Padroes de financiamento das grandes
empresas do setor industrial brasileiro
no periodo 1970/75*
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A principal limitagdo ao crescimento da empresa pelo lado du oferta é dada
pelo volume de recursos de que esta dispée para financiar a sua expansdo, que
Hor sua vez ¢ determinado pela capacidade de autofinancigmento (luctos retidos
mais veservas para depreciagdoy e pela capacidade de obler recursos exiernos,
seja sob a formna de empréstimos ou de participacdo societdria.

O objetivo deste arligo é o de examingr o padréo de financiamento que viabi-
lizou a fase de crescimento recente do setor industrial, que se caracterizou ndo
apenas por um rilmo acelerado de crescimento da frodugdo, como também por
uma elevagdo acentuada no nivel de investimento. A partir de uma amosira de
323 empresus da industria de transformacde e exiraliva mineral, procurou-se
avaliar a importincia relativa da capacidade de autofinanciamento das empresas
mediante geracdo de luecros, e da utilizacdo de recursos de terceiros, via variagdes
no nivel de endividamento, como fonte de recursos para financiar a expansgo
da capacidade produtiva no periodo 1970]75.

1 — Introducio

O objetivo deste artigo ¢ o de examinar alguns aspectos do padrio
de financiamento que viabilizou a segunda fase do ciclo de cresd-

* Este artige ¢ continua¢fio de um estudo iniciado com a colaboracdo de

Eustaquio J. Reis, cujos primeiros resultados foram apresentados em nosso
trabalho “Lideranca de Crescimento entre as Grandes Empresas do Setor Indus-
trial Brasileiro™, in Wilson Suzigan (ed.), Industria: Politica, Instituicdes e
Desenvolvimento, Séric Monografica (Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1978), n.°
28, pp. 227-282. Agradeco a Eduardo Augusto de A. Guimardes, Milton da Mata,
Regis Bonelli, Cliudie M. Considera e ao Corpe Editorial desta Revista pclos
comentarios.
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mento recente do setor industrial, comumente datada a partir de
1970. Nessa fase, a manutenc¢io do ritmo acelerado de crescimento
passou a requerer, em contrapartida, uma elevacio substancial nos
investimentos em expansio, em virtude da maior utilizacio de ca-
pacidade em alguns setores, principalmente durdveis de consumo e
intermedidrios.

A base empirica da anilise ¢ constituida por uma amostra de 323
empresas da induistria de transformagio e extrativa mineral, para
as quals foram obtidas informacdes contdbeis publicadas em “Quem
¢ Quem na Economia Brasileira”, editado anualmente pela Revista
Visdo, para o periodo 1970/75. Originalmente, era nossa intengio
selecionar ' uma amostra que incluisse as 500 maiores empresas da
industria de transformagio e extrativa mineral, tendo por base o
valor do faturamento em 1970, mas a disponibilidade de informacoes
sobre o valor do {aturamento, no entanto, nio nos permitiu satis-
lazer esse critério. Ficamos, por fim, com uma amostra que pode
ser considerada como representativa do subsistema de grandes em-
presas do setor industrial, estando nela incluida a grande maioria
das empresas lideres dos sctores a dois digitos da industria de trans-
formacio.

O artigo se encontra dividido em quatro secdes, além desta intro-
dugio e de um pequeno apéndice, no qual sio apresentados mais
detalhadamente os critérios de selecio da amostra. Na Seciio 2 dis-
cutimos as restri¢des financeiras ao crescimento da empresa, apresen-
tando alguns dados gerais para a amostra. Na Secdo 3 procuramos
verificar em que medida, ao longo dos anos analisados, a varidvel
rentabilidade é importante para explicar os diferenciais de cresci-
mento observados entre as empresas da amostra, 0 que nos permite
avaliar, ainda que grosseiramente, a importincia da capacidade de
autofinanciamento mediante a geragio de lucro, como fonte de
recursos para a expansio da capacidade produtiva no periodo. Na
quarta secido tentamos avaliar, awravés das variacbes observadas no
nivel de endividamento das empresas, a importéncia do papel de-
sempenhado por recursos de terceiros, sob a forma de créditos e
financiamentos, no financiamento da expansio dessas empresas, bus-

1 Uma apresentagio mais detathada dos critérios de selecdo da amostra pode
ser encontrada no apéndice.
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cando também qualificar, no final da segio, as implicagdes dos
padrdes de financiamento observados no que se refere a perspectivas
de crescimento. Na tltima se¢do sio destacadas as principais conclu-

soes que podem ser extraidas do trabalho.

2 — Crescimento e fontes de financiamento

De modo geral, os modelos tedricos yue procuram explicar o cresci-
mento da firma partem da hipotese de que, embora a longo prazo
ndo hajam limitacdes de tamanho (em decorréncia da hipotese de
retornos constantes ou crescentes de escala), existemn limites i sua
taxa de crescimento. Essas limitagdes ao crescimento operam tanto
peio lado da demanda como pelo lado da oferta, e neste ultimo caso
a prineipal limitagfio ¢ dada pelo volume de recursos disponivel para
financiar a expansido da capacidade produtiva.

Uma empresa de capital aberto pode financiar a expansio de sua
capacidade produtiva seja com recursos internos — lucro retido mais
reservas para depreciagio — seja com fundos externos, mediante a
utilizacio de recursos de terceiros sob forma de empréstimos e finan-
ciamentos, ou, ainda, através de uma elevacio do capital social por
subscricio de novas acoes.

Pelos postulados da teoria neocldssica, inexistiriam para a empresa
probleras relacionados a disponibilidade de recursos para financiar
seus projetos de investimento. Uma vez tomada a decisdo de investir
em determinado projeto, o que seria feito enquanto o valor presente
do investimento descontado pela taxa de juros em aplicacdes alter-
nativas fosse positivo, a empresa sempre poderia levantar no mercado
financeiro, & taxa de juros vigente, o volume de recursos necessdrio
para complementar suas necessidades de investimento. Nesse sentido,
a capacidade de autofinanciamento da empresa, através da geracio
de lucros, nunca representaria uma limitacio ao seu crescimento, Na
realidade, porém, a capacidade de uma empresa crescer a uma taxa
superior aquela permitida por sua capacidade de autofinanciamento
através de recurso ao mercado financeiro é limitada no tempo, nio
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apenas no que se refere & obicnglio de recursos sob forma de parti-
cipacdo societdria, como também de empréstimos e financiamentos. 2

Examinemos inicialmente, com base nas caracteristicas dos mer-
cados de valores do Brasil, a questdo relativa 2 utilizagio de recursos
sob forma de participacio societaria. No PBrasil, a2 inexisténcia de
um forte mercado primirio de ag¢des costuma ser apontada como
uma das principais restri¢des ao crescimento da empresa nacional. £
neccssdrio ter em mente, no entanto, que a longo prazo a capacidade
de uma empresa crescer utilizando, numa proporgio crescente, re-
cursos obtidos sob a forma de participacio societiria eshbarra em
certos limites que nio dizem respeito necessariamente 3 cscassez de
recursos no mercado primario de agées. Mesmo supondo-se uma ofex-
ta ilimitada de recursos no mercado primario de agdes, cstes nio
dariam a empresa capacidade ilimitada de crescimento, a menos que
o agente ou grupo controlador estivesse disposto a arriscar a perda
de controle. A utilizagio de recursos sob a forma de participagio
societiria permite 3 empresa crescer acima da taxa maxima factivel
— dado o seu potencial de autofinanciamento, a capacidade de pou-
panga do grupo controlador e a possibilidade de aumentar seu nivel
de endividamento — apenas enquanto a fracio de capital com di-
reito a voto do grupo controlador for superior 4 necessdria para a
manutengio do controle da empresa.?

