,0 44,7 272 |21,6 |26,7
Const. pesada 284 269 359 [290 (28,1 |[254
Dist. petrdleo 39,1 36,7 |47.9 |288 |31,0 |33,7
Dist. veiculos 45,1 |454 454 |[422 |464 |575
Eletroeletrbnica | 40,4 |44,5 [50,6 |46,3 |498 |53,0
Farmacéufico 504 |61,6 |65,6 |4506 |39,0 |283
Fertilizantes 38,0 1395 |48,8 [363 |494 |526
Higiene e limp. 45,9 |56,6 [48,9 [418 [3%4 459
Hotelaria — - 26,5 15,1 [223 |[21,6
Informatica 60,7 |664 82,4 |532 |696 |72,0
Madeiraemov. (27,9 (366 |[31.8 |17.8 [1753 [24,6
Mag. e Equip. [58,5 |553 [59,6 |51,5 [390 |44,1
Mat. de Transp. 49,9 472 [62,1 (42,1 47,1 |443
Metalurgia 32,8 34,0 {42,6 |37,1 1339 |43.]
Mineragiio 36,0 (43,60 44,5 |387 |34,0 |[27.0
Miner. nio met. 33,7 27,0 [30,5 [21,8 |26,5 {272
Papel ¢ cetul. 28,8 1304 |[36,4 (28,1 |28 |37,8
Plasticos e Bor. |34,0 |354 |48,8 |36,0 |39,6 |37,
Quim. e Petro. 328 |374 |44,8 [34,9 |37,3 |37,54
Serv. detransp. 65,9 |56,0 46,4 |533 (51,7 46,6
Serv, Publico 60,3 52,6 (633 1397 1414 |32,
Siderurgia 43,1 |34,5 44,2 30,2 31,1 |30,7
Supermercados | 56,7 | 58,7 [64,1 |532 [343 542
Téxtil 38,2 |31L,1 33,7 |31,4 |355 (439
Mediana 451 |43,1 |46,5 |37,1 [39,0 [424

Fonte: Melhores e Maiores — Revista Exame (varios mimeros)
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Endividamento Geral (%) — 1994-96

Setores 94 95 96
Alimentos 425 47,9 55.8
Automoveis 40,1 43.6 48.6
Bebidas/fumo 41,2 40,5 39,5
Com. atacado 64,1 697 69,5
Com. varejo 57,4 36,6 63,0
Computagiio 68,6 64,7 36,3
Confeccdes 48.4 41,5 39.4
Construcio 25,2 28,5 253
Eletroeletrdnica 47.9 51.4 65,5

Energia elétrica 35,2 21,1 -
Farmacéutica 36,3 40,0 364
Higiene e limpeza 36,3 42.6 37.1
Material de construgfc 21,5 28,2 32,6
Mecénica 51,8 58,1 497
Metalurgia 49.6 ————- 34,3
Mineragéo 26,7 248 323
Papel & celulose 37,3 36,6 33,5
Plasticos 48,6 40,3 423
Quimica e petroquimica 35.8 36,7 37.9
Servicos de transporte 493 45,8 59.4
Siderurgia 292 32,3 343

Telecomunicagdes 22,2 19.6 -
Téxteis 35,3 430 44,9
Mediana 40,1 41,8 40,9

Fonte: Mclhores e Maiores — Revista Exame {virios nimeros)



