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No século que passou, os capitalistas tinham 

plena certeza do êxito do capitalismo, os so 

cialistas do socialismo, os imperialistas do 

colonialismo e os dirigentes políticos sa­

biam que era seu dever dirigir. Muito pouco 

dessa certeza ainda existe hoje em dia. Dada 

a desalentadora complexidade dos problemas 

sem dúvida alguma seria estranho se ainda e­

xistisse. 

JOHN KENETH GALBRAITH 
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APRESENTAÇÃO 

O objetivo do trabalho ora apresentado, ~mostrar com as devidas 

limitações, os fatores que influenciam o crescimento de uma em­

presa, a partir de dados empíricos, coletados nos balanços das 

166 maiores empresas da indústria de transformação no Brasil, no 

período 1972 a 1976. Os balanços tem sua origem nos arquivos da 

revista Quem ~ Quem, da Editôra Visão S.A. 

Procura~se analisar a influência, tanto de fatores exogenos a 

firma, como por exemplo o crescimento da demanda. agregada, a evo 

lução do elemento mão-·de-obra, como tamb~m fatores end6genos, 

produtividade, taxa de depreciação, taxa de lucro, tamanho de em 

presa, etc ... 

O crit~rio de escolha das 166 maiores empresas, foi o volume de 

faturamento, que consideramos ser o elemento que reflete o dina­

mismo da empresa, na sua tentativa de conseguir mercados conse­

guir preços, conseguir lucro. Não se deve deduzir da escolha des 

ta variável, que privilegiamos o modelo neo-clássico de firma. 

No modelo neo-clássico segundo Penrose,. a firma nao possui "al­

ma", ~ uma entidade que basicamente aloca recursos e produz pro­

dutos sob o efeito de preços de mercado; busca atingir um ponto 

de equilíbrio, ou tamanho 6timo que corresponde ao ponto de mí­

nimo na curva de custo m~dio. No nosso caso pelo contrário, a 

firma analisada, tem poder de mercado, poder de estqbelecer pre­

ços, influenciar consumidores, etc ... (cf. Penrose, 1959). 

Gostaria ainda de acrescentar que várias das id~ias aqui expos-



tas, basearam-se em estudo similar realizado para as 200 maio­

res empresas industriais italianas, no período 1958 a 1963, 

(cf. Filippi e Zanetti, 1971). 
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CAP!TULO I - A CONCEITUAÇÃO DE FIRMA 

I.l) Como caracterizar uma firma 

Utilizando conceitos de Penrose, vamos comentar algumas c~ 

racterísticas da firma. Em primeiro lugar o que é uma fir­

ma? Segundo Penrose, que se opõe ao modelo neo-clássico, . 

a firma seria uma entidade com.planejamento administrativo 

autônomo, cujas atividades são interrelacionadas, ~ sao 

coordenadas por políticas, cujo referencial é o efeito des 

tas políticas na empresa como.um todo; por outro lado qua!! 

to mai_or for esta entidade, menor o grau em que a alocação 

-de recursos produtivos sera governada pelas forças do mer-

cado, ou seja, maior a possibilidade de um planejamento 

consciente. (Penrose, 1959) 

Portanto, .a firma consegue uma certa independ~ncia, confo~ 

me o seu tamanho cresce, o que se aplica ao nosso caso, 

pois as empresas da amostra, são das maiores do setor in-

dustrial. 

O pr6prio conceito de tamanho, já traz alguma pol~mica; na 

teoria neo clássica ·existe um tamanho 6timo, e principal-

mente um tamanho máximo, devido a deseconomias de escala, 

seja no setor administrativo, ou seja pela impossibilidade 

de vender mais produtos no mercado em que atua. No entanto 

existem técnicas administrativas (p. ex. organização fun -

cional descentalizada; (cf. Motta e Bresser Pereira, 1980), 

que permitem gerenciar grupos cada vez maiores; a diversi-

ficação, seja de produto, de mercado, ou adquirindo novas 
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empresas, permite que a firma cresça, muito além de um "ta 

manha máximo". 

Outro ponto que se coloca é o de determinar o tamanho da 

firma, ou seja, até onde vai a fronteira de uma determina­

da firma. Antigamente, antes da predominância das grandes 

empresas era.fácil identificar a firma. Porém hoje, com a 

série de ramificações de-propriedade, e/ou participação 

-acionária existente entre grupos, pessoas, empresas, hol­

dings etc ... torna· se muito difícil estabelecer o tamanho 

da firma. A idéia a ser adotada é de que nio s6 a proprie­

dade acionária ou societária defina os limites da empresa, 

mas principalmente a efetiva integração entre empresas, a 

nível de produção administração e gerenciamento em geral. 

Para·uma análise de poderio econômico de uma firma, grupo 

ou pessoa, a propriedade é bastante importante. Porém, pa­

ra se analisar o.comportamento econômico de uma firma, a 

sua identificação com o poder de propriedade torna-a uma 

entidade amorfa. 

No nosso caso, (amostra.QQ), o tamanho da firma é o valor 

de seus ativos, ou de seu ativo fixo operacional, conforme 

o caso, sem preocupação de relacionamento com outras empr~ 

sas. Haveria possibilidade de agregar g~upos de empresas, 

devido as inter relações de propriedade acionária. No en­

tanto isto dificulta em muito o trabalho; por outro lado 

nio seria válido pois nio possuímos informações sobre quais 

empresas estio administrativamente_ integradas, conforme co 

mentário acima. 
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Apesar deste enfoque, quando se trata do crescimento da 

firma, se deu maior importância a variação no volume de 

vendas, que a variação do volume de ativos~ 

Um Último item, é o da história da firma; até .que ponto 

urna firma que sofre mudanças no seu controle acionário, 

incorpora outra firma, diversifica sua linha de produção, 

altera sua.estrutura jurídica, pode ser ainda considerada 

a mesma. firma. Segundo Penrose, ela será ainda a mesma 

firma, se não tiver sofrido um abalo tal que tenha destruí 

do o núcleo do pessoal gerencial, ou ainda, se não tiver 

desaparecido em fusão com outras empresas (Penrose, 1950). 

No nosso caso, o critério utilizado foi o nome da firma; 

desde que em nome .de urna ·firma existissem no arquivo ba­

lanços para o período·l972-1976, esta seria selecionada 

para participar.da ámostra; isto implicou em que firmas 

que "nasceram" durante este período ou desapareceram, ou 

ainda por algum motivo (fusão p. ex.), mudaram de denomi­

nação, não foram consideradas. 

1.2) As pequenas e as grandes firmas 

Este é um ponto bastante delicado da teoria de firma; ad­

mite-se hoje que existam na economia, dois sistemas atuan 

do conjuntamente. Galbraitb por exemplo denomina-os 

a. Sistema de Mercado e b) Sistema de Planejamento 

a. Sistema de mercado é o que se associa ao chamado mode~ 
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lo neo-clássico de empresa. Neste sistema a empresa tem 

como objetivo a maximização do lucro e é, devido a sua 

escala, controlada pelo consumidor. Este ao distribuir 

sua renda, tentando maximizar a sua utilidade, transmi­

te, por intermédio do mercado (preços) ao sistema prod~ 

tivo as informações sobre ri que produzir. Existem al­

guns desequilíbrios no mercado, que são sanados pela 

açao do Estado, que no entanto s6 possui o poder de re­

gulamentar. O Estado em si não é um produtor, e por ou 

tro lado, também é dominado pelo consumidor, graças ao 

sistema político. O surgimento da economia de oligop6 -

lios fez com que a teoria neo-clássica, tentanto manter 

os princípios estabelecidos, chegasse a conclusão que 

estes também são dominados pelo consumidor; isto é, mo­

nop6lio ou oligop6lio~ podem fixar, os preços finais do 

produto, porém se estes forem muito elevados, por exem­

plo, sofrerão uma redução na procura. 

O conceito de que a maximização do lucro do monop6lio 

se dá no ponto em que a receita marginal equivale ao 

custo marginal, mostra,um consumidor atuante, na curva 

de demanda, e um monop6lio, que tem de se sujeitar em 

alto grau aos custos dos insumos. A teoria neo-clássica 

tenta ainda abarcar o surgimento da teoria Keynesiana, 

(a que obriga ao Estado um grau maior de supervisão do 

sistema econômico) tentando mostrar que o interesse eco 

nômico particular ainda deve-se submeter ao interesse 

publico geral, e que a supervisão do Estado, atinge as 

empresas, ou a sociedade econômica como um todo, segun-
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do o mecanismo competitivo de mercado. Galbraith mostra, 

num contexto de crítica, o acimo exposto: "a administra­

çao da economia funciona atrav~s do mercado. Disso se se 

gue que, expandindo-se a procura total do mercado, as 

firmas responderão sensivelmente a essas instruções e au 

mentarão a produção e o emprego e se,a procura for redu­

zida, elas responderão renunciando aos aumentos de pre­

ços ou reduzindo-o:s. A fé neokeynesiana e a f~ neoclass.!_ 

ca sao uma só. Ambas dependem da mesma concepção do po -

der do mercado" (Galbraith, 1975, pg. 23). Portanto, a 

teoria neo-clássica, com seu modelo competitivo de firma, 

não consegue acompanhar a evolução do sistema econômico. 

Estudos do comportamento na fixação de preços por parte 

de empresas consideradas ·"racionalmente administradas" 

mostram quel, "as firmas de maior importância nas econo -

mias modernas não são simples tomadoras de preços, mas 

usam de seu poder de mercado para determiná-los sem con­

sideração explícita das condições correntes de procura". 

(Oliveira Lima, 1980, pg. 2). 

O gráfico ab.aixo, mostra que para os setores oligopoliz~ · 

dos (ou de planejamento) os preços tendem a não acompa -

nhar o nível geral de demanda agregada, ao contrário do 

que acontece com o setor competitivo (ou de mercado). As 

áreas sombreadas indicam períodos trimestrais em que as 

taxas de crescimento corresponderiam a um crescimento in 

ferior·a 1,5% anual. Nota-se tamb~m uma tendência secu­

lar muito clara no setor oligopolizado, o mesmo nao acon 

tecendo com o setor competitivo. 
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96~--L---~--~---L-L~~··~~~--~--~ 
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Foht·e: Eichner, A. S. ; "A Theory o f De'termination ·O f 
Mark-:-up under 01igopo1y" Economic Journa1, 
Det. 73. pig. 1187, citado por 01iveita Li~a. 
1980. . 
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b. O sistema de planejamento, é constituído por firmas, 
.. 

em numero muito mais reduzido, que tem um poder de 

intervenção muito grande, em todos os setores da so­

ciedade, e que são basicamente gerenciados por uma 

organização, em contraste com a pequena firma, que é 

em geral dirigida pelo seu proprietário. 

Bresser Pereira em um artig~; propoe inclusive nomes 

distintos para os 2 tipos de firmas "talvez fosse 

mais adequado distinguirmos ~ois tipos de unidade e-

conSmica capitalist~ a firma e a empresa, ao invés 

de falarmos.em pequena empresa e grande empresa". 

Ainda segundo o mesmo autor: "A.empresa: é a unidade 

de produção que tem poder sobre o mercado, que real! 

za uma estratégia mercadológica, que tem uma políti­

ca de preços, que procurà administrar seus preços 

realizando acordos tácitos ou explícitó~ com seus 

concorrentes, ou então estabelecendo áreas de monop~ 

lio através de diferenciação de produto, de marca", 

(Bresser Pereira, 1981, pg. 14-5). 

A grande empresa e sua estrutura de organização se­

rão analisadas em detalhe mais adiante. Antes de en-

cerrar.este.tópico, gostaria de fazer referência a 

um trabalho sobre a pequena e média empresa (PME) no 

Brasil; foram entrevistadas 155 empresas em 1963 e 

se repetiu o trabalho em 1976., (Rattner, 1979). 

A ariálise dos dados mostrou que: 
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a. o maior problema enfrentado pela PME foi o da concor 

rência; nas empresas que nao possuem sofisticação 

tecnolEgica ou grande aporte de capital, não hi bar­

relras ã entrada ~ portanto a concorrência é exegar~ 

da; no setor com sofisticação tecnológica a ameaça 

da grande empresa é o grande perigo. 

b. a taxa de ~ortalidade é alta; de 166 empresas inici­

almente entrevistadas. 31 encerraram as atividades e 

não foram mais localizadas; o desaparecimento de uma 

grande empresa, é em geral, quando não se refere a 

uma fusão com outra, um problema bastante dramitico. 

c. a PME possui um papel complementar ã grande empresa, 

seja produzindo produtos para o setor oligopolizado 

(ou de planejamento) seja prestando serviços a este 

setor, ou ainda, uma mescla dos dois. 

d. a PME nao tem condições de incorporar tecnologia pr~ 

pria; em geral não apresenta problemas graves na li­

nha de produção, porém a tecnologia provem de "via -

gens ao exterior" ou da celebração de contratos de 

licença, visando atender às especificações e a qual! 

dade exigida pelo grande comprador. 

e. o problema de continuidade da PME é giande; desaven­

ças entre só~ios, doença do proprietirio, falta de 

herdeiros podem causar o desaparecimento da firma; a 

grande organização nao sofre estes perc~lços. 

f. as PME expressam um sentimento de marginalidade, quan 

do se referem ao Estado, ã grande empresa ou as enti 
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dades de representação patronal. Devido a origem dos 

proprietirios,.bastante heterogenea, não hi~ossibi­

lidade .de alianças ou formação de grupos que defen 

darn os interesses das PME. Ji as grandes empresas 

possuem os seus conhecidos lobbies de pressão. 

g. As PME queixam-se da falta de apoio financeiro; real 

mente a grande empresa por urna s~rie de motivos tem 

maior acesso ao sistema financeiro do que a PME. 

O ripido panorama acima teve por finalidade comentar 

algumas diferenças essenciais entre as PME e as gra~ 

des empresas. 

1.3) A grande Empresa e .. a Organização 

Corno~ gerenciada a grande empresa?.~ claro que um único 

indivíduo, seja o proprietirio, seja um administrador no­

rneado,.não teria condiç6es físicas de tornar conhecimento 

.. e emitir decis6es sobre os problemas da grande empresa. 

Se na PME, o proprietirio consegue, dentro de um esquema 

informal. gerenciar·a ernpresa,.na grande.só urna organiza­

ção formal, devidamente estruturada pode exercer esta fun 

çao. 

A denominação desta organização, varia de autor.para au­

tor, por~rn todos concordam em que ela existe. Penrose de­

nomina-a de '.'central rnanagernent", Galbrai th denomina-a de 

estrutura t~cnica., além de s.e colocar a grande empresa co 
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mo exemplo de uma organização burocrática com todas as im 

plicações que traz esta classificação, (Motta e Bresser 

Pereira, 1980). 

