CRESCIMENTO SUSTENTAVEL:
UMA APLICACAO FINANCEIRA
PARA EMPRESAS BRASILEIRAS

1. CONSIDERAGOES INICIAIS
E PROPOSTA DE TRABALHO

s empresas capitalizadas, com
excesso de caixa e mercados
saturados, com crescimen-
to estagnado ou em deciinio, estdo 2
procura de crescimento para gerar lu-
cros e/ou valor para seus acionistas.
0 crescimento sustentidvel da empre-
sa serd analisado sob uma abordagem
financeira, a qual nos permita medir a
capacidade da empresa em aplicar seus
recursos financeiros e operacionais de
forma sustentivel para atingir os obje-
tivos de crescimento, perpetuagio e
remuneragdo do capital.
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0 significado de sustentdvel serd o
mesmo utilizado para outras dreas, tais
como crescimento sustentavel na agri-
cultura, no meio ambiente e em outras
atividades sustentdveis. E a capacidade
de produzir bens sem esgotar a capa-
cidade de continuidade, é a nio auto-
destruigiio, € o uso adequado de bens
disponiveis, é o impedimento de que
fatores externos possam interferir no
ciclo de vida da organizagio ou dos
fatores de perpetuagdo pretendida.

0 artigo, contudo, aborda somente o
estudo dos recursos financeires e sua
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participagdo no alcance dos objetivos
empresariais de crescimento sustenti-
vel e na remuneragio do capital, Essa
abordagem financeira é desenvolvida
por meio do estudo de um indicador
denominado indicador de crescimen-

to sustentdvel (g *), e foi originalmen-

te proposto por Robert C. Higgins em
seu trabalho How much growth can a
firm afford? Da mesma forma, como
muitos outros indicadores, 0 crescimen-

to sustentdvel (g *) de Higgins tem sua

base de dados nas informacdes contd-
beis. Acredita-se que tal indicador pos-
sa ser 1itil na formulagfo de estratégias
para as organizagoes, sendo importante
para o processc de tomada de deci-
sd0. A questdo referente a0 crescimen-
to sustentdvel tem sido analisada em
outros pafses, principalmente apés o
enfoque dado por Higgins (1998).
Apesar da reducio substancial do ni-
vel da inflaciio brasileira, a partir de
1994, ainda persistem na economia
brasileira algumas fontes substanciais
de incertezas. Seria possivel utilizar o
indicador de crescimento sustentdvel
para as empresas brasileiras? Este arti-
go procura responder a essa pergunta
por meio da aplicacio desse indica-
dor para empresas brasileiras, no pe-
riodo de 1995 a 2000, verificando se,
de acordo com o indicador, essas em-
presas estdo gerenciando e balance-
ando seu processo de crescimento.

I0

Para o desenvelvimento do traba-
lho foram selecionadas, aleatoriamen-
te, 60 empresas brasileiras de capital
aberto para andlise, avaliagdo e aplica-
¢do do indicador de crescimento sus-
tentdvel, conforme a proposta realiza-
da por Higgins.

1.1 O noicapor
DE CRESCIMENTC SUSTENTAYEL

0 indicador de crescimento susten-
tivel tem como base o produto de qua-
tro proporgdes financeiras que, segun-
do Higgins, estabelecem o nivel de cres-
cimento de vendas balanceado que a
empresa deve suportar de forma a ndo
desequilibrar a capacidade de finan-
ciamento dessas vendas.

A base para o cilculo desse indica-
dor é dada por Higgins (1998) me-
diante a equagio:

(g%)= PXxRXAXT

onde:
( *) = crescimento sustentdvel, P =

margem de lucro, R = retengio de lu-
cro, 4 = giro do ativo, 7 = alavanca-
gem financeira.

Nesse ponio, 0 texto cenira a aten-
¢do em cada um desses indicadores,
procurando analisar sua importincia
para a geréncia financejra.
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1.2 MaRGEM LiQUIDA

p — Lucroliquido
Receita liquida

Esse indice mostra a proporgio das
vendas transformada em lucros para
os acionistas, refletindo ndo somente a
estratégia de preco praticada pela em-
presa, mas ainda seus esfor¢os no con-
trole de custos e os efeitos da estrutura
de capital empregada.

A margem liquida geralmente difere
de acordo com a natureza do tipo de
produto comercializado, a estratégia
competitiva praticada pela empresa, a
posi¢ao no ciclo de vida do produto,
entre outros. Geralmente, as empresas
que adicionam valores elevados a seus
produtos demandam altos indices de
margem liquida, porém, pelo fato de
atribuirem valores significativos aos
produtos, hd a necessidade de desem-
bolsarem alto volume de recursos para
0s ativos e, em conseqiiéncia, tendem
a apresentar baixo indice de giro de
recursos. As empresas que adicionam
baixo valor a seus produtos tendem a
apresentar baixa margem liquida e ele-
vado giro de sens recursos. Os efeitos
do aumento ou redugio da margem
liquida deveri ser analisado conjunta-
mente com 0 giro dos recursos.

Helfert (2000) interpreta a margem
liquida como

amargem liquida (lucro liquide) indi-
ca a capacidade da empresa néo ape-

nas de ser bem gerida para recuperar o
custo da mercadoria ou servigo, as des-
pesas operacionais (inclusive deprecia-
¢d0) e 0 custo dos financiamentos ob-
tidos, mas também de gerar uma mar-
gem de compensago razodvel a0s pro-
prietdrios por terem colocado seu ca-
pital em risco. O indice entre ¢ lucro
liquido e as vendas expressa essencial-
mente a eficiéncia do custo/prego glo-
bal da operagio.

Em linhas gerais, quanto maior o
nivel de margem liquida, maior pode-
14 ser o crescimento sustentdvel.

1.3 RETENGZO DO LUCRO LIQUIDD

—1 [ Dividendos
R=1 [ Aucroh’quido}

Reten¢do do lucro liquido (R) € a
fra¢do do lucro liquido retida na em-
presa para novos investimentos. Supoe-
se aqui que R deva contribuir para o
crescimento sustentivel da empresa,
sendo um instrumento importante de
politica financeira.

Aretenciio de lucros estd diretamen-
te associada 2 estrutura de capital das
empresas. Quando a empresa nio dis-
tribui todo o lucro, aumenta a propor-
¢io do capital proprio nessa estrutu-
ra.

Esse indice pode variar de 0 a 1.
Maiores niveis de retengio, quando R
tende a unidade, aumenta ¢ crescimen-
to sustentivel. Isso é bastante razodvel
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uma vez que a empresa retém recur-
sos dos acionistas para 0s investimentos
necessdrios na fase de crescimento.

Stewart (1991) considera que 2
decisZo de distribuir dividendos, ou
seja, R <1 representa um atestado de
que a empresa ndo vislumbrou alter-
nativas razodveis para alocagio des-
ses recursos. Quando a legislacdo de-
termina um montante minimo de divi-
dendo a ser distribuido, isso leva a
uma reduciio no potencial de cresci-
mento das empresas. Considere, a ti-
tulo de exemplo, um patamar mini-
mo de distribuicio de 25%, nesse caso,
0= R<075, fazendo com que o
crescimento sustentivel seja reduzido
em, no minimo, 25%, celeris paribus.

E importante salientar que, caso a
empresa distribua todo o lucro, o ni-
vel de retengio serd igual a zero, ine-
xistindo crescimento sustentdvel.
Apesar de a distribuico total do lu-
cro nZo ter ocorrido em nenhum dos
casos priticos analisados, deve-se
ressaliar que o fato de ® — ¢ impli-
car em (g *)% { torna um limitador
do indice.

1.4 GIRO DOS RECURSOS

A= Receitah’quidy
Ativo total

Este indice expressa quantas ve-
zes 0 dtivo se renovou pelas vendas
realizadas. Em uma empresa capita-

lizada, representa o coeficiente das
vendas anuais de uma empresa em
relagio a seu patrimdnio liquido, tem
relagdo com a capacidade de cresci-
mento, sem investimento de capital
adicional.

0 giro dos recursos é considera-
do um indice de eficiéncia empresa-
tial, pois quanto maior o giro do ativo
pelas vendas, maiores serio as pos-
sibilidades de saldar as despesas e
de se obter uma margem de lucro
adequada.

0O giro lento do ativo pode ser de-
corrente dos elevados investimentos
em valores a receber, estoques e ele-
mentos registrados contabilmente, que
correm mesmo o risce de se tornarem
obsoletos e que ji deveriam ter side
baixados do ativo. Qutros fatores, como
a natureza dos produtos e a esiratégia
de competitividade praticada pela em-
presa, podem contribuir significativa-
mente para o gire dos recursos.

Helfert (2000) define giro do ativo
como indice que relaciona

vendas liquidas com os ativos brutos
ou vendas liguidas com os ativos liqui-
dos. A medida indica o tamanho do
ativo comprometido para sustentar um
nivel especifico de vendas ou, recipro-
camente, os valores de vendas gerados
por cada unidade monetdria de ativos.