Dado o pequeno porte do mercado primdrio de a¢des no Brasil,?
no entanto, a capacidade de a empresa crescer, mediante a utiliza-
¢do de recursos sob forma de participa¢io socletdria, a uma taxa mais

2 Tara uma andlise mais cuidadosa das restri¢des financeiras ao crescimento,
ver Rogério F. Werneck, “Estatizacio, Crescimento Ripido e Eqiiidade Distri-
butiva”, in Dionisio D. Carneiro {ed.), Brasil: Dilemas de Politica Econdmica
(Rio de Janeiro: Ed. Campus, 1977).

3 Essa restricio nio sc coloca de uma maneira geral para as filiais das
empresas cstrangeiras que, devido ao seu tamanho relativamente pequeno quando
comparado com © volume total de recursos manipulados pela matriz, teriam
acesso a grandes volumes de recursos sol forma de investimento direto da matriz.

* Para dar uma id¢ia da pequena importincia do mercado primdrio de
aghes em terinos de capitalizagio de recursos para o conjunto das socicdades
anonimas, os dados a scguir mostram a participacio das aghes ¢ debéntures
registradas no Banco Central para oferta ao publico no mercado primdrio de
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elevada do que aquela que seria permitida por sua capacidade de
autofinanciamento ¢ ainda mais limitada. Se considerarmos que as
principais fontes de recursos sob forma de participacio societdria
de que dispSem as empresas nacionais provém do BNDE e dos ban-
cos estaduais e regionais de desenvolvimento, o volume de recursos
que uma empresa pode utilizar para financiar sua expansio dessa
forma, sem arriscar a perda de controle, ¢ ainda mais reduzide do
que na situagio alternativa de um mercado primdrio forte de agies,
quando as a¢des da empresa se encontrariam diluidas por grande
numero de pequenos acionistas,

Por sua vez, o volume de recursos sob a forma de empréstimos
e financiamentos, aos quais uma empresa pode recorrer para {inan-
ciar sua expansio a uma taxa mais elevada do que a permitida por
sua capacidade de autofinanciamento, é também limitado a longo
prazo pela propor¢io mixima de recursos de terceiros, com relacio
aos recursos proprios, admitida tanto pelo mercado financeiro como
pelos proprios proprietdrios. A medida que sobe o nivel de endivi
damento da empresa, diminui proporcionalmente a margem do ativo
que serve como garantia aos empréstimos, aumentando o risco de
que uma reducdo da receita leve-a a uma sitvacio em que o pre-
juizo comprometa parcela significativa dc seu patriménio liquido,
e eleva-se o risco para o emprestador, que a partir de certo ponto
nio estd mais disposto a formecer recursos a empresa, mesmo que
esta se disponha a remunerar o empréstimo a wma taxa de juros

agdes, como proporgio de aumento de capital devido { subscricio em dinheiro
das sociedades andnimas no periodo 1970/77:

Anos &G
0T 0,5
71, 20,7
W2 5,0
1973, 49
WTA. 3,7
W75 1.9
W76 .. 5,1
1977 42

FONTE: Relatirio do Banco Central {(sbril de 1977 e fevereiro de 1978) e
Conjuniura Econdmica, vérios ndmeros,

Grandes Empresas do Setor Industria! 889



mais elevada. Também para o empresirio, um alto nivel de endi-
vidamento representa um risco elevado, na medida em que a em-
presa torna-se mais vulnerdvel a oscilacles de curto prazo na sua
taxa de lucro: para uma empresa com elevado nivel de endivida-
mento, qualquer reducdo, ainda que temporaria, da taxa de lucro
poderd provocar sua faléncia ou, em casos menos extremos, a perda
de controle por parte do grupo majoritirio. Existiria, assim, tam-
bém para as empresas, um nivel “6timo” de endividamento de longo
prazo, que deve variar entre elas e que depende basicamente da taxa
de juros de mercado, da expectativa de lucro futuro e do grau de
aversdo ao risco por parte de seus proprietdirios. A curto prazo, o
nivel de endividamento das empresas deve oscilar em torno do de
longo prazo ndo apenas para atender a defasagens entre receita e
despesa, como também para financiar, ainda que temporartamente, a
expansdo da capacidade produtiva a taxas mais elevadas do que a
permitida por sua capacidade de autofinanciamento. O valor maximo
de novos empréstimos de que a firma pode langar mio em um periodo
de tempo mais amplo ¢, assim, determinado pelo seu nivel médximo
de endividamento, pelo nivel de endividamento no inicio do periodo,
bem como pelo aumento observado no valor do ativo da empresa.

Assim, ainda que, por determinados periodos de tempo, a empresa
possa crescer a uma taxa mais elevada do que aquela permitida
por sua capacidade de autofinanciamento e pela poupanca do grupo
controlador langando mZo de recursos externos — seja sob forma
de participaciio socierdria, seja mediante uma elevacio no scu nivel
de endividamento — a longo prazo existe um limite 4 sua taxa de
crescimento, que € determinado por sua capacidade de autofinancia-
mento mediante geracio de lucro.

Nas proximas secbes deste artigo vamos procurar avaliar a im-
portincia relativa da capacidade de autofinanciamento das empresas,
via geracio de lucros, e da utilizagio de recursos de terceiros, via
aumente do nivel de endividamento, como fonte de recursos para
financiar a expansio da capacidade produtiva no periodo 1970/75.
Antes de entrarmos propriamente na discussio das relagbes ohserva-
das entre crescimento e rentabilidade e crescimento e endividamento,
serix intercssante apresentarmos alguns dados agregados para a
amestra.
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O periodo analisado caracteriza-se nio apenas por um ritmo acele-
rado de crescimento da produgio do setor industrial, como também
por uma elevacio acentuada no seu nivel de investimento. Para as em-
presas da amostra, a laxa média annal de crescimento do fatura-
mento em termos nominais foi de 45,69, com relagio 2 uma taxa
de crescimento do ativo de 44,39, 0 que nos daria, em termos reais,”?
taxas médias anuais de crescimento do faturamento e do ative de
19,7 e 18,69, respectivamente.