Esta organização i comandada, em grupo, por administrado­

res profissionais, que praticamente marginalizam o(s) an­

tigo(s) proprietário(s), decidindo pela empresa.e atingi~ 

do pois o poder e o pre.stígio social. Uma pesquisa elabo­

rada nos EUA por Adolf Berle e Gardiner Means em 1932, e 

refeita em 1963 por Robert J. Larner, mostra o grau de po 

der que possuem os administradores profissionais. Em 1929, 

44% das empresas pesquisadas ~ram dirigidas por adminis -

tradores que controlavam menos de 20% do capital votante 
()~._, 

d~ empresa. Em 1963, 84,5% das 200 maiores empresas -in-

dustriais norte-americanas já eram dirigidas por adminis-

tradores que controlavam menos de 10% do capital votante 

(Motta e Bresser Pereira, 1980, pg. 39). 

Classificação das 200 maiores Cias. dos EUA, por tipo de 

controle (1930) 

n9 de empresas 

Tipo de controle Pelo n9 Pela Riqueza 

por administradores 44% 58% 

meio legal 21% 22% por 
14% 

por minoria 23% 2% 

por maioria 5% 4% 

por propriedade plena 6.% 4% 

Fonte: Adolf Berle, Gardiner.Means: The Modern Corporatjon 

and Private Property, 1950 citada por Motta e Bres 

ser Pereira, 1980. 
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Pode-se mostrar o mesmo fato, sob outro enfoque. Pesquisa 

realizada também nos EUA por Mabel Newcomer, procura de -

terminar os principais fatores que levaram os administrado­

res ã direção das grandes empresas. A conclusão mais impor­

tante é a de que em 1950, 70% dos diretores atingiram este 

posto, por seguir carreira dentro da própria companhia, 20% 

pelo sucesso atingido em outras companhias e apenas 26% por 

terem organizado a empresa, herdado ou investido. O quadro 

abaixo .é mais completo. 

PrinciEais fatores. E ara atingir a diretoria 

Principal Fator N9 de ·diretores % de diretores 

1900 1925 1950 1900 1925 1950 

organizar a empresa 92 52 50 29,5 16,3 6,0 

herdar 17 45 114 5,5 14,1 13,8 

investir 60 46 58 19,5 14,4 7,0 

obter sucesso em ou 

tra companhia 42 38 151 13,6 11,9 18,2 

seguir carreira na 

companhia 55 120 421 17 '9 37,4 50' 8 

outros 43 19 35 14,0 5,9 4,2 

Fonte: Ma bel Newconier ~ . "The Big Business Executive", em In-

dustrial Man, 19 59' citada por Motta e Bresser Perei 

ra, ·1980. 

No Brasil, nas empresas multinacionais ,· isto realmente acon 

tece; já nos empreendimentos industriais de capital nacio -

nal a autoridade advem ainda da ·proprieade; "as condiçõ.es-

gerais de mercado e da sociedade brasileira ainda obrigam 
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os empresários a decisões rápidas; a racionalização compl~ 

ta da vida econômica é ainda dificultada pelo grau escasso 

de previsibilidade econômica. Todavia, a medida que o mer­

cado vai-se tornando objeto da concorr~ncia, as possibili­

dades das empresas racionalizadas e mais capazes de lidar 

com dados de conjuntura tendem a ser maiores", (Motta,l979, 

p. 49). 

E quais sao as motivações dos elementos que dominam a org~ 

nização? Serão as mesmas que .. as dos antigos proprietários, 

uma vez que eles estão a serviço do .capital ou terão ou­

tras e novas motivações, pois o lucro da empresa, não e o 

lucro do administrador mais sim do(s) proprietário(s) da 

empresa. 

A idéia inicial seria de que o admi~istrador t~ria intere! 

se em obter o _máximo de lucro, para distribui-lo aos pro­

prietários; se no entanto, com o passar do tempo, os pro­

prietários vão perdendo a possibilidade de controle, ou en 

tão, a propriedade vai se pulverizando, não há mais condi-. 

ção destes imporem regras aos administradores. Galbraith 

divide os interesses dos administradores em duas categori­

as: neceisidades ou objetivos protetores e necessidades ou 

objetivos afirmativos. As necessidades protetoras, referem 

-se ao objetivo.de garantir a sua sobreviv~ncia, ou seja, 

impedir que um elemento estranho venha a ameaçar a sua po­

sição. E a estratégia ·adotada é a de obter um nível-mÍnimo 

de_ lucros. Desta maneira ele afasta um dono ou acionista 

insatisfeito, um credor que poderia vir a nao ser pago, e 

eventuais pedidos de empréstimos a bancos que viriam fa-
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zer uma série de investigações sobre a empresa. 

A tentativa de obter este nível mínimo implicara em esta­

belecer estratégias de preços de venda, controlar custos 

dos insumos, tentar influenciar o consumidor e o Estado, 

tentar renovar-se tecnologicamente etc ... As necessidades 

afirmativas, .se referem a possibilidade de aumentar o sta­

tus, o poder, da classe administradora dirigente, uma vez 

já garantida a sua posição. Este objetivo é atingido fund~ 

mentalmente pelo crescimento da firma. A conseqüência des­

te crescimento é em primeiro lugar facilitar o -atendimento 

das necessidades protetoras; uma .. empresa maior tem maior 

potencial de controle sobre o meio, podendo pois obter com 

mais segurança um nível mínimo de lucros; por outro lado o 

crescimento ensejao aparecimento de novos cargos, permi -

.tindo a ascensão dos administradores em geral. 

Algumas vezes, no .entanto, as estratégias, sao incompatí­

veis entre si; um .nível mínimo obrigat6rio de lucro, pode 

impedir o crescimento, num ano com pouco lucro. Penrose 

analisand~ o mesmo .assunto, chega a .idêntica conclusão~ di 

zendo.que um mínimo de dividendos deve ser dado ao acionis 

ta, seja para impedir que este venda as ações, seja para 

que o mercado tenha uma boa imagem da empresa .. Isto lhe fa 

cilitará no futuro arrecadar fundos por emissão de novas 

ações. Estaria então satisfeita a necessidade protetora. O 
' ' 

lucro restante 'será investido no crescimento da empresa, 

crescimento este que elevará o ~tatus de seus. diretores, 

satisfazendo então a .necessidade afirmativa. A somat6ria 

dos dois elementos é denominada de maximização dos lucros 
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a longo prazo; como estio entrelaçados os dois objetivos, 

Penrose adota-os como sinônimos: sinônimo de crescimento 

será maximizaçio de lucros no longo prazo e vice-versa, 

(Penrose, 1959). 

Resumindo, podemos dizer que a grande empresa é dirigida 

por um grupo, que domina a organização interna formal, e 

que busca o crescimento·da empresa, e não a maximização 

·:do lucro a curto prazo. Todos esses comentários servem 

para compor um pano de fundo, o mais completo possível 

que será utilizado, ou servirá como. subsídio, na análise 

dos diversos itens, que se seguirão. 

1.4) A problemática do Lucro 

O enfoque atual sobre o problema .da taxa de lucro da em­

presa é.o de que esta taxa é o.elemento fundamental no 

processo de expansão da empresa. Se no modelo neo-cláss~ 

co a firma .tinha possibilidades de obter recursos de ter 

ceiros para a expansão,. desde que a taxa· interna do re -

torno do investimento fosse superior a taxa de juros vi­

gente, a idéia, aqui adotada é de que os recursos exter­

nos ou de terceiros., só serão entregues a firmas que te­

nham uma boa lucratividade, (pois poderão devolver o ca­

pital emprestado), e as próprias empresas antes de bus -

car recursos eiternos, verificarão se o-risco de não se 

obter o lucro desejado acarretará problemas.futuros; e­

ventualmente a perda do .controle acionário. para o credor, 

ou pari alguém indicado pelo credor. 
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A taxa de lucro por sua vez~ esta mais ou menos delimitada 

pelo ramo em que atua .a empresa, pela concorrência neste 

ramo, pela sofisticação tecnológica no ramo, .e pelos demais 

elementos institucionais da economia, dos quais o acesso 

ao capital externo pela empresa (por meio do endividamen 

to, capital bancirio, ou pelo aporte de capital de tercei­

ros), é um dos elementos. 

Adrian.Wood, em seu trabalho "Uma Teoria de Lucros", proc~ 

ra formalizar um·modelo que leve em conta eses.fatores. Os 

pressupostos de Wood são razoavelmente compatíveis com os 

adotados neste trabalho. São eles: 

a. a empresa nao consegue financiar, através de emprésti 

mos, qualquer projeto que esteja disposta a financiar 

com seus lucros retidos. 

b. o objetivo bis i co, daqueles que :.sao responsiveis pela 

empresa é aumentar as suas receitas de vendas o mais ri 

pido possível .. Hi uma série de. evidências que sugerem 

que os homens de .negócios, estão sempre se empenhando 

em aumentar o tamanho de suas empresas; 

c. o interesse dos administradores, pode levi-los a 

por uma distribuição de dividendos não exatamente 

optar 

de 

acordo com o interesse .do acionista, aplicando o restan 

te do lucro na expansao da empresa. 

d. e finalmentei a idéia central de que a quantidade de 1~ 

cros que uma empresa planeja auferir é determinada pela 

quantidade de investimentos que pretende realizar. 
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As origens dos fundos da empresa sao: 

a. financiamento interno, composto de lucros, mais depre­

ciação, mais renda nao operacional, menos juros, impos-

tos e dividendos 

b. financiamento externo·que equivale a empréstimos bancá 

rios e rendimentos de novas emissões. 

A aplicação dos fundos se dará com: 

a. investimentos 

b. aquisição.de ativos financeiros. 

Com estes dados, e após tecer uma série de.considerações, 

Wood constrói o modelo formal. 

O modelo final. adotado, .. em s.ua vers ao, denominada es táti-

c a, adota como fixo. um .determinado coeficiente capital/ 

produto, e apresenta duas fronteiras~ cada uma represen -

tando a integração de restrições e possibilidades da em-

presa: 

a. ·fronteira de oportunidade; nela estão integrados os se 

guintes fatos 

I) queda da margem de lucro .em função de taxas de ex­

pansão maiores das vendas; a queda pode-se dat tan­

to em decori~ncia.da redução de preço~ quarito do in 

vestimento em propaganda, promoção, inovação de pr~ 
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dutos etc ... 

II) possibilidades do aumento da margem, em função do in 

vestimenta realizado para suportar a expansao; o 

maior investimento em equipamentos por exemplo, pode 

tornar mais produtiva a empresa aumentando à margem 

de lucro. 

O item I é dominante e portanto, o comportamento fi­

nal é de diminuição da margem em função da maior t~ 

xa de expansão. Esta fronteira de oportunidade mos -

tra à empresa que tipos de compromisso ,o mercado con 

sumidor lhe permite fazer. 

b. fronteira de financiamento 

A expansao das vendas~ seri. financiada em parte, pelo 

próprio lucro d~ empresa, representada pelas suas mar­

gens, cujo comportamento esti descrito no item acima, e 

em parte pelas possibilidades de obtenção de capital de 

terceiros. Neste sentido, a empresa, possui certas res­

trições. 

a. um limite miximo no grau de endividamento 

b. uma prefer~ncia por um determinado grau de liquidez, 

dada a expansão da empresa e dadas as incertezas do 

curto prazo. Portanto, para um certo volume de inves 

timent6 em ativo fixo, seri realizado outro em ati -

vos circulantes, 



c. uma relação de retenção bruta; ou seja uma porcent! 

gem dos lucros, que pode ser retida para investime~ 

to, nao devendo ser distribuida aos acionistas, ou 

utilizada no pagamento de juros. 

Com estes itens, Wood constrói a fronteira de finan 

ciamento que mostra para as diversas intensidades 

de expansão das vendas, qual deverá ser a margem mf 

nima, para levando em contas as restrições financei 

ras, se conseguir financiar a expansão necessária. 

A intersecção das duas fronteiras, levando em conta 

que a empresa se interessa pelo máximo da ~xpansão, 

dará a expansão.possível. Existem portanto restri -

çoes que obrigam a empresa a adotar compromissos en 

tre seus planos e suas possibilidades de expansao, 

jogando o lucro., ou o autofinanciamento um papel 

central. 

As conclusões acima, também se aplicam ao caso bra­

sileiro, se bem que o mercado acionáiio não tenha o 

mesmo ~igor que~ em países desenvolvidos. Há no 

Brasil um forte componente do.financiamento govern! 

mental muitas vezes a taxas de juro subsidiadas. 

Será observado também que o financiamento da expan­

são da indústria no período considerado é bastante 

ligado ào crescimento do financiamento bancário. 
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CAPITULO II - CARACTERIZAÇÃO DO PERfODO 72-76 

O período 1972 a 1976 foi escolhido dado que ele cont~m 2 sub­

-períodos distintos, 72-73 que são os anos finais de um perío­

do de crescimento acelerado (70-73) e o período 74-76 onde se 

busca uma política econômica nova por~m sem sucesso imediato. 

·n 73 74 75 76 

Crescimento PIB 10,4 1~.,4 . : .9..,6 4,2 
.. , 

8,8 .. % 

IPA -OG . 18,6 16.;7 .. 34,1· 30,'6 :,·. 48,.1 ( 106 $ ) 

BAL Comercial :..237 .... 7'· ~4690· .. -3499 -2147 ( 106 $ ) 

BAL Pagamento 2439 :2179 .-936 ' -950 1192 q 
·O 

Cresc. Pessoal ocupado 
na Indus. Transfor. 7 9,6 3,8 1,3 5,1 % 

Cresc. Indus. 14,1 15,2 7,6 3.,8 10,5 % 

Economia MUndial (OCDE) 70.· a 73 74 . 75 76 

Crescimento Real % 5·;1 -o 3 
; . ' -1,3 5,5 

Inflação (custo de vi- 6,0 13,2 10,3 7,5 
da) % 

No período 72-73 de acordo com.os dados acima temos balança de 

pagamentos e mesmo balança comercial superavitária, inflação 

baixa, crescimento do PIB excelente, e economia mundial ( paí­

ses OCDE), com bom crescimento e baixa inflação. 

Segundo relat6rios do Banco Central, com e~ceçao da agricultu­

ra que teve problemas climáticos com quebras de safra os de­

mais setores cr~scera~~ neste perío~o. Houve absorção de mio­

de-obra, crescimento dos ativos fixos, dado a saturação dos já 

existentes; as indústrias automobilísticas, de tratores de fer 

tilizantes foram bém •. ~io havia problemas de liquidez. A cons-
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truçio civil absorveu 14,5% da mio-de-obra e a ind~stria de 

transformação 23%. Havia falta de ·mio-de-obra qualificada, ex 

cesso de entrada de divisas do exterior (governo impõe depósi­

to obrigatório de 40%) e excesso de exportação de certos prod~ 

tos agrícolas atraidos pelos altos preços no exterior; (o go­

verno estabelece um contingenciamento). Houve ainda um supera­

vit da União, e tentativa de "baixar juros" mediante fusão dos 

bancos. 

O ano de 1974, representa a reversao do ciclo de crescimento. 

A inflação aumenta (~ oferecido u~ a~ono de 10% aos trabalhado 

res no fim do ano), economia mundial começa a estagnar, a eri~ 

se do petróleo aparece. Al~m disso o país gasta suas reservas 

cambiais com um ,excesso de importações. Um excesso de expansão 

monetiria em 73 ~ o responsivel pela inflação maior em 74. Ji 

no início de 74 o governo restringe os meios de pagamento, pa­

ra voltar atris no segundo semestre, causando por~m uma reces­

são no início de 75. O governo tomou medidas para evitar o ex­

cesso de importação em 7 5 ,. instituindo .depôs i to compulsório, 

corte 9-e 25% das importações das estatais e a meta de 20% de 

·economia·de combustível. 