Em termos do crescimento susten-
tdvel da empresa, maiores niveis de giro
do ativo poderi indicar maiores opor
tunidades de crescimento.
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1.5 ALavancaceM FINANCEIRA

= Ativoto
r '%L inicial

Este indicador relaciona o volume
de financiamento préprio da empresa
pelo total do ativo. Uma vez que o capi-
tal proprio ~ mais as dividas ~ corres-
ponde ao ativo total, esse indicador
também pode representar 0 montante
do capital de terceiros utilizado pela
empresa. Nesse caso, a alavancagem
financeira compara o valor contibil das
dividas da empresa com o valor conti-
bil dos ativos ou patriménio. Q desafio
da alavancagem é manter um pruden-
te equilibrio entre beneficios e custos
dos financiamentos. Conforme formu-
lagdo cldssica de Modigliani e Miller
(1958), desde que a taxa do custo da
divida seja inferior ac retorno obtido
pelo emprego e giro no ativo dos re-
cursos obtidos por empréstimo, o en-
dividamento implica em beneficios aos
acionistas. A medida que a alavanca-
gem aumenta, os riscos a que estio
sujeitos os proprietdrios e credores
também se elevam, juntamente com 0s
custos para se obter o capital adicio-
nal. Apesar da posi¢io de Modigliani e
Miller (1958) — com respeito 2 indife-
renca da estrutura de capital sobre o
valor da empresa —, essa £ ainda uma
questdo em aberto na teoria de finan-
¢as, conforme Brealey e Myers (1992).

Segundo Martins (1979), baseado
em Modigliani e Miller,

3

alavancagem tem a idéia efetiva de “ala-
vanca” de “forga de alavanca” que com
a utilizacdo de recursos de terceiros bem
aplicados em investimentos que tém re-
torno superior a0 custo do financia-
mento cuja diferenca é transformada
em aumente do patriménio liquido.

Conforme Assaf Neto (1998) alavan-
cagem ¢

um dos aspectos mais importantes do

processo de avaliagao de uma empresa

€ o estudo da alavancagem financeira e
operacional.

Assaf Neto (1998) define a alavan-
cagem financeira como

capacidade que os recursos de tercei-
ros apresentam de elevar os resultados
liquidos dos proprietirios.

Segundo Helfert (2000)

a vantagem da alavancagem financeira
estd em tomar recursos 4 ima taxa de
juros fixa que permita utilizd-los nas
oportunidades de investimentos, tendo
uma taxa de retorno mator gue a dos
juros pagos. A diferenga aumentz o Ju-
cro para os donos da empresa. Dadaa
sua capacidade de fazer investimentos
que ddo retornos acima da taxa de ju-
ros praticada, para a empresa serd van-
tajoso “negociar com o patrimdnio li-
quido,” como € as vezes denominado.
Isto significa que se deve tomar em-
prestado até o ponto permitido por um
gerenciamento prudente da divida, es-
timulando, portanto, ¢ retorno sobre o
patrimdnio liquido através da diferen-
¢4 entre 2 taxa de retorno obtidz e a
taxa de juros paga. O efeito opesto ocor-



Elivanio Geraldo de Andrade

rerd se a empresa obtiver retorno abai-  mentos seguros, estdveis e liquidos ten-

X0 da taxa de juros paga. dem a gerar baixo retorno para a em-
presa, mas substancial capacidade de

1.6 RETGRNO SOBRE 05 empréstimo.
" RECURSOS DA EMPRESA — ROA Helfert (2000} calcula o ROA rela-
cionando lucro liquido com ativos to-
ROE = Margem liquida x Giro dos recursos = tais ou com ativos liquidos
Lucroliquido (ativos totais menos ativos
Ativo circulantes, denominado de capitaliza-

¢do), com o argumento de que os pas-
sivos circulantes operacionais finan-
ciam sem custo uma parcela dos ativos
circulantes.
Os ativos liquidos também sdo chama-
dos de capitalizagio da empresa ou
capital investido e representam a parte
dos ativos totais financiados pelo patri-
ménio liquido e pelo exigivel a longo
. giro. pPrazo.
Algumas empresas podem obter

ROA satisfatério combinando margens
liquidas elevadas com indices mode-
rados de giro dos recursos; para ou-
‘tras, o ROA ideal seria aquele compos-
to por uma elevada margem liquida
acompanhada de alto indice de giro
dos recursos. Por outro lado, a com-
bina¢io de baixa margem e giro apro-
ximard a empresa de uma possivel si-
tuagio de faléncia.

0 ROA pode ser considerado como
inversamente proporcional 2 alavan-
cagem financeira, Empresas com re-
duzido ROA, na maior parte das vezes,
possuem um maior volume de obriga-
¢Oes financeiras e vice-versa. Investi-

0 indice ROA é considerado por al-
guns autores como medida da eficién-
cia com a qual a empresa administra
seus recursos. Representa o retorno
sobre os recursos da empresa e pode
ser expresso como o produto de sua
margem de lucro e de seu recurso de

Apesar de fazer parte do indice de
crescimento sustentdvel, é importante
enfatizar que alguns tedricos conside-
ram que o ROA possui problemas con-
ceituais, pois compara a lucratividade
liquida para o capital préprio com o
investimento total. O ideal seria rela-
cionar o lucro gerado pelo ativo, ou
lucro operacional, com o ativo. Nesse
caso, 0 retorno do ativo por meio do
lucro liquido sé possui validade em
termos comparativos quando a estru-
tura de capital € aproximadamente
equivalente.

Mesmo diante desse aspecto concei-
tual, optou-se por utilizar o ROA na for-
ma como foi originalmente proposto.

14
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1.7 RETORNO SOBRE 0
PATRIMONIO LiQUIDO — ROE

£ uma medida de lucro com uma
percentagem de recursos provenien-
tes dos acionistas e credores. £ um in-
dicador de performance financeira e
sofre criticas referentes ao ajustamen-
to, risco e valor. O ROE ou RSPL é cal-
culado pela maioria dos autores como
a divisdo entre o lucro liquido e ¢ pa-
triménio liquido.

Neste trabalho, em virios locais,
calculou-se o ROE decompondo-o em
trés quocientes conforme Higgins
(1998):

Rog = Wucroliquido

2. CRESCIMENTO DAS EMPRESAS
crescimento da empresa é
uma imposiciio do mercado
para 4 perpetuacio do negé-
cio; para crescer, € necessirio plane-
jamento adequado, estratégias adequa-
das, gerenciamento adequado, fontes
de financiamento compativeis com as
necessidades da empresa, produtos que
satisfagam os consumidores, continua
adaptagfo para acompanhar mudan-
cas das necessidades dos consumido-
tes, conhecimento e aprimoramento de
suas capacidades e competéncias.
Surgem questdes de tomada de de-
cisdo quanto ao tipo de crescimento

Patrimdnioliquido
3K

5

Dividindo e multiplicando esse in-
dice por vendas e ativo, verifica-se que:
ou, fazendo a substituigdo das expres-
SG€s acima:

_ [ Lucro h’quidy
ROE= [ Vendas}

[Vendas Ativo] [Aﬁv%atrimﬁnjfj

ou, fazendo a substitui¢io das expres-
sdes acima:

ROE = (Margem de lucro)
{(Girodo ativo {Alavancagem financeira)

que os proprietdrios desejam: cresci-
mento pelo crescimento, de forma que
garanta dividendos por algum perfo-
do superior 4 outros investimentos de
menores riscos, ol ¢rescimento com
criagdo de valor.

Crescimento centrado apenas na
eficiéncia com foco no lucro gera re-
sultados acima do setor, mas, geralmen-
te, por tempo limitado. A empresa per-
de capacidade de inovagdo, perde o
foco do cliente — consumidor —, das
mudangas tecnoldgicas e da visio de
longo prazo. Considere, a titulo de ilus-
tragdo, uma empresa da drea da tec-
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nologia de comunicagfo, que limitou-
se 4 manter 0s lucros com base nos
equipamentos analGgicos e ndo preo-
cupou-se com 4 inovagio digital, per
dendo rapidamente mercado e exigin-
do vultosos investimentos para as mu-
dangas tecnoldgicas e recuperagdo de
mercado ou mesmo para se manter no
mercado. Nesse caso, o foco apenas
no lucro de curto prazo pode levar a
exting¢o.

Crescimento significa conhecimen-
to do ciclo completo empresarial: fi-
nanciamento, marketing, produgio,
logistica, acompanhamento do pds-
venda, constante pesquisa das neces-
sidades dos clientes, antecipagdo das
necessidades dos clientes com propos-
tas de novos produtos/servigos com
sedugdo ao cliente, inovagdo tecnold-
gica e servicos. Esses aspectos, sendo
considerados num contexto de estra-
tégias bem elaboradas, poderfio garan-
tir vida e sobrevida da empresa.