Obviamente, a manuten¢io por um periodo de cinco anos desse
ritmo de crescimento cria para as empresas uma série de pressoes
com relacio 4 forma de como financiar a expansio. Quando anali-
samos a cvolucio das taxas de rentabilidade e dos niveis de endivi-
damento desse conjunto de empresas no periodo (ver Tabela I)
fica bastante claro que as altas taxas de crescimento observadas
foram viabilizadas nio apenas por uma elevacio acentuada da taxa
de rentabilidade das firmas — que passa de um minimo de 16,77,
em 1970 para um maximo de 23,79, cm 1974, caindo para 18,49, em
1975, com Ghbvias conseqiiéncias sobre a possibilidade de estas expan-
direm sua capacidade produtiva via autofinanciamento — como tam-

TABELA ]

Taxae média de rentabilidade ¢ nivel médio de endividamento das
empresas da amostra no periodo 197075

Anos Rentabilidades EndividamentoP?
1970 o 16,2 41,0
1971, . 16,6 40,2
1972, 17,8 43,1
1973 . 21,6 45,0
1974, .. 23,7 21,4
V5. 18,4 32,1

FONTES: “Quem é Quem na Economia Brasileira”, in Visdo (1971/786), e
Banas Industrial (1970/73).

sLere/patrimonio Hquido.

Phixigivel/passivo.

5 As taxas de crescimento nominais foram deflacionadas pelo Indice Geral
de I'recos, Disponibilidade Interna (Coluna 2, da Conjuntura Eeondmica).
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bém pela utilizagho crescente de recursos de terceiros, como estaria
indicando a elevagio do nivel médio de endividamento, de 41,097,
em 1970 para 52,19, em 1975.

3 —- Rentabilidade e crescimento

O objetivo desta sc¢do é o de procurar verificar em que medida,
ao longo do periodo analisado, a varidvel rentabilidade teria sido
relevante para explicar os diferenciais de crescimento observados
interempresas.

A priori, pode-se esperar que exista uma relacio de dupla causa-
lidade entre crescimento e rentabilidade. Por um lado, o lucro ¢
nio apenas a mais importante fonte de recursos de que a empresa
dispbe para financiar sua expansio, como também a taxa de renta-
bilidade ¢ importante para a formacio de expectativas quanto i sua
rentabilidade futura, atuando como estimulo ou desestimulo a
uma nova expansio da capacidade produtiva, Nessc sentido, quanto
mais elevada a taxa de rentabilidade, maior serd, em principio, a
taxa de crescimento factivel. Se supusermos que a tnica fonte de
recursos de que dispde para financiar sua expansio sio os lucros
retidos, a taxa maxima de crescimento do ativo (g) factivel para
a empresa. seria determinada pela taxa de Iucro (p), definida como
a relagdo lucro/ativo, multiplicada pelo coeficiente de retencio dos

lucros (R).6

Por outro lado, a taxa de rentabilidade ¢ também afetada pela
taxa de crescimento. Embora a maioria dos modelos que procuram
explicar o crescimento da empresa parta da hipétese de retornos
constantes ou crescentes de escala (o que implica, cm contrapartida,
a hipdtese de custos unitdrios constantes ou decrescentes com o ta-

A — 4 . - .
6 Seja g = —1..;1_", onde 4, ¢ o ativo no ano 0 e 4, € o ativo no ano 1.
8
Se todo o crescimento do ativo ¢ financiado pelos lucres do ano anterior,
A, — A, = Le g = #. ¢, ainda, se somente uma parcela K dos lucros é retida,

ento R.I. = A, — 4, ¢ g = Rp.
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manho da empresa), eles admitem a existéncia de limitagdes diné-
micas ao crescimento, que determinariam um irade-off entre taxas
de crescimento elevadas e rentabilidade, vale dizer, uma associagio
negativa entre as duas varidveis, As razdes apontadas para a existéncia
de um trade-off entre crescimento rdpide e rentabilidade sdo de
duas ordens. A primeira delas poderia ser qualificada como uma
restrigio de demanda. Para que uma empresa possa crescer a taxas
mais clevadas do que a taxa de crescimento da demanda agregada
de seus produtos, aumentando a sua fatia de mercado as custas de
suas concorrentes, & necessario ou uma reducio nos precos de seus
produtos ou maiores gastos em propaganda e comercializagdo, o que
pode afctar negativamente a sua margem de lucro e, portanto, a
rentabilidade. No entanto, mesmo que se admita a nido existéncia
de limites ao crescimento pelo lado da demanda, dada sua possibi-
lidade de crescer via diversificagdo — seja de produtos, seja de mer-
cados — ainda assim persistiria a existéncia de um frade-off entre
crescimento ripido e rentabilidade, decorrente dos custos de adapta-
¢io da estrutura gerencial da empresa 4 sua nova dimensio, custos
estes que podem implicar uma queda, ainda que tempordria, do
nivel de eficiéncia da firma, levando a uma elevagio dos custos uni-
tarios.”

Considerando-se que a taxa de crescimento méxima factivel para
a empresa estd positivamente associada i sua rentabilidade, ao passo
que sua rentabilidade estd inversamente associada a sua taxa de
crescimento (pelo menos a partir de determinado limite), podemos
esperar que, quando analisamos os dados referentes a taxas de cres
cimento e rentabilidade para uma cross-section de empresas em um
periodo de tempo mais longo, a dispersio dos resuliados enconirada
seja simultaneamente determinada pela operacio das duas relagdes
explicitadas anteriormente. Fstas podem ser formuladas em forma
linear simples como:

G=a-+fpP+¢
P:Y—'YG—%»}J,

sendo G a taxa de crescimento e P a taxa de rentabilidade,

T Ver E. Penrose, The Theory of the Growth of the Firm {Oxford: Basil
Blackwell, 1968).
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Se considerarmos, no entanto, a) que a fungiio G (P), ainda que
influenciada por outros fatores, como crescimento da demanda e
estrutura do mercado, depende em maior grau da disponibilidade
de recursos no mercado financeiro e de capitais, que independe
das caracteristicas individuais da firma, e b) que a funcio P (G) é
especifica a cada empresa, devendo variar enormemente entre estas
devido sobretudo a diferengas na qualidade da estrutura gerencial
¢ na capacidade de esta ajustar-se 4 nova dimensio da empresa, po-
de-te esperar que a relagdo dominante seja de fato a primeira,
determinande uma associacio positiva entre as duas varidveis. No
entanto, na medida em que o crescimento de uma empresa, dada
uma certa taxa de rentabilidade, ¢ também influenciado por uma
série de outros fatores (como, por exemplo, o crescimento da de-
manda e o grau de competitividade do setor em que atua), a espe-
rada associagio positiva entre rentabilidade e crescimento niio de-

verd ser necessariamente muito forte.®

A primeira questio que se coloca quando procuramos analisar a
relagio rentabilidade/crescimento diz respeite i escolha das varid-
veis a serem utilizadas para aferi-la. As varidveis comumente usadas
como medida de rentabilidade sio as relagdes lucro/patriménio li-
quido e lucro/ativo. A utilizagiio desta ¢ltima, no entanto, apre-
senta um sério problema quando as empresas lancam mio de re-
cursos externos que nio sob a forma de cmissio de novas aces,
viesando os resultados no sentido de diminuir relativamente a ren-
tabilidade daquelas que utilizam maior proporcio de recursos de
terceiros sob forma de empréstimos e financiamentos. Uma forma
de contornar esse problema seria tomar como medida de rentabi-
lidade a relagdo lucro 4 despesas [inanceiras/ativo. Devido a nio
existéncia de informacdes sobre a despesa financeira das empresas no
cadastro Visdo, utilizaremos como medida de rentabilidade a relagio
lucre/patriménie liquido.?

8 Ver J. L. Eatwell, “Growth, Profitability and Size: The Empirical Evidence”,
in Marris e Wood (eds), The Corporate Economy (Cambridge, Massachusctts:
Harvard University Press, 1971y, p. 410.

9 Embora os dades de lucre que interessam & empresa em termos de sua
capacidade de autofinanciamento devam ser liquidos de impostos, as informacdes
sobre o lucro das empresas fornecidas pelo cadastro Visdo incluem, na maioria
dos casos, o imposto de renda a ser pago.
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Como medida de crescimento usaremos as varidveis ativo e fatu-
ramento. A priori, podese esperar uma relagio mais forte entre ren-
tabilidade e crescimento do ativo do que entre rentabilidade e cres-
cimento do faturamento. Isto se deve a importincia dos lucros como
fonte de financiamento de novos investimentos, os quais nio terio
necessariamente como contrapartida uma elevagdo proporcional nas
vendas da empresa no periodo, ndo apenas devido 4 existéncia de
defasagens entre o momento em que se dd o investimento e a sua
entrada em operagio, como também em decorréncia de erros de
previsio por parte da empresa com relagio ac crescimento da de-
manda, quando da decisdo de cxpandir sua capacidade produtiva.

Como podemos ver pela Tabela 2, que apresenta as taxas médias
de rentabilidade das empresas da amostra, classificadas segundo des-
vios da taxa de crescimento do ativo da firma com relagio i taxa
de crescimento médio da amostra, por classe de ativo e para a
amostra como um todo, existe uma associagdo positiva bastante nitida
entre rentabilidade e crescimento.1? Para a amostra como um todo,
sio as empresas de mais lento crescimento com relacio a média as
que apresentam as menores taxas de rentabilidade: a rentabilidade
média daquelas com taxas de crescimento 509, abaixo da média
da amostra no periodo 1970/75 foi de 5,79}, com relagio a wma
rentabilidade média de 19,29 observada para as firmas com taxas
de crescimento 509, mais elevadas do que a média da amostra. E
interessante observar que os diferenciais de rentabilidade por classc
de taxa de crescimento se reduzem progressivamente: a diferenca
entre a rentabilidade média das empresas da primeira com relacio
a segunda classe de crescimento ¢ de 9,4 pontos de percentagem,
reduzindo-se progressivamente para 4,3, 2,2 e 0,2 para as classes se-
guintes, tornando-se inclusive negativa entre a sexta e sétima clas-
ses, Fsses resultados estariam indicando que, embora a rentabilidade
seja uma varidvel importante para explicar o comportamento das
empresas de lento crescimento no periodo, ela pouco contribui para
explicar os diferenciais de crescimento entre empresas com taxas de
rentabilidade relativamente elevadas, para as quais, aparentemente,

1¢ Embora os resultados nfo sejam apresentados no texto, a mesma associacio
positiva, ainda que menos acentuada, pode ser observada quande medimos
crescimente pele valor do faturamcento,
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TABELA 2

Taxa média de rentabilidade segundo desvios da taxa de crescimento
do ative da empresa com relacio & taxa média de crescimento
da amostra para o periodo 1970/75

Relacio cnire a Taxa de Crescimento da Empresa e a Taxa de
Classe de Ativa Crescimento Médio da Amostra
(Cr§ 1. 000,00)

0,50 0,75 0,90 1,10 1,25

<05 075 [--09% |-- 1,10 [|— 1,25 |— 1,50 = 1,50

8,000 — 15.999 — 25,8 26,7% 22,7 — 8,3% 13,8
16.000 --- 31.999 15,2 17,3 244 26,7 20,5 238 20,2
32.000 — 63 999 5,0 17,3 17,3 234 25,9 25,7 18,8
64.000 — 127,999 3,2 13,1 15,7 20,1 23,2 LX) 22,8
128,000 — 255.999 — 19,2 20,4 7,3 — 26,1 14,7
= 256,000 3,7 3.4 20,1 12,9 14,5 16,48 —

Total da Amos-

|2 5,7 15,1 19,4 21,6 21,8 224 19,2

FONTES: As mesmas da Tabela 1.
SApenas ums observaciio.

as decisbes relativas a crescimento teriam dependido em maior grau
de outras varidveis que nfo a rentabilidade. Essa hipdtese parcce
hastante razodvel se considerarmos que, ao longo des anos analisa-
dos, as empresas da amostra apresentaram um aumento acentuado
do seu nivel de endividamento,'' o que lhes teria permitido uma
taxa de crescimento muito mais elevada do que aquela que seria
possivel dada a sua capacidade de autolinanciamento através de
lucros retidos.