Por outro lado, decide-se implantar o II PND, cedendo'as pres­

sões anti-recessão; estimula-se o plano siderurgico, cimento, 

etc •.. A indústria reage e o crescimento se reinicia a partir 

do Último·trimestre de 1975. Observa-se bom comportamento na 

venda de tratores, TVs, automóveis. No entanto a situação era 

imcompatível com a recessao internacional e o problema de .ba­

lança de pagamentos. 



21 

Portanto antes que se completasse a metade do ano de 76, devido 

a mudanças políticas no governo, partiu-se para uma política de 

liberação dos juros, controle dos gastos estatais, aumento do 

compulsório dos bancos e da taxa de desconto; corte do crédito 

com relação a construção civil e redução nos prazos de financia 

mento de bens duriveis. Tudo isso com o objetivo de diminuir a 

demanda agregada, estimular a entrada de capitais externos e me 

lhorar a balança de.pagamentos. Isto porémvai se refletir no 

crescimento de 77. 

Portanto, resumindo,.em 74-76 a política econômica (citando o 

título do artigo de Lemgruber em QQ-77) , caracteriza-se por ser 

do tipo stop and go, cheia de marchas e contramarchas. Lpciano 

Coutinho resume a política adotada assim: "Na primÉdra fase de 

74 a 76 projetou-se (II PND) um~ovo padrão de expansão, objeti 

vando-se, de um lado, sustentar as elevadas taxas de crescimen­

to e, de outro lado, reverter a inflação.e conter o deficit do 

balanço de pagamentos. Havia portanto uma·contradição inequívo­

ca entre a política de gasto e investimento público expansiva e 

a política de crédito contecionista". (Coutinho, 1981, pg.77) 
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CAP!TULO III - FATORES EXdGENOS 

São aqueles fatores que atuam a partir do exterior, com relação 

a firma, e esta não possui controle sobre estes fatores. 

III.l) O crescimento da demanda 

Até que ponto o crescimento da demanda da indústria como 

um todo é fator explicativo para o cres.cimento das empr~ 

sas maiores de qualquer setor? 

Examinando a TAB-1, observa-se que para o período ~dez-

73/dez-76, o crescimento total da indústria foi de-.23,4%, 

contra um crescimento quase 100% maior das vendas da · 

amostra QQ, 48,6%. Alguns setores, como o papel e pape -

lão, textil e quimíca apresentam difere.nças até maiores; 

o setor de bebidas por exemplo tem um crescimento de 

30,6 como setor e um decréscimo de 13,9% dentro de amos­

tra. 

O desvio-padrão é bastante .alto para o crescimento das 

empresas da amostra destes setores e portanto confirma 

as observações feitas acima. (o desvio padrão é zero no 

caso de só haverem 2 firmas no setor) . 
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TABELA 1 

PERfODO 74-76 

SETOR CRESC. 
DO SETOR 

MINER.NÃO METÁLICOS 38.6 

METALURGIA 25.4 

MECÂNICA 36.2 

MAT.ELETR. E COMUN. 28 .·9 

MAT. DE TRANSPORTE 27.9 

PAPEL E PAPELÃO 8.2 

BORRACHA 29.0 

QUIM!CA 20.1 

PERFUM., SABOES, VELAS 25.8 

PROD. MAT. PLÁSTICA 47.6 

TEXTIL 5.5 

VEST. CALC. , ART. TEC. 18.7 

PROD. ALIMENTARES 17.7 

BEBIDAS 30.6 

FUMO 34.1 

TOTAL 23.4 

FONTE: PROCESSAM. AMOSTRA QQ. 

TAXA CRESCIMENTO DO PRODUTO DO SETOR 

VERSUS 

TAXA CRESC. DA AMOSTRA 

M]jDIA NA DESVIO COEFIC. 
AMOSTRA PADRÃO VARIAC. 

46.7 9.4 0.20 

51.4 86.3 1.67 

57.4 160.7 2. 79 

53.0 47.2 0.88 

28.2 57.3 2.03 

36.3 30.5 0.84 

29.8 0.0 0.00 

96.3 91.9 0.95 

19.4 0.0 0.00 

56.2 0.0 0.00 

42.7 107.2 2.51 

45.8 38.5 o. 84 

12.1 48.1 3·. 96 

-13.9 0.0 0.00 

22.4 0.0 0.00 

48.6 96.5 1.98 

A TAB-2, torna mais evidente o acima exposto. 



TABELA - 2 

VARIAÇÃO COM RELAÇÃO A M~DIA DO SETOR (19 74 a 1976) 

SETOR 
- 5b -50 A -25 -25 A -10 -10 A +10 10 A 25 25 A 50 +50 TOTAL 

NUM . POR NUM. POR NUM. POR . NUM. . POR NUM. POR. . NUM. POR. NUM . POR NUM 

MINER.NÃO METÁLICOS o o 2 2 o 1 o 5 
METALURGIA 12 4 o 2 o 1 10 29 
MECÂNICA 2 o· o 1 1 1 3 8 
MAT. ELETR. E COMUN. 3 1 3 o o 1 3 11 
MAT. DE TRANSPORTE 6 1 \ 2 o 2 2 15 28 
PAPEL E PAPELÃO 1 1 o o o· o 1 3 N 

.j:::l. 

BORRACHA 1 o o o o o 1 2 
QUIMfCA 10 6 2 4 2 1 4 29 
PE.RFUM. , SABOES, VELAS 1 o o o o o 1 2 
PROD. MAT. PLÁSTICA o 1 o o o 1 o 2 
TEXTIL 1 3 1 o 1 o 2 8 

VEST. CALC.,. ART TEC. 1 o o o 1 o 1 3 
PROD~ ALIMENTARES 5 O· o o o o 11 16 
BEBIDAS 1 o o o o o 1 2 
FUMO o o o 1 o o o 1 

TOTAL 44 29,4 17 11,4 10 6,7 10 6,7 7 5,0 8 5,3 53 35,5 149 

FONTE: PROCESSAMENTO AMOSTRA QQ. 
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Esta tabela apresenta a dispersão do valor da taxa de crescimen 

to das vendas das empresas, por setor. A dispersão é dada em 

porcentagem com relação a média do setor na amostra. ObserYa-se 

que nos casos extremos abaixo- 50% e acima de + 50%, se conce~ 

trama maior parte das empresas, num total de 64,9%. O total de 

firmas utilizadas nesta tabela é de 149, uma vez que foram ex­

cluídas as classificadas dentro dos subsetores conglomerados, 

diversos e indústrias extrativa mineral. 

Umà.explicação para este comportamento é que a firma não segue 

necessariamente a taxa de crescimento de seu setor. Ela pode g! 

nhar mercado {crescendo acima da média) capturando fatias de 

mercado, por concorr~ncia de preço e deslocando concorrentes, 

ou então, lançando novos produtos que satisfaçam interesses de 

consumo latentes no mercado, (diversificação). 

De qualquer maneira, a empresa ·tem um comportamento autônomo, 

principalmente dentro do curto prazo, com relação ao seu merca 

do. 

/ 

Um trabalho de autoria de Helson Braga, tem por objetivo montar 

um modelo de regressão, (cross-section), para identificar os f! 

tores de maior.poder explicativo no desempenho de diversas in­

dústrias. Utiliza a taxa de rentabilidade da empresa como medi­

da de eficiência, e um conjunto de 8 variáveis, como variável!s ·. 
j 

independentes. Uma delas é o crescimento de demanda. 

A·justificativa para a inclu;ão da demanda (taxa de crescimen­

to) é: "quando a indústria est.á crescendo rapidamente, as fir-
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mas provavelmente se mantêm menos pressionadas pela competição 

do que as pertencentes a indústria com taxas de crescimento mo 

deradas ou estagnadas e, portanto, estão em condições de aumen 

tar preços e lucros, qualquer que seja a. estrutura da indústri 

a. Ademais, a baixa taxa de crescimento ou o declínio de deman 

da poderi levar i quebra de eventuais acordos,, onde os custos 

fixos forem elevados, dada apressao financeira que a sua co­

bertura acarreta". (Braga, 1980, pg. 30) 

Após a apiicação do modelo., em suas .virias v.ersoes chega a se· 

seguinte conclusão: 

"a relação sempre positiva entre a rentabilidade .e a taxa de 

crescimento de demanda, sugere que, embora esta variável deva 
' . 

ser considerada, ela é mais propriamente uma entre vários fato 

res explica ti vos do desempenho ... ". (Braga,. 19 80, pg. 104) 

Portanto a utilização da demanda, no modelo acima também nao 

traz grandes resultados, confirmando nossas conclusões. 

111.2) O fitor mão-de-obra 

O problema de mão-de-obra no Brasil, e nos países sub­

~desenvolvidos ou periféricos de um modo geral, ji foi 

extensamente estudado. Helga Hoffman, coloca o problema 

como sendo de de.s'emprego estrutural, "entendido como.um 
1 " 

' 
componente do sistema e como gerado.pelo próprio tipo 

' ou modeio de desenvolvimento considerado" (Hoffman, 1977, 
.( 

pg. 59); não é um desemprego de caráter cíclico, de ta,-
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riter friccionai, ou desemprego tecno16gico, este associa 

do a países desenvolvidos. 

Em. compensaçao, nos países sub-desenvolvidos hi um cresci 

mente excessivo do setor terciário, onde vai se dando a 

maior absorção de mão-de-obra nos centros urbanos. 

Segundo o mesmo autor, o Brasil seria o país ond~ com re­

lação!a População Econo~icamente Ativa a indfistria absor­

ve o -menor percentual de mão-de-obra, seja por maior pro­

dutividade, seja pela menor participação da indústria no 

PIB. 

País· % P.Industrial % EmErego Indl. 

PIB População Empregada 

Brasil (1964) 29,9 8,26 

Argentina (1964) 34;0 25,00 

México (1964) 25,2 16~0 

Fonte: Ministério do Planejamento, 1968 citado por Hoffman 
.I 

1977. 

são várias: 

. )I 

estrutural 
t\ ,, . 

\, 
As hipóteses explicativas para este desemprego 

a. um salário institucional, acima do equilíbrio de mer-

c a do 
( 

b. falta de mobilidade regional e setorial 

c. imperfeições do.mercado, como oligopólios que impedem 
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a entrada de novas empresas 

d. desconhecimento de alternativas ticnicas, nao utilizan 

do as ticnicas de mão-de-obra intensiva. 

Todos os argumentos tem os seus problemas, e nao ser ao 

discutidos no escopo deste trabalho. 

III.3) Panorama Brasileiro 

No caso do Brasil, houve com relação a mão-de-obra, ptin­
X 

cipalmente no período 66~76, um processo de arrocho sala-

rial e de concentração de renda que se inicia após o ano 

de 1964. 

Utilizando .estudo do DIEESE vemos para o setor metalurgi..,. 

co claramente .o acima exposto. 

Faixa de Salário Ano co ~ dos Salários) 

1956 1961 1966 1971 1976 

Até 2 sm 32,1 27,2 54,4 54,0 48,0 

De 2 a 5 sm 61,3 64,5 39,3 36,9 37,3 

De 5 a 10 sm 5,9 6,7 5,2 6,6 10,6 

De 10 ou + sm 0,7 1,0 . 1, o 2,5 3~2 

FONTE: DIEESE, 1977 

O período por nos considerado 72-76 já representa um mo­

mento re estabilização, após o arrocho salarial de 1966, 

havendo inclusive uma certa melhora no ano de 1976. 
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O salário mínimo, fixado pelo governo, nao teve um com-

portamento melhor: 

1970 

1971 

1972 

1973 

Cr$ 881,70 

Cr$ 855,00 

Cr$ 841,95 

Cr$ 780,57 

1974 

1975 

1976 

Cr$ 720,13 

Cr$ 751,77 

Cr$ 753,60 

* Deflacionado pelo Índice do DIEESE 

FONTE: DIEESE 1977. 

A respeito da concentração de renda, proveniente dos s~ 

lários, é interessante-analisar o comportamento da -me-

dia dos salários e da medi~na (~alor que está 50% acima 

ou abaixo dos salários externos) 

1961 1966 1971 1976 

Mediana 447 348 349 384 

Média 539 455 517 578 

· Média/Mediana 1,21 1,31 1,48 1,50 

*Metalurgicos Cr$ de 1971 

FONTE: DIEESE, 1977 

Observa-se, que ·a tendência foi a média se afastar da 

mediana, indicando que os salários mais altos elevam a 

média, porém não a maioria dos salários. 

Os fatos instituciohais que levaram a esta situação fo­

ram basicamente três: 

I.) Política salarial, ou seja, conjunto de leis que re­

gem o processo de ieajustamerito salarial, insuficien 
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te no sentido de recompor os salários. 

II) Fundo de Garantia de tempo de serviço, que permite a 

ROTATIVIDADE dos empregados, causando pois a diminui 

ção de seus salários, principalmente dos menos qual! 

ficados. 

III) Lei de Greve, 4.330 de 1/6/64, que torna praticamen~ 

te inviável a greve. Como só começam a aparecer gre­

ves com maior poder de pressão e organização, a par­

tir de 1979, percebe-se quão debil era o poder de 

reaçao da classe trabalhadora. 

Um estudo sobre salários na indústria, conclui que 

o periodo_68~74, trouxe um crescimento dos salários 

m~dios em praticamente todos os ramos; as disparida­

des de salário.em contrapartida alcançam Índices el~ 

vados. Para o período 69-75 os salários baixos cres­

cem 16%, os m~dios 35%, e os altos 63%. (Tavares e 

Souza, 1981) 

Analisando-se a Tabela 3, resultante de tabulação 

das 166 maiores empresas brasileiras, observa-se pa­

ra o período 73-76, um crescimento real das vendas 

de 81,66% versus um crescimento de ativos da ordem 

de 22,12% e da mão-de-obra de 39,47%. Portanto as 

vendas quase que duplicam em relação ao aumento do 

contingente de mão-de-obra;-hota-se pois um aumento 

de produtividade muito grande (dando uma certa vali­

dade :a alternativa das hipóteses explicativas do de-
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semprego item d). 

TABELA - 3 

TAXA DE CRESCIMENTO 73 74 75 76 73 a 76 

ATIVO FIXO OPERACIONAL 11.10 -6.02 12.07 4.35 22.12 

VENDAS 22.18 21.50 19.33 2.53 81.66 

TRABALHADORES 10.66 8.74 7.60 7.70 29,47 

CRES.PES.OCUP.NA IND. 
TRANSFORMAÇÃO 9?6 3.80 1,30 5,10 23 '10 (1) 

(1) Relatório Banco Central 

FONTE: Processamento amos.tra QQ 

Comparando o crescimento da mão-de-obra das maiores indús­

trias com o total da indústria de transformação observa-

se que ela absorve um contingente proporcionalmente maior, 
J 

que aliado a sua maior produtividade lhe permitiu obter 

avanços no mercado. 