2.1 CRESCENDO E GERANDO FLUXOS DE CATXA

Almeida (2001) responde 2 per-
gunta sobre o significado do fluxo de
caixa da seguinte forma:

Aatividade financeira de uma empresa
requer acompanhamento permanente
dos resultados, de forma a avaliar o de-
sempenho ¢ obter subsidios para ajus-
tes e correcdes necessirios. O princi-
pio bidsico € prover a empresa de recur-
s0s de caixa suficientes para respeitar

0S COmpromissos assumides e maxi-
mizar os lucros. A atengfo do adminis-
trador financeiro estd voltada para o
trindmic rentabilidade, seguranga e
liguidez, sendo seu desafio adminis-
trar os recursos financeiros de forma a
proporcionar os melhores resultados
para 4 empresa. [...] conceitualmente,
0 fluxo de caixa é um instrumento da
gestao financeira que refaciona os re-
cebimentos e 0s pagamentos dos re-
cursos monetdrios da empresa em de-
terminado intervalo de tempo. Através
do orgamento de caixa {fluxo de caixa
projetado}, é possivel prognosticar-se
déficits ou superavits das disponibili-
dades no periodo, de forma que as
medidas corretivas sejam tomadas tem-
pestivamente. Operacionalmente, o flu-
x0 de caixa é a movimentagio de di-
nheiro de um negécio, podendo ser
descrito como o processo, de movimen-
tos circulares, pelo qual uma empresa
serve-se do caixa para a produgio de
bens ou servigos para venda aos clien-
tes e para o recebimento das vendas. Os
dois inicos movimentos em caixa sdo,
portanto: entrada / recebimento / in-
gresso, saida/ pagamento/ desembolso.

Stancill (1987) afirma que

¢ o fluxo de caixa e ndo o lucro, que
move a empresa. O fluxo de caixa ope-
racional liquido € uma medida alter-
nativa que mosira o caixa minimo ne-
cessdrio para o servio da divida da
companhia.

Autores como Martin e Peity (apud
Almeida, 2001), contudo, embora re-
conhecam a importincia do fluxo de
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caixa para virios propésitos, entendem
que tem pouca importincia no geren-
ciamento empresarial para criar valor
para os acionistas. O'Brien (in Wharton
School et afii, 2001) tem outra visio
sobre a relagfio fluxo de caixa / lucro:

0s fluxos de caixa sdo, sem divida, 2
entrada de dados correta do modelo
tedrico. Na maioria dos aplicativos prd-
ticos do orgamento de capital ou das
técnicas de valor presente, porém, ns
ndo conhecemos os fluxos de caixa fu-
turos, mas deverios estimar ou prevé-
los. 0s lucros podem fornecer um fun-
damente melhor para prever fluxos de
caixa futuros do que o histérico dos
préprios fluxos de caixa. Os lucros rea-
linham os fluxos de caixa de uma for-
ma que reflete a atividade operacional
replicdvel... O ciclo operacional é o
segredo para entender o per qué do
valor dos lucros para prever os fluxos
de caixa futuros. Se ele permanecer na
mesma linha dos negdcios, a compa-
nhia replicard essencialmente o ciclo
operacional muitas vezes. Desde que
cada ciclo operacional gere entradas
liquidas positivas, as replicagdes devem
ter valor positivo. Os lucros, entio,
medem ¢ desempenho que a compa-
nhia replicard ne futuro,

2.2. CRESCENDO E CRIANDO VALOR

No ambiente empresarial, é neces-
sdrio que o crescimento esteja relacio-
nado com o crescimento de vendas
equilibradas, isto €, crescimento con-
forme capacidades e competéncias da

empresa, devendo levar i criagio de
valor.

Kroeger e Rockenhauser (2001)
listaram quatro tipos de empresas com
relagdo ao crescimento:

As que crescem para gerar valor, as que
buscam apenas lucros, as que limitam
a crescer como um objetivo em si e as
de baixo desempenho. [...] as empre-
sas com chances de sucesso sdo as em-
presas que crescem gerando valor. Para
criar valor, deverdo ter: visdo de cresci-
mento, alcance estratégico, cultura,
solida estrutura de lideranga, estrutu-
ras internas, perfil de recursos, intera-
¢do com o cliente e rede de relaciona-
mentos. O crescimento ~ definido pe-
los autores como receita da empresa
diante da média do setor — € constante
nas empresas que dio grande impor-
tincia i inovagio, i expansio geografi-
ca e a0 fato de a empresa assumir ris-
cos. Essas empresas buscam ampliar os
limites nessas trés dreas, numa conti-
nua redefinigio de si mesmas por meio
de crescimento interno ou aquisicoes.
0 compromisso dessas empresas com
inovagdo e novas oportunidades de
mercado as impede de cortar seus gas-
tos em pesquisa e desenvolvimento para
garantir temporariamente os resultados
finais.

Valor, neste artigo, é entendido como
capacidade de gerar caixa futuro e a re-
lagdo Iucro/prego das agbes, que au-
mentam o valor para o acionista. Desse
modo — segundo Kroeger e Rockenhau-
ser (2001) —, o crescimento tem de es-
tar associado a geracio de valor.
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Monnery (2001) considera as ra-
z0es para as empresas crescerem sob
o foco principal da criagio do valor;
as empresas devem alinhar seus inte-
resses aos dos investidores. Ao consi-
derar que os investidores institucionais
tém uma participagdo considerdvel e,
por conseguinte, poder de influéncia,
exige-se que 4 administracio deva ser
1o sentido da criacio de valor, ofere-
cendo retornos consistentes 408 acio-
nistas a longo prazo. Isso significa di-
zer que para 2 empresa criar valor ela
deve gerar fluxos de caixa suficiente
para satisfazer as exigéncias dos acio-
nistas. Monnery (2001) comenta que

as emnpresas que criam valor tém maior
acesso 205 fundos para crescimento e
investimento: em geral elas também
compreendem negécios que entregam
valor para o cliente e desfrutam de van-
tagem competitiva. Um foco no valor
de longe prazo quase sempre é um
modo de estabelecer um circulo vicio-
so de criagdo de valor, vantagem com-
petitiva de longo prazo e realizagio da
equipe. Na pritica, a criagio do valor é
exigente. Primeiro os executivos preci-
sam saber exatamente o que eles estdo
visando: como especificamente mede a
criagio do valor? Em segundo lugar,
eles precisam entender como trabalhar
na direcio daquele objetivo; quais sio
os elementos motivadores para a cria-
¢do do valor? Em terceiro lugar, eles
precisam descobrir como encorajar as
pessoas 2 fazer as coisas de forma dife-
rente: como vocé alinha o comporta-
mento em toda 4 sua organizagio?

18

Cria-se valor com bons planos es-
tratégicos, com objetivos bem defini-
dos, com a garantia de continuidade
da empresa por meio das constantes
pesquisas das necessidades dos con-
sumidores, com as antecipagfes e a
criagdo de necessidades do mercado.
Para Monnery (2001)

muitos fatores determinam a criagio
do valor, incluindo a boa administra-
¢lo, estratégias sélidas, a implementa-
¢dio efetiva e habilidades operacionais,
além de uma base de habilidade apro-
priada na administragio e na forca de
trabatho. [...] No nivel financeiro, exis-
tem quatrc motivadores para criagio
de valores: melhorar os retornos dos
ativos existentes (elevando a hucrativi-
dade), superar 4s expectativas, investir
em projetos incrementais com ganhos
acima do custo de capital d2 compa-
nhia (crescimento lucrativo) e entre-
gar caixa para investimento (fluxo de
caixalivre).

Monnery (2001) estabelece a rela-
¢do entre as varidveis financeiras e o
crescimento e alerta para a necessida-
de de equilibrar a melhoria no lucro
e no crescimento, ¢ a geragdo de
caixa versus reinvestimento. Nesse
sentido, o valor deve estar vinculado
20 lucro de longo prazo, reduzindo a
importancia dos ajustes contibeis no
lucro. Qutro aspecto enfatizado por
Monnery (2001) diz respeito ao custo
do capital no entendimento do cresci-
mento lucrativo. Conclui Monnery
(2001):
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0 equilibrio entre o valor da melhoria
do lucro, o crescimento e a geragdo de
caixa é essencial.

Tanto Kroeger e Rockenhauser
(2001) como Mongery (2001) des-
tacam a importancia de vincular o
crescimento sustentivel com a agre-
gacio de valor. Apesar de o indica-
dor de crescimento sustentivel nio
possuir um vinculo direto com o va-
lor da empresa, espera-se que, a lon-
g0 prazo, uma empresa que apresen-
te agregaciio de valor deva ter um
crescimento sustentdvel. Em outras
palavras, o crescimento sustentivel
seria uma das condigdes para a agre-
gacio de valor, muito embora uma

empresa com crescimento sustentdvel
nfo signifique necessariamente que es-
teja agregando valor.

Considere o seguinte exemplo: uma
empresa foi constituida com 100% de
financiamento préprio. Os recursos, de
$ 10 mil foram utilizados na compra
de um terreno que gerard receita anual
de $ 30 mil, no primeiro ano, para des-
pesas de $25 mil. Todo lucro serd reti-
do para reinvestimento em novos ter-
renos. A empresa deverd manter sua
margem nos préximos anos e o cres-
cimento da receita corresponderd a0

valor do ( *) A sistematizacio des-
" ses dados encontra-se na Tabela 1.