Quando os resultados s3o desagregados por classe de ativo, &
mesma associagio positiva {ainda que menos acentuada) entre ren-
tabilidade e crescimento pode ser observada para todas as classes,
com exce¢do da primeira.!® No entanto podemos observar que os
diferenciais de rentabilidade num mesmo intervalo de classe de cres-
cimento sio bastante acentuados por classe de ativo, verificando-se

11 Ver Se¢io 4.

12 O resultade inverso encontrado para a primeira classe nio tem grande
significado na medida em que as duas dltimas observacdes sc referem apenas
a4 uma emprasa.
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uma associagiio negativa entre tamanho ¢ rentabilidade. Em outras
palavras, para uma mesma taxa de crescimento, a taxa de rentahi-
lidade “requerida” por parte das ecmpresas menores seria mais eleva:
da do que aquela “requerida” pelas maiores — o que nos permite
inferir que, quanto maior a firma, menores as restri¢bes em termos
de crescimento impostas pela sua capacidade de autofinanciamento.
Esse resultado poderia ser explicado pela maior [acilidade de acesso
das grandes empresas a recursos de terceiros e, ainda mais especifi-
camente, nos casos das filials estrangeiras, a recursos da mairiz —
seja sob a forma de investimento direto ou de empréstimos e finan-
ciamentos — que lhes permitiriam crescer, em fases de boom, a
taxas mais elevadas do que a permitida por sua capacidade de acumu-
lacdo interna,

Como seria de esperar, quando procuramos ajustar aos dados
uma equagio sob a forma linear simples, em que a rentabilidade
atua como varidvel independente, o resultado ¢ que nido apenas a
variincia da rentabilidade das empresas responde por uma parcela
negligencidvel da varidncia das taxas de crescimento, como também
seu coeficiente nio ¢ significativamente diferente de zero {quando
medimos crescimento pelo valor do ativo). Os valores obtidos na
estimaciao dessa equacio sio apresentados abaixo:

G, = 0410 + 0,170R R — 0,00579 N —= 323
(0,124)

G, = 0448 | 0360R R? = 0,00066 N = 323
(0,078)

sendo:

G, == taxa média de crescimento do ativo no perfodo 1970/75;

G, == tuxa média de crescimento do faturamento no periodo
1970/735;
R = taxa média de rentabilidade no periodo 1970/75; e

N = nimero de observacgdes.
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A conclusiio que se pode inferir dos resultados apresentados nesta
se¢io ¢ que a varidvel rentabilidade — que representa a capacidade
de autofinanciamento da empresa — explica uma parcela extrema-
mente reduzida dos diferenciais de crescimento entre empresas no
periodo 1970/75. Esse fenémeno decorre em grande parte do fato de
que, embora as mais baixas taxas de rentabilidade se veritiquem
cxatamente nas empresas de lento crescimento, as taxas médias de
rentabilidade daquelas com taxas de crescimento préximas ou aci-
ma da média da amostra nio sdo significativamente diferentes, veri-
ficando-se inclusive uma ligeira redugio na taxa média de rentabi-
lidade das empresas de crescimento extremamente rapido. Nesse sen-
tido, podemos dizer que, embora a taxa de rentabilidade possa
explicar em parte o comportamento das empresas de lento cresci-
mento, pouco acrescenta cm termos de explicacio do comportamen-
to das que ou acompanharam o ritmo do crescimento do setor, ou
cresceram a taxas muito mais elevadas de que este.

4 — Endividamento e crescimento

Como vimos na Secio 3, verificou-se ao longo do periodo analisado
uma elevacio acentuada da taxa de rentabilidade das empresas da
amostra — €, portanto, da sua capacidade de autofinanciamento — que
por si sO teria possibilitado estas taxas elevadas de crescimento.
Os resultados da sec¢io anterior, no entanto, dizem-nos também que
a varidvel rentabilidade explica muito pouco dos diferenciais de
crescimento observados entre as empresas, fato que pode ser par-
cialmente explicado pela acentuada elevagio no nivel de endivida-
mento destas, que passa de 41,09, em 1970 para 52,19, em 1975.

Para termos uma idéia do peso relativo dos recursos de terceiros
em termos do volume de recursos utilizados para financiar a expan-
sao das empresas da amostra no periodo, podemos observar que, en-
quanto a taxa média anual de crescimento dos recurses préprios foi
de 38,49, a.a., a taxa média anual de crescimento de recursos de
terceiros foi de 51,49, a.a, permitindo uma taxa meédia anual de
crescimento do ativo de 44,39 a.a. Deflacionando esses valores pelo
indice geral de precos (Coluna 2, da Conjunture Econémica), terfa-
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mos um crescimento real de ativo de 18,69, a.a. com relagio a uma
taxa de crescimento dos recursos proprios de 13,79 a.a. Em outras
palavras, a utilizacio de recursos de terceiros teria permitido a essas
empresas, em termos reais, uma taxa anual de crescimento aproxima-
damente cinco pontos de percentagem mais elevada do que aquela
factivel pela sua capacidade de autofinanciamento,

Esses resultados permitem-nos afirmar que as elevadas taxas de
crescimento observadas no periodo foram viabilizadas nio apenas
por elevagdes da taxa de rentabilidade na fase ascendente do ciclo —
que possibilitou maior capacidade de autofinanciamento — como
também pela politica de crédito facil por parte do Governo, refor-
cada pela entrada de vultosos recursos do exterior sob forma de
capital de empréstimos — que teria possibilitado taxas de crescimento
mais elevadas do que aquela permitida pela capacidade de autofi-
nanciamento.

O elevado nivel de endividamento ja alcancado por essas empresas
em 1975 sugere limitagées com relacdo 4 manutencido das elevadas
taxas de crescimento observadas por um periodo mais ample de tem-
po, independentemente de quaisquer outras consideragdes. A conti-
nuacio da taxa de crescimento média do ativo do periodo 1970/75
por um periodo adicional de cinco anos, mantida a taxa média de
crescimento dos recursos proprios — o que implicaria aceitar nio
apenas a estabilidade da taxa de rentabilidade como tainhém wma
politica inalterada no que se referé & retencio de lucros — elevaria
o nivel médio de endividamento dessas empresas para 61,19, ou
scja, um aumento de nove pontos de percentagem no nivel médio
de endividamento com relaciio a 1975.

Dada a importincia do papel de recursos de terceiros no finan-
ciamento da expansio dessas empresas no periodo, é interessante
verificar em que medida a varidvel endividamento é relevante para
explicar os diferenciais de crescimento observados entre estas. Quan-
do analisamos os dados referentes a taxas de crescimento e niveis
médios de endividamento para uma crosssection de empresas num
periodo de tempo mais amplo, a dispersio dos resultados encontrada
— analogamente a situagio ja observada para a relagiio existente
entre rentabilidade e crescimento — devera refletir a atuacio de

duas influéncias contrdrias. Por um lado, na medida em que a uti-
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lizagio de recursos de terceiros sob forma dc empréstimos e finan-
clamentos permite, No curto prazo, que a CIpresa ¢resga a uma
taxa mais elevada do que a admitida por sua capacidade de auto-
financiamento, pode-se esperar uma associacio positiva entre cresci-
mento e endividamento. Por outro lado, no entanto, o fato de uma
empresa encontrar-se com niveis de endividamento demasiadamente
clevados nos anos iniciais do periodo considerado devera afetar
negativamente seu descmpenho, determinando uma associacio ne-
gativa entre crescimente e endividamenio. Se levarmos em consi-
deracic, no entanto, que ao longo dos anos analisados observou-se
uma elevagio bastante acentuada do nivel médio do endividamento
desse conjunto de empresas, podese esperar a priori que os resul-
tados indiquem uma associagiio positiva entre rentabilidade e cres-
cimento.