O crescimento das vendas é alto para todos os anos com ex-

ceção de 76 .. A explicação para 76 é de que a indústria me­

talurgica e a Indústria de transportes tiveram um cresci -

mente de vendas muito baixo; ji no setor quimfco, as maio-

res empresas (Petrobras, Shell) tiveram um pequeno cresci 

mente; e é nestas classes que se concentra o maior número 

de firmas da amostra . 

. -Comparando-se esta~ dados com ~studo realizado para fir -

4 mas italianas no período 58~63, ;obS~tvà-se·4ti~ o nosso pa~ 

drão de comportamento é um pouco distintó. (Filippi~ 1971) 
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Na itália, o crescimento do ativo fixo ~ praticamente igual 

ao das vendas, e o crescimento da mio-de-obra~ proporcio -

nalmente me.nor. do que no nosso caso. A interpretação do au­

tor do estudo é.de que o grande objetivo foi substituir mao 

-de-obra, por capital, haja visto o poder sindical forte lá 

existente. 

No Brasil, nao há esta preocupaçao., dado o estado da classe 

trabalhadora acima descrito. 

Portanto. não há para ·a empresa, um estrangulamento no fator 

mio-de-obra, de~tro de seus planos de longo prazo. A mio-de 

-obra é um fator externo a empresa, sobre o qual ela tem um 

domínio menor, mas o caráter geral do desenvolvimento bras! 

leiro permite...;lhe dar um peso também menor a este fator. 

Como salienta nas suas conclusões o estudo do DIEESE: 

"A grande empresa, trabalhàndo aquem de sua plena capacida­

de, ou em início de atividade, tende a ter uma prqporçao 

maior de técnicos· e pessoal qualificado,·com relação as m~ 

dias e pequenas. Na'medida entretanto~ que as atividades 

se expandem, e que, ao mesmo tempo cresce a oferta de mão­

-de-'obra, também .para estas empresas tendem a prevalecer 

as condições institucionais na determinação dos salirios, 

uma vez que a expansão se dá por uma incorporação maior de 

trabalhadores de baixos salários". (DIEESE, 1977, pg. 94) 
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CAPITULO IV - FATORES ENDdGENOS 

São fatores que se originam dentro da empresa, e sobre os quais 

estas tem um bom grau de controle. 

IV.l) Rentabilidade e tamanho da firma 

A correlação entre tamanho (normalmente medido pelo va­

lor dos ativos) e rentabilidade é bastante polêmica. 

-Em Growth, Profitability and Size, Eatwell, faz uma se-

rie de considerações sobre estudos empíricos deste tipo, 

e chega as seguintes conclusões: 

a. nao existe uma relação forte entre rentabilidade e ta 

manho quando grupos industriais são analisados indivi 

dualmente. O que se observa nesses casos é somente 

uma redução da variância d.a rentabilidade conforme 

cresce o tamanho da empresa. Uma.explicação seria a 

possibilidade da grande empresa~ diversificar mais, 

(seja a nível de produto, seja a nível de mercado) 

que a pequena empresa, garantindo o seu retorno, em 

níveis as vezes até superiores, ao da pequena emp~esa. 

b. quando os dadós consistem do agrupamento de virias fir 

mas lucrativas, de indústrias diferentes, observa-se 

uma diminuição de rentabilidade tom o ·tamanho, mas com 

uma maior certezade obter esta rentabilidade, (o que 

reforçari o crescimento da empresa). Se adicionarmos i 

amostra as empresas que incorrem em prejuízos o com-
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portamento será de rentabilidade crescente com o tama­

nho. A explicação é a incidência de maior número de 

firmas com prejuízo nas de menor porte. 

c •. a relação mencionada no item b, .é fraca e nao linear. 

A tentativa de aplicar modelos de regressão onde a va­

riável independente é tamanho, apresenta uma explica -

ção muito pequena para modelos do tipo R = a+b T (R = 

rentabilidade; T = tamanho) que melhora para modelos 

do tipo 'R= a+b log T + C (logT) 2 . 

Por sua vez, no estudo sobre as 200 maiores indústrias i ta­

lianas para o período 58-63,.a correlação inversa entre 

rentabilidade e tamanho é evidente. (Filippi, 1971) 

Se por um lado a grande empresa oferece vantagens como 

economias de escala, controle sobre o mercado, acesso a 

fontes de financiamento, pesquisas, e pessoal mais gabar~ 

tado apresenta também algumas restrições; por exemplo, a 

empresa pode crescer além de sua capacidade organizacio -

nal prevista e incorrer em deseconómias de esCala (nível 

.de_ gestão), a empresa pode sofrer restrições institucio­

nais devido ao seu tamanho, pode ainda perseguir objeti -

vos outros que nao a maximiza~ão do lucro, como já meneio 

nado anteriormente. 

As firmas pequenas por.sua vez~ tem na rentabilÍdade sua 

principal fonte de financiamento;· ou obtém ··lucros em sua 

atividade, ou eventualmente não sobrevivem; a grande em­

presa , pode receber ajuda externa, mesmo quando comete 
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grandes falhas. 

No seu estudo sobre indústria brasileira Helson Braga ta~ 

bém analisa o assunto: "A evidência empírica da relação ta 

manha-rentabilidade tem se mostrado igualmente bastante di 

vidida. Existem trabalhos empíricos nos EUA, que apoiam a 

relaç·ão inversa, outros .~uma relação positiva e outros ain­

da que apo~tam as de tamanho médio como as mais rentáveis". 

(Braga, 1980, pg. 81) 

A posição adotada por Braga, .é de que a relação é positi­

va. Seus argumentos a favor são: 

a. a restrição acima apontada, de rendimentos decrescentes 

a nível de gestão, parece estar sendo contornada pela des 

centralização e avanço tecnológico;. 

b. as .economias de escala, na aquisição de insumos (obteg 

ção de preços reduzidos) estabelecem maiores vantagens 

para as grandes firmas. 

c. a capacidade de .. levantar capital e ·custos mais baixos 

esta associada ao maior tamanho das firmas. 

d. as firmas menores, nao tem a mesma capacidade de apro -

veitar os vários incentivos fiscais disponíveis na le­

gislação brasileira. 

A aplicação do seu modelo teórico aos dados disponíveis 

confirma a relação positiva: 

''a rentabilidadê estâ fortemente associada ao tamanho da 
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firma, embora de forma não linear. As firmas maiores sao 

mais rentiveis, porim esta diferença decresce nas clas­

ses mais elevadas de tamanho" (Br.aga, 19 80, pg. 104) . 

Para a nossa amostra de 166 ~mpresas, existe clara indi­

cação de que a taxa de rentabilidade é inversamente pro­

porcional ao tamanho. A tabela 4, mostra que com exces -

são.da classe de tamanho 1, que possui apenas 3 empresas 

e que nos anos de 72 73 e 76 apresenta pequena rentabi~. 

lidade, as empresas menores apresentam rentabilidade as 

vezes 65.% superior, ao das grandes empresas como acontece 

no ano .de 1976., ao se comparar as classes 2 e S. 



TABELA - 4 

- TAXAS DE LUCRATIVIDADE E DE DEPRECIAÇÃO - POR TAMANHO DO ATIVO EM 76 

CLASSE NÜMERO 1972 1973 1974 1975 1976 
EMPRES LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP 

1 3 17.1 25.8 18.-3 14.9 26.5 12,5 24.4 20.4 16.9 li5.3 

2 25 24.0 22.3 22.7 14.4 23.1 24.8 24.6 22.7 31.7 . 23.4 

3 80 18.0 18.3 17.9 12.9 22.4 23.4 20.7 28.3 24.0 23.7 

4 44 11.9 14.8 14.9 14.8 18.4 .23.7 17.6 23.6 18.7 23.2 

5 13 16.0 13.5 15.1 14.3 "19. 8 24.4 17.6 23.4 19.1 21.0 VI. 
-...v 

FONTE~ Processamento amostra QQ 
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Portanto a argumentação sobre relação inversa entre ren-
., 

tabilidade e tamanho se aplica as maiores empresas indus 

triais brasileiras. O gerenciamento, numa época de gran­

de crescimento e mesmo criação de setores industriais no 

vos, e as dificuldades que grandes empresas podem ter, 

para manter seu grau de ociosidade de ativo operacional 

baixo, principalmente nos anos de 1975 e 1976,·são pro­

vavelmente as maiores explicações. 

Na TAB-4, ainda temos as taxas de depreciação, que sao 

aproximadamente ind~pendentes do tamanho. Isso mostra 

que as regulamentações sobre depreciação atingem igual -

mente todas as empresas. independente da classe de ativos, 

e que a po5sibilidade da empresa utilizar a depreciação 

como fonte de fundos é independente do seu tamanho. 

IV~2) Produtividade 

Nesta .seção se busca analisar a produtividade da empresa, 

segundo-a taxa de crescimento das vendas, a t~xa de lu­

cratividade, e a taxa de depreciação, independentemente. 

Produtividade é um aspecto bastante estudado, existindo 

anilises do assunto a partir de diversos pontos de vis -

ta. Antes de analisar as tabelas obtidas para a amostra 

QQ, gostaria de apresentar alguns .dados do trabalho. 

"Sistema industrial e exportação de manufaturados" de 

FAJNAYLBER, que esclarecem aspectos do assunto. 
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O primeiro ponto é a definição de uma medida de produti­

vidade; FAJNZYLBER, adota como medida o valor da trans -

formação por empregado, que de acordo com as estatísti -

cas disponíveis seria o valor agregado bruto medido a 

preços de mercado por empregado. No nosso caso adotou-se 

como medida de produtividade o ativo fixo operacional 

por- vendas. A escolha do ativo fixo, se deve ao fato de 

que a mão-de-obra se conititui em um fator menos restri­

tivo para a expansão da empresa, e também porque os avan 

ços tecnológicos vem normalmente embutidos no ativo fi~ 

xo, dispensando a mão-de-obra; por outro lado o valor 

agregado bruto fÓi substituído por vendas que é um dado 

disponível a nível de empresa; a tabela 6 espeficicamen­

apresenta também o valor de vendas por empregado. 

O segundo ponto se refere aos fatores que explicam as di 

ferenças de produtividade. Sesgundo FAJNZYLBER três sao 

os fatores: a) diferença de produtividade entre setores; 

um setor pode ser mais avançado tecnologicamente que ou-

tro obtendo maior produtividade b) diferenças .d.~ produt i vi ,., -

dade regional entre setores; urna empresa do ramo de tran~ 

portes localizado em SP pode obter, por economias devido 

a infraestrutura já existente, urna produtividade superi-

ora outra localizada no Maranhão, por exemplo c.) dife-

rença de produtividade devido ao tamanho da empresa; em­

presas maio:res terão urna economia de escala com relação 
; .. 

as menores. 

Aplicando tirn modelo MATEMÁTICO,. que mede a heteregeneida 
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de das produtividades de uma amostra, (ou seja, o quanto 

as produtividades das empresas da amostra escolhida se 

afastam de uma produtividade idêntica para todas élas), 

e analisando incialmente os 3 fatores acima mencionados 

FAJNZYLBER ob~em a seguinte ponderação; 57% da diferença 

de produtividade advém do fator "setores", 31% do fator 

tamanho, e apenas 12% do fator localização. (dados de 

1967) 

Utilizando um enfoque um pouco diferente e a mesma meto­

dologia acima, FAJNZYLBER chega a uma nova ponderação, 

porém a conclusão similar; 3% da diferença é devida a di 

ferenças de produtuvidade motivadas pela dispersão geo -

gráfica; 66% é devido a diferenças de produtividade en -

tre os setores da mesma região e os 31% restantes são re 

lativos ao fator tamanho. 

Decompondo, a variação de-produtividade entre setores, 

em diferenças entre os setores nacionais e os. internacio 

nais obtém~se que: 41,21 da variação entre setores é ex­

plicada pela diferença entre setores nacionais e interna 

cionais; 34,4% advém das diferenças de produtividade den 

tro dos setores nacionais e o restante (24,4) é devido a 

diferenças de produtividade dentro dos setores interna -

cionais. 

Finalmente· conclui, que. a produtividade é maior em ramos 

e~ que o tamanho (média ponderada do volume de produção 

para intervalos selecionados) característico- da empresa 

é grande; também é maior nos setores em que poucas empr~ 



.41 

sas do tamanho característico cobrem todo o mercado, ou 

seja nos ramos mais concentrados. Resumindo as relações 

acima~ a produtividade seri maior em empresas maiores, 

dentro dos ramos mais concentrados. (FAJNZYLBER, 1971) 

A maior disponibilidade de dados, talvez permitisse um 

estudo exploratório, das empresas selecionadas, no sent! 

do de confirmar .. as conclusões de FAJNZYLBER; a linha ado 

tada no entanto foi correlacionar produtividade com ou­

tras. variiveis dentro da amostra de firmas; 6 o que ana­

lisaremos nos próximos itens. 

IV.2-l) Crescimento de vendas e produtividade 

Para se estudar este item, as empresas foram divididas 

em classes por taxa de crescimento, vide tabela 1, anexo 

2; posteriormente para estas classes se obteve por ano 

o valor das variiveis .ativo fixo operacional por vendas, 

ativo fixo operacional por empregado.e vendas por empre­

gado, tabela 5. 

Analisando esta tabela, observa-se na linha Total que, 

ativo fixo operacional sobre vendas (AFO/Vendas) decres 

ce a quase a metade do valor inicial de 31,78 (em 1972) 

para 18,45 (em 1976) ou em número índice de 100 para 58. 

Portanto esti se obtendo maior produtividade do equipa­

mento instalado. O valor de AFO/empregado tamb6m decres­

ce de 6,52 para 5,33 ou em número índice de 100 para 81. 

Portanto, apesar da queda do AFO/empregado hi um melhor 

aproveitamento do AFO e dos empregados. As vendas por em 
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pregado crescem 22,44 (100) em 1972 para 28.92 (128) em 

1976, ou seja 28%. O aumento de produtividade, melhora o 

desempenho das vendas. 

Desagregando estes dados, por classe de crescimento das 

vendas (crescimento real) , o resultado ~ ainda mais sig­

nificativo. 

Em linhas gerais, o grupo de maior crescimento em vendas 
. ' 

e o que apresenta maior aumento de produt±vidade, e vice 

-versa. ~asta observar a classe 1 (at~.0.30) e a classe 

5 (acima 1, 70). Na primeira há um aumento da produtivida­

de em termos de AFO/Vendas que passa de 100 para 79; na 

classe 5 ela passa de 100 para 28; nas classes interme -

diárias o comportamento em graus variados ~ similar. 