Tasers 1
ExemprLo Do CONFRONTC VALOR X CRESCIMENTO
ltem Ano 0 Ano 1 Ano2 ~ Ano3
a) Receita - 30.000 45.000 60.000
b) Despesas (25.000) (37.500) (50.000)
¢) lucro (c=a-h) 5.000 7.500 10.000
d) Dividendos 0 0 0
¢} Patrimdnic Liquido Inicial - 10.000 15.000 22,500
f)  Patrimdnio Liquido Final (f=e + ¢—d)  10.000 15.000 22500 32.500
g Atvo (g=f 10000 15000 22500 32500
h) Margem (h=c/a) - 167%  167%  167%
i} Retengio (i=1-d/c) - 1 1 1
i} Giro (=29 - 3,0 30 30
k) Alavancagem (k = g/e) - 1 1 1
) (g (=hxixgxk) - 50% 50% 50%

Os resultados apresentados na Ta-
bela 1 mostram uma empresa que Se-
gue a cartilha do indicador de cresci-
mento sustentivel. Apesar de a empre-
sa estar obtendo um crescimento sus-

tentavel, ndo é possivel afirmar que es-
teja agregando valor. Baseado no mo-
delo do lucro residual, proposto por
Ohlson (1992), a agregacio de valor
ocorrerd quando:
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Lucro- Custo do capital x Capital utilizado > 0,

mas como a informagfio do custo do
capital é desconhecida, nio se pode
fazer afirmagGes peremptérias sobre a
agregacio de valor.

2.3 FINANCIANDO E
GERENCIANDO O CRESCIMENTO

0 crescimento de uma empresa gera
necessidades de planejamento estra-
tégico de financiamento de curto e lon-
go prazo. Demanda tomada de deci-
0 quanto a velocidade desse cresci-
mento: como crescer, onde crescer,
qual a finalidade do crescimento — ex-
pansdo territorial, ocupar espagos em
mercado ainda nfo saturado, aumentar
lucros, criar valor para os acionistas, ga-
rantir a continuidade, e geracio de ne-
cessidades dos clientes — além de de-
terminar a estrutura de financiamento.

Higgins (1998) desenvolveu o tema
do crescimento sustentdvel apoiado na
assertiva de que o crescimento de ven-
das em determinado volume e momen-
to néio € necessariamente oportuna e
sauddvel para a empresa. Essa visio €
partilhada por outros autores. Assaf Neto
e Silva (1997) analisam, por exemplo,
a situaglo de crescimento excessivo e
a redugdo da reserva financeira da
empresa sob a élica do modelo de ne-
cessidade de investimento em giro.

A crenga de que o crescimento de
vendas aumenta a participagio de mer-

cado e lucros fazem com que seja
dificil aceitar, por parte dos ge-
rentes operaciondis, o ponto de vista fi-
nanceiro de que em determinados mo-
mentos é necessirio parar de crescer
ou até mesmo diminuir vendas. Mas o
crescimento ripido demais — segundo
Higgins (1998) — poder4 estressar os
recursos da empresa. O crescimento
aumenta a necessidade de financia-
mento e nem sempre as fontes de re-
cursos sio disponiveis em tempo e vo-
lumes necessdrios para suportar tal cres-
cimento. Empresas, principalmente as
mais novas, costumam crescer rapida-
mente, porque geralmente dispde de pro-
dutos/servigos em franca demanda:
produtos/servigos com nova tecnolo-
gia, atendimento de novas demandas
ou produtos/servicos que criam neces-
sidades junto a clientela. A falta de plane-’
jamento financeiro adequado, e a falta
de experiéncia no gerenciamento finan-
ceiro faz com que as empresas com
boas perspectivas vio a faléncia pela
forma desequilibrada com que deter-
minam sua estrutura de financiamen-
1o, com recursos prprios ou de ter-
Ceiros.

Tal como as empresas que crescem
rapidamente e em desequilibrio na sua
capacidade de financiamento, as em-
presas que crescem devagar enfrentam
pressdes. Podem ndo gerar recursos
suficientes para manutengio dos ne-
gdcios, remuneracio em niveis dese-
jados pelos acionistas e financiadores

20
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externos, falta caixa para responder 2s
necessidades do mercado, falta de in-
versbes em tecnologia e novos produ-
tos, podendo provocar desequilibrios
e levar 2 faléncia ou aquisi¢do por ter-
ceiros que véem oportunidades nessa
empresa. Portanto, segundo Higgins
(1998) o crescimento de vendas deve
ser equilibrado e sustentdvel.

2.4 CRESCIMENTO DE VENDAS SUSTENTAVEL

Do ponto de vista financeiro, a faxa
de crescimento sustenidvel de uma
empresa € a taxa maxima até a qual as
vendas de uma empresa podem cres-
cer sem esgotar seus recursos finan-
ceiros (Higgins, 1998).

Pela defini¢io do crescimento de
vendas com um limite sustentdvel de
crescimento de vendas, o crescimento
ripido pode provocar incapacidade de
financiamento desse crescimento, sal-
vo se seus acionistas e o mercado de
capitais no geral estiverem dispostos a
suprir as necessidades de financiamen-
to. De igual modo, o crescimento lento
poderd gerar tensdes tipicas da perda
de mercado e do risco de faléncia.

2.5 INDICADOR DO CRESCIMENTO SUSTENTAVEL

O indicador de crescimento susten-
tével estd presente na literatura estran-
geira que trata da gestdo financeira das
empresas. £ um indicador que procu-
ra determinar se o nivel de crescimen-
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to praticado por uma empresa estd
compalivel com um crescimento ideal.
E um referencial analitico para investi-
dores e administradores.

As empresas que apresentam cres-
cimento acima desse indicador podem
ter problemas futuros de sustentacio
financeira. Conforme Higgins (1998),
o crescimento sustentdvel baseia-se na
suposi¢ao de que a empresa deve cres-
cer tio rapidamente quanto as condi-
¢oes de mercado permitem. Quando
wma empresa cresce, existem duas fon-
tes de recursos disponiveis: novos em-
préstimos ou aumento do capital.

Para demonstrar a equacio do cres-
cimento sustentivel, Higgins (1998)
admite que a empresa deseja crescer
tdo rapidamente quanto as condigbes
de mercado permitirem; a geréncia é
incapaz ou ndo desejosa de vender no-
vas agdes; a empresa tem um objetivo
de estrutura de capital e um objetivo
de politica de dividendos que deseja
manter.

Ao considerar essas proposigdes, €
se no periodo seguinte a empresa de-
sejar aumentar as vendas, deverd au-
mentar recursos tais como: estoque,
contas a receber e capacidade produ-
tiva. Para equilibrar o balango

Ativo = Passivo + Patrimomio liquido
a empresa devera reter o lucro e/ou

aumentar obrigacdes.
Portanto, o limitador da taxa de cres-
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cimento € que conforme o patrimonio
liquido cresce, as obrigacbes podem
aumentar proporcionalmente, de
modo a ndo alterar 4 estrutura de ca-
pital. Isso significa que o crescimento
de responsabilidades e do patrimdnio
liquido determinam a taxa de cresci-
mento do ativo sendo o limitador da
taxa de crescimento de vendas (o cres-
cimento de vendas requer novos ati-
vos, que devem ser financiados}. Se-
‘gundo Higgins (1998)
a taxa de crescimento sustentivel de
uma empresa nada mais € do que sva
taxa de crescimento do patriménio li-
quido.

Considerando que (g*) represen-
ta crescimento sustentivel e assumin-
do que a empresa ndo emite novas
agoes:

APL
PL,
Quando a empresa nic emite no-
vas acOes

g*=

APL=PL,~Pl,=IL-D

sendo: PL, = Patrimdnio liquido final,
PL, = Patriménio liguido inicial, 2L =
Lucro liquido do periodo, D = Divi-
dendos, At = Ativo

Substituindo:

_PL-PL, L-D
PL, PL,

A rentabilidade do patrim8nio liqui-
do (Ke) € dada por

PI,

Multiplicando o denominador e o
numerador pelo ativo (4¢) e Receita
liquida:

I At RL
Ke= —X—X—
Pl, At RL
II RL At
Ke=—X—X—
RL At PL,
sendo
I
P =— =Margemde lucro
2L arg
.A:&—Girodoativo
At
T—A——Alavancagem
PL

0

financeira do inicio do periodo.

~pr="%
PI,
como
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Ir-n
PL,
Multiplicando o deneminador e o

numerador pelo Lucro liquido (ZZ)
tem-se:

g&*=

o L-D I
g = —=
PL, I
IL II-D
—_———
PL, Ll
L-D
Ke X
I
g*=PAT><u_D
sendo a Retengdo (R)
p=H-0
L
Logo
g*=PRAT

Portanto, substituindo Ke temos que
o crescimento sustentdvel depende da
margem de lucro, do giro do ativo, da
alavancagem financeira e da retengo
do lucro.

A equaciio do crescimento susten-
tivel de vendas é o produto de quatro
propor¢des Px Rx AxT, que sdo
consideradas as alavancas do desem-
penho da empresa. A margem de lu-
cro e o giro dos recursos sintetizam o
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desempenho operacional da empresa,
mostrando a capacidade de gerencia-
mento dos custos, da politica de pre-
¢os de venda, da capacidade de con-
corréncia com estratégias para obter
vantagens competitivas duradouras
que garantam a sobrevivéncia da em-
presa. A alavancagem financeira e o
percentual de retencdo dos lucros —
reinvestimento dos proprietirios —, in-
dicam as politicas financeiras da em-
presa, as decisdes tomadas relativas as
proporgdes de capital de terceiros para
investimento, para aumentar vendas
com finalidade de crescimento, para
adquirir novos negdcios, para expan-
540 de mercado ou para suportar con-
corréncias e mercados desfavoriveis
momentineos.

