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No século qué passou, os capitalistas tinham
plena certeza do exito do capitalismo, os so
cialistas do socialismo, os imperialistas do
colonialismo e os dirigentes politicos sa-
- biam que era seu dever dirigir. Muito pouco
dessa certeza ainda existe hoje em dia. Dada
a desalentadora complexidade dos problemas

sem dﬁvida alguma seria estranho se aiﬁda é—

~ xistisse.

JOHN KENETH GALBRAITH
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APRESENTACAO

O objetivo do trabalho ora apresentado, € mostrar com as devidas
limitacoes, os fatores que influenciam o crescimento de uma em-
presa, a partir de dados‘empiricos, coletados nos balancos das
166 maiores empresas da industria de transformagao no Brasil, no
periodo 1972 a 1976. Os balancos tem sua origem nos arquivos da

revista Quem € Quem, da Editdra Visao S.A.

Procura-se analisar a influencia, tanto de fatores éxégenos a
firma, como por exémplo o crescimento da demanda. agregada, a evo
lugao do elemento mao-de-obra, como também fatores enddgenos,

produtividade, taxa de depreciacao, taxa de lucro, tamanho de em

presa, etc...

O critério de escolha das 166 maiores empresas, foi o volume de
faturamento, que consideramos ser o elemento que reflete o dina-
mismo da empreéa, na sua tentativa de conseguir mercados conse-
guir pregos, conseguir lucro. Nao se deve deduzir da escolha des

‘ta variavel, que privilegiamos o modelo neo-classico de firma.

No modelo neéféléssico segundo Penrose,.a firma nao . possui '"al-
ma', € uma entidéde que basicamente aloca recursos e produz pro-
dutos sob o efeito de prégos de mercado; busca atingir um ponto

de equilibrio, ou tamanho Gtimo que corresponde ao ponto de mi-
nimo ﬁa curva de custo médio. No nosso caso. pelo contrario, a
firma analisada, fem podér de mercado, poder de estabelecer pre-

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

Gostaria ainda de acrescentar que varias das idéias aqui expos-



tas, basearam-se em estudo similar realizado para as 200 maio-
res empresas industriais italianas, no periodo 1958 a 1963,

(cf. Filippi e Zanetti, 1971).



CAPITULO I - A CONCEITUACAO DE FIRMA

I.1) Como caracterizar uma firma

Utilizando conceitos de Penrose, vamos comentar algumas ca
racteristicas da firma. Em primeiro lugar o que € uma fir-
ma? Segundo Penrose. que se opoe ao modelo neofcléssico,

a firma seria uma entidade com .planejamento administrativo
autonomo, .cujas atividades sdo interrelacionadas, e sao
coordenadas por politicas. cujo referencial é o efeito des -
tas politicas na empresa como um todo; por outro lado quan
to maior for esta entidade, menor o grau~em que a alocagao
de recursos produtivos sera governada pelas forcas do mer-
cado, ou seja, maior a possibilidade de um planejamento

consciente. . (Penrose, 1959)

Portanto, .a firma consegue uma certa independencia, confor
me o seu tamanho cresce, o que se aplica ao nosso caso,
pois as empresas da amostra, sao das maiores do setor in-

dustrial.

O proprio conceito de tamanho, ja traz alguma poléemica; na
teoria neo cliassica existe um tamanh§ otimo, e principal-
mente um tamanho maximo. 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. ofganizagéo fun -
cional descentaiizadé; (cf. Motta e Bresser Pereira, 1980),
que permitem gerenciar grupos cada vez maiores; a diversi-

ficacao, seja de produto, de mercado, ou adquirindo novas



empresas, permite que a firma cresca, muito além de um "ta

manho maximo".

Outro ponto-que se coloca € o de determinar o tamanho da
firma, ou seja, até onde vai a fronteira de uma determina-
da firma. Antigamente, antes da predominéncia das grandes
empresas.erawfécil identificar a firma. Porém hoje, com a
série de ramificagOes de propriedade, e/ou pérticipagéo

" .acionaria. existente entre grupos. pessoas, empresas, hol-
dings etc... torna se muito dificil estabelecer o tamanho

da firma. A idéia a ser adotada € de que nao 6 a proprie-
dade acionaria ou societaria defina os limites da empresa,
mas principalmente a efetiva integrégéo.entre empresas, a
nivel de producdo administracdo e gerenciamento em geral.
Para ‘uma analise de poderio economico de uma firma, grupo
ou pessoa, a propriedade € bastante importante. Porém, pa-
ra se analisar o.comportamento economico de uma firma, a
sua identificagao com o poder de propriedadé 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
0 caso, sem preocupagao de relacionamento com outras empre
sas. Haveria possibilidade de agregar grupos de empresas,

devido as inter relacoes de propriedade acionéria. No en-
tanto isto dificulta em muito o trabalho; porioutro lado

nao seria valido pois nao possuimos informacgoes sobre quais
empresas estéo‘administrativamente,integradas, conforme co

mentario acima.



1.2)

Apesar deste enfoque, quando se trata do crescimento da
firma, se deu maior importancia a variacdo mno volume de

vendas, que a variacgao do volume de ativos.

Um Ultimo item, € o da histdria da firma; até que ponto
uma firma que sofre mudancas no seu controle acionario,

incorpora outra firma,‘diversifica sua linha de producgao,
altera.sua.estrutura'juridica, pode ser ainda considerada
a mesma. firma. Segundo Penrose, ela sera ainda a mesma

firma, se nao tiver sofrido um abalo tal que tenha destrui
do o nucleo do pessoal gerential, ou ainda, se nao tiver

desaparecido em fusao com oﬁtras empresas (Penrose, 1950).

No nosso caso, o critério utilizado foi o nome da firma;
desde que ém nome de uma firma existissem no arquivo ba-
lancos péra»o periodo'1972¥1976, esta seria selecionada
para. participar da dmostra; isto implicou em que firmas
qué."nasceram" durante este periodo ou desapareceram, ou
ainda por algum motivo (fusao p. ex.), mudaram de denomi-

nagao, nao foram consideradas.

‘As pequenas e .as grandes firmas

Este € um ponto bastante delicado da teoria de firma; ad-
mite-se hoje que existam na economia, dois sistemas atuan

do conjuntamente. Galbraith por exemplo denomina-os

a. Sistema de Mercado e b) Sistema de Planejamento

a. Sistema de mercado & o que se associa ao.chamado mode-



lo neo-classico de empresa. Neste sistemd a empresa tem
como objetivo a maximizacao do lucro e €, devido a sua
escala, controlada pelo consumidor. Este ao distribuir
suarrenda, tentando maximizar a sua utilidade, transmi-
te, por intermédio do mercado (pregos) ao sistema produ
tivo as informacSes sobre o que prdduzir.'Existem al-
guns desequilibrios no mercado, que sdo sanados pela
acao do- Estado, que no entanto sé possui o poder de re-
gulamentar. O Estado em si nao € um produtor, e por ou
tro lado, também € dominado pelo consumidor, gragas ao
sistema politico. O surgimento. da economia de oligopd -
lios fez com que a teoria neo-classica, tentanto manter
0s prinéipios estabelecidos, chegasse a conclusdo que
estes também sao dominados pelo consumidor; isto €, mo-
nop6lio ou oligopolio, podem fixar, os pregos finais do
produto, porém se estes forem muito elevados, por exem-

plo, sofrerao uma redugao na procura.

0 conceito de qué a maximizacao do lucro do monopodlio
se dé no ponto em que a receita marginal equivale ao
.custo marginal, mostra um consumidor atuante, na curva
" de demanda, e um monopdlio, que tem de se sujeitar em
.alto grau aos custos dos insumos. A teoria neo-cléssica
tenta ainda abarcar o surgimento da teoria Keynesiana,
(a.qpe obrigaao Estado um grau maior de supervisao do
sistema economico) tentando mostrar que o interesse eco
nomico particulaf ainda deve-se submeter do interesse
publico geral, e que a supervisao do Estado, atinge as

‘empresas, ou a sociedade economica como um todo, segun-

.



do o mecanismo competitivo de mercado, Galbraith mostra,
num contexto de critica, o acimo exposto: "a administré-
cao da economia funciona através do mercado. Disso se se
gue que, expandindo—se a procura total do mercado, as
firmas responderao sensivelmente a essas instrucoes e au
mentarao a produgao e o emprego e se.a procura for redu-
:
zida, elas responderao renunciando aos aumentos de pre-
cos ou reduzindo-os. A fé neokeynesiana e a fé neoclassi>
ca s3ao uma s6. Ambas dependem da mesma concepgao do po -
der do mercado'" (Galbraith, 1975, pg. 23). Portanto, a
teoria neo-classica, com seu modelo competitivo de firma,
nao consegue acompanhar a evolucao do sistema economico.
Estudos do comportamehto na fixacgao de pregbs por parte
de empresas consideradas "racionalmente administradas"
mostram que), "'as firmas de maior importancia nas econo -
mias modernas nao sao simples tomadoras de precos, mas
usam de seu poder de mercado para determina-los sem con-
sideracao ekplicita das condicoes correntes de procura'.

(Oliveira Lima, 1980, pg. 2).

0 grafico .abaixo, mostra que para os setores oligopoliza:

dos (ou de planejamento) os precos tendem a nao acompa -
nhar o nivel geral de demanda agregada, ao contrario do
que acontece com .0 setor compétitivo (ou de mercado). As
dreas sombreadas indicam periodos trimestrais em que as
taxas de crescimento corresponderiam a um crescimento in
ferior a 1,5% anual. Nota-se também uma tendéncia secu -
lar muito clara no setor oligopolizado, o mesmo nao acon

tecendo com o setor competitivo.
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b. O sistema de planejamento, € constituido por firmas,
em nimero muito mais reduzido, que tem um poder de
intervengao muito grande, em todos os setores da so-
ciedade, e que sdo basicamente gerenciados por uma
organizacao, em contraste com a pequena firma, que €

em geral dirigida pelo seu proprietdrio.

-Bresser Pereira em um aftigo; propoe inclusive nomes
distintos para os 2 tipos de firmas "talvez fosse
mais adéquado distinguirmos dois tipos de unidade e-
conomica capitalista, a firma e a empresa, ao inveés
de falarmos.em pequena empresa e gfande empresa'.
Ainda segundo o mesmo autof:'”A.empresé é a-unidade
de producao que tem poder sobre o mercado, que reali
za uma estratégia mercadolégica, que tem uma politi-
ca de precos, que procura. administrar seus prec¢os
realizando acordos tacitos ou explicitos. com seus
concorrentes, ou.entao estabelecendo areas de ﬁonopé
lio através de diferenciagdo de produto, de marca'",

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

A grande empresa e sua estrutura de organizacao se-
rao analisadas em detalhe mais-adiante. Antes de en-
cerrar.este.t6pico, gostaria de fazer referéncia 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 analise dos dados mostrou que:



a.

o maior problema enfrentado pela PME foi o da concor
réncia; nas empresas que nao possuem sofisticacgao
tecnologica ou grande aporte de capital, nao ha bar-
reiras a entrada e porténto a concorréncia & exegara
da; no setor com sofisticacao tecnologica a ameaga

da grande empresa € o grande perigo.

a taxa de mortalidade & alta; de 166 empresas inici-
almente entrevistadas. 31 encerraram as atividades e
nao foram mais localizadas; 0 desaparecimento de uma
grande empresa, & em geral, quando nio se refere a

uma fusao com outra, um problema bastante dramatico.

a PME possui um papel complementar a grande empresa,
seja produzindo produtos para o setor oligopolizado
(ou de planejamento) seja prestando servicos a este

setor, ou ainda, uma mescla dos dois.

a. PME nao tem condicdes de incorporar tecnologia pro
pria; em geral nio apresenta problemas graﬁes na li-
nha de producao, porém a tecnologia pfovem de "via -
gens ao exterior'" ou da celebracao de contratos de
licenca, visando atendefvés especificacoes e a quali

dade exigida pelo grande comprador..

o problema de continuidade da PME € grande; desaven-
gas entre s6qios,.doenga do proprietario, falta de
herdeiros podem causar o desaparecimento da firma; a

grande organizacdo ndo sofre estes percalgos.

as PME expressam um sentimento de marginalidade, quan

~do se referem ao Estado, a grande empresa ou as enti



dades de representagao patronal. Devido a origem dos
proprietarios, bastante heterogenea, nao ha possibi-
lidade .de aliancas ou formacgao devgrupos que defen
dam os interesses das PME. Ja as grandes empresas

possuem os seus conhecidos lobbies de pressao.

g.- As PME queixam-se da falta de apoio financeiro; real
mente a grande empresa por uma série de motivos tem

maior acesso ao sistema financeiro do que a PME.
O rapido panorama acima teve por finalidade comentar

algumas diferencgas essenciais entre as PME e as- gran

des empresas.