A Tabela 3 apresenta os niveis médios de endividamento das em-
presas da amostra, classificadas segundo a relacio entre a taxa de
crescimento do ativo da empresa e a taxa de crescimento médio da
amostra, por classe de tamanho e para o total da amostra. Para a
amosira como um tode, podemos observar que o nivel médio de
endividamento no perfodo, tanto para as empresas de lento cresci-
mento, como para aquelas com taxas de crescimento préximas a
média da amostra, apresenta valores bastante semelhantes, variando
entre 44,2 ¢ 41,697, JA as empresas com taxas de crescimento muifo
acima da mdédia da amostra acusam niveis médios de endividamento
substancialmente mais elevados: 53,69, para aquelas com taxas de
crescimento 26 a 509%, mais elevadas do que a média da amostra
¢ 58,89, para as que ostenttam taxas de crescimento 509, mais eleva-
das do que a média da amostra. Quando os resultados sio desagre-
gados por classe de tamanho de ativo, o mesmo padrio pode ser
observado, ainda que os diferenciais no nivel de endividamento das
empresas de lento crescimento e de crescimento em torno da média
da amostra sejam mais acentuados. E, ainda mais, embora esse padrio
nio seja observavel em empresas de crescimento extreniamente ra-
pide, naquelas com taxas de crescimento 25 a 509, mais elevadas
do que a média parece existir uma associagio positiva entre tama-
nho e nivel médio de endividamento. Esses primeiros resultados
estariam indicando que a utilizagio de recursos de terceiros sob
forma de empréstimos e financiamentos teria sido wmna varidvel
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TABELA 3

Taxa média de endividamento das empresas da amostra segundo a
relagio percentual entre a taxa de crescimento do ativo da empresa
e ¢ taxa média de crescimento da amostra para o periodo 1970]75

Relagio entre a Taxa de Crescimento da Empresa e o Taxa de
Classe de Ativo Crescimente Médio da Amostra

(Cr§ 1.000,00)

0,50 0,75 0,90 1,10 1,25
<050 |[— 075 |— o8 |— 1w ]— 1,26 [— 1,50 = 1,50

§.000 — 15.999 — 38,0 62,5 41,2 — 54,2 710

16,000 --- 31,998 3553 44,7 47,3 48,3 47,9 46,6 62,7

32.000 — 63.999 53,0 41,6 42,4 46,4 43,9 50,4 53,9

64.000 — 127.999 393 45,1 43,9 37,1 39,8 60,3 59,4

128 0600 — 255,999 — 33,2 35,2 44,0 — 70,8 61,8

= 256.000 30,5 38,5 45,3 44,4 35,1 77,9 —
Total da Amos-

tra. ... 44,2 41,5 43,6 44,0 42,8 53,6 58,3

FONTES: As mesmas da Tabela 1.

importante para explicar o desempenho das empresas de crescimento
extremamente rapido.

Os resultados apresentados na Tabela 3, no entanto, referem-se
aos niveis meédios de endividamento das empresas da amostra no
periodo 1970/75 como um todo. Na medida em que os niveis de
endividamento dos anos iniciais nio refletem a experiéncia de cres-
cimento dessas empresas no periodo, é intercssante apresentar os
dados de endividamento desagregados para alguns anos seleciona-
dos, o que é feito na Tabela 4 para os anos de 1971, 1973 e 1975
O primeiro resultade que nos chama a aten¢io s&o os niveis de
endividamento relativamente ji elevados em 1971 das empresas de
rapido crescimento no periodo 1970/753: enquanto as firmas com
taxas de crescimento mais baixas ou até 2597 mais elevadas do que
a média da amostra (com excegdo da primeira classe) apresentavam
niveis médios de endividamento entre 37 e 389, aquelas que cres-
ceram no periodo a taxas 25 a 509, mais elevadas do que a média
da amostra e aquelas que cresceram a taxas 509, acima da média
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da amostra j4 acusavam em 1971 niveis de endividamento de 47,2
e 53,09, respectivamente. Por outro lado, as empresas de cresci-
mento muito lento apresentavam também niveis de endividamento
relativamente elevados (48,5%,) quando comparadas is classes de
crescimento intermedidrias, Fsses resultados estariam indicando que
um nivel de endividamento elevado — quando comparado com a
média — nos anos iniciais ndo representou uma limitagio ao cresci-
mento no periodo, a ndo ser quando associado a outros problemas,
como, por exemplo, baixa taxa de rentabilidade. Ao contririo, as
empresas que apresentam as taxas mais elevadas de crescimento entre
19706/75 sdo uquelas que jd se encontravam em 1971 com os niveis
de endividamento mais elevados.

Por outro lado, quando procuramos associar taxa de crescimento
as elevagSes ocorridas no nivel de endividamento, o que se observa
€ que as empresas com taxa de crescimento acima da média da
amostra sdo as que apresentaram os maiores aumentos no nivel de
endividamento: enquanto as das duas primeiras classes aumentaram
em média seu nivel de endividamento em 3,7 e 14,19, respectiva-
mente, os aumentos observados nas empresas com taxas de cresci-
mento proximas ou superiores 4 média da amostra variaram entre
43,1 e 819].

Amda com relagio aos dados constantes da Tabela 4, é interes-
sante chamar a atengdo para o fato de que os aumentos verificados
nos niveis de endividamento das empresas com taxas de crescimento
superiores &4 média da amostra sio bastante semelhantes, observan-
do-se inclusive uma elevagio mais acentuada no nivel médio de
endividamento das empresas da quarta e quinta classes de cresci-
mento. Esse resultado, & primeira vista, poderia sugerir que a va-
ridvel endividamento nfo seria importante para explicar os dife-
renciais de crescimento para o subconjunto de empresas com taxas
de crescimento proximas ou acima da média da amostra.