Gallinger e Healey (1991), 20 ana-
lisarem o ROE, fazem questionamen-
tos sobre a capacidade de crescimen-
to de uma firma. Baseados em Higgins,
consideram as férmulas:

. RO-p)A+D/E)
" T-R(1-p)(A+D/E)

onde: (g *) = crescimento sustenta-

do, R = Margem de lucro, 1 - p = Taxa
de retenciio de lucro, D/ E = Passivo
Total/Patriménio Liquido, T = Ativo To-
tal/Vendas, ou outra férmula consisten-
le para crescimento sustentavel:
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. (L- p)ROE
" 1-(1-P)ROE

ROE = (margem de lucro) (giro dos
ativos) (alavancagem financeira)

Gallinger e Healey (1991) conclui-
ram que as relagdes sintetizam as poli-
ticas operacionais e financeiras para
um crescimento compative] e susten-
tado, posicio semelhante a de Higgins.
Gallinger interpreta a equacio da se-
guinte forma: se a diferenca entre o

crescimento real ( 8 ) e 0 crescimen-

to sustentdvel (g *) for zero ou préxi-

ma de zero, o crescimento real é sus-
tentdvel e equilibrado; se a diferenga

entre 0s crescimentos (g ) € (g*)

for positiva, o crescimento real estd
crescendo mais rapidamente do que
pode suportar, nesse caso tem-se 4 Si-
tuacio de crescimento desequilibrado;
e se a diferenca entre os crescimentos

(g ) e (g*) for negativa, o cresci-
mento real estd abaixo de sua capaci-
dade de crescimento sustentdvel, por-
tanto, gerando excesso de recursos.

Helfert (2000) desenvolven uma
outra expressio para calcular o cres-
cimento sustentivel, considerando os
efeitos da politica financeira no cresci-
mento da empresa;

g:rp+%(r—z’)p

onde g = Crescimento do patrimdnio
liquido, » = Retorno apés imposto de
renda sobre a capitalizagio total, p =
Lucros retidos como porcentagem dos
lucros retidos, D = Divida, E = Patri-
ménio liquido, ¢ = Taxa de juros apds
imposto de renda.

2.6 Uma ANALISE CRITICA DO INDICADOR

Como qualquer outro indicador de
andlise financeira, o indice de cresci-
mento sustentdvel possui algumas limi-
taghes importantes que merecem des-
taque.

Em primeiro lugar, conforme deta-
lhado no item 1.3, o indicador funcio-
na desde que a retencio seja maior do
que zero. Nas sitnagles em que ocor
re distribui¢io de resultado igual ou
maior que o lucro, o indice perde seu
poder analilico.

Outro aspecto importante é que o
indicader nio leva em consideragio a
alavancagem operacional e seus efei-
tos sobre o resultado. Empresas onde
na estrutura de custo predominam os
custos e as despesas fixas podem ter
acréscimos significativos no resultado,
por meio de um aumento, em menor
nivel, nas vendas. Nesse caso, o indica-
dor funciona como um nivel minimo
para o crescimento da empresa, sen-
do ainda itil na anilise empresarial.

Em terceiro lugar, o modelo pode
transmitir sinais erréneos para o ana-
lista quando existe uma grande capa-
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cidade ociosa na empresa. Nessa si-
tuacio, a empresa poderd crescer sem
a necessidade de novos investimentos
ou novos aportes de capital préprio.
Em quarto lugar, e decorrente dos
itens anteriores, 0 modelo pode apre-

3. ANALISANDO E APLICANDO
O INDICADOR DE
CRESCIMENTO SUSTENTAVEL

Para analisar um exemplo de apli-
cacdo do indicador de crescimento
sustentavel, consideremos dados rela-

sentar sinais inadequados quando uti-
lizado no curto prazo.

Finalmente, e conforme comentado
anteriormente, ndo existe uma ligagdo
automdtica do “g*” com a agregacio
de valor na empresa.

N

mento, da mesma forma que o retorno
sobre o patriménio liquido, que pas-
sou de 4,9%, em 1995, para 20,3%,
em 2000

tivos 4 empresa Vale do Rio Doce, no
periodo de 1995 a 2000 conforme
Quadro 1:

Quanro 1
Vaie po Rio Doce (R$ miL)

YALE DO RI0 DOCE 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ativo Total 13.455.346 14.165.371 13.058.000 14.410.590 16,779.736 20.000.984
Passivo Circulante 1.432.565 1.688.453 2.114.000 22009.700 3.149.855 3.383.026
Dividendos a Pagar CP 77.194 192760 391000 397356  454.883 1284.437
Exigivel LP 1.502.991 2.248.048 2372000 2488.607 3.127.879 6.151.368
Patriménio Liquido 10.519.790 10.228.870 9472.000 9.712.283 10.502.002 10.565.590
Receita Liquida Operac 2.500.862 2742755 3101000 3.274529 4271512 4979.579
Despesas Financeiras 104257 210425 209000 250816 1702.160  942.665
Lucre Liquido 328627 516995 756000 1020400 1251.199 2.132.657
Margem de lucro, P (%} 13,11% 18,85% 24,38% 31,44% 29,29% 42 83%
Retengdo de Lucros, R {%) 7651%  62,72%  4828%  6140%  63,64%  3977%
Giro dos Recursos, A {vezes) 0,186 0,194 0,222 0227 0,255 0,248
Alavancagem Financeira, T (vezes) 1,347 1,365 1521 1,728 1914
Taxa de Cresc. Sustentdvel, (g%} (%) 3,08% 357% 6,67% 8,20% 8,08%
Taxa de Cresc. Atual, (g) (%) 941%  13,06% 560%  3046%  1657%
ROA (%) 2,40% 3,60% 5.40% 7,10% 750%  10,60%
ROE (%) 4.90% T4A0%  1090%  1290%  2030%

A empresa Vale do Rio Doce obteve  presentando uma variagio de 548,96%.
lucro liquido de R$ 328 milhdes, em  No intervalo analisado, observa-se que
1995, ¢ R$ 2,132 bilhdes em 2000, re-  seu lucro liquido estd em constante au-
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Tasra 1

Yaie po Rio Doce

CRESCIMENTG SUSTENTAVEL, X CRESCIMENTO REAL

A

xC imento Real

0.250

Taxa Cresc. Vendas
)
3

<
2

5

:

valu rio doce

1968
Ane

vale rig doce

vala rlo doca
2000

1999

Esse desempenho foi obtido pela
combinagio da margem de lucro cres-
cente, de 13,11% em 1995, para
42,83% em 2000; do aumento no giro
dos recursos € na alavancagem finan-
ceira. Essa combinacZo de taxas crescen-
tes permitiu aumentar o pagamento de
dividendos, propiciando expectativas
futuras crescentes de fluxo de caixa.

Ateoria afirma que quanto mais pré-
ximas as taxas de crescimento real das
taxas de crescimento sustentdvel mais
equilibrado serd o crescimento de ven-
das da empresa. Isto €, quando a dife-
renca de (g ) para (g *) ¢ pequena,
significa dizer que a empresa financiou
adeguadamente o crescimento de ven-
das, garantindo sua continuidade.
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A Vale do Rio Doce apresentou cres-
cimento mais adequado nos anos de
1998, 1996 e 2000, quando a diferen-
¢a foi de 1,07%, 6,00% e 8,49%, res-
pectivamente. Nesses trés anos, a Vale
obteve um lucro liquido de R$ 1,03
bilhdo, R$ 500 milhdes ¢ R$ 2,5 bi-
lhdes, respectivamente. Nos anos de
1997 e 1999, a despeito de resultados
posilivos, 4 empresa apresentou uma
maior diferenca entre o crescimento
calculado € o crescimento efetivo. Em
1997, apesar da Vale ter tido um au-
mento na receita liquida, a empresa au-
mentou a distribuiciio do seu resulta-
do. Dois anos depois, em 1999, aumen-
tou a retengio dos lucros para 64% e,
mesmo com ¢ aumento na alavanca-
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gem, a diferenga para o crescimento
das vendas foi significativo. No perfo-
do de 1995 a 2000, observa-se uma
melhoria no desempenho operacional
da empresa, medido pelo avmento na
margem e no giro do ativo, uma maior
utilizacdo de recursos de terceiros, que
reflete na alavancagem, e maior distri-
bui¢io de dividendos. Em virtude dis-
$0, 0 crescimento futuro da empresa
deveri estar vinculado a uma reade-
quagdo de sua sustentagdo.

3.1 CRESCIMENTO BALANCEADO
Higgins (1998) ajusta a expressio
original do crescimento sustentdvel:

(g*)= PRAT

sendo: L = Lucro liquido, RL = Recei-
ta liquida, Dfv = Dividendo, Af = Ativo
total, P = Patrimdnio liquido inicial.

p=2=
RL
R:l—@
iR
At
At
r=2
7L,
ou

ir Div) RL At
gF=—x1-— x—x—
RL L) 4t Pl

[u RL} H Dz’v] At}
gr=| —=x— [X|| 1-— X—
RL At i p

Ir
Sendo retorno do Ativo = T = ROA

A expressdo original fica sendo:

g% = ROAXRXT

Higgins (1998) considera que R e

T da equagio expressam a politica fi-
nanceira da empresa.

[...] com politicas financeiras estiveis,

crescimento sustentivel varia linear-

menie com o retorno sobres recursos.