I.3) A grande Empresa e.a Organizacao

Como € gerenciada a grande empresa? E claro que um tnico
individuo, seja o proprietério,.seja um administrador no-
meado, nao teria'condig6es.fisicas de tomar conhecimento
.. emitir decisoes sobre os problemas da grénde émpresa.
Se na PME, o proprietario consegue, dentro dé um eéquema
informal gerenciar-a empresa,. na grande.so uma organiza -
cao formal; devidamente estruturada pode exercer esta fun

cao.

A denominac3do desta organizacado, varia de autor para au-
tor, porém todos concordam em que ela existe. Penrose de-
nomina-a de "central management', Galbraith denomina-a de

estrutura técnica, além de se colocar a grande empresa co
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mo exemplo de uma organizagao burocratica com todas as im
plicacoes que traz esta classificacdo, (Motta e Bresser

Pereira, 1980).

Esta organizagdo € comandada, em grupo, por administrado-
res profissionais, que praticamente marginalizam o(s) an-
tigo(s) proprietario(s), decidindo pela empresa.e atingin
do pois o poder e o prestigio social. Uma pesquisa elabo-
rada nos EUA por Adolf Berle e Gardinef Means em 1932, e
refeita em 1963 por Robert J. Larner, mostra o grau de po
dér-que-possuem os administradores profissionais. Em 1929,
44% das empresas pesquisadas éram.dirigidas por adminis -
E;adores que controlavam menos de 20% do capital Vvotante
(Ao

d% empresa. Em 1963, 84,5% das 200 maiores empresas .in-
dustriais norte-americanas ja eram dirigidas por adminis-

tradores que controlavam menos de 10% do capital votante

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

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

4

controle (1930)

n® de empresas

Tipo de controle ~_Pelo n®_ Pela Riqueza
por administradores 444 %
0
por meio legal ' 21% ’
14%
por minoria 23% 28
por mailoria 5% %
por propriedade plena 6% , 4%

Fonte: Adolf Berle, Gardiner Means: The Modern Corporation
and Private Property, 1950 citada por Motta e Brég

ser Pereira, 1980.
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Pode-se mostraf o mesmo fato, sob outro enfoque. Pesquisa
realizada também nos EUA por Mabel Newcomef, procura de -
terminar os principais fatores que levaram o§ administrado-
res a direcao das grandes empresas. A conclusdo mais impor-
tante € a de que em 1950, 70% dos diretores atingiram este
posto, por seguir carreira dentro da propria companhia, 20%
pelo sucesso atingido em outras companhias e apenas 26% por

- terem organizado a empresa, herdado ou investido. O quadro

abaixo .€ mais completo.

Principais fatores. para atingir a diretoria

Principal Fator N° 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: Mabel Newcomer,.''The Big Business Executive'", em In-
dustrial Man, 1959, citada por Motta e Bresser Perei

ra, 1980.

No Brasil, nas empresas multinacionais, isto realmente acon .
tece; ja nos empreendimentos industriais de .capital nacio -
nal a autoridade advem ainda da proprieade; ''as condigoes.

gerais de mercado e da sociedade brasileira ainda obrigam
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os empresarios a decisOes rapidas; a racionalizag@o comple
ta da vida economica € ainda dificultada pelo grau escasso
de previsibilidade econdmica. Todavia, a medida que o mer-
cado vai-se tornando objeto da concorréncia, as possibili-
dades das empresas racionalizadas e mais capazes de lidar
com dados de conjuntura tendem a ser maiores', (Motta, 1979,

p. 49).

E quais sao as motivagoes dos elementos que dominam a orga
nizacao? Serdo as mesmas .que.as dos antigos proprietarios,
uma vez que eles estdo a servigo ao.capital ou terao  ou-
tras e novas motivagdes, pois o lﬁcro da empresa, nao.€¢ o
lucro do administrador mais sim do(s) proprietario(s) da

empresa.

A idéia inicial seria de que o admiﬂistrador teria interes
se em obter o .maximo de lucro, para distribui-lo aos pro-
prietérioé;_se no entanto, com o passar do tempo, Os pro-
prietarios vao perdendo a possibilidade de controle, ou en
tao, a propriedade vai se pulverizando, nao ha mais condi-.
géd destes imporem regras aos adminisfradores. Galbraith
divide os interesses dos administradores em duas categori-
as: neceﬁsidades ou objetivos protetores e necessidades ou
objetivos»afirmativbs. As necessidades protetoras, referem
-se ao objetivo. de garantir a sua sobrevivéncia, ou seja,
impedir que um elemento estranho-venha a ameagar a sua po-
sicdo. E a estratégia adotada € a de obter um-nivel.minimp
de . lucros. Desta maneira ele afasta um dono ou acionisfa
insatisfeito, um credor que poderia vir a nao ser pago, €

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

A tentativa de obter este nivel minimo implicara em esta-
béiecer estratégias de precos de venda, controlar custos

dos insumos, tentar'inflﬁenciar o consumidor e o Estado,

tentar renovar-se tecnologicaménte etc... As necessidades
afirmativas, se referem a'possibilidade de aumentar o sta-
tus, o poder, da classe admihistradora dirigente, uma vez
ja garantida .a sua posicdo. Este objetivo é atingido fundg
mentalmente pelo crescimento da firma. A consequéncia des-
te crescimento € em primeiro lugar facilitar o -atendimento
das nécessidades protetoras; uma.empresa maior tem maior
potencial de controle sobre o meio, podendo pois obter com
mais seguranca um nivel minimo de lucros; por outro lado o

crescimento enseja o aparecimento de novos cargos, permi -

~tindo a ascensdo dos administradores em geral.

Algumas. vezes, no .entanto, as estratégias, sao incompati -
veis entre si; um nivel minimo obrigatdrio de lucro, pode
impedir o crescimento, num ano com pouco lucro. Penrose
_analisando-o.mesm64assunto, chega a idéntica concluséo,-di
zendo.que um minimo de dividendos deve ser dado ao acionis
ta, seja para impedir que este venda as agdes, seja para
que o mercado- tenha uma boa imagem da empréesa. Isto lhe fa
cilitara no futuro.arrecadar fundos por emisséo.de novas
acoes. ‘Estaria entao satisfeita a necessidade protetora. O
lucro restante sera invéstido nolcrescimento da empresa,
crescimento este que elevara o status de séus.diretores,
satisfazendo entao a necessidade afirmativé. A somatodria

dos dois elementos € denominada de maximizacao dos lucros
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a longo prazo; como estao entrelacados os dois objetivos,
Penrose adota-os como sinonimos: sindnimo de crescimento
sera maximizagdao de lucros no longo prazo e vice-versa,

(Penrose, 1959).

Resumindo, podemos dizer que a grande empresa € dirigida
por um grupo, que domina a organizagao interna formal, e

que busca o crescimento da empresa, e nao a maximizacgao

:do lucro a curto prazo. Todos esses comentarios servem

para compor um pano.de fundo, o mais completo possivel
que sera utilizado, ou servira como. subsidio, na analise

dos diversos itens, que se seguirao.

A problematica do Lucro

0 enfoque .atual sobre o problema da taxa de lucro da em-

presa € .0 de que esta taxa € o.elemento fundamental no

processo de expansao da empresa. Se no modelo neo-classi

co a firma:.tinha possibilidades de obter recursos de ter

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

torno do investimento fosse superior a taxa de juros vi-

gente, a id€ia, aqui adotada € de que 0s recursos exter-

nos ou de terceiros, sO0 serao entregues a firmas que te-

nham uma boa lucratividade, (pois poderdao devolver o ca-

pital emprestado), e as proprias empresas antes de bus -
car recursos externos, verificarao se qzrisco.de ngo se
obter o lucro desejado acarretaré:problemastuturos; e-
yentualmente a perda do.controle}acionério:paia o credor,

ou para 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 concorréncia neste
ramo, pela sofisticacao tecnoldgica no ramo, - pelos demais
elementos institucionais da economia, dos quais o acesso
ao capital externo pela empresa (por meio do endividamen -
to, capital bancario, ou pelo aporte de capital de tercei-

ros), € um dos elementos.

Adrian.Wood, em seu trabalho "Uma Teoria de Lucros'", procu
ra formalizar um modelo que leve em.conta eses.fatores. Os
pressupostos de Wood .sao razoavelmente compativeis com os

adotados neste trabalho. Sao 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 .basico, daquelés que .sao0. responsaveis pela
empresa € aumentar as suas receitas de vendas o mais fé
pido possivel. Ha uma série de evidéncias que sugerem
que os ‘homens de negbdcios, estdao sempre se empenhando

‘em aumentar o tamanho -de suas empresas;

c. o interesse dos administradores, pode leva-los a optar
por uma distribuicao de dividendos nao exatamente de
acordo com o interesse do acionista, aplicando o restan

te do lucro na expansao da empresa.

d. e finalmente, a id€ia central de que a quantidade de lu
cros que uma empresa planeja auferir € 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-
ciagcao, mais renda nao operacional, menos juros, impos-

tos e dividendos

b. financiamento externo:que equivale a empréstimos banca

rios e rendimentos de novas emissdes.
A aplicacdo dos fundos se dara com:

a. investimentos

b. aquisicao.de ativos financeiros.

- Com estes dados, e ap0s tecer uma série de.consideracoles,.

Wood constroi o modelo formal.

0 modelo final adotado,.em sua versao, denominada estati-
ca, adota como fixo .um determinado coeficiente capital/

produto, e apresenta duas fronteiras, cada uma represen -
tando é intégragéo de restrigGesve‘possibilidades da em-

presa:

a. fronteira de oportunidade; nela estao integrados os se

guintes fatos

I) queda da margem de lucro em funcao de taxas de . ex-
pansao maiores das vendas; a queda pode-se dat tan-
to em decorréncia. da reducao .de preco, quanto do in

vestimento em propaganda, promogao, inovacao de pro
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dutos etc...

II) possibilidades do aumento da margém, em fungao do in
vestimento realizado para suportar a expanséb; o]
maior investimento em equipamentos por exemplo, pode
tornar mais produtiva a empresa aumentando a margem

de lucro.

O item I € dominante e portahto, o comportamento fi-
nal & de diminuigdo da margem em fungdo da maior ta
xa de expansao. Esta fronteira de oportunidade mos -
tra é'empresa que tipos de compromisso .0 mercado con

sumidor lhe permite fazer.

b. fronteira de financiamento

A expansao das Vehdés,'seré‘financiada em parte, pelo
proprio lucro da empresa, representada pelaé suas mar-
gens, cujo comportamento esté‘descfito no iteﬁ acima, e
em parte pelas possibilidades de obtengiq'de capital de
terceiros. Neste sentido, a emﬁresa, possui certas res-

trigoes.

a. um limite maximo no grau de endividamento

b. uma preferéncia por um determinado grau de liquidez,
dada a expansao da empresa e dadas as incertezas do
curto prazo. Portanto, para um certo volume de inves
timento em atiVo fixo, sera realizado outro em ati -

vos circulantes,
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c. uma relagao de retencgdo bruta; ou seja uma porcenta
gem dos lucros, que pode ser retida para investimen
to, nao devendo ser distribuida aos acionistas, ou

utilizada no pagamento de juros.

Com estes itens, Wood constréi a fronteira de finan
ciamento que mostra para as diversas intensidades

de expansao das vendas, qual devera ser a margem mi
nima, para levando em contas as restrigoes financei

ras, se conseguir financiar a expansao necessaria.

A intersecgao das dua$ froﬁteira$, levando em conta
que a empresa se interessa pelo maximo da expansao,
dara a expansdo.possivel. Existem portanto restri -
coes que obrigam a empresa a adotar compromissos en
tre séus planos e suas possibilidades de expansao,
jogando o lucro, ou o autofinanciamento um papel

central.

As conclusé6es acima, também se aplicam.ao caso bra-

sileiro, se bem que o mercado acionario nao tenha o
. . - . -

mesmo vigor que, em paises desenvolvidos. Ha no

Brasil um forte componente do financiamento governa

mental muitas vezes a taxas de juro subsidiadas.

Sera observado também que o financiamento da expan-
sao da indastria no periodo considerado € bastante

ligado a0 crescimento do financiamento bancario.
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CAPITULO II - CARACTERIZACAO DO PERIODO 72-76

O periodo 1972 a 1976 foi escolhido dado que ele contém 2 sub-
-periodos distintos, 72-73 que s3o os anos finais de um perio-
do de crescimento acelerado (70-73) e o periodo 74-76 onde se

busca uma politica econdmica nova porém sem sucesso imediato.

72 73 74 75 76
Crescimento PIB 10,4  1_,1.,,4_‘ 9,6 4,2°. 8,8 3
IPA -OG 18,6 16,7 34,1 3056 48,1 (100 )
BAL Comercial 237 . w70 -4690- <3499 17 (108§ )
BAL Pagamento 2439 ~2179 .-936 . -950 1192 %
Cresc. Pessoal ocupado v
na Indus. Transfor. 7 9,6 3.8 . 1,3 5,1 %
éresc. Indus. 14,1 152 7,6 . 3,8 10,5 %
Economia Mmdial (OCDE) 70- a 73 74 75 = 76 . -
Crescimento Real $ 551 0,3 - -1,3 5,5 3
Inflagio (custo de vi- 6,0 13,2 10,3 7,5

da) %

"No periodo 72-73 de acordo com.os dados acima temos balanca de
pagamentos e mesmo balanca comercial superavitaria, inflacgao
baixa,vcrescimento'do PIB excelente, e economia mundial ( pai-

ses OCDE), com bom crescimento e baixa inflacgao.