Já o item AFO/empregado, ~normalmente decrescente com o 

passar dos anos, 1971 .a 1976; ~ extremamente decrescente 

para a classe de maior: crescimento das .vendas. Uma tenta 

tiva de explicação seria .a de que não foi necessário, 

substituir mão-de-obra em grande .es.cala por capital, pa­

ra obter a~ento.de produtividade; como se mostra na TAB 

-3, o crescimento percentual de empregados (39,47%) ~ s~ 

perior ao crescimento do ativo fixo operacional (22,12); 

portanto essa diferença no crescimento deve ser explica­

da pelo emprego de pessoal, em outras áreas, que não as 

diretamente ligadas a produção, para que possa ter ha~i­

do a diluição do índice·AFO/empregado. Como a produtivi-

dade em vendas aumentou umaexplicação seria, a de que o 

novo pessoal empregado se localizou em outras áreas, se-
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ja comercial, seja financeira etc. e que conseguiram com 

novas ticnicas de planejamento, supervisão e controle um 

funcionamento mais integrado da empresa. 

Sobre o item produtividade, observa-se o fato de que a 

classe de maior crescimento possui, no início do período 

(1972), um valor. alto para AFO/Vendas (81,10)., o dobro 

da classe de menor crescimento (40,64), tornando-se no 

entanto em 1976, 50% inferior a da classe de menor cres­

cimento, 23,24 ~ 32,47 respectivamente, mostrando pois 

um avanço tecnológico bastante intenso. 



TABELA 5 

- COEFICIENTES ~DIOS DE INTENSIDADE CAPITAL E TAXAS DE PRODUTIVIDADE • 

TAXA DE CRES. 1972 1973 1974 1975 1976 
DAS VENDAS TAXA IND. TAXA IND. TAXA IND. TAXA IND. TAXA IND. 

AT]j 0.30 
AFO/VENDAS 40.64 100. 30.56 75. 30.25 74. 28.45 70. 32.47 79. 
AFO/EMPREGADOS 4.38 100. 3.81 86. 3. 73 85. 3.70 84. 3:.38 77. 

VEND/EMPREGADO 10.93 100. 12.46 .114. 12 34 112. 13.01 119. 10.40 95. 

o. 30 A 0.60 
AFO/VENDAS 32.90 ·100. 19.88 60. 1,5. 4 7 47. 15.14 .46. 21.24 64. 
AFO/EMPREGADOS· 6 •. 6 5 100. 5.17 77. 4.19 63. 4.45 66. 5.85 87. 

VEND/EMPREGADO 25.27 100. 26.04 103. 27.09 10 7. 29.39 116. 27.53 108. 
~ 

0.60 A 1.00 ~ 

AFO/VENDAS 14.26 100. 13.74 96. 11.66 81. 11.53 80. 10.42 73. 
AFO/EMPREGADOS 3.31 100. 3.81 114. 3.37 101. 3.45 104. 3.01 90. 

VEND/EMPREGADO 24. 91" 100. 27.72 i1L 28.90 116. 29.95 120. 28.94 116. 

1. 00 A 1.70 
AFO/VENDAS 23.53 100. 22.32 94. 19.32 82. 17.86 75. 15.91 67. 
AFO EMPREGADOS 7.41 100. 7.84 105. 7.55 101 • . 7.-96 107. 7.02 94·. 

VEND/EMPREGADO 33.77 100. 35.13 104. 39.10 115. . 44 ;'67 132. 44.21 130. 

ACIMA 1. 70 
AFO/VENDAS 81.10 100. 67.00 82. 32.77 40. 2 7 .• 99 34. 23.24 28. 
AFO/EMPREGADOS 13.80 100. 13.66 99. 9.64 69. 9.42 68. 7.57 54. 

VEND/EMPREGADO 16.72 100. 20.39 121. 29.44 176. 33.66 201. 32.57 194. 

· TOTAL 
AFO/VENDAS 31.78 100. 24. 86., 78. 19.28 60. 18.13 57,; 18.45 58. 
AFO/EMPREGADOS 6.52 100. 6.09 93. 5.27 80. 5.50 84. 5. 33 . 81. 

VEND/EMPREGADO 22.44 100. 24.49 109. 27.35 121. 30.34 135. 28,92 128. 

FONTE: Processamento amostra QQ. 
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Conclusões de estudo similar, para as 200 maiores da in­

dústria italiana, mostram que para as classes de baixo 

crescimento, há um aumento do capital fixo por emprega­

do, indicand6 um esforço na direção de ~ubstituir mio-de 

-obra por capital, ou ainda, uma dificuldade em tornar 

produtivo, no c~rto prazo, ou em níveis satisfatórios o 

investimento em ativo fixo realizado. Como vimos não é o 

que acontece no nosso caso. (Filippi, 1971) 

Uma tentativa de correlacionar por classe de crescimento 

das vendas o incremento (no período 1972 a 1974) , do 

ativo fixo, com o incremento nas vendas, nao apresentou 

resultado satisfatório; o mesmo acontece com ativo fixo 

1972 versus vendas em 1972, e ativo fixo versus vendas 

em 1976; vide tabelas do Anexo 2, 2A, 2B e 2C. 

IV.2-2) Produtividade versus lucratividade e produtividade ver -

sus depreciação 

Para a análise deste i tem foram elaboradas as tabelas 6, 

7, 8, 9, que apresentam a intensidade.média de capitàl 

para os diversos anos do período considerado, na amostra 

QQ, para diversas classes segundo os critérios de lucra­

tividade para o ano de 1972, lucratividade para o ano de 

1976, taxa de depreciação para o ano de 1972, e taxa de 

depreciação para o ano de 1976. São ainda calculados pa­

ra cada classe a taxa de crescimento de vend~s do perío­

do, e a taxa de crescimento do ativo fixo operacional. 
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Observa-se em todas elas, que a intensidade média de ca­

pital (ativo fixo operacional/vendas) é decrescente, ou 

seja, possui uma relação inversa com o crescimento da 

rentabilidade (seja 1972, seja. 1976); o mesmo acontecen­

do em relação a taxa de depreciação (seja para 1972 seja 

para 1976). 

Portanto~ a lucratividade esta fortemente correlacinada 

com aumento de produtividade; observa-se que a utiliza ~ 

çao mais racional do equipamento da empresa, é um fator 

muito importante. O progresso técnico, acompanhado, 
~ 

e 

claro, pelo aperfeiçoamento da organização e uma políti-

ca de marketing, que sincroniza produção e vendas, exer-

ce um papel muito importante. 



NOMERO 

CLASSE EMPR. 

1 6 

2 27 

3 47 

4 44 

5 25 

6 14 

TABELA 6 

TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERAC. E INTENSIDADE ~DIA 

DO CAPITAL 

CRIT~RIO - LUCRATIV. 72 

TAXA CR. TAXA CR. ----INTENSIDADE M~DIA DO CAPITAL----

VENDAS AT.FX.OP 72 73 74 75 76 

156.20 -59.73 1.10 0.64 0.26 . Ú·. 24 0.17 

77.78 9.06 o. 59 ·0.56 0.43 0.40 0.36 

79.49 22.82 0.23 0.15 0.12 0.11 0.15 

86.12 4.73 0.32 ·O. 28 0.20 0.19 0.18 

80.35 51.93 0.23 0.21 0.21 0.24 0.20 

39.75 25.23 0.16 0.19 0.18 0.15 0.14 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

~ 
-...:1 



TABELA 7 

TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERAC. ·E INTENSIDADE M~DIA DO CAPITAL 

CRIT~RIO - LUCRATIV. 76 

NÜMERO TAXA CR. 

CLASSE EMPR. VENDAS 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

TAXA CR. 

AT.FX.OP 

----INTENSIDADE M~DIA DO CAPITAL----

72 . 73 74 75 76 



TABELA. 8 

TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERAC. E INTENSIDADE ~DIA DO CAPITAL 

CRITgRIO - TAXA DEP. 72 

NOMERO TAXA CR. TAXA CR. ----INTENSIDADE MgDIA DO CAPITAL----

CLASSE EMPR. VENDAS AT.FX.OP 72 73 74' 75 76 

~ 
~ 

1 26 85.59 11.51 0.75 0.65 0.50 0.48 0.45 

2 14 78.27 -21.02 0.40 0.29 0.22 0.22 0.17 

3 35 122.47. -0.18 0.35 0.27 0.19 0.17 0.15 

4 28 67.40 45.43 0.42 0.45 0.45 0.42 0.36 

5 56 64.80 14.85 0.15 0.15 0.11 0.12 0.10 

FONTE: Processamento amostra QQ. 



TABELA 9 

TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERACIONAL E INTENSIDADE M~DIA DO CAPITAL 

CRIT~RIO - TAXA DEP. 76 

CLASSE NOMERO TAXA CR. TAXA CR. ----INTENSIDADE M~DIA DO CAPITAL----
EMPR. VENDAS AT. FX. OP. 72 73 74 75 76 

V'1 
o 

1 13 36.39 22.68 0.96 0.15 0.13 0.14 0.29 

2 12 68.52 61.78 0.20 0.23 0.20 0.18 0.19 

3 24 97.51 71.96 0.30 0.38 0.30 0.27 0.26 

4 24 120.00 44.98 0.17 0.15 0.12 0.12 0.11 

5 86 80.93 -7.20 0.33 0.29 0.21 0.21 0.17 

FONTE: Processamento amostra QQ. 
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Isto fica explicito nas tabelas 8 e 9, onde a produtivi­

dade é tanto maior quanto maior a taxa de depreciação. 

Uma alta taxa de depreciação significa um investimento 

constante em ativo fixo ou a depreciação acelerada de 

ativos fixos tecnologicamente sofisticados. 

~ interessante notar que nao há nenhuma relação, nas qu~ 

tro tabelas, entre aumento de produtividade e taxa de 

crescimento do ativo fixo operacional; esta é uma outra 

indicação de que nao é o volume de ativo fixo que deter-

mina uma melhora na produtividade, mas sim sua utiliza -

çao. Não se observa também nenhuma relação entre taxa de 

crescimento das vendas e as demais variáveis. 

Foi feita.também uma tentativa, por meio de retas de re­

gressão, de estudar o comportamento do coeficiente margi 

nal de intensidade de capital. Adotou~se comó variável 

independente o incremento de vendas para operíodo 1972-

1976, e como variável dependente o crescimento do ativo 

~ 2 -fixo operacional .. Esperava-se um parametro R razoavel, 

e um .~oeficiente b (inclinação da reta) decrescente, 

com classes crescentes de lucratividade, ou taxa crescen 

te de depreciação, dado que a produtividade do investi -

mento é maior nas mais rentáveis, e nas de maior taxa de 

depreciação. Infelizmente não se obteve, nenhuma correia 

ção; a ieta de regressão não possui um R2 significativo; 

basta examinar as tabelas 3A, 3B, 3C e 3D no anexo 2. 
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IV.3) Rentabilidade e crescimento 

A primeira vista, a rentabilidade dev,e se correlacionar 

positivamente com o crescimento. Um bom nível de cresci­

mento s6 ~ obtido com boas taxas de rentabilidade, as 

·quais financiarão boa parte do crescimento, e ainda, 

.atrairão mais facilmente novos capitais ou financiamen -

tos externos. Por o~tro lado, um bom padrão de crescimeg 

to di sustentação a uma boa taxa de rentabilidade. 

At~ que ponto, fatores externos a empresa, influenciam 

em maior grau a relação acima· explicitada ~ difícil sa­

ber. Os fatores externos (mão~de-obra, demanda, desenvo! 

vimento tecno16gico) , afetam diferentemente as empresas 

no tempo, no espaço e no tamanho. Porém pode-se adotar a 

id~ia de· que num determinado instante, os fatores exter­

nos, influenciam.mais ou menor igualmente todas as empr~ 

sas; isto permite a tentativa de estabelecer uma relação 

entre lUcratividade e crescimento. 

No estudo ji citado de Eatwell, é feito um comentirio s~ 

bre anilises que· visam o estabelecime.nto de uma relação · 

do tipo C = a+b L (C = crescimento~ L = Lucratividade) e. 

seus resultados para empresas inglesas e americanas. Ap~ 

sar de haver variações nos coeficientes a e b quando se 

usam amostras diferentes, todos os estudos mostram algu~ 

ma correlação positiva, principalmente· a nível de ramo 

industrial. Para estudos agregando virios ramos industri 

ais, os que utilizam amostras de pequenas e médias empre 
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sas, dão melhor explicação dos que utilizam só grande em 

presas. 

Muitas vezes no curto prazo, a relação nao é muito visí­

vel, pois o investimento ou crescimento é planejado, e 

os lucros não. Porém no longo prazo nao há maneira de 

escapar da lucratividade.como elemento financiador do in 

vestimenta (vide financiam. da expansão). 

Por outro lado expressoes nao lineares do tipo 

C = a + blog L ou log C = a + b log L 

nao foram bem ·sucedidas, comparadas com a forma linear. 

Outros estudos chegaram a conclusão, que os coeficien­

tes são diferentes para as amostras com grupos de firmas 

pequenas para diferentes indústrias, não o sendo para 

grupos de firmas grandes de indGstrias diferentes, ou se 

ja "para o exame de grandes firmas de indGstrias diferen 

tes é menos importante a classificação industrial que 

alguma outra característica ligada as firmas como gran -

des corporações 11
• (Ea twell, 19 71, pg. 414) 

Para a amostra QQ, foram tabuladas as taxas de lucrati­

vidade e de depreciação em função do crescimento do ati­

vo total (TAB-10) e em função do crescimento das vendas 

(TAB-11). (as ·classes estão em ordem crescente de valor) 

A lucratividade em função do crescimento do ativo total 

mostra, com a exceção do ano de 1974, um valor menor nos 
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extremos (taxa muito baixa e taxa muito alta de crescimen 

to dos ativos) e um valor de lucratividade maior naquelas 

que tiveram crescimento médio, dos ativos. Esta verifica­

çao esta em desacordo com as observações aêima; se bem 

que o menor grau de explicação na correlação ocorre em es­

tudos que agrupam grandes firmas de vários ramos industri 

ais. 



TABELA 10 

- TAXAS DE LUCRATIVIDADE E. DE DEPRECIAÇÃO - POR CLASSE DE CRESC": DO ATIVO 

CLASSE NOME RO 1972 1973 1974 1975 1976 
EMPRES LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP 

1. 23 11.6 13.6 9.2 13.5 12.9 24.4 13.5 30.3 16.6 30.1 

2 29 17.5 17.0 17.8 18.2 19.3 29.7 19.1 30.2 21.7 30.5 

3 39 19.2 21.1 20.9 14.1 26.0 24.5 21.6 26.7 27.9 24.1 

4 57 15.0 13.4 15.7 13.2 20.1 22.9 18.3 21.3 18.9 18.6 tn 
tn 

5 14 10·. 3 12.1 13.5 6.2 25.1 12.8 19.4 13.0 15.7 12.7 

FONTE: Processamento amostra QQ. 