Colocando essa relagdo num grifi-
co, com crescimento de vendas real
( g ) no eixc da varidvel ¥ e R0A no
eixo da varidvel X, obtém-se uma linha
diagonal ascendente denominada por
Higgins (1998) crescimento sustenti-
vel balanceado. Neste gréfico, se a ven-
da real estiver acima ou abaixo da li-
nha de crescimento balanceado, o cres-
cimento estard desbalanceado — dese-
quilibrado. Quando o crescimento de
vendas estiver acima da linha obtém-
se um crescimento rapido demais, que
ird produzir, a longo prazo, falta de re-
cursos. Nesse caso, a empresa deve,
de alguma forma, financiar esse cres-
cimento, que, a0 longo do tempo, po-
derd atingir sua capacidade de finan-
ciamento e provocar a descontinuida-
de da empresa com esse desbalancea-
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mento. O mesmo poderd ocorrer se o
nivel de crescimento de venda real es-
tiver abaixo da linha de crescimento
balanceado, numa situagio de cresci-
mento lento. Nesse caso, 4 empresa
estard gerando recursos financeiros
além de sua capacidade de aplicagio,
0 que, 20 longo do tempo, poderi pro-
vocar também a faléncia da empresa.
Portanto, o ideal € ajustar, a longo pra-
70, 0s niveis de crescimento de venda
a linha de crescimento sustentivel ba-
lanceado ou bem préximo desta.

Por intermédio do indicador estu-

3.2 APLICANDO E ANALISANDO
0 INDICADOR DE
CRESCIMENTO SUSTENTAVEL BALANCEADO

dado, as empresas poderdo utiliza-lo
para ajustar as estratégias e politicas
estabelecidas (PxR ><A><T). Sdo
obtidas das demonstrages contdbeis.
Com isso, os gestores poderdo ajustar
os rumos desejados para a empresa,
sendo uma medida de desempenho
auxiliar no desenvolvimento de estra-
tégias, planos e politicas futuras.

Para mostrar como o grifico pro-
posto por Higgins (1998) pode ser
utilizado para andlise do crescimento,
considere, NO Quadro 2, o seguinte
exemplo da Bombril.

Quabro 2
BomsriL {R$ miL)
BOMBRIL 1995 1996 1997 1098 1999 2000
Ativo Total 565.345 617.884 983.080 1.065.220 1.297.988 1.434.274
Passivo Circulanite 92718 87317 228907 355748 286.179 291.166
Dividendos a Pagar CP 6085 7371 0.686 20000 40001  IL300
Exigivel LP 210.778 258006 121.518  84.879 240459 299.934
Patrimdnio Liquido 261.849 272471 632.655 624593 771350 843.174
Receita Liquida Operac 327.816 405.236 378.881 355.015 376.882 375405
Despesas Financeiras 15250 40416 43645 45501 125452  92.775
Lucro Liquido 20.695 22.280 30.606 20972 192749 83124
Margem de lucro, P (%) 631% 550% 810%  501% 51,14%  22,14%
Retengio de Lucros, R (%) 70,60% 06,93% 08,45% 463% 7925% 86,41%
Giro dos Recursos, A (vezes) 0580 0656 0,385 0,333 0,290 0,262
Alavancagem Financeira, T (vezes) 2360 3,608 1,684 2,078 1,859
Taxa de Cresc. Sustentdvel, (g*) (%) 5,70% 7,71% 0,15%  24,46% 9.31%
Taxa de Cresc. Atud, (g) (%) 2362% 650% -630%  616%  -0,39%
ROA (%) 370% 360% 3,10% 2,00% 14,8% 5,80%
ROE (%) 8,50% 1130% 3,30% 3090% 10,80%
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Gririco 2
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GRAFICO 3
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A Bombril é uma empresa do setor
de higiene e limpeza que apresentou
no periodo de 1995-2000 lucro liqui-
do em média crescente; em 1995 foi
de R$ 21 milhdes; R$ 83 milhdes em
2000, variagdo positiva de 301,66%,
conforme consta do Quadro 2. Esse
crescimento do lucro liquido foi em
fungzo de taxas crescentes da margem
de lucro destacando o ano de 1999
com 51,14%, e alta retencfio de lucros
em torno de 70%, salvo o ano de 1998,
quando a taxa de retengio foi de ape-
nas 4,63%. A Bombril manteve nos 1l-
timos cinco anos politica financeira es-
tivel, com alavancagem financeira em
torno de duas vezes o patrimdnio li-
quido em relagio aos ativos.

Uma andlise do Grifico 2 mostra
que 2 Bombril teve, em média, um cres-
cimento abaixo daquele considerado
adequado. A excegfio fica por conta do
ano de 1996, quando o crescimento
sustentdvel, de 5,70%, é nitidamente
inferior a0 crescimento verificado na
pritica, de 23,62%.

0 grifico permite melhor visualizar
a situagdo da Bombril. Em 1996, para
um retorno sobre o ativo (R04) de
3,6%, 2 empresa deveria buscar um
crescimento de 5,70%. Entretanto, o
crescimento foi de 23,62%.

Portanto, conforme o Grifico 3, o
crescimento de vendas situa-se bern aci-
ma da linha de crescimento sustentivel
balanceado nesse ano. Para Higgins
(1998), quando o crescimento de ven-
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das real fica acima da linha de cresci-
mento sustentivel balanceado, isso gera
um crescimento desbalanceado, de-
mandando fontes de financiamento al-
ternativos, podendo provocar sétias di-
ficuldades de financiamento desse cres-
cimento, com ruptura das operagoes.

Nos anos de 1997 a 2000, a Bombril
cresceu abaixo de sua capacidade, sen-
do as taxas de crescimento sustentdvel
balanceado e taxas de crescimento real
as seguintes: (7,71%, -0,50), (0,15%,
-6,30), (24,46%, 6,16) e de (9,31%, -
0,39), respectivamente. Observa-se, no
Grafico 3, que nesses anos as vendas
estao abaixo da linha de crescimento
balanceado, gerando excesso de cai-
x4, isto €, além da sua capacidade de
aplicagdo dos recursos financeiros
gerados. No ano de 1999, em que pese
os efeitos da desvalorizacio cambial, a
empresa conseguiu uma margem de
lucro de 51,14% para um crescimen-
to do patrimdnio liquido de 23%. Nes-
se caso, incorporam-se os resultados
da alavancagem financeira. No ano an-
terior, em 1998, a retengio de lucros
foi de apenas 4,63%, sendo que as ope-
ragdes foram basicamente financiadas
com recursos de terceiros. Em 1999 a
taxa de crescimento balanceada deve-
ria ser de 24,46% contra os 6,16% de
crescimento real.

Da forma como sugerido por Hig-
gins (1998), o Grifico 3 vislumbra a
disparidade, em termos anuais, do cres-
cimento da Bombril.
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3.3 INTERFERINDO NO
CRESCIMENTO DESBALANCEADO

Quando o crescimento estd acima
da linha de crescimento balanceado,
significa que hd excesso de crescimen-
to de vendas, sendo necessdrio finan-
ciar esse excesso, 0 que pode esgotar
a capacidade de financiamento do cres-
cimento ou ento fazer alteragGes com-
binadas: aumentar a margem de lucro,
ver o giro dos recursos, 4 retencio dos
lucros o o grau de alavancagem finan-
ceira. Caso o problema seja do cresci-
mento de vendas estar abaixo da linha
de crescimento balanceado, ocorren-
do uma subutilizagdo dos recursos,
pode-se aumentar ou entio reduzir a
margem de lucro, o giro dos recursos e
a alavancagem. Nessa situacio, o acio-
nista pode pressionar a empresa a re-
duzir a retengfio do lucro.

34 ALTERNATIVAS PARA SOLUCIONAR
O CRESCIMENTO DESBALANCEADO

Na situagio em que a empresa estd
crescendo ripido demais e jd utilizou
todas as possibilidades de financiamen-
to com recursos de terceiros, uma pos-
sivel solugdo € vender novas agoes.
Nesse €aso, 0 aumento na capitaliza-
¢40 aumenta as possibilidades de con-
seguir novos recursos de terceiros e
continuar financiando suas operagdes.
Faz-se, portanto, ajustes de acordo com
essa nova capacidade de financiamen-

to. Entretanto, esta capacidade é limi-
tada pelo tamanho do mercado de ca-
pitais, pelas expectativas de retorno do
investimente oferecidos pela empresa,
capacidade de respostas as mudangas
ambientais em que opera a empresa
decorrentes de novas tecnologias, no-
vos produtos, da capacidade de acor-
dos operacionais e das expectativas da
economia atual e futura nos locais em
que a empresa opera. Caso contririo,
faz-se necessdrio realizar os ajustes de
acordo com o crescimento sustentd-
vel, visando a diminuir o crescimento
acima do suportado.

Quando a empresa estd com cresci-
mento de vendas abaixo da linha de
crescimente balanceado, pode encon-
trar-se num estigic de amadurecimen-
to e em declinio do seu ciclo de vida,
gerando excesso de caixa. Podendo
corresponder, a empresa classificada,
como “vaca leiteira”, com geracio de
caixa acima de sua capacidade de in-
vestimento em niveis adequados para
gerar retornos esperados pelos acio-
nistas; as aiternativas sio conquistar
novos mercados, criar novos produ-
t0S, COMprar novas empresas Com cres-
cimento rdpido e com necessidades de
novos recursos. Essas alternativas po-
derdo ser isoladas ou combinadas; ou
ainda adaptar a empresa, com 0 auxi-
lio da equacdio de crescimento susten-
tivel balanceado, para manter 0s ni-
veis operacionais. Os gerentes terdo de
fazer os ajustes, uma vez que, nessas
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condicdes operacionais de subutiliza-
¢do dos recursos, os retornos serdo
seriamente atingidos, com reflexos no
valor da empresa a longo prazo.