Segundo relatorios do Banco Central, com excegao da agricuitu—
ra que teve problemas climaticos com quebras de safra os de-
méis setores'crqsceram;.neste periodo. Houve absorcao de mao-

de-obra, crescimento dos afivos fixos, dadO'a'saturagao‘dos-jé
existentes; as indistrias automobilisticas, de tratores de fer

tilizantes foram beém. N3o havia problemas .de liquidez. A cons-
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trugao civil absorveu 14,5% da mdo-de-obra e a indidstria de
transformagao 23%. Havia falta de mao-de-obra qualificada, ex
cesso de entrada-de divisas do exterior (governo impée depdsi-
to obrigatdrio de 40%) e excesso de exportagao de certos produ
tos agricolas atraidos pelos altos pregoé no exterior; (o go-
vérno estabelece um contingenciamento). Houve ainda um supera-
vit da Uniao, e tentativa de "baixar juros' mediante fuséb dos

bancos.

O ano de 1974, representa a reversao do ciclo de crescimento.
A inflacao aumenta (€ oferecido um abono de 10% aos trabalhado
res no fim do ano), economia mundial comega a estagnar, a cri-
se do petrdleo aparece. Além disso o pais gasta suas reservas
cambiais com um .excesso &e importacoes. Um-excesso de expénsﬁo
monetaria em 73 € o responsavel pela inflacdo maior em 74. Ja
no inicio de 74 o governo festringe os meios de pagaménto, pa-
ra voltar atras no segundo semestfe,,causando porém umé reces-
sao no inicio de 75. O governo tomou medidas para evitar o ex-
cesso de importacdao em 75, instituindo depdsito compulsério,

corte de 25% das importagoes das estatais e a meta de 20% de

-economia ‘de combustivel.

Por outro lado, decide-se implantar o II PND, cedendo as pres-
soes anti-recessao; estimula-se o plano siderurgico, cimento,

etc... A indistria reage e o crescimento se reinicia a partir
do ultimo trimestre de 1975. Observa-se bom comportamento na
venda de’tratorés, TVs, autom6veis. No entanto a situacao. era
imcompativel com a recessao internacional e o problema de ba-

lanca de pagamentos.
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Portanto antes que se completasse a metade do ano de 76, devido
a mudangas politicas no governo, partiu-se para uma politica de
liberacao dos juros, controle dos gastos estatais, aumento . do
compulsorio dos bancos e dé taxa de desconto; corte do crédito

com relacao a construgao civil e redugao nos prazos de financia
mento de bens duraveis. Tudo isso com o objetivo de diminuir .a
demanda agregada, estimular a entrada de capitais externos e me
. lhorar a balanga de pagamentos. Isto porém vai se refletir " no

crescimento de 77.

Porténto, resumindo, .em 74-76 a politica econdmica (citando o
titulo do artigo de Lemgruber em QQ-77), caracteriza-se por ser

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

Coutinho resume a politica adotada assim: '"Na primeira fase de
74 ar76 projetou-se (II PND) um novo padrao de expansao, objeti
vando-se, de um lado, sustentar as elevadas taxas de crescimen-
' to e, de outro lado, reverter a inflagao .e conter o deficit do
bélango de pagamentos. Havia portanto.uma‘contradigéo inequivo-
ca entre a politica de gasto e investimento pﬁblico;éxpansiva e

_a politica de crédito contecionista'. (Coutinho, 1981, pg.77)
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CAPITULO III - FATORES EXOGENOS

Sao aqueles fatores que atuam a partir do exterior, com relacao

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

II1.1) O crescimento da demanda

Até que ponto o crescimento da demanda da inddstria como
um todo € fator explicativo para o crescimento das empre

sas maiores de qualquer setor?

Examinando a.TAB-1, observa-se que para o periodo de dez-
73/dez-76, o crescimento total da indistria foi de .23,4%,
contra um crescimento quase 100% maior das vendas da
amostra QQ, 48,6%. Alguns setores, como o papel e pape -
lao, textil e quimica apresentam diferencas até maiores;
0 setor de'bebidas por exemplo tem um creécimento de
30,6'como setor e um decréscimo de 13,9% dentro de amos-'

tra.

0 ‘desvio-padrao € bastante .alto para o crescimento das
empresas da amostra destes setores e portanto confirma .
as observacdOes feitas acima. (o desvio padrdo &€ zero mno

caso de s6 haverem 2 firmas no setor).
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TABELA 1
PERTODO 74-76 A
TAXA CRESCIMENTO DO PRODUTO DO SETOR
VERSUS
TAXA CRESC. DA AMOSTRA

SETOR CRESC. MEDIA NA DESVIO COEFIC.
DO SETOR . AMOSTRA PADRAO VARIAC.

MINER.NAO METALICOS 38.6  46.7 9.4  0.20
METALURGIA 25.4  51.4 86.3 1.67
- MECANICA 36.2 57.4 160.7 2.79
MAT.ELETR. E COMUN. 28.9 53.0 47.2 0.88
MAT. DE TRANSPORTE . 27.9 28.2 57.3 2.03
PAPEL E PAPELAO 8.2 36.3 30.5 0.84

BORRACHA | 29,0  29.8 0.0 0.00
 QUIMICA 20.1 96.3 91.9 0.95
PERFUM., SABOES, VELAS  25.8 19.4 0.0 0.00
PROD. MAT. PLASTICA 47.6 56.2 0.0 0.00
TEXTIL . 5.5 42.7° 107.2 2.51
VEST. CALC., ART. TEC. 18.7 45.8 - 38.5 0.84
PROD. ALIMENTARES 17.7 12.1 48.1  3.96
BEBIDAS - 30.6 -13.9 0.0 0.00
FUMO I VI 22.4 0.0  0.00
| TOTAL 234 48.6  96.5 1,98

FONTE: PROCESSAM. AMOSTRA QQ.

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



TABELA - 2
VARIAGAO COM RELACAO A MEDIA DO SETOR (1974 a 1976)
SETOR
- 50 -50 A -25 -25 A -10 -10 A +10 10 A 25 25 A 50  +50 TOTAL

NUM AP0R _NUM.‘ POR NUM. POR. NUM. POR . NUM POR' = NUM. POR.NUM. POR NUM

MINER.NAO METALICOS 0 0 2 2 0 1 0 5
METALURGIA 12 4 0 2 0 1 10 29
MECANICA 2 0 0 1 1 1 3 8
~ MAT. ELETR. E COMUN. 3 1 3 0 0 1 3 11
MAT. DE TRANSPORTE 6 1\ 2 0 2 2 15 28
PAPEL E PAPELAO 1 1 0 0 0 0 1 3
BORRACHA 1 0 0 0 0 0 1 2
QUIMICA 10 6 2 4 2 1 4 29
PERFUM., SABOES, VELAS 1 0 0 0 0 0 1 2
PROD. MAT. PLASTICA 0 1 0 0 0 1 0 2

TEXTIL 1 3 1 0 1 0 2

VEST. CALC., ART TEC. 1 0 0 0 1 0 1
PROD: ALIMENTARES 5 0 0 0 0 0 11 16
BEBIDAS 1 0 0 0 0 0 2
FUMO | 0o 0 0 1 0 0 1
TOTAL 44 29,4 17 11,4 10 6,7 10 6,7 7 50 8 5,3 53 355 149

FONTE: PROCESSAMENTO AMOSTRA QQ.

114
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Esta tabela apresenta a dispersao do valor da taxa de crescimen
to das vendas das empresas, por setor. A dispersdo € dada em
porcentagem com relagdo a média do setor na amostra. Observa-se
que nos casos extremos abaixo - 50% e acima de + 50%, se concen
tram a maior parte das empresas, num total de 64,9%. O total de
firmas utilizadas nesta tabela € .de 149, uma vez que foram ex-
cluidas as classificadas dentro dos subsetores conglomerados,

diversos e industrias extrativa mineral.

‘Umé.expiicagéo para este comportamento € que a firma nao segue
necessariamente a taxa .de crescimento_de seu setor. Ela pode gé
nhar mercado (crescendo acima da média) capturando fatias de |
mercado, por concorréncia de prego e deslocando concorrentes,
ou entao, lancando novos produtos que satisfacam interesses de

consumo latentes no mercado, (diversificacao).

De qualquer maneira, a empresa tem um comportamento autonomo,
principalmente dentro do curto prazo, com relagao ao seu merca

do.

Um trabalhov&e.autoria.de Helson Braga, tem por objetivo montar
um modelo de regressao, (cross—section),'para identificar os fa
tores de maior. poder explicativo no desempenho de diversas in-
diistrias. Utiliza a taxa de rentabilidade da empresa como medi-

da de eficiéncia, e um conjunto de 8 variaveis, como variévegs

independentes. Uma delas € o crescimento de demanda.

A justificativa para a inclusao da demanda (taxa de crescimen-

to) €: "quando a industria esta crescendo rapidamente, as fir-
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mas provavelmente se mantém menos pressionadas pela competicao
do que as pertencentes a industria com taxas de crescimento mo
deradas ou estagnadas e, portanto, estdao em condicdes de admeg
tar pregos e lucros, qualquer que seja a estrutura da inddstri
a. Ademais, a baixa taxa de crescimento ou o declinio de deman
da podera levar a quebra de eventuais acordos,, onde os custos
fixos forem elevados, dada a pressao financeira que a sua co-

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

Ap6s a aplicacao do modelo., em suas varias versdes chega a se

seguinte conclusao:

""a relacao sempre positiva entre a rentabilidade .e a taxa de
crescimento de demanda,‘sugere que, embora esta variavel deva
ser considerada, ela € mais propriamente uma entre varios fato

res explicativos do desempenho...'". (Braga, 1980, pg. 104)

Portanto a utilizagdo da demanda, no modelo acima também ndo

traz grandes resultados, confirmando nossas conclusoes.

111.2) 0 fator mio-de-obra

0 problema de mao-de-obra no Brasil, e nos paises sub-

e

-desenvolvidos ou periféricos devum modo geral, ja fo
extensamente estudado. Helga Hoffman,‘coloca.d problema
como sendo de'deéemprego estrutural, "entendido como..um
componente'do sistema e como gera&oxpelo proprio tipo

. : {
ou modelo de desenvolvimento considerado" (Hoffman,1?77,‘

pg. 59) ; nao € um desemprego de carater ciclico, de ca-
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rater friccional, ou desemprego tecnologico, este associa

do a paises desenvolvidos.

Em compensagao, nos paises sub-desenvolvidos ha um cresci
mento excessivo do setor terciario, onde vai se dando a
maior absorg¢ao de mao-de-obra nos centros urbanos. |

Segundo o mesmo autor, o Brasil seria o pais onde com re-
1ag§ofa Populacao Economicamente Ativa a industria absor-
ve o menor percentual de mao-de-obra, seja por maior pro-

dutividade, seja pela menor participacao da industria no

PIB.
Pais: - % P.Industrial % Emprego Indl.
| ' PIB Populacdo 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

A
1977.

. - . . L A

As hipoteses explicativas para este desemprego estrutural
., ) - ':‘\!'

“sdo varias: : '\Q
a. um salario institucional, acima do equilibrio de mer-

cado
/

b. falta de mobilidade regional e setorial

c. imperfeicoes do mercado, como oligopdlios que impedem
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a entrada de novas empresas

d. desconhecimento de alternativas técnicas, nao utilizan

do as técnicas de mao-de-obra intensiva.

Todos os argumentos tem os seus problemas, e nao serao

discutidos no escopo deste trabalho.

Panorama Brasileiro

No .caso do Brasil, houve com relacao a mao-de-obra, prin-
_ L

cipalmente no periodo 66-76, um processo de arrocho sala-

rial e de concentragcao de renda que se inicia apds o  ano

de 1964.

Utilizando estudo do DIEESE vemos para o setor metalurgi-

co claramente .0 acima exposto.

Faixa de Salario Ano (% dos Salarios)

1956 1961 1966 1971 1976

Até 2 sm 32,1 27,2 54,4 54,0 48,0
De 2a 5 sm 61,3 64,5 39,3 36,9 37,3
De S5 a 10 sm 5,9 6,7 5,2 6,6 10,6
De 10 ou + sm 0,7 1,0 1,0 2,5 3,2

FONTE: DIEESE, 1977

0 periodo por nos considerado 72-76 ja representa um mo-
mento de estabilizacao, apds o arrocho salarial de 1966,

havendo inclusive uma certa melhora no ano de 1976.