TABELA 11 

TAXAS DE LUCRATIVIDADE E DE DEPRECIAÇÃO - POR CLASSE DE CRESCIM. DAS VENDAS -

CLASSE NOME RO 1972 1~73 1974 1975 1976 

EMPRES LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP LUCR. TX-DEP 

1. 22 14.8 9.9 9.0 16.8 13.2 25.0 11.~ 20.4 13.7 17.1 

2 39 15.6 17.1 16.7 15.7 19.3 24.5 15.3 28.5 17.1 18.7 

3 36 17.4 20.9 19.8 14.7 20.1 22.3 20.6 37.4 21.7 29.0 

4 40 14.3 15.0 18.2 13.4 21.1 22.3 19.7 17.2 19.9 21.4 
V1 

5 26 15.1 13.0 14.3 11.9 . 22.3 25.4 21.3 22.3 24.7 26.2 0\ 

FONTE: Processamento amostra QQ. 
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Uma tentativa de explicação seria a seguinte: 

a empresa que cresce pouco em termos de ativo é porque nao al­

cançou lucratividade suficiente ou vice-versa: aquelas que ti­

veram um crescimento grande de ativo talvez ainda estejam em 

fase de maturação de parte de seus investimentos, portanto nao 

estão obtendo uma rentabilidade razoável. 

No entanto uma explicação mais definitiva só poderia ser forn~ 

cida, com um estudo mais detalhado analisando, adicionalmente 

a amostra, por tamanho dos ativos, estendendo mais.o intervalo 

de tempo e dos dados. 

Se substituirmos as classes de crescimento de ativo, pelas elas 

ses de crescimento das vendas, que é um elemento mais indicati 

vo do dinamismo da empresa, observa-se que a taxa de rentabili 

dade é, com a exceção dos anos 1972 e 1973, diretamente propor 

cional a essas classes. Mesmo nos anos de 19 72 .e 19 73, a lucr~ 

tividade do grupo de maior crescimento é superior â lucrativi­

dade do de menor crescimento. 

No estudo realizado na.Itália, para um período de 6 anos, ana­

lisando-se estas tabelas, chega-se a relação positiva cresci -

mente-lucratividade. (Filippi~ 1971). Neste estudo a base emp! 

rica são os 2 primeiros anos de dados, os quais apresentam ex~ 

tamente este comportamento, o qual no entanto se dilui nos anos 

seguintes. A explicação fornecida ~ de que no início a expan -

são foi grande, aproveitando a lucratividade e vice-versa. No 

entanto a.falta de planejamento adequado, e fatores imprevisí­

veis, seja de mercado, (preços do produto, demanda do produto) 
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ou de custo, de uma maneira geral, provocam um desequilíbrio 

quese reflete na rentabilidade. 

Antes de concluir, talvez fosse interessante um comentário so-

bre a taxa de depreciação observada. Na TAB-10, observa-se, 

com exceçao do ano de 72, uma taxa de depreciação decrescente 

para as classes de maior crescimento do ativo. Portanto nas 

classes em que se espera uma maior depreciação, se nota o opo! 

to. Provavelmente o aumento dos ativos fixos foi menor do que 

o de outros ativos, o que levaria a uma diminuição das taxas e 

a um aumento dos outro~ ativos, circulante e/ou não operacio -

nais, diminuindo em certo sentido a base produtiva. Isto talvez 

at6 explicasse, a queda relativa.da rentabilidade para as elas 

ses de maior crescimento dos ativos. Já·na TAB-11, não se veri 

fica nerthuma relação coerente entre taxas de depreciação e 

classe de crescimento das vendas. 

IV-4) Crescimento e Tamanho · 

A relação ent-re crescimento. (situação dinâmica e tamanho 

(situação estática) 6 bastante pol~mica. 

Alguns estudos chegam a conclusão, de que nao há uma cor 

relação apreciável entre crescimento e tamanho; existe, 

uma evid~ncia, nao muito forte de que, quanto maior o ta 

manho, maior a taxa de cresciment6 (Eatwell, 1971); 
. ... 
Ja 

outros utilizam crescimento das vendas em função de tama 

nho e chegam a conclusão de que as classes extremas de ta 
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manha (a menor e a maior) , tem crescimento superior as 

classes do meio (Filippi, 1971). 

No estudo já citado de Eatwell, este observa que análi -

ses onde se medem a frequência das taxas médias de cres­

cimento das empresas por classe de tamanho (definido co­

mo soma dos ativos), nao apresentam nenhuma correlação. 

Testes. estatísticos aplicados~ mostram que os dados ob­

servados não se adaptam a nenhuma distribuição conhecida. 

Regressões do tipo log C = a + b log T onde C = taxa de 

crescimento e T = tamanho, também não dão resultado. 

Uma tentativa de certo sucesso e tomar como variável o 

logaritimo do tamanho, para a elaboração de um gráfico 

de distribuição de frequências por classe. Esta distri -

buição se assemelha a uma distribuição normal. Pode-se 

provar matematicamente que se o tamanho se distribui se 

gundo uma log-normal, vale a lei do efeito proporcional. 

Esta·afirma que "a taxa de crescimento de uma firma num 

período. de tempo é um fenômeno estocastico que resulta 

dos efeitos acumulados de uma série de forças probabilí~ 

ticas, atuando independentemente, e que portanto a ten -

dência de crescimento da firma independe do tamanho ini­

cial". (Eatwell, 1971, pg. 401-2). 

A distribuição log normal, nao é a finica distribuição do 

tamanho das empresas, utilizada. Existem outras que le­

vam em conta por exemplo, o .surgimento de novas empresas, repr~ 
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sentado por uma taxa de "nascimento" nas classes mais bai 

xas. Voltando à lei dos efeitos comparativos, se ela é vá 

lida, aconteceriam os seguintes fenômenos: 

- nao existirá tamanho ótimo pois o processo de crescimen 

to não converge 

haverá uma tendência a concentração; as grandes tem a 

mesma chance de crescimento das pequenas. 

- nao há nenhuma continuidade no padrão de. crescimento de 

empresa. 

Estatisticamente as implicações seriam: 

a taxa média de crescimento por classe de tamanho é a 

mesma para qualquer classe. 

- a dispersão em torno de média é a mesma para todos. 

Apesar da realidade satisfazer as primeiras 3 premissas, 

estudos para os EUA, provam que a média por classe é ames 

ma porém a variância não. Este fato além de outros estu -

dos, faz com que se abandone a lei dos efeitos comparati­

vos. 

Existem tentativas que buscam o tamanho 6tim~ da empresa, 

numa indústria, ·seguindo a trilha dos neo-clássicos. O 

raciocínio é de que este tamanho existe e de que as. fir­

mas ineficientes serão expulsas do mercado, via concorrêg 

cia. Adota-se como método, a classificação dos tamanhos 

das empresas em classes, cada uma das quais tem calculada 
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sua fatia de mercado; se a classe sofre queda da fatia 

com o tempo ela é considerada ineficiente. Estes estudos 

nao conseguem achar uma correlação entre o "Tamanho Oti-

mo" e o crescimento da indústria. 

Finalmente, se adotarmos alguma das sugestões propostas, 

ainda existe o problema de explicar os determinantes mais 

profundos e internos a empresa, que dão origem ao compo~ 

tamento sugerido. 

Observando o estudo empírico das 200 maiores empresas 

italianas, verifica-se que o crescimento (definido como 

crescimento das vendas) é maior nos valores extremos, 

tanto quando as classes correspondem a volume de receita, 

como quando as classes, se referem a tamanhos de ativo. 

Ou seja, a pequena empresa, seja em volume de vendas, s~ 

ja em valor de ativos totais tem um crescimento de ven-

das grande; o mesmo acontece com as empresas com alto vo 

lume de vendas ou alto volume de ativos. Tem crescimento 

menor as classes intermediárias. A explicação é de que 

as empresas se expandem e rapidamente entram numa zona 

crftica, onde encontram dificuldades em crescer. Os moti 
I 

vos sao: garantia de mercado para o volume crescente de 

produção e recursos para financiar os ativos fixos nece~ 

sários a expansao. Existe uma agravante ainda de que qua!!_ 

to maior a empresa mais aumenta o coeficiente marginal 

de intensidade de capital, no caso italiano. (Filippi, 

1971). 

Portanto a empresa média, se defronta em perfodos de ex-
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pansao, com problemas típicos de uma grande e.mpresa po­

rém sem os recursos para resolvê-los. 

Para amostra QQ, foram obtidas, para analisar este ponto 

as tabelas 12 e 13, onde a taxa de crescimento das ven-

das para o período Dez 1972 a Dez 1976, é tabulada função 

da classe de vendas em 72 (TAB-12) e ativos em 72 (TAB 

-13)). Observa-se claramente nas duas tabelas que as ta-

xas de crescimento são decrescentes, contrariando as con 

clusões até afora efetuadas. Uma explicação para este 

comportamento, seria a de que as menores empresas da 

amostra, com parcelas de mercado pequenas, tem mais con-

dições de incrementar suas vendas, seja por acesso a no-

vos mercados, seja devido a captura de uma maior fatia 

do mercado, pois implica em menor interferência no equi­

lÍbrio geral deste mercado. Já uma grande empresa, para 

aumentar em 76% suas vendas (502% para as empresas meno-

res), precisa realizar um trabalho de marketing e pesqui 

sa muito superior a pequena empresa. A tentativa de do-

brar o volume de vendas da empresa, pode significar to-

mar todo o mercado. O mesmo raciocínio se aplica a tama-

nho dos ativos. 

Foi feita uma tentativa de regressao TAB-4A, anexo 2, do 

incremento no ativo fixo, durante 5 anos, em função do 

incremento das vendas, tentando obter alguma idéia sobre 

o coeficiente marginal de intensidade do capital. Os re­

sultados não permitem nenhuma conclusão. Os R2 obtidos 

são totalmente desprezíveus. Foi também realizada ames­

ma regressão acima TAB-4B e TAB-4C, anexo 2, porém ao in 
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vés de incrementos se usam os próprios valores de vendas 

e ativo fixo operacional, para o ano de 1972 e depois p~ 

ra o ano de 1976. O resultado também foi ruim.· 

TABELA 12 

TAXA DE CRESCIMENTO DAS VENDAS 

EMPRESAS CLASSIFtCADAS POR.VENDAS 72 E ATIVO 72 

CLASSE NUM CIAS TAXA 

VENDAS 

1 4 502% 

2 19 214% 

3 30 118% 

4 33 97% 

5 77 76% 

FONTE: Processamento amostra QQ 
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TABELA 13 

TAXA DE CRESCIMENTO DAS VENDAS 

EMPRESAS CLASSIFICADAS POR VENDAS 72 e ATIVO 72 

CLASSE 

ATIVO 

1 

2 

3 

4 

5 

NUM 

CIAS 

7 

49 

45 

34 

27 

TAXA 

210% 

98% 

74% 

75% 

80% 

FONTE: Processamento amostra QQ 
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CAP!TULO V - Expansão e seu financiamento 

O objetivo desta seçao é apresentar a importância do auto-fi­

nanciamento dentro do processo de expansão da empresa. 

A importância do auto-financiamento é ressaltada em vários es­

tudos. Adrian Wood em seu livro "Uma teoria dos lucros" assim 

comclui o capítulo introdutório de "sua teoria": "na prática o 

empréstimo é uma fonte insignificante de financiamentos do in­

vestimento de uma empresa em relação a outras opções. Embora 

as empresas se empenhem extensivamente em tomar empréstimos a 

curto prazo ou em caráter temporário, a longo prazo, elas sao 

obrigadas a depender fundamentalmente de outras fontes de fi­

nanciamento". 

Para se obter um panorama mais geral, utilizamos dados e trans 

crevemos algumas conclusões do estudo, sohre a indústria de 

transformação brasileira, de Andrea Sandro Calabi. 

a) Expansão e evdlução dos ativos 

A tendência, em termos de ativos e de investimentos na in­

dústria de transformação no período 69 a 75, é de um decrés 

cimo na .participação dos ativos operacionais como porcent~ 

gem dos ativos totais, um acréscimo na participação dos 

ativos circulantes, e um acréscimo nos ativos não operaci~ 

nais. Os ativos operacionais são definidos como os ativos 

fixos mais correção monetária menos depreciação acumulada 

inclusive reavaliação; os ativos circulantes são disponí -

veis mais estoques mais clientes; e os ativos não operaci~ 
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nais sao basicamente açoes e participações além de aplica -

çoes financeiras. 

Estrutura do capital das empresas do setor Industrial 

Estrutura Crescimento real (%) 

1969 1972 1975 1969/1972 1972}1975 

Ativos Fixos Líquici.: 39,0 35,8 33,3 37,8 40,1 

Ativos Circulantes 53,4 54,6 57,8 53,6 58 ;8 

Ativos Não Operac. 7,6 ~ ~ 89,0 38,6 

Ativos Totais 100,0 100,0 100,0 50' 2 50' 2 

Fonte: Calabi, 1981. 

lf 

Pode-se obter também, um quadro demonstrativo dos usos de f~n-

dos, o que tornaria mais completa a análise anterior. A análi­

se de usos no entanto tem a restrição de ser para o triênio 

1970-1972, por problemas de continuidade de informaç6es.no pe­

ríodo.maior 1969-1975 (6s fundos correspondem aos lucros mais 

depreciações menos dividendos). 

Aplicações de Fundos no setor Industrial (1970 - 1972)~. 

Investimentos/Fundos Totais 

1970"(%) 1971 c%) 1972 (%) 

Ativos Fixos 29,7 35,7 23,7 

Ativos Circulantes 57,9 54,3 64,2 

Ativos Não Operac. 13,1 9.8 12,1 

Total 100,0 100,0 100,0 

' FONTE: Calabi, 1981. 
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Analisando a tendência de aplicação dos fundos em função do ta 

manho, para o total das empresas, observa-se que as maiores 

sao as que c6ncentram pr6porcionalmente maiores fundos em ati­

vos fixos e em não operacionais. As menores apresentam destina 

ções de recursos relativamente mais dirigidas aos ativos circu 

lantes. (Calabi, 1981). Calabi usa o critério de volume dare 

ceita operacional para medida de tamanho, e sua amostra ~ se-

lecionada entre as "maiores" empresas que contribuem para o im 

posto de renda, pessoa jurídica. 

b) Fontes de Financiamento 

A característica mais visível nas fontes de financiamento é 

o aumento do financiamento ba~cário, fazendo com que dentro 

da estrutura de capital da empresa, os capitais próprios t~ 

nham.a sua participação diminuída, enquanto em contraparti­

da, aumentam.as ·participações dos capitais financeiros e ou 

tros. Os capitais financeiros se compõem de descontos de du 

·plicatas, e financiamentos de curto e longo prazo. O capi-

tal.de terceiros corresponde basicamente a fornecedores, 

obrigações fiscais e salários. 

·Estrutura do capital das empresa do setor Industrial 

1969 

Capitais Próprios 54,4 

Capitais Financ. 22,1 

Outros Capitais 23~5 

FONTE: Calabi, 1981. 

Estrutura 
1972 1975 

50,8 43,1 

25,3 32,2 

23,9 24,7 

·,. ! 

Crescimento Real 
1969/19.72 

40,3 

71 '9 
52,8 

1972/75 

27,5 

91-,2 

55,2 
~ ,' \ 

/vi 
:' t ; 

·i i 

{!I 
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O quadro acima sendo um sumário, esconde um.componente im­

portante, dentro de capitais .. próprios, que são os novos 

aportes de capital, seja de sócios de empresas Ltdas, seja 

de lançamento de novas ações. 

Os dados do quadro abaixo, que apesar de se referirem ape -

nas ao período 1970-1972, são bastante elucidativos, ares­

peito d~s fontes de fundos. 