Uma alternativa é aumentar a distri-
buigiio de dividendos fazendo com re-
ducio da taxa de retencio (R). Jensen
(1986) observou, no entanto, que 0s
gerentes preferem manter uma liquidez
elevada diante do problema do agen-
ciamento. Entretanto, quande a admi-
nistracio da empresa € feita pelo con-
trolador, o conflito apontado por Jensen
ndo é tio relevante, sendo a distribui-
¢Ao uma alternativa a ser considerada.

Enfim, é necessirio que gerentes
sejam capazes de analisar a real situa-
¢do da empresa para ndo tomarem de-
cisOes inadequadas, levando em consi-
deracdo todas os aspectos relevantes da
empresa tais como ciclo operacional,
capacidade de financiamento, mercado,
habilidades essenciais, capacidade e
disposiciie do mercado financeiro em
financiar as operagfes atnais e de no-
vas expansdes e a capacidade de res-
postas s pressdes exercidas pelo am-
biente externc e interno, entre outras.

3.5 ANALISE DAS CORRELAGOES
ENTRE AS VARIAVEIS

Para aplicar o indicador proposto
por Higgins nas empresas brasileiras,
utilizou-se o banco de dados da Eco-
nomdtica composto pelas empresas de
capital aberto. Depois de eliminar as

empresas financeiras e aquelas que niio
participavam de toda a série historica,
chegou-se a um total de 60 empresas.

Para esse conjunto de empresas,
fez-se uma andlise geral, por meio da
utilizagdo da correlagfo entre as varid-
veis que compoe o indicador, e uma
andlise para as empresas que compde
a amostra utilizada.

Sendo: P = Margem de lucro, R =
Retencio de lucro, 4 = Giro do ativo, T
= Alavancagem financeira, g* = Taxa
de crescimento sustentdvel e (g) e
PRAT, g = Taxa de crescimento real e
(g*) e PRAT.

A correlacao linear de Pearson do
indicador e quocientes acima referem-
se 4s 60 empresas.

3.5.1 Valor discrepante

0 valor discrepante € um valor que
nio apresenta caracteristicas comuns
quanto 2 distdncia entre as observa-
¢Oes analisadas conjuntamente. Para
que se investigue e se entenda como é
feita a andlise dos outliers foi utilizada
uma visualizacio grifica — boxplot,
onde os pentos que se distanciam dos
demais numa certa proporcio sio ti-
dos como outliers.

Os limites inferior e superior para
as varidveis crescimento real (A,T) e
taxa de crescimento sustentivel (g *)
para os quais valores menores € maio-
res, nessa ordem, sdo considerados va-
lores discrepantes, sio os seguintes:
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varidvel (g ): -0,49 e 0,75; varidvel
(g*): -0,28 ¢ 0,30

Tais valores foram encontrados a
partir da férmula apresentada no es-
quema do boxplot:

limite inferior: J, — g (7,-7 )

limite superior: J, +-§- (/3 -/ ),
onde f, e/, sio os quartis 1 e 3 e a

diferenga (]3—]1), o intervalo

interquartilico.

Ademais, alguns procedimentos es-
tatisticos necessitam que suas respos-
tas sejam ou ndo aceitas. Para isso, hd
a realizacio do teste de independén-
cia entre as correlagtes das varidveis
realizadas anteriormente. Este teste
apresenta uma medida cuja esséncia é
permitir que um valor apresentado
numa correlagio seja on ndo signifi-
cativo. Esse é o p-valor. Ele indica a
precisdo da refutagdo da hipdtese nula
que, neste caso, é das varidveis serem
independentes. Isso significa identifi-
car a probabilidade de se adquirir pelo
menos um valor t30 extremo quantc ¢
valor que se tem. Ou seja, se 0 p-valor
¢ menor que o nivel de significincia, a
hipdtese nula ¢ rejeitada, caso contri-
rio, ndo é rejeitada. Com isso, o p-va-
for € a probabilidade de se observar
um valor tio extreme ou mais extremo
que o valor observado, sob a hipétese

nula ser verdadeira.

Para este trabalho, se o p-valor for
menor que 5%, rejeita-se a hipétese
de que as varidveis sdo independentes,
ou seja, uma varidvel depende da ou-
tra. Casc o p-valor seja maior que 5%,
as variiveis s3o independentes.

3.5.2 Correlagdes entre as varidvess

Observa-se que existe correlagio
negativa moderada entre as varidveis T

(alavancagem financeira) e (g *) , taxa
de crescimento sustentdvel. Isso signi-
fica que quando T cresce (g *) dimi-
nui. Ou seja, maiores niveis de alavan-
cagem prejudicam o crescimento da
empresa.

Esse valor de correlagio esti em
negrito pelo fato de a associagio ser

significante ao nivel de 5%, teste de in-
dependéncia. As correlagdes entre

(P,g *), (A,T) sio baixas; entretan-
10, também sio significativas.

A Tabela 3 apresenta os valores do
Coeficiente de correlagio de Pearson
para o conjunto de dados onde sdo
desconsideradas as observacfes cuja

varidvel (g *) {taxa de crescimento

sustentivel) possui valor discrepante.
Observa-se que existe baixa corre-

lagio entre as varidveis (T,g *),

(A,T) e (A, g *) Isso significa que
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TaBrLA 2
CorreLacio LINEAR DE PEARSON

Varidveis Estatisticas P R A T g g
TP T 1 0065 0095 0028 0,115 0002
pvalor - 0,266 0,100 0,628 0047 0972
R r 1 0103 0052 -0,076 0023
pvalor - 0,075 0371 0,188 0685
A r 1 0,136 -0,049 0,008
p-valor - 0018 6,39 089
T t 1 -0,583 0,006
p-valor - 0,000 0,919
g r 1 -0,106
p-valor - 0,008
g r 1
p-valor
TaBELA 3

CorreLAGAO LINEAR DE PEARSON,
Exceuinno-se os OuriErs pa VARIAVEL (GF)

Variiveis Estatisticas P R A T g g

P r 1 0068 0092 0054 0,210 0116
p-valor - 0280 0142 0394 0001 0,005
R r 1 0,107 0055 -0028 0M7
p-walor - 0,088 0380 0,659 0453
A t 1 0,28 0,230 0014
p-valor - 0042 0000 0828
T r 1 0076 0,097
p-valor - 0227 0,125
g* r 10,103
p-valor - 0101
2 r 1
p-vator -
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Taskra 4

CorgrELAGAO LINEAR DE PEARSON,
ExcLuinno-se 0s Quriiers DA VARIAVEL (G

Varidveis FEstatisticas P R A T & g

P r 10071 0,090 0015 0054 0,086
p-valor 0,239 0,137 0801 0366 0,152

R r 1 0,116 0041 0071 6,035
p-valor - 0055 0495 0,238 0505

A r 1 0,171 -0056 0,088
p-valor 0004 0351 0,144

T r 1 -0,661 0,063
p-valor 0,000 0,297

g I 1 D14
prvalor - 0059

g r 1
p-valor

quando P cresce ou diminui, (g*)

acompanha essa tendéncia, com bai-
xa intensidade, linearmente. Os valo-
res de correlagdo que estdo em negrito
sdo significantes ao nivel de 5%.

A Tabela 3 apresenta os valores do
coeficiente de correlacdo de Pearson
para o conjunto de dados em que sdo
desconsideradas as observagdes cuja

varidve| (g*) possui outlier.

Observa-se que existe correlagio
negativa alta entre as varidveis 7' (Ala-

vancagem financeira) e (g *), taxa de
crescimento sustentdvel, ou seja,
(R, A), crescem ou decrescem, jun-
tamente, de forma linear.

L5

A correlacdo entre as varidveis
g1, (A,T ) é baixa, entretanto, sig-

nificante ao nivel de 5%, de acordo
com o teste de independéncia analisa-
do.

Além das correlages entre as va-
ridveis que compdem o indicador ana-
lisado, foram realizados testes para sa-
ber da existéncia de relagdo entre os
periodos. A existéncia de correlagio
significativa indicaria que a expressio

g =at+bg,_ +e¢

possui poder explicativo, onde @, & e
£ sdo pardmetros da regressio.
Nota-se que a correlagio entre as

taxas de crescimento sustentdvel (g *)
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TABELA 5

CORRELACAO ENTRE OS ANOS
1996 £ 2000 rara (G)

Tapris 6

CORRELACAO ENTRE 0S ANOS
1996 £ 2000 pars (G*)

Ano 1966 1997 1998 1999 2000 Ano 1966 1997 1998 1999 2000
196 1 002 0635 -0237 18 19% 1 0416 0268 002 -0032
1997 [ 0685 0258 0,052 1997 10326 0,13 0032
1998 10171 0,109 1998 1 0445 0,382
1999 1 -0,069 1999 1 0347
2000 1 2000 1

e real (g) em relagio aos anos é fra-
ca, no entanto, na Tabela 5, para a taxa
de crescimento real (P,g*) 0 ano de

1998 possui média correlagio com o
ano de 1997.