29

O salario minimo, fixado pelo governo, nao teve um com-

portamento melhor:

1974 Cr$ 720,13

1970 Cr$ 881,70 -
1971 Cr$ 855,00 - 1975 Cr$§ 751,77
1972 Cr$ 841,95 - 1976 Cr$ 753,60

1973 Cf$ 780,57

* Deflacionado pelo indice do DIEESE

FONTE: DIEESE 1977.
A'respeito.da concentragao de renda, proveniente dos sa
larios, € ihteregsanteVanalisar o comportamento da mé-
dia dos salarios e da mediana (;alor que esta 50% acima

ou abaixo dos salarios 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 tendéncia foi a média se afastar da
mediana, indicando que os salarios mais altos elevam a

média, porém ndo a maioria dos salarios.
Os fatos institucionais que levaram a esta situacao fo-
ram basicamente trés: : {

1) Politica salarial, ou seja, conjunto de leis que re-

gem o processo de reajustamento salarial, insuficien
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te no sentido de recompor os saliarios.

Fundo de Garantia de tempo de servigo, que permite a

ROTATIVIDADE dos empregados, causando pois a diminui

¢ao de seus salarios, principalmente dos menos quali

ficados.

Lei de Greve, 4.330 de 1/6/64, que torna praticamen-
te inviavel a greve. Como s6 comecam a aparecer gre-

ves com maior poder de pressao e organizacao, a par-

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

reacao da classe trabalhadora.

Um estudo sobre salarios na indistria, conclui que

o periodo 68-74, trouxe um crescimento dos salarios

"médios em praticamente todos os ramos; as disparida-

des de salario .em contrapartida alcancam indices ele
vados. Para o periodo 69-75 os salarios baixos cres-
cem.16%, os médios 35%, e os altos 63%. (Tavares e

Souza, 1981)

Analisandé—se a Tabela .3, resultante de tabulacao
das 166 maiores empresas brasileiras, observa-se pa-
Ta o periodo 73-76, um crescimento real das vendas
de 81,66% versus um crescimento de ativos da ordem

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

. vendas quase que duplicam em relacao ao aumento do

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

de produtividade muito grande (dando:uma certa vali-

dade 'a alternativa das hipdteses 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. _
TRANSFORMACAO ' 9,6 - 3.80 1,30 5,10 23,10 (1)

(1) Relatorio Banco Central

FONTE: Processamento amostra QQ

Comparando o crescimento da mio-de-obra das maiores indds-
trias com o total da indGstria de transformacao observa-

se que ela absorve um contingente proporcionalmente maior,
que aliado a sua -maior produtividadevlhe pérmitiu obter

avan¢os no mercado.

0 creséimento das vendas € alto para todos os anos com ex-
cegao de 76. A explicacao para 76.é de que a indastria me-
talurgica e a Indﬁétriande'transportes tiveram um cresci -
mento de vendas muito baixo; ja no setor quimico, as maio-
res empresas (Petrobras, Shell) tiveram um pequeno cresci °
‘mento; e € nestas classes que se concentra o maior nimero

de firmas da amostra.

_.Comparando-se estas dados .com estudo realizado para fir -
'mas italianas no periodo 58-63, observa-se qué 0 nosso -pa-=

drao dé'COmportaménto é”um‘pOUCQ distinté. (Filippi, 1971)
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Na italia, o crescimento do ativo fixo € praticamente igual
ao das vendas, e o crescimento da mao-de-obra € proporcio -
nalmente menor do que nonosso caso. A interpretacao do au-
for do estudo & de que o grande objetivo foi substituir mao
-de-obra, por-capital, haja visto o poder sindical forte 1la

existente.

No Brasil, nao ha esta preocupacdo, dado o estado da classe

trabalhadora acima descrito.

Portanto.ndo ha para a empreSa, um estrangﬁlamento no fator

méo-dé—obra, dentro de seus planos de longo prazo. A mio-de
-obra € um fator externo a empresa, sobre o qual ela tem um
dominio menbr, mas o carater geral do desenvolvimento brasi

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

‘Como salienta nas suas chC1u$6es o estudo do DIEESE:

"A grande empresa, trabalhando aquem de sua plena capacida-
de, ou em inicio 'de atividade, tende a ter uma proporgao
maior de técnicos e pessoal qualificado, com relagéq as me
dias.e pequenas. Nafmedida<entretanto, que as atividades
se expandem, e que, ao mesmo tempo cresce a.oferta-de méof
-de-obra, também.para estas empresas tendem a prevalecer
as condigdes institucionais na determinacao dos salarios,
uma vez que a expansao se da por uma incorporagao ﬁaio;.dé

trabalhadores de baixos salarios'. (DIEESE, 1977, pg. 94)



33
CAPITULO IV - FATORES ENDOGENOS

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

estas tem um bom grau de controle.

IV.1) Rentabilidade e tamanho da firma

A correlagao entre tamanhd.(normélmente medido pelo va-

lor dos ativos) e rentabilidade € bastante polémica.

Em Growth, Profitability and Size, Eatwell, faz uma sé-
rie de consideragoes sobre estudos empiricos deste tipo,

e chega as seguintes conclusoes:

a. nao existe uma relacdo forte entre rentabilidade e ta
manho quando grupos industriais sao analisados indivi
dualmente. O que se observa nesses casos € somente
uma reducao da.variéncié da'rentabilidade conforﬁe
cresce o tamanho'da_empreéa: Uma explicagao seria a
possibilidade da grénde empresa, diversificar ﬁais,
(seja a nivel de produto,‘seja a nivel de mercado)
que a pequena empresé,_gérantindo o seu rétofno, ~em

niveis as vezes até superiores, ao da pequena empresa.

b. quando.os dados conéistém do agrupamento de vérias'fil
mas lucrativas, de industrias diferentes, observa-se
uma diminuicao de rentabilidade com o ‘tamanho, més com
uma méior certeza de obter .esta rentabilidade, (o que
reforgcara o crescimento da empresa). Se adicionarmos a

amostra as empresas que incorrem em prejuizos o com-
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portamento sera de rentabilidade crescente com o tama-
nho. A explicacao € a incidéncia de maior nimero de

firmas com prejuizo nas de menor porte.

c..a relacao mencionada no item b, € fraca e nao linear.
A tentativa de aplicar modelos de regressao onde a va-
riavel independente € tamanho, apresenta uma explica -
gﬁo 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)%.

Por sua vez, no estudo sobre as 200 maiores indistrias ita-

lianas para o periodo 58-63,.a correlacdo inversa entre

rentabilidade e tamanho & evidente. (Filippi, 1971)

~Se por umvladd a grande empresa oferece vantagens como
economias de-escala, controle sobre o mercado, acesso a
fontes de financiamento, peSQuiéas, e pessoal mais gabari
tado apfesenta também algumas restrigbes; por exemplo, a
empresa pode creécer além de sua capacidade organizacio -
hal;prevista e incorrer ém deseconomias de_es¢a1a'(nive1
Jde,geétﬁo), a empresa pode sofrer restrigcoes institucio -
nais'deVido ao seu tamanho, pode ainda perseguir objeti -
vos outros que ﬁEO'a maXimizagéo do lucro, como ja mencio

nado anteriormente.

As firmas pequenas por sua vez, tem na rentabilidade sua
principal fonte de financiamento; ou obtém-lucros em sua
atividade, ou eventualmente nao sobrevivem; a grande em-

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

No seu estudo sobre indistria brasileira Helson Braga tam
bém analisa o assunto: "A evidéncia empirica da relagao ta
manho-rentabilidade tem se mostrado igualmente bastante di
vidida. Existem trabalhos empiricos nos EUA, que apoiam a
relacao inversa, outros-uma relagao positiva e outrpos ain-

da que apontam as de tamanho médio como as mais rentaveis".

(Braga, 1980, pg. 81)

A posigao adotada por Braga, ;é de que a relagdo € positi-

va. Seus argumentos a favor sao:

a. a restricao acima apontada, de rendimentos decrescentes
a nivel de gestao, parece estar sendo contornada pela des

centralizacdo e avancgo tecnolodgico;

b. as economias de escala, na aquisigcao de insumos (obten
cao de precos 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 varios incentivos fiscais disponiveis na le-

gislacao brasileira.

A aplicacdao do seu modelo tedrico aos ‘dados disponiveis

confirma a relacdo positiva:

"a rentabilidade estd fortemente associada ao tamanho da
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firma, embora de forma nao linear. As firmas maiores sao
mais rentaveis., porém esta diferenca decresce nas clas-

ses mais elevadas de tamanho' (Braga, 1980, pg. 104).

Para a noésa amostra de 166“émpresas, existe clara indi-
cagao de que a taxa de rentabilidade € inversamente pro-
porcional ao tamanho. A tabela 4, mostra que com exces -
sao.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 5.



CLASSE

&~ W

FONTE ¢ Processamento amostra QQ

NOUMERO
EMPRES

3
25

80
44
13

TABELA -

4

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

1972
LUCR.

17.1.
24.0
18.0
11.9
16.0

1973
TX-DEP LUCR.
25.8 18:3
22.3 22.7
18.3 17.9
14.8 14.9
13.5 15.1

TX-DEP
14.9
14.4
12.9
14.8
14.3

LUCR.

26.5
23.1
22.4
18.4

19.8

TX-DEP
12,5
24.8
23.4

- 23.7

24 .4

1975

LUCR.
24.4
24.6

20.7

17.6

17.6

TX-DEP

22.7
28.3
23.6
23.4

1976

LUCR.
16.9

31.7

24.0
18.7
19.1

TX-DEP

'15.3

23.4
23,7
23.2

21.0

L5
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Portanto a argumentacao sobre relacao inversa entre ren-
tabilidade e tamanho se aplica as maiores empresas indus
triais brasileiras,'O gerenciamentb, numa €poca de gran-
de crescimento e mesmo criacao de setores industriais no
vos, € as dificuldades que grandes empresas podem ter,
para manter seu graﬁ de ociosidade de ativo operacional
baixo, principalmente nos anos de 1975 .e 1976, sao pro-

vavelmente as maiores explicacoes.

Na TAB-4, ainda temos as taxas de depreciagao, que sao
aproximadamente indepéndentes do tamanho. Isso mostra

que as regulamentacoes sobre depreciagao atingem igual -
mente todas as empresas>independente da classe de ativos,
e que a possibilidade da empresa utilizar a depreciagao

como fonte de fundos € independente do seu tamanho.

Produtividade

Nesta .segao se busca analisar - a produtividade da empresa,

segundo .a taxa de crescimenteo das vendas, a taxa de lu-

cratividade, e a taxa de depreciacao, independentemente.

Produtividadé € um aspecto bastante estudado, existindo

andlises 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 exportagao de manufaturados" . de

- FAJNAYLBER, que esclarecem aspectos do assunto.
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O primeiro ponto € a definicdo de uma medida de produti-
vidade; FAJNZYLBER, adota como medida o valor da trans -
formacao por empregado, que de acordo com as estatisti -
cas disponiveis seria o valor agregado bruto médido a
precos de ﬁercado pbr 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 mao-de-obra se constitui em um fator menos restri-
tivo paré a éxpanséo da émpresa, e também porque 65 avan
gos tecﬁol6gicos &em normalmente embutidos no ativb fi-
xo0, dispensando a mao-de-obra; por outrQ lado o valor

agregado bruto foi substituido por vendas que € um dado
"~ disponivel a nivel de empresa; a tabela 6 espeficicamen-

apresenta também o valor de vendas por empregado.

0 segundo ponto se refere aos fatores que explicam as di
ferengas de produtividade. Sesgundo FAJNZYLBER tr8s sdo
os fatores: a) diferenga de produtividade entre setores;
um setor pode ser mais avancado tecnologicamente que ou-
tro obtendo maior produtividade.b)»di&ﬁengﬂagg produtivi
dade regional entre setores; uma empresa do ramo de trans
portes localizado em SP pode obter, por economias devido
a infraestrutura ja existente, uma produtividade superi-
dr a outra. localizada no Maranhao, por exemplo c¢) dife -
renca de produtividade devido ao tamanho da empresa; em-
presas maiores terdao uma economia de escala com relacgao

as menores.

Aplicando um modelo. MATEMATICO, 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 idéntica para todas ¢las),
e analisando incialmente os 3 fatores acima mencionados

FAJNZYLBER 6b§em a seguinte ponderacao; 57% da diférenga
de produtividade advém d6 fator ''setores', 31% do fator
tamanho, e apenas 12% do fator localizagao. (dados de

1967)

Utilizando um enfoque um pouco diferente e a mesma meto-
dologia acima, FAJNZYLBER chega a uma nova ponderacgio,

porém a conclusdo similar; 3% da diferenca évdevida a di
ferencas de.produtuvidade motivadas pela dispersao geo -
grafica; 66% € devido a diferengas de produtividade en -
tre os setores da mesma regido e os 31% restantes sdo re

lativos ao fator tamanho.

Decompondo, a variacao de produtividade entre setores,

em diferengas entre os setores nacionais e os. internacio
nais obtém-=se que: 41,2% da variac3o entre setores € ex-
pliCéda.pela diferenga entre setores nacionais e interna
cionais; 34,4% advém das diferencas de produtividade den
tro dos setores nacionais e o restante (24,4) €& devido a
diferencas de produtividade dentro dos setores interna -

cionais.