Participação de Capitais. Próprios e de Terceiros na 

Estrutura da Indústria (1970-1972} - Fontes dos Fundos 

Fontes I Fundos Totais (I) 

19 70 1971 1972 

Capitais Próprios 

. Autofinanciamento 

Novos Aportes de 

Total 

Capitais Terceiros 

. Empr~ Bancários 

Capital 

Outros capitais de Tere. 

Total 

FONTE: Calabi, 1981. 

39,6 

6,9 

46,5 

28,5 

24,9 

53,4 

31,2 

20,3 

51,5 

23,1 

25,3 

48,4 

.38 .8 

-0,1 

38,7 

35,8 

25,6 

61,4 

Observa~se que as fontes com origem nos capitais próprios, 

são extremamente importantes, girando em torno de SOl do 
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total de fundos, com exceçao do ano de 1972. O ano de 1971 

se caracteriza por grandes aportes de capital de terceiros, 

relacionados com a grande atividade da bolsa de valores, p~ 

ra ser substituído em grande parte, a partir de 1972, pelos 

financiamentos bancários. Observa-se também que o item "ou­

tros capitais de terceiros'', tem um comportamento estável. 

Como se relaciona a fornecedores, salários, impostos, depeg 

de do ambiente institucional o qual se altera mais lentamen 

te. 

No quadro seguinte observa-se o comportamento do financia -

mento por capitais próprios em função do tamanho da empresa 

(Tamanho;:: classe de volume de vendas). Os dados mostram 

·que com exceção do ano de 1972, existe uma tendência, previ 

sivel, de que as de menor tamanho se financiem mais pelos 

próprios lucros, comparativamente as de maior tamanho. Por 

outro lado, as maiores empresas, utilizam proporcionalmente 

mais do que as pequenas empresas, o mercado acionário, pelo 

menos nos períodos em que este está bastante ativo. 

.. 



Estrutura das Fontes de Capitais Próprios em Função do.Tamanho (%dos Fundos Totais) 

Classe de ;1.970 1971 1972 

Tamanho Auto f. Ações (Autof+Ações) Auto f Ações (Auto f. +Ações) Autof. Ações (Autof.+Ações) 
(crescente) 

1 41,3 1·,1. 41,3 60,4 -16,6 43,8 24,0 13,1 37,1 

2 39,2 5,8 45,0 39;4 4,9 44 '3. 29,3 5,5 34,8 

3 47,7 -7,2 40,5 36,6 4,3 40,9 27,5 7,1 44,6 

4 27,9 14,2 42,1 30,8 12.4 43,2 30,1 8,1 38,2 

5 34,8 14~6 49,4 16,9 31,5 48,4 73,9 -53,4 20,5 -...J 
o 

6 30,3 13,7 44,0 27,3 25.4 52,7 31 ... 5 15,0 46,5 

FONTE = Calabi, 1981 
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O mesmo comportamento ê encontrado no estudo das 200 maiores 

indústrias italianas, onde por classe de tamanho de ativo 

(critério de tamanho utilizado na amostra QQ) e para um pe -

ríodo de 6 anos, as taxas de auto financiamento são inversa­

mente proporcionais ao ativo, e a emissão de novas açoes e/ 

ou aporte de capital de s6cios ê diretamente proporcional ao 

tamanho do ativo. (Filippi, 1971). 

d) financiamento bancário 

Como. já foi comentado, o volume-de capital financeiro teve 

alto crescimento no p~ríodo analisado, em especial o finan -

ciamento bancário, em detrimento do desconto de duplicatas, 

o que demonstra um cresciment.o. na disponibilidade de outras 

fontes institucionais de financiamento. 

Capitais Financeiros 

Descontos Duplicatas 

Financ. Ba.ncários 

FONTE: Ca_labi, 19~n. 

Composição (%} 

19.69 1972 1975 

23,8 19,4 13,1 

7 6 ·, 2 8 o ' 6 8 6 ~ 9 

Crescim:. Real 

1969/72 1972/75 

49,2 

81,9 

29,1 

106,1 

Resta ainda analisar a influência do aumento do financiamen­

to bancário, sobre as margens de lucro da empresa. O quadro 

adiante fornece os daâos para isso. 

A parcela das despesas financeiras no lucro foi de 29,1~ em 

1969, de 27~4% em 1972 e de 39,0 em 1975. 
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Será que os capitais industriais se beneficiam no 19 perío-

do 1969-1972 e os financeiros no ~egundo .. (l972-1975)1 

Uma análise mais acurada mostrará que nao. Os pressupostos 

da análise são dois: I) um alto investimento, ati a sua ma 

turação dimimui a rentabilidade da empresa; II) em ipocas 

de exp~nsão da empresa, há aumento do.capital bancário, o 

qual ·cobra.jurds que serao pago~ mais adiante no tempo. Por 

tanto se analisarmos a razão entre despesas financeiras e 

volume de empristimos, teremos uma impressão de taxa de ju-

ros baixa. 

Endividamento e Taxas de Lucro dos capitais industriais e/ou 

financeiros (INDUSTRIA) 

1969 1972 19 7.5 

Endividamento 28,9 33,3 42,8 

A. Taxa de Lucro .. do jur+lucr+ 

Cap.Inq. e Financ. deErec. 

Patr+empr, 

ban-cário 18,9 18,8 19~9 

B. Taxa .. de lucro do [lucro daJ 
Cap. Industrial empresa _ · 18,9 20,4 21,2 

c. Taxa de lucro do ( juros ] 
Cap. Financeiro 19,0 15,9 18,6 

FONTE: Calabi, 1981. 
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Em 1969, as taxas· de lucro dos capitais industriais (B) e ca 

pitais financeiros (C) eram aproximadamente iguais; em 1972 

a taxa de lucro.conjunt~ (A) decresce para 18,8, refletindo 

um crescimento da taxa industrial (B) e urna queda da taxa fi 

nanceira; em 1975, há aumento da taxa (A) resultante de um 

aumento em suas componentes (B) e (C). 

A explicação deste comportamento é a seguinte: 

Em 1969 ternos alto investimento que dilui a taxa de lucro do 

capital Industrial (B); por outro.lado o crescimento do endi 

vidamento.dilui a taxa de juros (C); é a taxa conjunta (A) é 

igual a taxa industrial e a taxa financeira. 

' 
Em 1972, a explicação é similar; é um período com grande in-

··vestimento, e endividamento respectivo; o endividamento dilui 

a taxa de juros; a rentabilidade da indústria que deve estar 

em parte diluida 
I 
e grande devido aos investimentos realiza-

dos anteriormente. 

Finalmente o período 72-75~ já é de início de desaceleração; 

a tendência da taxa de juros (C) é de crescer, em.direção ·a 

taxa efetiva de juros. uma vez que o endividamento estaciona, 

e vencem parcelas de juros de empréstimos já efetuados, e 

que te:M sua carência esgotada. A rentabilidade industrial é 

maior que 1972, mas provavelmente já é decrescente. 

Pode-se pois deduzir que em épocas de expansao a taxa de ju-

ros e a rentabilidade dã empresa, sao iguais ou tendem a fa­

vorecer a indústria, dada a diluição de taxa de juros; na fa 
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fase descendente do ciclo a taxa de juros se aproxima da ta­

xa de lucro da empresa e portanto da um alerta sobre a impo~ 

sibilidade da expansão além de certos montantes mínimos de 

autofinanciamento. A persistência do endividamento, acaba 

por retirar o poder de alavancagem do capital financeiro; a 

taxa de juros pode se tornar superior a taxa de lucro do ca­

pital industrial mais financeiro. 

Antes de concluir gostaria de fazer um comentário sobre a ta 

bela 14, obtida·para a.amostra do QQ. Conforme observação no 

item "caracterização da amostra escolhida", os dados de subs 

crição carecem de confiabilidade e portanto nio serão comen­

tados; por outro lado, a parcela de auto-financiamento, em 

função do ativo nao demonstra, uma relação conjunta mais con 

sist·ente. Mas. o que se pode afirmar, com a ressalva para um 

ou dois valores, é de que o auto-financiamento contribui com 

porcentagens altas de 40% até 60% no financiamento do cresci 

menta dos ativos das empresas para o período considerado. 

T 



TABELA- 14 

***** AUTO - FINANCIAMENTO ***** 

(% do crescimento do ativo) 

73/72 74/73 75/74 76/75 

ATIVO (76) LL SUBSC LL SUBSC LL SUBSC LL SUBSC 

ATE 1000. 59.1 6. 2 55.1 1.7 60.9 1.6 . 48.8 2.1 
-....J 

1000. A 5000. 43.6 1.6 47.4 2. 8 42.7 3.8 35.5 2.9 V1 

5000. A 15000 41.8 13.4 57.5 0.0 62.1 3.0 46.2 0.7 

15000. A 30000 49.9 ·10.4 42.8 12.7 26.8 0.0 18.6 8.7 

ACIMA DE 30000. 44.6 o.o 49.3 0.0 44.0 0.0 49.1 0.0 

LL= Lucro líquido 

FONTE: Processamento amostra QQ. 5SBSC= Subscriçio 
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VI) SUMÁRIO E CONCLUSOES 

Gostaria, antes de encerrar, sumarizar as cohclusões obti 

das, no desenrolar do trabalho. São as seguintes: 

a) a grande empresa, tem, pelo menos no curto ~razo, um cres 

cimento independente do crescimento da demaJda agregada 
I 

da economia. I 
I 

b) o fator mão-de-obra, apesar de ser elemento externo à em-

presa~ não tem se constituido em fator de limitação, em 

qualqtier tipo de atividade. 

c) a rentabilidade é decrescente com o tamanho 

d) as firmas que apresentam as maiores taxas d~ crescimento 

~ - I de vendas, no per1odo analisado, sao as quelalcançaram me 
I 

lhores índices de produtividade. 

e) a produtividade é tanto maior, quanto maior a taxa de de­

P.reciação; também é maior quanto maior a lucratividade da 

empresa. 

f) a rentabilidade é tanto maior, quanto maior1 a taxa de 

crescimento de vendas; em termos de taxa de crescimento 

do ativo, não há um comportamento definido 

g) as.taxas de crescimento de vendas, sao.inversamente pro-
' 

.po•rcionais ao tamanho, seja tamanho definido como volume 

de vendas, seja definido como valor do ati~o. 
' 
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h) o auto-financiamento tem de ser uma das prin~cipais fontes 

de fundos da empresa. 

Portanto se confirma em linhas gerais, o modelo da grande 

empresa, apresentado na introdução deste trabalho. 

O primeiro aspecto: a grande empresa tem um ~lto grau de 

independ~ncia dos fatores ditos ex6genos, co~o a demanda 

agregada e o volume de mão-de-obra, o que lhf permite pla 

nej ar a longo prazo. Seu comportamento diferle daquela da 

pequena empresa~ esta sempre intimamente ligada as oscila 

ções do mercado. 

O segundo aspecto relevante é o da pródutivi~ade; é um 
! 

dos elementos básicos tanto para viabilizar b crescimento 

da empresa como para manter ou aumentar sua :!lucratividade. 

Se o fator tamanho:da empresa é importante para diminuir 

o risco de uma expansão, por .outro lado· imp~e restrições 

na velocidade de crescimento, e no valor relativo-da taxa 

de lucro; resta portanto ao incremento de produtividade o 

papel de motor, de elemento dinâmico, rio desenvolvimento 

da empresa. 

. ... d fii. . . Finalmente o ·terce1ro aspecto, e o o auto- 11nanc1amento; 

essencial: .para as grandes e pequenas empresas~ 
1 . 

o financiamento externo, (no Brasil essencialmente 

bancário) , ,permite a empresa ~.xpandir-se nd curto prazo, 

numa proporção maior do qúe .-lhe permiti ria slu prôprio lu­

cro; porém no longo ·prazo, e principalmente lem épocas de 

recessao, o autofinanciamento se impõe como restrição fun 

damental. 
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ANEXO I 

Caracterização da Amostra escolhida 

Fonte: 

Foi utilizada como fonte dos dados, deste trabalho, o ar 

quivo de balanços do Quem ~ Quem na Econofia Brasileira 

(QQ). ]j um arquivo com at~ 15 anos (1960 a 1981), de ba-
1 

I 

lanços. A edição de 81, conta com dados diversos de 

7.535 empresas, das quais 784 no setor primirio, 4.313 

no secundirió e 2.438 no terciirio. 

Utilizaram-se os balanços dos anos de 1972 a 1976 inclu-

sive. 
i 
I 

Para facilidade de trabalho numa fase inJial foram reti 
. . . L . -

rados dados das proprias ediç5es de Quem e Quem e dos Di 

rigentes Industrial de 1973 a 1977. A revlsta Dirigente-
i 

Industrial (DI), publica dados para as 1.000 maiores em-

d · d. · d · f· - · I d t presas a 1n ustr1a e trans ormaçao por or em crescen e 

d . · · I d d · e faturamento. Poster1ormente para complftar os a os 

da amostra, estes foram pesquisados diret!amente no arqu_! 

vo de balanço~ utilizados no processamentb das ediç5es 

de QQ, ou em.microfichas, para dados específicos de fir­

mas específicas. 

Amostra: 

A amostra na sua forma final cont~m dados para as 166 
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maiores empresas industriais por ordem de faturamento. 

A distribuição por estado, controle acioiil.ário e setores 
I 

da indústria se encontra abaixo, nos quadros Al, A2 e 

A3, respectivamente. 

Verifica-se, sem surpresas, que 

se concentra em SP e depois Rio 

a maioria das empresas 

de Jane~ro; que as es-

tatais são·em pequeno número, sendo as demais igualmen 

te distribuidas entr~ nacionais e estrangeiras. 
- ' 

Quanto ao fato da localização, FAJNZYLBER em trabalho 
I já citado, utilizando dados de 1968, mostra que S.P. 

al~m de possuir 57% da atividade industrial, era ( e 

ainda~) o lfder da indústria. Oitenta e\seis por cen­

to da produção provinham de setores nos 4uais, pelo me 

nos dois dos maiores estabelecimentos se situavam em 

São Paulo. 
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QUADRO k-1 

Distribuiçio das 166 empresas selecionadas 

Segundo distribuiçio geográfica 

Valor 
Absoluto % 

SP 103 62 

RJ 34 20 

MG 10 6 

RS 10 6 

se 6 3 

PR 1 1 

PE 1 1 

RN 1 1 

QUADRO A-2 

I 

Distribuiçio segundo controle acionáriJ 

Valor 

Absoluto % 

Capital Estatal 12 

78 

7 

47 

46 

" Nacional 

" Estrangeiro 76 
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QUADRO A-3 

Distribuição segundo setores IBGE sub-setores Quem 
... 

Quem e e 

IBGE (2 dígitos) 
(Sub-setorJ Quem 

... 
Quem) e 

40 I sub 1 set. 

Ind. Extrativa Mineral = 4 MIN 

Minerais metálicos CIM, CER, 
I 

na o = 5 riD. ONM 

Metalurgia MNF, = 29 SID, MET, 
I 

Mecânica = 8 MAQ, INS 

Mat.eletr. e de comunic. = 11 MEL, DOM 

Mat. de transporte = 28 NAV, PER, ~UT APL, TRA, AVV. 
I • 

Papel: e Papelão = 3 PAP ! 