Pode-se demonstrar, no entanto, que, desde que a empresa nio
esbarre no seu limite de endividamento, ¢ sempre que a taxa de
crescimento de recursos de terceiros seja superior a taxa de cresci-
mento de recursos proprios, a taxa de crescimento da empresa po-
derd ser tanto mais elevada quanto maior seu nivel de endivida-
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TABELA 4

Nivel médio de endividamento das empresas da amostra por classe
de taxa de crescimento para os anos de 1971, 1973 ¢ 1975

Nivel Médio de Endividamento

Relacio Iintre a Taxa

de Crescimento da

Empresa e o Média 1971 1973
da Amoastra —_—
eV} (2) n (2) 1) (2)

< 0,50, 43,5 100 424 97,5 45,1 103,7
05 075 ... ... 37,5 130 414 110,00 42,8 114,1
075 — 080, ... 3n,T 100 42,5 109,8 48,7 125,58
090  1,19.............. 37,1 100 44,2 119,1 53,1 143,1
1,10 b 1,25 ... .. 37,1 100 42,1 113.5 51,8 139,6
1,25 — 1,50...... . ... ... ... 47,2 100 53,8 1140 61,9 131,1
2 1,500 .. 53,0 100 a7,2 107,9 70,6 133,2
Total................ .. 40,2 100 45,0 111,9 52,1 129,86

FONTES: As mesmas da Tabela 1.
NOTAR: (1) =nivel médic de endividamento.
(2) =i{ndiee do nivel médic de endividamento.

mento no inicio do periodo. 13 Dessa forma, quando associamos as
elevaccs observadas nos niveis de endividamento das empresas com
taxas de crescimento acima da média da amostra ao nivel de endivi-

damento nos anos iniciais, o que se verifica, de fato, é que a utili-
zacio de recursos de terceiros pode explicar uma parcela razodvel

dos diferenciais de crescimento desse subconjunto.

Apenas para termos uma idéia do efeito conjugado desses dois

fendmenos, simulamos qual teria sido a taxa de crescimento média

ao longo do periodo para as empresas da quarta e sétima classes, a

partir do seu nivel de endividamento inicial e do aumento efetiva-

18 Seja gur — taXa de crescimento do ativo; gyp — taxa de crescimento
dos recursos proprios; gp, — taxa de crescimento de recursos de terceiros; e
a = nivel de endividamento da empresa:

(I +gar) = U—a) I +g5e) + o (I +g5)
dl +
L0 (1 gy — U+ gwn)
o
d +gar) _ = =
T da | UB T EE< 0 8% gpr < gwE:

Grandes Empresas do Setor Industrial

903



mente obsetvado no nivel de endividamento, supondo uma mesma
taxa de crescimento dos recursos proprios para ambos os grupos,
igual a observada para a média da amostra. O que se verifica ¢
gue, embora o aumento no nivel de endividamento das empresas da
quarta classe seja superior ao observado para as empresas da Gltima
classe, dada uma mesma taxa de crescimento de recursos proprios,
as da quarta classe teriam uma taxa de crescimento médio de 44,69
no perfodo, com relagio & de 53,59, para as da ultima classe, em
virtude do maior nivel de endividamento destas nos anos iniciais.

E interessante relacionar esses resultados com os dados de ren-
tabilidade média por classe de taxa de crescimento, apresentados
na Tabela 2. Em primeiro lugar, podemos observar que as empresas
com taxas de crescimento proximas ou acima da média da amostra
acusam taxas médias de rentabilidade relativamente elevadas no
periodo. Nesse sentido, a taxa de rentabilidade seria uma varidvel
importante para explicar uma “boa” performance da empresa em
termos de crescimento. Por outro lado, podemos observar também
a quase inexisténcia de diferenciais de rentabilidade média no pe-
riodo para esse subconjunto, o que nos permite inferir que a va-
ridvel rentabilidade explicaria muito pouco dos diferenciais de cres-
cimento entre empresas com taxas de crescimento préximas ou acima
da média da amostra. Quando a esses resultados acrescentamos a
analise em termos de variacSes no nivel de endividamento da em-
presa, associado ao seu endividamento no inicio do periodo, ¢ de
concluir-se que os diferenciais de crescimento para esse subconjuinto
de empresas podem em alguma medida ser explicados pelo grau de
utilizacio de recursos de terceiros, Nesse sentido, poderiamos dizer
que foram as empresas mais “propensas ao risco” (e, portanto, com
niveis de endividamento “otimos” de longo prazo mais elevados), e
que tiveram no periode uma boa performance no que se refere i
rentabilidade, aquelas que melhor aproveitaram as oportunidades
de crescimento nessa fase de expansio recente,

E importante chamar a atengfo, mais uma vez, para a situacio
das empresas que cresceram nesse periodo a taxas elevadas, finan-
ciando em boa medida a sua expansio mediante a utilizacio de
recursos de terceiros. Como podemos observar pela Tabela 4, as em-
presas das duas ultimas classes de crescimento ji apresentavam, em
1975, niveis médios de endividamento de 61,9 e 70,69/. Considerando
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que nio podem aumentar indefinidamente seu nivel de endivida-
mento, os elevados niveis jd observados em 1975 colocam um limite
4 taxa de crescimento dessas empresas, que deverd acompanhar ou
mesmo situar-se abaixo da taxa de crescimento de seus recursos pro-
prios. Por outro lado, esse elevado nivel de endividamento torna-as
muito vulnerdveis a erros de previsio com relagio ao fluxo de suas
receitas futuras.

5 — Resumos e conclusoes

O objetivo central do artigo foi o de examinar o padrio de finan-
ciamento da fase de crescimento recente do setor industrial, em
termos de duas varidveis: rentabilidade — que nos dd a medida da
capacidade de autofinanciamento da empresa — e endividamento —
que nos permite avaliar a contribui¢gio de recursos de terceiros ao
seu crescimento. Tendo em vista esse objetivo, os principais resul-
tados encontrados sdo:

a) Ao longo dos anos analisados, observamos elevagdes significa-
tivas tanfo na taxa de rentabilidade das empresas — de 16,29, em
1970 a taxa média de rentabilidade se eleva para 18,49, em 1975
- como no nivel médio de endividamento, que passa de 41,09, em
1970 para 52,19, em 1975. Esses resultados nos permitem afirmar
que as altas taxas de crescimento observadas no periodo foram via-
bilizadas nio apenas pela maior geracio de recursos internos i
empresa, como também pela politica de crédito facil por parte do
Governo, reforcada pela entrada de recursos do exterior sob forma
de capital de empréstimo, que lhe permitiu crescer a uma taxa mais
elevada do que aquela factivel dada sua capacidade de autofinancia-
mento,

b} Quando procuramos explicar os diferenciais de crescimento
entre empresas a partir das varidveis rentabilidade e endividamento,
podemos constatar uma dicotomia interessante. Ainda que as em-
presas de lento crescimento (abaixo da média da amostra) apresentem
nio apenas as mais baixas taxas de rentabilidade, como também
uma associagio positiva entre taxa de rentabilidade e taxa de cresci-
mento, aquelas com taxas de crescimento préximas ou acima da
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média da amostra exibem taxas médias de rentabilidade bastante
semelhantes, verificando-se inclusive uma ligeira reducio na taxa
media de rentabilidade das que apresentam taxas de crescimento
509, mais elevadas do que a média da amostra. Nesse sentido, a
rentabilidade seria uma varidvel importante para explicar a perfor
mance das empresas de lento crescimento, porém pouco relevante
para explicar os diferenciais de crescimento observados para o sub-
conjunto daquelas com taxas de crescimento préximas ou acima da
média da amostra.