Finalmente conclui, que -a produtividade € maior em ramos
em que o tamanho (média ponderada do volume de producgao
para intervalos selecionados) caracteristico da empresa

€ grande; também € maior nos setores em que poucas empre
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sas do tamanho caracteristico cobrem todo .o mercado, ou
seja nos ramos mais concentrados. Resumindo as relagoes
acima, a produtividade sera maior em empresas maiores,

dentro dos ramos mais concentrados. (FAJNZYLBER, 1971)

A maior disponibilidade de dados, talvez permitisse um
estudo exploratorio, das empresas selecionadas, no senti
do de confirmar.as conclusoes de FAJNZYLBER; a linha ado
tada no entanto foi correlaéionar prodﬁtividade com ou-
tras. variaveis dentro da amostra de firmas; € o que ana-

lisaremos nos proximos itens.

Crescimento de vendas e produtividade

Para se estudar este item, as empresas foram divididas

em classes por taxa de crescimento, ?ide tabela 1, anexo
2; posteriormente para estas classes se obteve por ano
0 falor das variaveis 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 numero indice de 100 para 58.

Portanto esta se obtendo maior produtividade do equipa-
mento instalado. O valor de AFO/empregado. também decres-

ce de 6,52 para 5,33 ou em numero indice de 100 para 81.

lPortanto, apesar da- queda do AFO/emprega&o ha 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
é 0 que épreséﬁta maior aumento de produtividéde, e vice
-versa. Basta observar a classe 1 (até 0.30) e a classe

5 (acima 1,70). Na primeira ha 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 -

diarias o comportamento em graus variados € similar.

Ja o itemuAFO/empregado, € normalmente decrescente com o
passar dos anos, 1971 a 1976; € extremamente decrescente
para a classe de.maior%crescimenfo das vendas. Uma tenta
tiva de explicaééo seria .a de quevnéo foi necessario,

substituir mao-de-obra em grande .escala por capital, pa-
ra obter aumento .de produtividade; éomo se mostra na TAB
-3, o crescimento porcentual de empregados (39,47%) € su
perior ao crescimento do ativo fixo operacional (22,12);
portanto essa diferenga no crescimento deve ser explica-
da pelo emprego de pessoal, em outras areas, que nao as
diretamente 1igadas a'produgéo,'para que possa ter havi-
do a diluicao do indice AFO/empregado. Como. a produtivi-
dade em vendas aumentou umaexplicacdo seria, a de que o

‘novo pessoal empregado.se localizou em outras areas, se-
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ja comercial, seja financeira etc. e que conseguiram com
novas técnicas de planejamento, supervisao e controle um

funcionamento mais integrado da empresa.

Sobre o.item.prddutividade, observa-se o fato de que a
classe de maior crescimento possui, no inicio do periodo
(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 avango tecnoldgico bastante intenso.
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TABELA 5

~ COEFICIENTES MEDIOS 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.
ATE 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,

0.30 A 0.60 . - \

AFO/VENDAS ~ 32.90 -100. 19.88 60. 15.47 47. 15.14 46. 21.24  64.
AFO/EMPREGADOS. '6.65 100. 5.17 77.  4.19 63, 4.45 66. 5.85  87.
VEND/EMPREGADO  25.27 100. 26.04. 103. 27.09 107. 29.39 116. 27.53 108.

A4

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 i11. 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 . .
AFQ/VENDAS 81.10 100. 67.00 82. 32.77 40. 27.99 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 :
AFQ/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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Conclusoes de estudo similar, para as 200 maiores da in-
distria italiana, mostram que bara as classes de baixo
crescimento, ha um aumento do capital fixo por emprega-
do, indicando um esforgo na diregdo de substituir mdo-de
-obra por capital, ou ainda, uma dificuldade em tornar

produtivo, no curto pfazo, ou em niveis satisfatérios o
investimento em ativo fixo realizado. Como vimos nao € o

que acontece no nosso caso. (Filippi, 1971)

‘Uma tentativa de correlacionar por classe de crescimento

das vendas o incremento (no periodo 1972 a 1974), do
ativo fixo, com o incremento nas vendas, nao apresentou
resultado satisfatdrio; o mesmo acontece com ativo fiio
1972 versus vendas em 1972, e ativo fixo versus vendas

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

Produtividade versus lucratividade e produtividade ver -

sus depreciacgao

Para a analise deste iteﬁ foram elaboradas as tabelas 6,
7, 8, 9, que apresentam a intensidadeﬂmédia de capital .
para os diversos anos do periodo considerado, na amostra
QQ, para diversas ciasses segundo .0s critérios de lucra-
tividade para o ano de 1972, lucratividade para o ano de
1976, taxa de depreciagao para o ano de 1972, e taxa de
depreciacao para o ano de 1976. Sao ainda calcuiadoé pa-
ra éada classe a taxé de creécimento de vendas do perio-

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) € decrescente, ou
seja, possui uma relacao inversa com o crescimento da
rentabilidade (seja 1972, seja 1976); o mesmo acontecen-
do em relagao a taxa de depreciacao (seja para 1972 seja

para 1976).

Portanto, a lucratividade esta fortemente correlacinada
com aumento de produtividade; observa-se que. a utiliza -
¢ao mais racional.HO'equipamento da .empresa, € um fator
muito importante. O progresso técnico, acompanhado, €
claro, pelo aperfeicoamento da organizacao e uma politi-
ca de marketing, que sincroniza produgao e vendas, exer-

ce um papel muito importante.



TABELA 6

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

CRITERIO - LUCRATIV. 72

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

CLASSE EMPR. VENDAS AT.EX.OP 72 73 74 75 76
1 6 156.20 - -59.73 1.10 0.64 0.26 . 0.24 0.17

2 27 77.78 ' 9.06 0.59 0.56 0.43  0.40 0.36

3 47 79.49 22.82 0.23 0.15 0.12  0.11 0.15

4 44 86 .12 4.73 0.32 0.28 0.20  0.19 0.18

5 25 80.35 51.93 0.23  0.21 0.21  0.24 0.20
0.16 0.19 0.18  0.15 0.14

6 14 : 39.75 25.23

FONTE: Processamento amostra QQ.

Ly



TABELA 7
TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERAC. - E INTENSIDADE MEDIA DO CAPITAL
CRITERIO - LUCRATIV. 76

NOMERO  TAXA CR. = TAXA CR.  ----INTENSIDADE MEDIA DO CAPITAL----

CLASSE EMPR. VENDAS AT.FX.0P 72 73 74 75 76
1 12 57.22 17.92 . 0.53  0:46  0.48 0.40  0.40
2 18 76.09 64.81 0.23  0.10  0.09 0.09. Q.17
3 24 53.51 5.3 0.36  0.33  0.27 0.28  0.25
4 39 81.74 8.35 - 0.30  0.32  0.23 0.22  0.18
5 40 102.54 L -7.12 0.30  0.25  0.17 0.16  0.13
6 33 76.58 6.37 0.25  0.21  0.17 0.17  0.15

FONTE: Processamento amostra QQ.

8y



TABELA. 8
TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERAC. E INTENSIDADE.MEDIA DO CAPITAL

CRITERIO - TAXA DEP. 72

NOMERO.  TAXA -CR. TAXA CR.  ----INTENSIDADE MEDIA 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.
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TABELA 9
. TAXAS DE CRESCIMENTO DE VENDAS, ATIVO FIXO OPERACIONAL E INTENSIDADE MEDIA DO CAPITAL

" CRITERIO - TAXA DEP. 76

CLASSE NUMERO TAXA CR. TAXA CR. -=--INTENSIDADE MEDIA DO CAPITAL----

EMPR. VENDAS AT. FX. OP. 72 73 74 75 76
1 13 36.39 22.68 0.96 0.15 0.13 0.14 | 0.29
2 12 68.52 61.78 o 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.

0S
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Isto fica explicito nas tabelas 8 e 9, onde a produtivi-
dade € tanto maior quanto maior a taxa de depreciagdo.
Uma alta taxa de depreciagao significa um investimento
constante em ativo fixo ou a depreciacao aceierada de

ativos fixos tecnologicamente sofisticados.

E interessante notar que ndo ha nenhuma relagdo, nas qua
tro tabelas, entre aumento de produtividade e taxa de
crescimento do ativo fixo operacional; esta € uma outra
indicacao de que nao € o volume de ativo fixo que deter-
mina uma melhora na produtividade, mas sim sua utiliza -
¢ao. N3ao se observa também nenhuma:relagéo entre taxa de

crescimento das vendas e as demais variaveis.

Foi féita.tambémvuma tentativa, por meio de retas de re-
gressao, de estudar o comportamento do coeficiente margi
nal de intensidade de capital. Adotou=se como variavel
independente o incremento de vendas para o.periodo 1972-
1976, e como variavel dependente o crescimento do ativo
fixo operacional.. Esperava-se um parametro R2 trazoavel,
e um .coeficiente b (inélinagio &a reta) decrescente,
com classes crescentes de 1ucratividade;-ou taxa crescen
te de depreciagao, dado que a produtividéde do investi -~
.mento € maior nas mais rentaveis, e has de maior taxa de
depreciagéo; Infelizmente nao se obteve, nenhuma correla
cao; a reta de regressao néo possui um R? 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 deve se correlacionar
positivamente com o crescimento. Um bom nivel de cresci-
mento s6 € obtido com boas taxas de rentabilidade, as
quais financiarao boa parte do crescimento, e ainda,
.atrairao mais facilmente novos capitais ou financiamen -
tos -externos. Por outro lado, um bom padrao de crescimen

to da sustentagdo a uma boa taxa de rentabilidade.

Até que ponfo; fatores exfernés a empresa, influenciam

em maior grau a relagdo acima explicitada & dificil sa-
ber. Os fatores externos (mao-de-obra, demanda, desenvol
vimento tecnologico), afetam diferentemente as empresas

no tempo, no €spago e no tamanho. Porém pode-se adotar a
idéia delque num determinado instante, os fatores exter-
nos, influenciam mais ou menor igualmente todas as empre
sas; isto permite a téntativa de estabelecer uma relagao’

entre lucratividade e crescimento.

No estudo ja citado de Eatﬁell, € feito .um comentario so
bre analises que visam 0 estabeleciménto de uma relagao

do tipo C = a+b L (C"= crescimento; L - Lucratividade) e
seus resultados para empresas inglesas e americanas. Ape
sar de haver variacdes nos coeficientes a e b quando se
usam amostras diferentes} todos os estudos mostram algu-
ma correlacdo:positiva, .principalmente a nivel de Tamo
industrial. Para estudos agregando virios ramos industri

ais, os que utilizam amostras de pequenas € médias empre
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sas, dao melhor explicacdo dos que utilizam sé grande em

presas.

Muitas vezes no curto prazo, a relagdo nao € muito visi-
- vel, pois o investimento ou crescimento & planejado, e
os lucros nao. Porém no longo prazo nao ha maneira de
escapar da lucratividade como elemento financiador do in

vestimento (vide financiam. da expansao).

Por outro lado .expressoes nao lineares do tipo
C=a +blogLoulogC=a+blogl.

nao foram bem sucedidas, comparadas com a forma linear.

Outros estudos chegaram a conclusao, que oé coeficien -
tes sao diferentes para as amostras com grupos de firmas
pequenas para diferentes indastrias, nio o sendo para
grupos de firmas grandes de indﬁstrias'diferentes, ou se
ja '"para o exame de grandes firmas de indlustrias diféreg
tes € menos imporfante a classificacao industrial que
alguma outra caracteristica ligada as firmas como gran -

des corporagoes'. (Eatwell, 1971, pg. 414)

Para a amostra QQ, foram tabuladas as taxas de lucrati-
vidade e de depreciacgao em funcao do crescimento do ati-
vo total (TAB-10) e em funcao do crescimento das vendas

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

A lucratividade em funcao do .crescimento do ativo total

mostra, com a excegao 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-
gao esta em desacordo com as observacoes acima; se bem
que o menor grau de explicacao na correlagao ocorre em es-
tudos que agrupam grandes firmas de varios ramos industri

ais.



TABELA 10

- TAXAS DE. LUCRATIVIDADE E DE DEPRECIACAO - POR CLASSE DE CRESC. DO ATIVO

CLASSE NUMERO 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
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.
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TABELA 11

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

CLASSE - NOUMERO 1972 ‘ 1973 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 11.3 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
5 26 15.1 13.0 14.3 11.9 °22.3 25.4 21.3 22.3 24.7 26.2

FONTE: Processamento amostra QQ.

9§
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Uma tentativa de explicacao seria a seguinte:

a empresa que cresce pouco em termos de ativo € porque nao al-
cangou lucratividade suficiente ou vice-versa: aquelas que ti-
veram um crescimento grande de ativo talvez ainda estejam em
fase de maturagao de parte de seus investimentos, portanto nao

estao obtendo uma rentabilidade razoavel.