A Tabela 7 decompde os parime-
tros utilizados no indicador de cresci-
mento sustentdvel para cada um dos
exercicios estudados. Os valores signi-
ficativos, destacados na tabela, s3o apre-
sentados em negrito.

Observa-se que apds o teste da nor-

malidade, as varidveis (P,T) e
( g * ) possuem baixa correlagio no
ano de 1996 e alta para (g*, g) no
ano de 2000. No ano de 1998 (P,T)
possuem média correlagio e (P, g *)
baixa. No ano de 1999 (P,g*) e

(P,T ) apresentaram baixa correlagao,

as demais correlacdes ndo sdo signifi-
cativas.

A inexisténcia de uma correlagio
significativa de um dos parimetros (£,
R Aou ), com o crescimento susten-
tdvel mostra que nio existe, 4 rigor, um
pardmetro com alto poder explicativo
do comportamento do crescimento
sustentdvel.

Caso um dos parimetros possuisse
uma correlagdo significativa e elevada
para todos os periodos, poder-se-ia in-
ferir que o comportamentc desse pard-
metro seria decisivo para o comporta-
mento da varidvel dependente — cres-
cimento sustentdvel —, para as empre-
sas brasileiras no perfodo estudado.

3.6 ANALSE Dos QUTLIERS

A andlise realizada anteriormente
considerou todas as empresas da amos-
tra. O resultado obtido estd sob a in-
fluéncia dos valores extremos da amos-
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Tapea 7
CORRELAGRO LINEAR POR ANos (1996 - 2000)

Ano P R A T [l's] ®
P 1 -0,08% 0172 0041 0089 0,236
R 1 0124 0,092 -0,086 0,131

1996 A 1 0003 0125 0062
T 1 -0,321 -049
&) 1 0374
® 1
P 1 0,158 0058 0011 0,132 0,098
R 1 0211 0002 -0,19 0018

1997 A 1 0437 0126 -0
T 1 -0002 0079
3] 1012
@ 1
P 1 -0053 0,136 -0,608 0.134 0,423
R 1 0052 -0010 0,06 -0,176

1998 A 10063 0074 0077
T 1 0,083 -0,159
) 1 0,133
(@ 1
P 1 0039 00435 0,45 0253 -0,006
R 1 0119 0105 -0092 005

1999 A 1 0111 0094 0016
T 1 -0052 -0,002
@9 1 -0,257
e 1
P 1 0,175 006 0,113 0119 -0,34
R 1 0091 0114 -0141 0,073

2000 A 1 0208 -018 -0,026
T 1 -088 0017
&9 1 008
@

1

tra, que podem distorcé-los. Nesse item
¢ realizada uma andlise retirando es-
ses valores extremos, conforme meto-
dologia detalhada anteriormente.

A Tabela 8 e a Tabela 9 abaixo mos-
tram quais s30 as empresas que apre-
sentaram valores discrepantes no que
diz respeito 2 taxa de crescimento sus-

tentdvel (g *) e a taxa de crescimento

real (g), respectivamente, por ano.

Das 60 empresas analisadas, 21
apresentaram valores discrepantes
para a varidvel (g *) em um dos anos

da série. Os anos de 1998 e 1999
foram os anos que apresentaram
maior nimero de empresas que pos-
suem valores discrepantes para
(g*), 12 ¢ 13 empresas, respectiva-
mente,

37
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TaBELA 8

EMPRESAS QUE APRESENTAM
VaLoreS DISCREPANTES DE (6*} POR ANO

Empresa

Ano

1998 2000 Total

1999

Acesita
Adubos
Amadeo Rossi
Cia Hering
Comgas

Edn

Eluma
Embraer 1
Fras-le

Inepar

Itautec

JB Duarte

Lojas Americanas
Manasa

Metal Leve
Paraibuna
Petrobris

Souza Cruz
Suzano
Transbrasil

Varig

Total

1

1996 1997

1

1

PRS-

L e o e e = —

R e
B L g e R R O e T s )

00— -

12

-

Observa-se que a exclusdo dos
outliers ndo provocou alteragdes ex-
pressivas nas correlagdes.

Nos cinco anos estudados, a empre-
sa JB Duarte apresentou valores dis-

crepantes para a varidvel ( g ) .Asem-

presas Edn, Embraer e Transbrasil
apresentaram esses valores em quatro
dos cinco anos analisados. As empre-
sas Amadeo Rossi, Cia Hering e Copesul
apresentaram esses valores em 4 dos
5 anos analisados.

e
EZAS

38

Das empresas em questdo, 47 apre-
sentaram valores discrepantes para a
varidvel (g *), taxa de crescimento
real. Os anos de 1997 e 2000 foram os
anos que apresentaram menor nime-
1o de empresas que possuem valores
discrepantes para (g), 15 ¢ 6, respec-
tivamente.

A andlise de correlagiio apresenta-
da na Tabela 9 desconsidera 81 obser-
vaches, que apresentaram valores dis-
crepantes para a varidvel (g)
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TaBE1A 8

VaLores DISCREPANTES DE () POR ANO

Empresa

Acesita
Adubos
Alpargatas
Amadeo
Aracruz
Bahia
Belgo
Bombril
Cesp

Cia
Copene
Copesul
Coteminas
EDN
Eletrobris
Eluma
Embraer
Eternit
Ferbasa
Forjas
Fosfertil
Inepar
Itautec

1B Duarte
Lojas
Magnesita
Manasa
Metal
Paraibuna
Petrobris
Petroflex
Politeno
Randon
Recrusul
Sid

Sid Tubarde
Souza Cruz
Supergasbras
Suzano
Trafo
Transbrasil
Yigor

Total

Ano

om0 e = =B

[y ——

ok ) ke 0 e

(=

1997

1998

—— et e e e

20

1959

1

PR SRS P -

S

!-9

2000

e -

Total

o i R Tl T R A N R Ly J U R O e
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4, CONCLUSOES E
RECOMENDAGOES

[ Este artigo apresenta os fun-
damentos do indicador de
crescimento de vendas sus-

tentdvel (g*). Foram calculados e ana-

lisados quocientes de 60 empresas
brasileiras de capital aberto, cuja rela-
¢io originou a equagdo de crescimen-
to sustentdvel (g*). Cilculos estatisti-

cos foram realizados para verificar a

relagio entre oS quocientes margem

de lucro (P), retengdo de hicro (R),

giro do ativo (4), alavancagem finan-

ceira (7), indicador de crescimento de
vendas sustentdvel (g*) e crescimento
real (g). Andlises de dados extraidos
de 60 balangos de empresas brasilei-
ras de capital aberto selecionadas ale-
atoriamente foram realizadas no intui-
to de verificar a utilidade e a aplicabili-
dade dos pressupostos do trabalho.

Concluiu-se que:

« Indicador de crescimento sustentd-
vel (g*) é um indicador ttil para
auxiliar o gerenciamento dos recur-
sos financeiros, tendo como pari-
metros:

a. se a diferenga entre o crescimen-
to (g} e (g*) é zero, o nivel de ven-
da é adequado, com crescimento de
vendas balanceado;

b. se (g —g*) for negativo, o nivel de
venda estd abaixo do crescimento
sustentdvel balanceado, a empresa
poderd gerar excesso de recursos; e

c. se o crescimento de vendas for
muito rdpido e (g — g*) positivo, 0
nivel de venda estd acima do cresci-
mento sustentivel balanceado, que,
4 longo prazo, poderi esgotar a ca-
pacidade de financiamento e levar
a companhia a encerrar suas ativi-
dades.

e Cilculo da correlagiio linear de Pear-
son indica que 20 nivel de 5%, exis-
tem correlacBes significativas entre
0s quocientes £, A, T e o indicador
de crescimento de vendas sustenti-
vel (g9 — (Peg®), deg®), (Te
£*) destacando a existéncia de alta
correlagio entre (T' e g*} e correla-
¢oes significativas entre os quocien-
tes (Red), del).

* Qs quocientes £, R, A e T, 30 impor-
tantes indicadores de situacio eco-
némico/financeiro das empresas.
Como foi demonstrado, por intermé-
dio deles pode-se tomar decisdes
quanto a niveis de financiamento das
operagdes, a niveis de margem de
lucro para remuneragio do capital,
4 investimentos, a remuneracio de
capital de terceiros e quanto a0 ni-
vel de impacto no patrimdnio liqui-
do de cada uma dessas decisoes.
Contudo, é importante destacar que

o indicador de crescimento de vendas

sustentdvel (g*) isoladamente ndo in-

dica solugtes ou problemas. Donde se



Crescimento sustentdvel

conclui que é um indicador iiti! para o
gerenciamento de companhias, desde
que utilizado em conjurntto com outros
pardmetros. Ademais, nio houve con-
clusio quanto 4 aplicabilidade do in-
dicador de crescimento sustentdvel
{(g*) quando as vendas entram em de-
clinio por periodos longos.

Ao considerar que o estudo foi fo-
cado na aplicacdo do indicador de
crescimento sustentdve] em empresas
brasileiras de capital aberto e, no de-
correr deste estudo, que surgiram
questdes e diividas ainda nZo analisa-
das, sugerimos novas pesquisas: cres-
cimento sustentivel de vendas (g*)
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