Em centrapartida, situacio inversa pode ser observada quando
procuramos associar crescimento a niveis médios de endividamento
no periodo: enquanto as empresas com taxas de crescimento abaixo
ou pouco acima da média da amostra apresentam niveis médios de
endividamento semelhantes, o nivel médio de endividamento daque-
las com taxas de crescimento pelo menos 25%, mais elevadas do
que a média da amostra é substancialmente maijor. E, mais ainda,
na medida em que sdo as empresas com taxas de crescimento pro-
ximas ou acima da média da amostra as que mais se endividaram
no periodo, os diferenciais de endividamento por classe de taxa de
crescimento so mmito maiores em 19745 do que em 1971, observan-
do-se um nivel médio de endividamento para as duas tltimas classes
de crescimento, em 1975, de 61,9 e 70,69, respectivamente.

Assim, podemos dizer que foram as empresas mais “propensas ao
risco” e com uma hoa performance no que se refere 4 rentabilidade
aquelas que mais aproveitatam as oportunidades de crescimento
nessa. fase de expansio recente, crescendo a taxas mais elevadas do
que a permitida por sua capacidade de autofinanciamento, mediante
utilizagio crescente de recursos de terceiros.

Resumidamente, dirfamos que, para acompanhar o elevado ritmo
de crescimento da demanda agregada do setor industrial no periordo,
as empresas tiveram que langar mo crescentemente de recursos de
terceiros, como forma de escapar as limitacoes impostas ao cresci-
mento pela sua capacidade de autofinanciamento, E impoitante
chamar a atengio para os problemas que podem ser gerados por
essa forma de financiar a expansio de capacidade. Dado o elevado
nivel de endividamento ja apresentado pelus empresas em 1975 —
principalmente aquelas com taxas de crescimento muito elevadas —

96 Pesq. Plan. Econ. 10(3} dcz. 1980



qualquer redugdo, ainda que tempordria, do nivel de receita espe-
rada, decorrente de md avaliacio do seu nivel de demanda futura
— seja por um problema de mau planejamento da empresa, seja por
uma queda no nivel de atividade econdmica — pode levar estas a
faléncia ou, em casos menos cxtremos, a perda do controle por
parte de seus proprietarios.

Apéndice — Critérios de selecdo da amostra

A.1 — Fonte de dados

A amostra foi selecionada a partir dos dados publicados em “Quem
¢ Quem na Economia Brasileira”, editado anualmente pela Revista
Visdo, por ser esta a fonte de informagdes disponiveis mais sistemd-
tica. Adicionalmente as informagdes do cadastro Visdo, foramn tam-
hém utilizadas informacdes de Banas Industrial, editada pela Edi-
tora Banas, para preencher algumas lacunas do cadastro Visgo com
relacdo aos dados de faturamento,

A.2 — Critérios de selecio da amostra

Originalmente era nossa inten¢do selecionar uma amostra que in-
cluisse as 500 maiores empresas da inddstria de transformacio e
extrativa mineral em 1970, para as quais seriam coletadas intorma-
¢es de balanco no periodo 1970/75. Obviamente, a cscolha das 500
maiores ¢ arbitriria, e a Unica razio para fazé-la encoutra-se no
grande numero de estudos semelhantes que trabalham com amostras
desse tipo.

O critério utilizado para a definiciio de tamanho foi o valor do
faturamento, nio apenas por nio serem as informagdes sobre o
valor do ativo apresentadas no cadastro Visdo (que fornece apenas
o valor das parcelas do ativo: ativo circulante, realizivel a longo
prazo e imobilizado), como também pelo fato de que a utilizagio
do valor do patrimdnio liquido como medida de tamanho — para
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o qual existem informacdes disponiveis ao longo do periodo para
todas as empresas do cadastro Visdo — levaria a uma representacio
mais do que proporcional de empresas com menores niveis de endi-
vidamento, ou seja, com maior participacio de capital préprio no
total do ativo, o que distorceria as analises da relagio entre cresci-
mento e endividamento.

A escolha da varidvel faturamento como medida de tamanho, no
entanto, colocou-nos um sério problema, uma vez que essa informa-
¢d0 ndo ¢ fornecida para todas as empresas do cadastro Visdo em
1971. Assim, em lugar de trabalhar com as 500 maiores, procuramos
selecionar as 500 maiores em 1970, para as quais existissem dados (is-
poniveis para todo o periodo. Fm termos prdticos, foram adotados
os seguintes procedimentos:

a) os anos bésicos, a partir dos quais escolhemos a amostra, foram
1970 € 1974 (seria mais interessante a escolha de 1975, ao invés de
1974, j4 que aquele € o ano final; isso, contudo, nio foi feito por
ndo contarmos & época da escolha da amostra com a edi¢io corres-
pondente de “Quem é Quem"’);

b) com base na edigio de “Quem é Quem, 1971”7 (dados refe-
rentes a 1970), selecionamos todas as empresas com valor do fatura-
mento superior a 25 milhdes de cruzeiros, o qual foi adotado a par-
tir de uma estimativa grosseira de que assim seria possivel obter
aproximadamente 500 empresas (foram obtidas dessa forma 300
empresas) ;

¢) empresas que se incluiam entre as 500 maiores apresentadas
no “Quem ¢ Quem, 1975” (dados referentes a 1974), e para as quais
ndo constasse o valor do faturamento em 1970, foram pesquisadas
em Banas e incluidas sempre que esse valor fosse superior a 25 mi-
Ihdes de cruzeiros (foram obtidas dessa forma 116 empresas); e

d) adicionalmente, nos casos das empresas que nic possuiam
dados de faturamento para 1970 no “Quem é Quem, 19717, mas cujo
valor do patriménio liquido fosse superior a 10 milhdes de cruzei-
ros, consultas foram feitas em Banas, sendo incluidas as enpresas
cujo faturamento em 1970 fosse superior a 25 milhdes de cruzeios
(foram obtidas dessa forma 29 empresas).
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Uma andlise mais rigorosa das 445 empresas assim selecionadas
e a inexisténcia de dados para pelo menos um ano do periodo ana-
lisado levaram-nos a uma nova filtragem, da qual resultou um con-
junto final de 323 empresas.

Assim, embora a intencdo inicial fosse selecionar as 500 maiores
da industria, a amostra resultante ficou reduzida a 323 empresas,
que, embora ndo sejam as maiores, sio as maiores para as quais foi
possivel encontrar dados mais ou menos completos para todo o pe-
riodo coberto pela anilise,

(Originais recebidos em fevereire de 1980, Reuvistos em julho de 1980.)
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