No entanto uma explicacao mais definitiva s6 poderia ser forne
cida, com um estudo mais detalhédo analiséndo, adicionalmente
a amostra, por tamanho dos ativos, estendendo mais o intervalo
de tempo e dos dados. B

Se substituirmos és classes de crescimento de ativo, pelas clas
ses de crescimento das vendas, que € um elemento mais indicati
vo do dinamismo da empresa, observa-se que a taxa de rentabili
dade €, com a. excecao dos anos 1972 e 1973, diretamente propor
cional a essas classes. Mesmo nos -anos de 1972 e 1973, a lucra
tividade do grupo de maior crescimento € superior a4 lucrativi-

dade do de menor crescimento.

No estudo .realizado na Italia, para'um periodo de 6 anos, ana-
lisando-se estas tabelas, chega-se a relacao positiva cresci -
mento-lucratividade. (Filippi, 1971). Neste estudo a base empi
rica sao os 2 primeiros anos de dados, os quais apresentam exa
tamente este comportamento, o qual no entanto se dilui nos anos
seguintes. A explicagao fornecida € de que no inicio a expan -
sao foi grande, aprovéitando a lucratividade e vice-versa. No
entanto a.falta de planejaménto adequado, e fatores imprevisi-

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

que se reflete na rentabilidade.

Antes de concluir, talvez fosse interessante um comentério so-
bre a taxa de depreciagao observada. Na TAB-10, observa-se,

com excegcao do ano de 72, uma taxa de depreciacao decrescente
para as classes de maior crescimento do ativo. Portanto nas
classes em que se espera uma maior depreciagao, se nota o opos
to. Provavelmente.d aumento dos ativos fixos foi menor do que
o de outros ativos, o que levaria a uma diminuicao das taxas e
a um aumento dos outros ativos, circulante e/ou nao operacio -
nais, diminuindo em certo sentido a base produtiva. Isto talvez
até explicasse, a queda relativa da rentabilidade para as clas
ses de maior crescimento dos ativos. Ja na TAB-11, nao se veri
fica nenhuma relacao coerente entre taxas de depreciacgao e

classe de crescimento das vendas.

1vV-4) Crescimento e Tamanho

A relacao entre crescimento (situacao dinamica e tamanho

(situacao estatica) € bastante polémica.

Alguns estudosvchegam a conclusao, de que nao ha uma COI
relacao apreciavel entre crescimento e tamanho; existe,

uma evidencia, nao muito forte de que, quanto maior o ta
manho, maior a taxa de crescimento (Eatwell, 1971); jév
outros utilizam crescimento das vendas em funcao de tama

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

classes do meio (Filippi, 1971).

No estudo ja citado de Eatwell, esté observa que anali -
ses onde se medem a frequéncia das taxas médias de cres-
cimento das empresas por classe de tamanho (definido co-
mo soma dos ativos), nao apresentam nenhuma correlacao.

Testes estatisticos aplicados, mostram que os dados ob-

servados nao se adaptam a nenhuma distribuicao conhecida.

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

crescimento e T = tamanho, também nao dao resultado.

Uma tentativa de certo sucesso € tomar como variavel o
logaritimo do tamanho, para a elaboragao de um grafico

de distribuicao de frequéncias por élasse. Esta distri -
buicao se assemelha a uma distribuicao 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 creéscimento de uma firma num
periodo de tempo € um fenomeno estocastico que resulta

dos efeitos acumulados de uma Série de forgas probabilis
ticas, atuando independentemente, e que portanto a ten -
deéncia de crescimento da fifma independe do tamanho ini-

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

A distribuicao log normal, nao € a unica distribuicao do
tamanho das empresas, utilizada. Existem outras que le-

vam em conta por exemple, o.surgimento de novas empresas, repre
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sentado por uma taxa de 'nascimento' nas classes mais bai
xas. Voltando a lei dos efeitos comparativos, se ela € va

lida, aconteceriam os seguintes fenomenos:

- nao existira tamanho 6timo pois o processo de crescimen

to nao converge

- havera uma tendéncia a concentragdo; as grandes tem a

mesma chance de crescimento das pequenas.

- nao ha nehhuma continuidade no padrao de crescimento de

empresa.

Estatisticamente as implicacGes seriam:

- a taxa média de crescimento por classe de tamanho € a

mesma para qualquer classe.

- a dispersao em torno de média € a mesma para todos.

Apesar da realidade satisfazer as primeiras 3 premissas,

estudos'para os EUA, provam que a média por classe € a mes
ma porém a variancia ndo. Este féto além de outros estu -
dos, faz com que se abandone a lei dos efeitos comparati-

vVos.

Existem tentativas que buscam o tamanho 6tim6 da empresa,
numa industria, seguindo a trilha dos neo-classicos. 0
raciocinio»é de que este tamanho existe e de que as. fir-
mas ineficientes serao expulsas do mercado, via concofrég
cia. Adota-se como método, a classificacao do$ 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 € considerada ineficiente. Estes estudos
nao conseguem achar uma correlacao entre o '"Tamanho Oti-

mo'" e o crescimento da inddstria.

Finalmente, se adotarmos alguma das sugestoes propostas,
ainda existe o problema de explicar os determinantes mais
profundos e internos a empresa, que dao origem ao compor

tamento sugerido.

Observando o estudo empirico das 200_maiores'empresas
italianas, verifica-sevque o crescimento (definido como
crescimento das vendas) € maior nos valores extremos,
tanto quando as classes correspondem a volume de receita
’como quando as clasées, se referem a tamanhos de ativo.
Ou seja, a pequena empresa, seja em volume de vendas, se
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 intermediarias. A explicacao € de  que
as empresés se expandem e rapidamente entram numa zona
critica, onde encontram dificuldades em crescer. Os moti
vos sao: garantia de mercado para o volume crescente de
produgao e recursos para financiar os ativos fixos neces
sarios a expanséo. Existe uma agravante ainda de que quan
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 periodos de ex-
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pansao, com problemas tipicos de uma grande empresa po-

rém sem os recursos para resolvé-los.

Parabamostra QQ, foram obtidas, para analisar este ponto
as tabelas 12 e 13, onde a taxa de crescimento das ven-
das para o periodo Dez 1972 a Dez 1976, & tabulada funcio
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 sao decrescentes, contrariando as con
clustes até afora efetuadas. Uma explicagao para este
comportamento, seria a de que as menores empresaé da
amostra, com parcelas de mercado pequenas, tem mais con-
dicoes 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 interferéncia no equi-
1librio geral deste mercado. Ji 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 raciocinio se aplica a tama-

nho dos ativos.

Foi feita uma tentativa de regresséo.TAB;4A, anexo 2, do
incremento no ativo fixo, durante 5 anos, em funcgao do
incremento das vendas, tentando obter alguma idéia sobre
o coeficiente marginal de intensidade do ca?ital. Os re-
sultados nao permitem nenhuma conclusao. Os R2 obtidos

sao totalmente despreziveus.'Foi também realizada a mes-

ma regressdao acima TAB-4B e TAB-4C, anexo 2, porém ao in
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vés de incrementos se usam os proprios valores de vendas
e ativo fixo operacional, para o ano de 1972 e depois pa

ra o ano de 1976. 0 resultado também foi ruim.
TABELA 12

TAXA DE CRESCIMENTO DAS VENDAS

EMPRESAS CLASSIFICADAS POR VENDAS 72 E ATIVO 72

CLASSE ~ NUM CIAS TAXA
VENDAS |
1 | 4 5024
2 19 214%
3 | 30 118%
4 33 974

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 NUM TAXA
ATIVO CIAS
1 7 210%
2 49 983
3 45 744
4 34 75%
5 27 80%

FONTE: Processamento amostra QQ
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CAPITULO V - Expansao e seu financiamento

O objetivo desta secao € apresentar a importancia do auto-fi-

nanciamento dentro do processo de expansao da empresa.

"A importancia do auto-financiamento € ressaltada em varios es-
tudos. Adrian Wood em seu livro "Uma teoria dos_lucros" assim
comclui o capitulo .introdutério de '"sua teoria': 'mna pratica o
émpréstimo € uma fonte insignificahte de financiamentos do in-
vestimento de uma empresa em relacao a outras opgoes. Embora

as empresas se empenhem extensivamente em tomar empréstimos a
curto prazo ou em carater temporario, 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 conclusdes do estudo, sohre a indastria de

transformacao brasileira, de Andrea Sandro Calabi.

‘a) Expansao e evolugao dos ativos

A tendencia, em termos de ativos e de investimentos na in-
distria de transformacdo no periodo 69 a 75, € de um decrés
cimo na participagao dos ativos operacionais como porcenta
gem dos ativos totais, um acréscimo na participacao dos
ativos circulantes, e um acréscimo nos ativos nao opéracig
nais. Os ativos operacionais sao definidos como os ativos

fixos mais correcdo monetaria menos depreciacao acumulada

inclusive reavaliacgao;.os ativos circulantes sao disponi -

veis mais estoques mais clientes; e os ativos nao operacio
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nais sao basicamente agbes e participacoes além de aplica -

coes financeiras.

Estrutura do capital das empresas do setor Industrial

Estrutura Crescimento real (%)

1969 1972 1975 1969/1972 1972/1975

Ativos Fixos Liquid.. 39,0 35,8 33,3 37,8 40,1
Ativos Circulantes 53,4 54,6 57,8 53,6 58,8
Ativos Nao Operac. . 7,6 9,6 8.9 89,0 38,6
Ativos Totais 100,0 100,0 100,0 50,2 50,2

Fonte: Calabi, 1981.

. ¥
Pode-se obter também, um quadro demonstrativo dos usos de fun-

dos, o que tornaria mais completa a analise anterior. A anali-
se de usos no entanto tem a restricao de ser péra o triénio

1970-1972, por problemas de continuidade de informagoes.no pe-
riodo,méior 1969-1975 (os fundos correspondem aos lucros mais

depreciacoes menos dividendos).

Aplicacoes de Fundos no setor Industrial (1970 - 1972)...

Investimentos/Fundos Totais
1970 (%) 1971 (%) 1972 (%)
~ Ativos Fixos 29,7 35,7 23,7
Ativos Circulantes 57,9 ‘ 54,3 64,2
Ativos N3o Operac. 13,1 9,8 12,1
Total 100,0 100,0 100,00 \

FONTE: Calabi. 1981.
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Analisando a tendencia de aplicac@o dos fundos em fungdo do ta
‘manho, paré o total das empresas, observa-se que as maiores

sao as que concentram proporcionalmente maiores fundos em ati-
VoS fixos.e em nao operacionais. As menores apresentam destina
coes de recursos relativamente mais dirigidas aos ativos circu
lantes. (Calabi, 1981). Calabi usa o critério de volume da re
ceita operacional para medida de tamanho, e sua amostra € se-
lecionada entre as '"'maiores'" empresas que contribuem para o im

posto de renda, pessoa juridica.
b) Fontes de Financiamento

A caracteristica mais visivel nas fontes de financiamento &
o aumento do financiamento bapcério, fazendo com que dentro
da.estrutura de capital da empfesa, os capitais proprios te
nham.a sua participagao diminuida, enquanto em cdntraparti—
da, aumentam as participagoes dos capitais financeiros e ou
tros. Os capitais financeiros se comp6em:de descontos de du
~plicatas, e financiamentos de curto e longo prazo. O capi -
tal de terceiros corresponde basicamente a fornecedores,

obrigagoes fiscais e salarios.

"Estrutura do capital das empresa do setor Industrial

NG

Estrutura Crescimento Real
1969 1972 1975 1969/1972 1972/75.

Capitais Proprios 54,4 50,8 43,1 40,3 27,5
Capitais Financ. 22,1 25,3 32,2 71,9 91,2
. Outros Capitais 23,5 23,9 24,7 + . 52,8 55,2

FONTE: Calabi, 1981.
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0 quadro acima sendo um sumario, esconde um componente im-
portante, dentro de capitais.proprios, que sao 0s novos
aportes de capital, seja de s6cios de empresas Ltdas, seja

de lancamento de novas acgoes.
Os dados do quadro abaixo, que apesar de se referirem ape -
nas ao periodo 1970-1972, sao bastante elucidativos, a res-

peito das fontes de fundos.

“Participagao de Capitais. Proprios e de Terceiros na

Estrutura da Indlstria (1970-1972) - Fontes dos Fundos

Fontes / Fundos Totais (%)

1970 - 1971 1972
Capitais Proprios

. Autofinanciamento 39,6 31,2 38,8

Novos Aportes de Capital . 6,9 20,3 -0,1

Total 46,5 51,5 38,7
Capitais Terceiros :

. Empr: Bancarios ‘ . 28,5 23,1 35,8

Outros capitais de Terc. 24,9 25,3 25,6

Total . 53,4 48,4 61,4

FONTE: Calabi, 1981.

Observa-se que as fontes com origem nos capitais proprios,

sao extremamente importantes, girando em torno de 50% do
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total de fundos, com excec¢ao 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, pa

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

t

financiamentos bancarios. Observa-se também que o item 'ou-
tros capitais de terceiros', tem um comportamento estavel.

Como se relaciona a fornecedores, salarios, impostos, depen
de do ambiente institucional o qual se altera mais lentamen

te.