Rentabilidade do patriménio (%) — 1988-1993

Setores 88 89 ] 91 92 03

Agropecudria 33 | 28 4,7 1,9 3,0 32

Alimentos 12,1 | 11,7 | 6,9 3.8 0,7 1,1

Automoveis 213238 | 114 | -14 -7.2 5,3

Bebidas/fume | 13,3 | 13,0 | 21.3 | 5.6 | 94 | 144

Com. atacado 6,5 | 5,6 34 0,5 0,4 40

Com. vargjo 6,0 | 9,0 1,6 -3,5 0 5,7

confecgdes 2.1 11,1 | 104 | -2,5 -4.0 44

Const, civil 581 69 | 118 2,1 2,9 4,0

Const.pesada | 10,0 | 3,5 | 13,3 1,1 2,3 4.9

Dist. petrélee | 10,7 | 3,5 | 22,1 0,3 4,1 8.5

Dist. veiculos 1,8 | 198 | 6,3 -6,9 -6,7 -14.5

Eletroeletrénica | 10,0 | 17,0 | 13,6 -19 3.4 11,2

Farmacéutice -6 | -1,3 | 210 | 57 14,7 18,8

Fertilizantes 740 24 | 22 -3,8 2,0 3.0

Higieneelimp. | -1,7 | 56 | 18,9 | 4,6 29 6,9

Hotelaria - — | 38| -48 -8.0 -5,9

Informatica | 2,3 | 10,7 | -52 | <77 | -38,6 | -1,1

Madeiraemov. | 6,0 | 0,0 5,3 -0,3 2.4 3,2

Mag.e Equip. | 753 | 7,3 | -6,1 2 7,2 2,2

Mat. de Transp. | 0,2 6,5 02 | -11,6 2,9 2.4

Metalurgia 39 | 96 | 44 | 46 04 2.2

Mineragio 14,91 13,3 | 10,6 6,9 4,6 8.3

Miner. nfiomet. | 11,0 | 14,7 1,6 3.8 11,3 11,6

Papel ¢ celul. 96 | 154 | 2,6 -3.3 -1,9 -39

Plasticose Bor. { 4,2 | 122 | 9.3 «11,4 -2,9 1,1

Quim. e Petro. | 14,7 | 9,7 1.9 -4.3 0,2 0,9

Serv. de transp. | -7.2 | 2,7 05 | -124 | -74 -6,3

Serv. Publico 4,5 52 | -39 | -20 -1,2 2.2

Siderurgia 1,5 69 | -5.8 2,0 0,2 2,1

Supermercados | 8,0 | 18,7 | -14 | -1,0 4.8 49

Téxtil 40 | 14,1 | 6,0 0,9 -0,8 3,3

Mediana 60 | 97 5,1 -2,0 0,7 3,2

Fonte: Melhores € Maiores — Revista Exame (varios niimeros)




Rentabilidade do patrimdnio (%) — 1994-96

Setores 94 95 96
Alimentos 8,0 8,0 4.5
Automdveis 17,5 1,6 1,0
Bebidas/fumo 12,0 16,7 -
Com. Atacado 21,3 2.6 3,6
Com. Varejo 16,3 9,9 g3
Computacio 35,8 4.5 1,2
Confeccdes 16,6 10,0 ---
Construgiio pesada 52 3,0 2.4
Eletroeletrdnica 14,6 1,7 12,5
Energia elétrica 0.8 «1,6
Farmacéutica 33,9 27,5 15,6
Higiene ¢ limpeza 23,1 13,2 18,1
Material de construgiio 6,0 5,3 2,8
Mecénica 4.8 -1,4 1,4
Metalurgia —um 3.4 3,1
Mineragio 6,2 4,6 5,5
Papel e celulose 3,9 4.9 1,1
Plasticos e borracha 8.9 1.1 7.2
Quimica e petroquimica 11,7 0,7 4,5
Servigos de transporte 54 -1,6 9.9
Siderurgia --- 3.4 3,1
Telecomunicacdes 3,6 41 —
Téxteis 13,9 1,4 ---
Mediana 11,7 43 4,1

Fonte: Melhores e Maiores — Revista Exame (varios nimeros)



RentabilidadeTotal (%) — 1988-1995

Setores a8 39 90 91 92 03 94 95
Agropecudria | 2,34 | 1,66 | 1,62 | 0,98 1,80 1,42 2,1 1.4
Alimentos 8,85 | 0,41 | 227 | 1,61 0,23 0.45 6,72 3.21
Automoveis 9,50 | 9,6 4.5 -8.41 -3,93 3,72 12,5 1,16
Bebidas/fumo 80 | 7.2 | 12,6 3.8 6,36 | 12,07 | 12,6 | 1513
Com. atacado 34| 40 | 1,40 | 00 0,34 0,93 11,6 1,7
Com. varejo 2,55 1523 1,23 | -143 | 0,22 | 3,55 4.8 3,1
confecgBes 0,70 ] 90 | 102 | -3,32 | 247 4.9 12,67 | 10,26
Const. pesada 7.8 | 3,72 | 7,56 1,2 2,82 823 8,36 4,52
Eletroeletrdnica | 8,77 | 10,8 | 7,11 | -9,85 1,95 6,66 12,0 5,80
Farmacéutico -6,5 | 0,29 | 10,5 -8,3 11,2 18,6 30,4 23,3
Higiene e limp. | -0,4 [ 3,88 | 961 | 3,26 2,38 6,86 20,5 12,5
Informética 2,0 1 3,5 -18 <20 | 972 | 1,74 | 1836 1,6
Madeira e mév. | 4,8 4,7 79 | -098 | 2,55 3,51 6,1 5,2
Mg, e Equip. 30 53 ) -28 0,0 4,06 1,18 3.2 26
Metalurgia 40 | 6,6 | -1,7 | -3,04 | 0,43 0,75 2,03 1,71
Mineragio 123 | 13,1 | 65 4,57 6,17 7,67 5,7 4,2
Miner.nomet. | 7.2 | 824 | 1,32 | 3,04 8,32 9,7 10,1 8.3
Papel e celul. 100 9,6 | 3,68 | -44 | -3,08 | -2,61 | 4,62 0.5
Plasticos e Bor. | 2,88 | 10,1 | 54 | -81 | 416 | 061 | 72 1.4
Quim. e Petro. 1451128 | 1,16 -4.4 0,57 0,82 9.0 -1,5
Serv. de trangp. | -6,9 | 0,85 | -85 -6,8 -11,8 -7.9 5,04 4,62
Siderurgia 1,51 | 88 | 44 | -20 0,16 1,51 5,6 1,4
Supermercados [ 442 | 7,36 | -1,1 | -0.40 5,2 3,22 7,62 3,4
Téxtil 30 1 90 ] 3,09 0,8 072 ] 2,25 10,1 1,9
| Mediana | 3,8 [ 557 1,93 ] 3,73 | 14 | -1,80 | 097 | 1,65

Fonte; Melhores e Maiores — Revista Exame (varios nimeros)
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