Borracha = 2 BOR 

Química = 29 QUI, PET 

Perf. Sabões e Velas = 2 PAR, PER 

Prod. Mat. Plásticos = 2 PLA 

Textil = 8 TEX 

Vest. Calçados-art. tecido = 3 VES 

Prod. Alimentares = 16 FRI, LAT, 
1

CAP, OLV, ALM 
I 

Bebidas 2 BEB I = 

Fumo = 1 FUM 

Ind. Edi t. e GráficO = 3 JOR, GRF 

Ind. Couros = 1 c ou 

Ind. Madeira = 2 MAD 

Diversos = 1 DIV 

= 6 GGL (congl omerados} 
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ram reagrupados na classificaçio a 2 

I sub-setoÍes de ~- fo-Quanto a distribuiçio por setores, os 

digitos da FIBGE. (Ca-

labi, 1981, pg. 259) e (Braga, 1980, pg. 39.40) 

Representaçio da Amostra 

I 
I 

A indfistria no Brasil e extremamente concentra~a. 

A partir de dados de DI de 1977, das 1000 maiores de 1976, 
; 

160 empresas com faturamento superior a 750 mil~ões de cru-

zeiros representam 63,81 do total do faturament~, contra 83 

empresas que com faturam~nto inferior a 250 milhões ficam 

com 1,8% do total de 

por empresa varia de 

entre os 2 extremos. 

faturamento. A m~dia de faruramento 

2, 7 bilhões -de cruze i r os a r 70 '4 milhões 

Analisando o patrimônio líquido cheg~ 

mos a mesma conclusio.; .50 empresas com patrimônio líquido 

superior a 750 milhões de cruzeiros detêm 4S,2% do total, 

deste item. 

' No trabalho já citado de Andrea Calabi, realizaao com uma 

amostra de 10.432 firmas as maiores em termos 1e imposto 
I 

de renda de pessoa jurídica, chegou-se a conclusões semelhan 

tes. Das 10.432 empresas as 1.603 maiores geram: 2/3 das re-
' 

ceitas operacionais e detêm cerca de 3/4 do totkl dos ati -

vos.e dos capitais próprios. As 236 maiores em~resas, tem 

sob seu controle metade do capital total da amostra, ou se-

ja, cerca de 1/4 do capital total das 540.000 

apresentaram declaraçio em 1976. 

i 
i empresas 

I 
I 

que 
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As empresas da amostra selecionada tem o seu faturamento va 

riando de 68.675,9 milhões de cruzeiros para a: maior empresa 

e de 601,2 milhões para a de menor faturamento. Todas as em 

presas, possuem balanços de 72 a 76, inclusive
1

; portanto nao 
I 

foram utilizadas as empresas que ou surgiram d'urante este p~ 

ríodo, ou desapareceram durante este período, Algumas empre-

sas, nao possuiam balanço para alguns anos, especialmente 

1972, ou por não obrigatoriedade de publicação (empresas do 

tipo limitada) , ou por problemas internos a QQ. 
I 

Mais especificamente, para se obter as 166 empresas da amos-

tra foram analisadas 206. 

Dados utilizados 

1. Patrimônio Líquido: Abrange o capital soci~l . realizado mais 

as reservas mais (mends) lucros (pre 

juízos) acumulados, maijs o passivo -
I • 

pendente menos p ativo ~endente. 

2. Ativo fixo operacional: 
i 

3. Faturamento: 

Em termos líquidos, já corrigida a va 

riação monetária: Correlsponde ao imo­

bilizado técnico. 

Normalmente correspond~ a 
I 
! 

ta operacional subtrai1a 

em alguns~ casos isto n,6 

receita bru 

dos impostos; 

aconteceu. 
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4. Lucro Líquido: Trata-se do lucro líquido depois da corre 

ção monetária e antes do IR. 

S. n9 de empregados 

6. Rentabilidade: Lucro líquido do exercício como porcenta­

gem do patrimônio líquido. Este índice 

foi utilizado para calcular o lucro líqui_ 

do do exercício; em alguns casos utilizou 

·-se diretamente o lucro líquido (item 4). 

7. Depreciação acumulada: 

8. Ativo total: 

i 
Não consta das publicações QQ: foi obtida 

I 

diretamente do arquivo de ba~anços. 
I 

A depreciação anual foi.obtiL pela dife­

renÇa entre a depreciaçãG. acumulaha do ano com a 

do ano anterior. Para vários casos não havia 

dados para 

1971 e nem 

a depreciação acumulada de 
I 

. I 

mesmo de 1972. I 

I 
' I 

I 

Neste item nao sao considerad~s as contas 

de compensaÇão 

Os dados de faturamento e de depreciação para balanços con-

secutivos com intervalos menores de 12 meses foram ajusta -

dos para ll meses. O lucro líquido não foi ajustado pois o 

índice de rentabilidade já era ajustado para 12 meses. 
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Inflação 

Para evitar a interferência da variação do va or da moeda to 

dos .os dados, de acordo com as tabelas em que sao utilizadas, 

foram deflacionados para Dez-1976; adotou-se esse mes, por 
I 

pura convenção. Os dados são todos deflacionados segundo co-

luna 3 da conjuntura econSmic~. IPA, antiga cjluna 16. 

Classes das variiveis 

As classes, em valor absoluto, ou percentual, utilizadas nas 

diversas tabelas, foram obtidas buscando que hpuvesse uma 

distribuição mais·ou menos homogenea do número de empresas, 

dentro das diversas classes evitando concentração excessiva 

de empresas em uma determinada classe. 

O 1 . · d 1 f b ·d · · · 1 I · s 1m1tes as c asses oram o t1 os 1n1c1a mepte por 1nspe-
I 

ção visual dos dados e refinados ap6s o primei~o processamen 
! -

·to computacional. A propôs i to o co~:j,unto dos daaos da amostra 
I 

! 

esti gravado em disco magnético da EAESP-FGV, onde se encon-

tra disponível .. As classes adotadas foram: 

a. taxa de crescimento das vendas (em %) 

AT~ 30; 30 a 60; 60 a 100; 100 a 170; ACIMA 170. 

b. taxa de crescimento do ativo (em %) 

AT}j 10; 10 a 40; 40 a 80.; 80 a 200; ACIMA de 200. 

c. classe de tamanho de ativo em 1976 (10 6 CR$) 

ATE 300; 300 a 600; 600 a 1500; 1500 a SOOO; ACIMA 5000 
'r 



d. 

e. 

f. 

g. 
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classe de volume de vendas em 1972 (10 6 Cr$:) 

AT~ 60, 60 a 100; 10 O _a 150; 150 a 200; ACIMA 200 

(10 6 ' 
classe de tamanho de ativo em 1972 Cr$i) 

I 
AT~ 60; 60 a 150; 150 a 300, 300 a 600; ACr 600 

classe de lucratividade. ou rentabilidade (%) 

AT~ O; O a 8; 8 a 16; 16 a 24; 24 a 32; ACliMA 32 
I 

classe de taxa de depreciação (%) 

ATg·-7; 7 a 10; 10 a 15; 15 a 20; ACIMA ·zo 

a taxa de depre~iação foi definida pela por~entagem da 

depreciação do ano em relação ao ativo ope)acional do fi­

nal do· ano. 

Subscrição e Dividendos 

Estes dados foram coletados para todas as firm~s da amostra, 
. ' 

p0:ém como só c:meçou a haver com~ilaçã: sistemática e~ :Q 
apos a nova le1 das S4A., destes do1s parametros, sua ut1l1-

zação mereteu uma certa reserva~ 
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ANEXO 2 

TABELAS SUPLEMENTARES 

TAB 1 - NGmero de empresas funçio taxa de cresc~mento das ven 

das 

TAB 2A- Ativo fixo funç~o de vendas; segundo cr~scimento das 

vendas (incremento p/ período dez-72 a kez-76) 
I 

I 

TAB 2B- Ativo fixo 72 fun.çio de vendas 72; p/ crescimento de 

vendas 

TAB 2C- Ativo fixo 76 funçio de vendas 76; p/crescimento 
I . 

de 
I 

vendas I 

TAB 3A- Ativo fixo funçio de vendas; increm~nto p/período dez 

72 a dez-76 segundo taxa de depreciaçio 72 

TAB 3B- idem; segundo taxa de depreciaçio 76 

TAB 3C- idem; segundo taxa de rentabilidade 72 

TAB 3D- idem; segundo taxa de rentabilidade 76 

I 

TAB 4A- Ativo fixo em funçio de vendas; segundo lclasse de ati 

vo total em 1976 (incremento p/período dez-72 a dez 76) 

~ TAB 4B- Ativo fixo 72 funçio de vendas 72; classe ativo total 

1976 

TAB 4C- Ativo fixo 76 funçio de vendas 76; clas~e ativo total 
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TABELA 1 

TAXA CRESC. DE VENDAS 

PER!ODO 73 A 76 

ATE 30% 

30%. A. 60% 

60% A 10.0% 

100%. A 130% 

ACIMA 130% 

TOTAL 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

TABELA 2 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y =·A+ BX 

NUMERO 

EMPRESAS 

22 

39' 

. ·36 

40 

.26 

163 

PORC. 

13.4 

23.9 

22.0 

24.5 

15.9 

100.0 

Y= ATIVO FIXO OPERACIONAL 
X= VENDAS 

(incrementos dez 72 a dez 76) 

SEGUNDO CRESCIMENTO DAS VENDAS 

CLASSE A. B R2 

ATE . o. 30 -24.12 -:-0.18 . O. QO 

0.30 A o. 60. . 17.-01 -0.02 0.00 

0.60 A 1.00 27.65 -0.00 0.01 

1. 00 A 1.70 4.12 0.09 0.57 

ACIMA DE 1. 70 63.33 -0.09 0.80 

·' 



TABELA 2B 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX 

SEGUNDO CRESC. DAS VENDAS 

CLASSE 

AT}j 0.30 

0.30 A 0.60 

0.60 A 1.00 

1.00 A 1.70 

ACIMA 1. 70 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

A 

-29.00 

118.89 

89.75 

68.95 

10.15 

B 

0.45 

0.15 

0.02 

0.14 

0.78 

Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL EM 1972 
X = VENDAS EM 1972 

R2 

0.68 

0.21 

0.20 

0.51 

0.99 



TABELA ZC 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX 

SEGUNDO CRESC. DAS VENDAS 

CLASSE 

AT:E 0.30 

0.30 A 0.60 

0.60 A 1.00 

1.00 A 1.70 

ACIMA DE 1.70 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

A 

4.90 

137.67 

116.14 

75.33 

47.45 

B 

0.31 

0.09 

0.01 

0.11 

0.20 

Y = ATIXO FIXO OPERACIONAL EM 1976 
X = VENDAS EM 1976 

R2 

0.70 

0.10 

0.19 

o. 56 . 

0.97 



TABELA 3A 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL 
X = VENDAS 

(incremento dez 72 a dez 76) 

SEGUNDO TAXA .DE DEPRECIAÇÃO EM 72 

CLASSE A B R2 

ATE 0.07 17.76 0.03 0.00 

0.07 A 0.10 -32. 8 2 -0.00 0.00 

0.10 A 0.15 -3.02 0.00 0.00 

0.15 A 0.20 -38.56 0.41 0.45 

ACIMA DE 0.20 19.11 -0.00 0.01 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

1.0 
1-' 



TABELA 3B 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL 
X = VENDAS 

(incremento de dez 72 a dez 76) 

SEGUNDO TAXA DE DEPRECIAÇÃO EM 76 

CLASSE A B R2 

ATE . o. 70 -117.30 1.37 0.29 

0.07 A 0.10 -19.69 0.28 0.23 

0.10 A 0.15 76.46 0~00 0.00 

0.15 A 0.20 -35.95 0.09 0.91 "' 

ACIMA DE 0.20 24.05 -0.06 0.32 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

\.0 
N 



TABELA 3C 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX 

SEGUNDO RENTABILIDADE EM 72 

CLASSE A B R2 

ATg 0.00 3.89 -0.43 0.22 

0.00 A 0.08 15.53 0.02 0.00 

0.08 A 0.16 -33.39 0.09 0.78 

0.16 A 0.24 79.68 -0.07 0.37 

0.24 A 0.32 30.34 0.03 0.05 

ACIMA DE 0.32 4.32 0.07 0.14 

~-} 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL 
X = VENDAS 

(incremento de dez 72 a dez 76) 

\.0 
VI 



TABELA 3D 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX Y = ATIXO FIXO OPERACIONAL 
X = VENDAS 

(incremento de dez 72 a dez 76) 

SEGUNDO RENTABILIDADE EM 76 

CLASSE A B R2 

AT]j 0.00 90.22 -0.02 0.00 

0.00 A 0.08 28.27 0.09 0.87 

0.08 A 0.16 5.88 0.01 0.00 

0.16 A 0.24 -14.20 0.06 0.04 

0.24 A 0.32 51.13 -0.07 0.69 

ACIMA DE 0.32 -15.88 0.08 0.15 

FONTE: Processamento amostra QQ. 



EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX 

TABELA "'" 4A 

Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL (incremento Dez/72 a Dez/76) 

X = VENDAS (incremento Dez/72 a Dez/76) 

SEGUNDO CLASSE DE ATIVO TOTAL EM 76 

CLASSE . A B 

ATE 300.00 55.54 -0.55 0.44 

300.00 A 600.00 7.64 -0.02 0.00 

600.00 A 1500.00 14.33 -0.01 0.00 

1500.00 A 5000.00 16.21 -0.00 0.00 
' 

ACIMA DE sooo.oo 228.38 -0.00 0.00 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

\0 
VI 



EQUAÇÃO DE REGRESSÃO 

SEGUNDO· 

CLASSE A 

AT]j 300.00 158.08 

300.00 A 600.00 23.93 

600.00 A 1500.00 57.68 

1500.00 A 5000.00 181.17 

ACIMA DE 5000.00 9 8o-. 39 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

TABELA 4B 

Y = A + BX Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL EM 1972 
X = VENDAS EM 1972 

CLASSE DE ATIVO TOTAL EM 76 

B R2 

-0,88 0.35 

0.07 0.05 

0.08 0.04 

0.06 0.06 

0.09 0.06 

1.0 
0"1 



TABELA 4C 

EQUAÇÃO DE REGRESSÃO Y = A + BX Y = ATIVO FIXO OPERACIONAL EM 1976 
X = VENDAS EM 1976 

SEGUNDO CLASSE DE ATIVO TOTAL EM 76 

. AT:S 

CLASSE 

300.00 

300.00 A 600.00 

600.00 A 1500.00 

1500.00 A 5000.00 

ACIMA DE 5000.00 

FONTE: Processamento amostra QQ. 

A 

-15.63 

81. T2 

88.47 

240.02 

832.11 

B 

0.16 

-0.16 

o.oo 

-o.oo 

0.08 

R2 

0.09 

0.21 

0.00 

0.00 

0.26 
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