No quadro seguinte observa-se o comportamento do financia -
mento por capitais proprios em funcao do tamanho da empresa
'(Tamanho = classe de volume de vendas). Os dados mostram

‘que com excecao do ano de 1972, existe uma tendéncia, previ
 siVe1, de que as de menor taﬁanho se financiem mais pelos

proprios lucrds, comparativamente as de maior témanho. Por
outro lado, as maiores empresas, utilizam prbporcionalmente
mais do que as pequenas empresas, O mercado aciondrio, pelo

menos nos periodos em que este esta bastante ativo.



Estrutura das Fontes de Capitais Proprios em Funcao do. Tamanho (% dos Fundos Totais)

Classe de

Tamanho
(crescente)

Autof.

41,3
39,2
47,7
27,9
34,8
30,3

1970

Acoes (Autof+Acoes)

1,1
5,8
-7,2
14,2
14,6

13,7

41,3
45,0

40,5
42,1

49,4
44,0

Autqf

60,4
39,4
36,6
30,8
16,9
27,3

1971

Acoes (Autof.+Agoes)

-16,6
4,9
4,3

12,4

31,5
25,4

43,8

44,3

40,9
43,2

48,4
‘52,7

1972

Autof. Acdes (Autof.+Agoes)

24,0
29,3
27,5
30,1
73,9

3145

13,1
5,5
7,1

8,1

-53,4
15,0

37,1
34,8
44,6
38,2
20,5
46,5

0L

FONTE-= Calabi, 1981
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0 mesmo comportamento € encontrado no estudo das 200 maiores
indidstrias italianas, .onde por classe de tamanho de ativo

(critério de tamanho ufilizad0'na amostra QQ) e para um pe -
riodo de-6 anos; as taxas de auto financiameﬁto sao inversa-
mente proporcionais‘ao ativo, e a emissao de novas acoes e/
ou aporté de capital de socios € diretamente proporcional ao

tamanho do ativo. (Filippi, 1971).
financiamento bancdrio

Como-jéAfoi cOméntado, ovVOlumezde:capital financeiro teve
alto crescimento no'pquOdo analisado, em especial o finan -
ciamento bancario, em detrimento db desconto de duplicafas,
o que demonstra um crescimentOAna disponibilidade de outras

fontes institucionais de financiamento.

Composicao (%) Crescim. Real
Capitais'Financeirqs 1969 1972 1975 - 1969/72 - 1972/75
Descontos Duplicatas' ' 23,8 19,4 13,1 40,2 29,1
Financ. Bancarios 76,2 80,6 86,9 . 81,9 106,1

FONTE: Calabi, 1981.

Resta ainda analisar a influéncia do aumento do financiamen-
to bancario, sobre as margens de lucro da empresa. O quadro

adiante fornece os dados 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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- Sera que os capitais industriais se beneficiam no 19 perio-

do 1969-1972 e os financeiros no segundo.(1972-1975)7

Uma analise mais acurada mostrara que nao. Os pressupostos

da anilise sio dois: 1I) um alto investimento, até a sua ma
turagao dimimﬁi a rentabilidade da empresa; II) em épocas -

de expansao da emprgsa,»hélaumento do.capitai bancario, 0
qual cobra juros que seféo pagos mais adiante no tempo. Por
tanto .se analisarmos a faiéo-eﬂtre despeéas financeiras e
volume de empréstimos, teremos uﬁa impressao de taxa de ju-

ros baixa.

Endividamento e Taxas de Lucro dos capitais industriais e/ou

financeiros - (INDUSTRIA)

1969 1972 1975

Endividamento ’ ' « 28,9 33,3 42?8
A. Taxa de Lucro.do .- jur+lucr+ | |

Cap.Ind. e Financ. deprec.

- Patr+empr, |.
beancario 18,9 18,8 19,9
. d“ . .

B. Taxa.de lucro do lucro da}
Cap. Industrial empresa [ - 18,9 20,4 21,2

C. Taxa de lucro do [ juros ]
Cap. Financeiro = 19,0 15,9 18,6

FONTE: €alabi, 1981.
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Em 1969, as taxas de lucro dos capitais industriais (B) e ca
pitais financeiros (C) eram éproximadamente iguais; em 1972
a taxa de lucro.conjunta (A) decfesce para 18,8, refletindo

um crescimento da taxa industrial (B) e uma queda da taxa fi
nanceira; em 1975, hévaumento da taxa (A) resultante de um

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

A explicagao deste comportamento € a segﬁinte:

Em. 1969 temos 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); ¢ a taxa conjunta (A) €

igual a taxa industrial e a taxa financeira.

Em 1972, a éxplicagéo & similar; & um periodo com grande in-
-vestimento, e endividamento respectivo; o endividamento dilui
a taxa de*juros;’a rentabilidade da inddstria que deve estar
em parte diluida é grande devido aos investimentos realiza-

dos anteriormente.

Finalmente o periodo 72-75, ja € de inicio de desaceleracio;
a tendencia da taxa de juros (C) é de crescer, em.direcgdo "a
taxa efetiva de juros. uma vez que o endividamento estaciona
e vencem parcelas de juros de empréstimos ja efetuados, e

que tem sua caréncia esgotada. A rentabilidade industrial &

maior que 1972, mas provavelmente ja € decrescente.

Pode-se pois deduzir que em €pocas de expansdo a taxa de ju-
ros e a rentabilidade da empresa, sdo iguais ou tendem a fa-

vorecer a industria, dada a diluig@o 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 impos
sibilidade da expansao além de certos montantes minimos de
autofinanciamento. A persisténcia 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 concluirvgostaria de fazer um comentario sobre a ta
bela 14, obtida para a.amostra do QQ. Conforme observagao no
item "caracterizacao da amostra escolhida', os dados'dé subs
crig3do carecem de confiabilidade e portanto ndo serdo comen-
tados; por outro lado, a parcela de auto-financiamento, em
funcao do ativo nao demonstra, uma relagao conjunta mais con
sistente. Mas.oﬂque se pode éfirmar, com a ressalva para um
ou dois valores, € de que o auto-financiamento.contribui cbm
porCéntagens~altas de 40% até 60% no financiamento do cresci

mento dos ativos das empresas para o periodo considerado.



TABELA - 14

**%%% AUTO - FINANCIAMENTQ *****

- (% do crescimento do ativo)

ATIVO (76)  10° Cr$

ATE ~1000.
1000. A- 5000.
5000. A 15000

15000. A 30000

ACIMA DE  30000.

LL

59,
43,
41.
49.
44,

73/72

SUBSC

6.2
1.6
13.4
110.4
0.0

74/73

LL

55.1
47.4
57.5
42.8
49.3

75/74 76/75
SUBSC . LL . SUBSC LL . SUBSC
1.7  60.9. 1.6 1 48.8 2.1
2.8 42.7 3.8 35.5 2.9
0.0 62.1 3.0 46.2 0.7
S 12.7 26.8 0.0 18.6 8.7
0.0 44.0 0.0 49.1 0.0

FONTE: Processamento amostra QQ.

LL= Lucro liquido

SUBSC= Subscricao

c/
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SUMARIO E CONCLUSOES

. . i ~ .
Gostaria, antes de encerrar, sumarizar as conclusoes obti

das, no desenrolar do trabalho. S30 as seguintes:

a grande empresa, tem, pelo menos no curto prazo, um Cres

cimento independente do crescimento da demaJda agregada

da economia. -

|
o fator mdo-de-obra, apesar de ser elemento lexterno a em-
presa, nao tem se constituido em fator de limitacao, = em

quaquef tipo de atividade.

a rentabilidade € decrescente com 0 ’camanho.~

‘as firmas que apresentam as maiores taxas dé crescimento

|

de vendas, no periodo analisado, sao as que}alcangaram me

lhores indices de produtividade.

~a produtividade € tanto maior, quanto maior|/a taxa de de-

- | o
preciagao; também € maior quanto maior a lucratividade da

empresa.

a rentabilidade € tanto maior, quanto maior a taxa de

" crescimento de vendas; em termos de taxa de crescimento

do ativo, nao ha um.comportamento definido.

as taxas de crescimento de vendas, sao inversamente pro -

porcionais ao tamanho, seja tamanho definido como volume

de vendas, seja definido como valor do atigo.
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h) o auto-financiamento tem de ser uma das principais fontes

de fundos da empresa.

Portanto se confirma em linhas gerais, o modelo da grande

empresa, apresentado na introducao deste trabalho.

O primeiro aspecto: é grande empresa tem um alto grau de
independéncia dos fatores ditos exodgenos, como a demanda

agregada e o volume de mao-de-obra, o que lhe permite pla
nejar a longo prazo. Seu comportémento»difere daquela da
pequena émpresa; esta sempre intimamente ligada as oscila

¢oes do mercado. v : f

0 segundo aspecto relevante € o da prddutiviéade; € um

dos elementos basicos tanto para viabilizar b crescimento

da empresa como para manter ou aumentar sua lucratividade.

Se o fator tamanho -da empresa € importante para diminuir

o risco. de uma éxpanséo, por outro lado’ impOe restrigdes

na velocidade de crescimento, e no valor relétivo"da taxa
- de lucro; resta portanto ao incremento de priodutividade o

papel de motor, de elemento-dinamico, no desenvolvimento

da empresa.

. Finalmente o terceiro aspecto, € o do auto-financiamento;

essencial: para .-as grandes e pequenas empresass
-0 financ¢iamento externo, (no Brasil essencialmente
bancario), .permite a empresa expandir-se no curto prazo,

numa proporcio maior do que.lhe permitiria seu proprio lu-
cro; porém no longo: prazo, e principalmente |em épocas de

- recessao, o autofinanciamento se impoe como restricao fun

damental.
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ANEXO I

Caracterizacao da Amostra escolhida

Fonte:

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

quivo de balangos do Quem € Qﬁém na Economia Brasileira
(QQ). E um arquivo com até 15 anos (1960 a 1981), de ba-
langos. A edicao de 81, conta com dados diversos de
7.535 empresas, das quais 784 no setor primério, 4.313

no secundario e 2.438 no terciario.

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

sive. i
i
|

Para facilidade de frabalhq:numa fase iniLial foram reti
rados dados das proprias edicoes de Queﬁ € Quen e dos Di
rigentes Industrial de 1973 é 1977. A revgsta Dirigente
Industrial (Di), publica dados péra as 1.000 maiores em-
presas da indlstria de transfdrmagﬁo por ordem crescente
de faturamento. Postériormenfe para complgtar os dados
'da amostra, estes foram pesquisados diret@mente no arqui
vo de balancos utilizados no processamentg das edigoes

de QQ, ou em.microfichas, para dados especificos de fir-

.
mas especificas.
Amostra:

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

A distribuigdo por estado, controle acionario e setores
da indistria se encontra abaixo, nos quadros Al, A2 e

A3, respectivamente.

Verifica-se, sem surpresas, que a maioria das empresas
se concentra em SP e depois Rio de Jane%ro; que as es-
tatais sao em pequeno niumero, sendo as demais igualmen

te distribuidas entre nacionais e estrangeiras.

Quanto ao fato da localizagao, FAJNZYLBER em trabalho
ja citado, utilizando dados de 1968, mostra que S.P.
além de possuir 57% da atividade industrial, era ( e
ainda €) o lider da_indﬁstria, Oitenta e:seis_por cen-
to da produgso pfovinham de setores‘nos uais, pelo me
nos dois dos maiores estabelecimentos se situavam em

Sao Paulo. l
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QUADRO A-1

Distribuicdo das 166 empresas selecionadas

Segundo distribuicao geografica

Valor
Absoluto %
SP - 103 62
RJ 34 20
MG 10 6
RS 10 6
sc 6 3 |
PR 1 1
PE 1 1
RN 1 1
QUADRO A-2

. i = s e
Distribuicao segundo controle acionario

Valor
Absoluto %
Capital Estatal 12 7
" Nacional 78 47 .

" Estrangeiro 76 46
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QUADRO A-3 : l

Distribuigao segundo setores IBGE e sub-setores Quem € Quem

IBGE (2 digitos)

(Sub—setoreL Quem € Quem)

40 sub#set.
Ind. Extrativa Mineral = 4 MIN
Minerais nao metalicos = 5 CIM, CER, VID, ONM
Metalurgia = 29 SID, MNF, MET,
Mecanica = 8  MAQ, INS

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

28  NAV, FER, LUT, APL, TRA, AVV.

Mat. de transporte

Papel e Papelao =3 PAP
Borracha. : = 2 BOR v
Quimica = 29 QUI, PET
Perf. Saboes e Velas = 2 FAR, PER
Prod. Mat. Pléstiéds = 2 PLA 'f
Textil = 8  TEX

Vest. Calcados-art. tecido = 3 VES

Prod. Alimentares | = 16 FRI, LAT, CAP, OLV, ALM
Bebidas = 2 BEB

Fumo - 1 FuM

Ind. Edit. e Grafico = 3 JOR, GRF
Ind. Couros =1 Cou

Ind. Madeira = 2 MAD
Diversos | o= 1 DIV

= 6 GGL (conglomerados)
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Quanto a distribuicao por setores, os sub-setores de Q' fo-
ram reagrupados na classificagao a 2 digitos da FIBGE. (Ca-

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

Representacao da Amostra

) |
A industria no Brasil € extremamente concentraJa.

A partir de dados de DI de 1977, das 1000 maiores de 1976,
160 empresas com faturamento superior a 750 milﬁGes de cru-

zeiros representam 63,8% do total do faturamento, contra 83

\
empresas que com faturamento infefior a 250 mi1h6es ficam
com 1,8% do total de faturamento. A média de faturamento
por empresa varia de 2,7 bilhoes de cruzeiros a 670,4 milhoes
entre os 2 extremos. Analisando o patrimonio liquido chega
mos a mesma conclusao; 50 empresas com patrimanio liquido

superior a 750 milhdes de cruzeiros detém 48,2% do  total,

deste item.

No trabalho jE citado de Andrea Calabi, realizado com uma
amostra de 10.432 firmas as maiores em termos de imposto

de renda de pessoa juridica, chegou-se a conclusées semelhan
tes. Das 10.432 empresas as 1.603 maiores geram 2/3 das re-
ceifas operacionais e detém cerca de 3/4 do totLl dos ati -
vos .e dos capitais proprios. As 236 maiores empresas, tem
sob seu controle metade dovcapitai tofal da amostra, ou se-

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

apresentaram declaracao em 1976.
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As empresas da amostra selecionada tem o seu faturamento va
riando de 68.675,9 milhoes de cruzeiros para aémaior empresa
e de 601,2 milhoes para a de menor faturamento. Todas as em
presas, possuem balangos de 72 a 76, inclusiveﬁ portanto nao
foram utilizadas as empresas que ou surgiram dﬁrante este pe
riodo, ou desapareceram durante este perIodo,zAlgumas empre-
sas, nao possuiam balango para alguns anos, esbecialmente

1972, ou por nao obrigatoriedade de publicacao (empresas do

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

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

tra foram analisadas 206.

Dados utilizados

1. Patrimonio Liquido: Abrange o capital sociﬁl,realizadonmis

|

as reservas mais (meno

jufizos) acumulados, mais o passivo

s) lucros (pre
pendente menos o ativo pendente.
2. Ativo fixo operacional:

Em termos liquidos, ja |corrigida a va

riacdao monetaria: Corresponde ao imo-

bilizado té€cnico.

3. Faturamento: Normalmente corresponde a receita bru
ta operacional subtraida dos impostos;

em alguns..casos isto nao aconteceu.




4. Lucro Liquido:

5. n® de empregados

6. Rentabilidade:

7. Depreciacao acumulada:

8. Ativo. total:

84

Trata-se do lucro liquido depois da corre

gao monetaria e antes do IR.

Lucro liquido do exercicio como porcenta-
gem do patrimonio 1liquido. Este indice
foi utilizado para calcular o lucro liqui

do do exercicio; em alguns casos utilizou

-~se diretamente o lucro liquido (item 4).

Nao consta das publicacoes Qd: foi obtida

|
diretamente do arquivo de baﬂangos.
\ |

'A.depreciagéo anual foi.obtida pela dife-

rengca entre a depreciagdo. acumulada do ano com a
do ano anterior. Para varios casos nao havia
dados para a depreciacao acumPlada de

1971 e nem mesmo de 1972.

Neste item nao sao consideradas as contas

de compensacgao

Os dados de faturamento e de depreciacao para balancos con-

secutivos com intervalos menores de 12 meses foram ajusta -

dos para 12 meses.

0 lucro.liquido ndo foi ajustado pois o

indice de rentabilidade ja era ajustado para 123meses.
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Inflagao

Para evitar a interferéncia da variagéb do valor da moeda to
dos.oé dados, de acordo com as tabelas em que sao utilizadas,
foram deflacionados para Dez-1976; adotou-se esse mes, por
pura Convengéo.'Os dados sao todos deflacionados segundo co-

luna 3 da conjuntura economica, IPA, antiga coluna 16.

- Classes das variaveis

As classeé, em valor absoluto, ou percentual, utilizadas nas
diversas fabelas, foram obtidas buscandovque hpuvesse uma
distribuicao mais-ou menos homogenea do numero de empresas,
dentro das diversas classes evitando concentragido excessiva

de empresas em uma determinada classe.

Os limites das classes foram obtidos inicialmepte por inspe-
cao visual dos dados e refinados apds o‘primei%o processamen
to computacional. A propdsito o conjunto dos dahos da amostra
esta gravado em disco magnético da EAESP-FGV, gnde se encon-
- tra disponivel.. As classes adotadas foram: i

. |
a. taxa de crescimento das vendas (em %)

ATE 30; 30 a 60; 60 a 100; 100 a 170; ACIMA 170.

b. taxa de crescimento do ativo (em %) . 1

ATE 10; 10 a 40; 40 a 80; 80 a 200; ACIMA de 200.

c. classe de tamanho-.de ativo . em 1976 (106 CR$) | \}l

ATE 300; 300 a 600; 600 a 1500;’1500 a 5000; ACIMA 5000
r



. classe de volume de vendas em 1972 (106 cr$)
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ATE 60, 60.a 100; 100 a 150; 150 a 200; ACIMA 200

6 Crﬁ)

ATE 60; 60 a 150; 150 a 300, 300 a 600; ACIMA 600

classe de tamanho de ativo em 1972 (10

classe de lucratividade.ou rentabilidade (%)

ATE 0; 0 a 8; 8 a 16; 16 a 24; 24 a 32; ACIMA 32

|
|
i
l

classe de taxa de depreciacdo (%)

ATE 7; 7.a 10; 10 a 15; 15 a 20; ACIMA" 20

a taxa de depreciacao foi definida pela porcentagem da
depreciacao do ano em relacao ao ativo operacional do fi-

nal do ano.

Subscricao e Dividendos

Estes dados foram coletados para todas as firmas da amostra,

- > . ~ oL
perem como sO comegou a haver compilagao sistematica em QQ

apés a nova lei das S.A., destes dois parametros, sua utili-

zagéo mereceu uma certa reserva.
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ANEXO 2

TABELAS SUPLEMENTARES

3
TAB 1 - Numero de empresas fungao taxa de cresckmento das ven

das

TAB 2A- Ativo fixo funcdo de vendas; segundo crescimento das

vendas (incremento p/ periodo dez-72 a dez-76)

, . |
TAB 2B- Ativo fixo 72 funcao de vendas 72; p/ crescimento ‘de

vendas

TAB 2C- Ativo fixo 76 fungao de vendas 76; p/crescimento de

vendas

TAB 3A—_Ativo.fixo funcao de vendas; incremento p/periodo dez

72 a dez-76 segundo taxa de depreciacao |72

TAB 3B- .idem; segundo taxa de depreciacao 76
TAB 3C- idem; segundo taxa de rentabilidade 72

TAB 3D- idem; segundo taxa de rentabilidade 76

TAB 4A- Ativo fixo em funcao de vendas; segundo |[classe de éti :

vo total em 1976 (incremento p/periodo dez-72 a dez 76)

TAB 4B- Ativo fixo 72 funcao de vendas 72; classe ativo total

1976

TAB 4C- Ativo fixo 76 funcao de vendas 76; classe ativo total
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TABELA 1
TAXA CRESC. DE VENDAS NUMERO PORC.
PERIODO 73 A 76 EMPRESAS
ATE  30% 22 13.4
303 A. 60% 2 39: | 23.9
60% A 100% - .36 22.0
100% A 130% ' , 40 24.5
ACIMA  130% | - 26 15.9
TOTAL 163 . 100.0

- FONTE: Processamento amostra QQ.

TABELA 2
EQUACAO DE REGRESSAQ Y ='A + BX - Y= ATIVO FIXO OPERACIONAL
- . X= VENDAS |
1 (incrementos dez 72 a dez 76)

SEGUNDO CRESCIMENTO DAS VENDAS

CLASSE ' A B _ R2
ATE . 0.30 -24.12 -0.18 " 0.00
0.30 A 0.60. . .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




EQUACAO DE REGRESSAOQ

TABELA 2B

Y = A + BX

SEGUNDO CRESC. DAS

'CLASSE
ATE
0.30 A
0.60 A
1.00 A
ACIMA.

FONTE: Processamento amostra QQ.

0.30

0.60

1.00

1.70

1.70

-29.00

118.89

89.75

68.95

10.15

VENDAS

0.

0.

45

.15

.02

14

.78

ATIVO FIXO OPERACIONAL EM 1972
VENDAS EM 1972

R2
0.68

0.21
0.20

0.51

. 68



EQUACRO DE REGRESSAO

SEGUNDO CRESC. DAS VENDAS

CLASSE
ATE 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.

TABELA 2C

Y = A + BX

4.90

137.67

116.14

75.33

47 .45

0.20

<=
won

R2
0.70

0.10

0.19

ATIXO FIXO OPERACIONAL EM 1976
VENDAS EM 1976

0.97

06



EQUACAO DE REGRESSAO Y = A + BX

"SEGUNDO TAXA DE DEPRECIAGCAO EM 72

CLASSE A
ATE - 0.07 17.76
0.07 A  0.10 -32.82
0.10 A 0.15 -3.02
0.15 A 0.20 -38.56
ACIMA DE 0.20 19.11

FONTE: Processamento amostra QQ.

TABELA 3A

0.03
-0.00
0.00

0.41

-0.00

R2

0.00

0.00

0.00

0.45

0.01

ATIVO FIXO OPERACIONAL
VENDAS

(incremento dez 72 a dez 76)

I6



EQUACKO DE REGRESSAO

TABELA 3B

Y =

ATIVO FIXO OPERACIONAL
VENDAS
(incremento de dez 72 a dez 76)

SEGUNDO TAXA DE DEPRECIACAO EM 76

CLASSE | A

ATE .0.70 -117.30

0.07 A 0.10

-19.69
0.10 A 0.15 ~ 76.46
1 0.15 A 0.20 ©  -35.95

ACIMA DE 0.20 24.05

FONTE: Processamento amostra QQ.

0.28

0.00

0.09

-0.06

Z6



EQUACKO DE REGRESSAO

CLASSE

ATE
0.00 A
0.08 A
0.16 A
0.24 A

ACIMA DE

Y - -

FONTE: Processamento amostra QQ.

0.00

0.08

0.16

0.24

0.32

0.32

3.89
15.53
-33.39
79.68
30.34

4.32

TABELA 3C

Y = A + BX

~0.43
0.02
0.09
-0.07
0.03

0.07

SEGUNDO RENTABILIDADE EM 72

R2

0.22

0.00

0.78

0.05

ATIVO FIXO OPERACIONAL
VENDAS '

(incremento de dez 72 a dez 76)

£6



TABELA 3D

EQUACAO DE REGRESSAO - Y

SEGUNDO RENTABILIDADE EM 76

CLASSE A
ATE 0.00 90.22
0.00 A 0.08 28.27

0.08 A 0.16  5.88

0.16 A  0.24 ~14.20

0.24 A  0.32 51.13

ACIMA DE 0.32 . -15.88

FONTE: Processamento amostra QQ.

= A + BX

-0.02

0.09

0.01

0.06

-0.07

R2

0.00

0.87

0.00

0.04

0.69

[}

ATIXO FIXO OPERACIONAL
VENDAS
(incremento de dez 72 a dez 76)
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TABELA - 4A

EQUAQAO DE REGRESSAO Y = A + BX Y

ATIVO FIXO OPERACIONAL (incremento Dez/72 a Dez/76)

>
]

VENDAS (incremento Dez/72 a Dez/76)

SEGUNDO CLASSE DE ATIVO TOTAL EM 76

CLASSE . A B R?
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 5000.00 228.38 ~0.00 0.00

FONTE: Processamento amostra QQ.
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EQUACAO DE REGRESSAOQ .

CLASSE
ATE | '_ 300.00
300.00°A  600.00
600.00 A 1500.00

1500.00 A 5000.00

ACIMA DE 5000.00

TABELA 4B

Y = A + BX

[}

ATIVO FIXO OPERACIONAL EM 1972
VENDAS EM 1972

SEGUNDO- CLASSE DE ATIVO TOTAL EM 76

A
158.08
23.93
57.68
181.17

98039

FONTE: Processamento amostra QQ.

-0,88

0.07

0.08

0.06

0.09

R2

0.35

0.05

0.04

0.06

0.06
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TABELA 4C

EQUAGAO DE REGRESSAO Y = A + BX Y
X

ATIVO FIXO OPERACIONAL EM 1976
VENDAS EM 1976

SEGUNDO CLASSE DE ATIVO TOTAL EM 76

CLASSE A B R2
ATE . 300,00 -15.63 0.16  0.09 -
300.00 A 600.00 8172 -0.16 0.2
600.00 A 1500.00 $8.47  0.00 0.00
1500.00 A 5000.00 ° 240.02 ~0.00 0.00

ACIMA DE 5000.00 832.11 0.08 0.26

FONTE: Processamento amostra QQ.

L6
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