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Resumo

Como subsidio a gestdo, e buscando elementos que expliquem a performance
empresarial, buscou-se avaliar a relacdo entre os fatores internos, mercadolégicos e
geograficos das industrias de fundicdo do Brasil com a rentabilidade das mesmas, medida
através dos indices de retorno sobre o Patriménio Liquido e retorno sobre os Ativos Totais.
Os fatores analisados foram: a produtividade, a mecanizagéo e automagao das atividades, a
certificacéo da qualidade, aterceirizacdo de processos produtivos, os mercados de atuacdo e a
localizagdo geografica das empresas em relacdo a seus clientes e fornecedores. Essa avaliagéo
baseou-se nos dados coletados, do periodo de 1997 a 2001, através da aplicacdo de
questionarios em uma amostra de empresas do setor. Para o tratamento dos dados utilizou-se a
analise de regressdo com dados em painéis, que evidenciou a maior significancia dos fatores
internos na rentabilidade das empresas estudadas.

1. Introducgéo

A competitividade entre as empresas de um mesmo segmento de mercado provoca a
busca por elementos que expliquem 0 sUCesso ou insucesso no resultado financeiro destas
empresas. Os gestores de cada empresa tomam decisdes que buscam o melhoramento
constante dos procedimentos e das relagfes, em seus ambientes interno e externo, visando a
maximizacao do retorno do capital investido.

Através das demonstragbes contébeis toma-se conhecimento dos resultados
financeiros obtidos em cada periodo encerrado, bem como, se evidencia a situacdo
patrimonial e financeira das empresas. Com o aprimoramento dos modelos desenvolvidos
para andlise dos balancos, estas tém contribuido cada vez mais para a tomada de decisdes,
tanto aos usua&rios internos como externos das informacgles, por permitirem tracar
comparativos e por auxiliarem nas projegoes.

Analisa-se, nesta pesquisa, a industria de fundicéo de metais do Brasil, segmento que
possui empresas em todo territério nacional, que atuam em diversos mercados e que
apresentou muitas mudancas estruturais e operacionais nos ultimos anos. Ocorre que nem
todos estes elementos estdo evidentes nas demonstragdes contdbeis das empresas, por se
tratarem de fatores ndo-financeiros, mas que podem interferir nos resultados das mesmas.

A ABIFA - Associacdo Brasileira de Fundicdo, através do seu Guia ABIFA de
Fundicdo (2002), apresenta o setor produtor de pegas fundidas em ferro, aco e ligas néo
ferrosas, como um segmento da economia que emprega cerca de 40.000 trabalhadores, fatura
2,7 bilhdes de dolares por ano, em cerca de mil empresas instaladas no Brasil. A maioria
dessas empresas € de pequeno e médio porte, predominando o capital nacional.

O setor de fundicdo tem por caracteristica principal 0 uso intensivo de méo-de-obra e
suas matérias-primas, todas de origem nacional, Ihe conferem uma independéncia em relagdo
ao mercado externo. Portanto, gera um numero significativo de empregos diretos e indiretos



X Congresso Brasileiro de Custos — Guarapari, ES, Brasil, 15 a 17 de outubro de 2003

na cadeia produtiva de fundicdo. Com exportagdes crescentes e basicamente inexisténcia de
importacdo, contribui para que a balanca comercia do pais alcance um resultado positivo.

No cenario mundial, o Brasil € o nono produtor de fundidos, superando paises como
Espanha, Canada, Turquia, Inglaterra e México, por exemplo. As condi¢des naturais do Brasil
mostram toda uma potencialidade do setor para se tornar um dos maiores produtores
mundiais.

Alguns fatores foram observados com relacdo ao segmento de fundic¢éo no Brasil. Um
deles se refere ao melhoramento dos indices de produtividade, o que chama a atencéo para
este segmento industrial, pela evolucdo na Ultima década, de seus processos produtivos. A
melhoria da eficiéncia do segmento com relacdo a produtividade vem sendo acompanhada ha
mais de vinte anos, conforme dados publicados pela Associacéo Brasileira das Industrias de
Fundicdo — ABIFA; este indicador vem melhorando de forma acel erada na Ultima década.

A industria de fundicdo por ser um segmento fornecedor de insumos, pecas e
componentes para outros setores da economia é constituida de empresas que buscam adequar
seus métodos as normas internacionais de controle de processos e qualidade (1SO e QS), por
exigéncia dos clientes ou para buscar maior eficiéncia no seu fluxo operaciona através da
normati zagao.

Outros fatores existentes e evidenciados pela ABIFA, se referem a distribuicdo do
segmento com relagdo a mercados consumidores de fundidos bem definidos entre os demais
segmentos internos da economia, como 0 automotivo, siderargico, infra-estruturas e de bens
de capital, que vém atraindo investimentos e aumentando a demanda de fundidos, além da
demanda do mercado externo.

Ainda observam-se os fatores referentes a localizacdo geografica das empresas em
relacdo aos centros fornecedores e consumidores, gque interferem na logistica externa das
empresas, assunto relevante para um segmento que trabalha com matéria prima e insumos
pesados, de dificil manuseio e que provavelmente oneram ainda mais os transportes de
materiais e produtos prontos.

Neste sentido, torna-se fundamental, na avaliagdo dos resultados obtidos por estas
empresas, verificar a interferéncia destes fatores, internos e externos, na rentabilidade,
podendo orientar assim a empresa nas acoes futuras. Desta forma, identificar a influéncia
destes fatores na rentabilidade das empresas € 0 que se buscou com este estudo.

2. Referencial Tedrico

Como um sistema aberto, a empresa encontra-se permanentemente interagindo com
seu ambiente. Como um sistema dinamico, realiza atividades que a mantém em constante
mutacao, e requerem que a mesma segja constantemente orientada para sua finalidade principal
(Pereira, 1999).

Tanto como sistema aberto ou como sistema dindmico, as mudangas no ambiente
interno ou externo podem refletir nos resultados das empresas. Assim, a contabilidade efetua
0s registros dos efeitos financeiros e apura seus demonstrativos nem sempre evidenciando os
fatores que ocasionaram tais resultados.

Para Kaplan e Norton (1997) ,dirigir uma entidade € dar o rumo no qual ela deve
seguir, e em razdo da complexidade das atividades empresariais e do préprio processo de
gestdo, adicionado o impacto das variaveis internas e externas, torna-se necessario por parte
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da direcdo de uma empresa, adotar indicadores de desempenho de modo a simplificar e
facilitar a compreensdo das relagdes existentes, reduzindo a quantidade de variaveis, através
de uma evidenciacdo simplificada e objetiva, a nUmeros passiveis de compreensao.

Para Welsh (1996), o processo de administracéo pode ser visualizado como o esforco
administrativo global em dado empreendimento, envolvendo a tomada de decisdes, a
aplicacéo de determinadas técnicas e de certos procedimentos, e a motivacdo de individuos ou
grupos no sentido da consecugdo de objetivos especificos. A eficacia com que um
empreendimento € administrado, € atualmente tida como talvez 0 mais importante elemento
de sucesso do empreendimento em longo prazo. Um dos enfoques mais importantes utilizados
parafacilitar a execugdo eficaz do processo de administracdo, compreende o planegjamento e 0
controle de resultados em termos ampl os.

2.1 A evidenciacao das Demonstracdes Contabeis no processo de gestdo empresarial

A contabilidade sempre foi para as empresas um meio para registrar, de forma
ordenada, os eventos econdmicos, patrimoniais e financeiros ocorridos para o controle de suas
riquezas, que, através da sua evolucdo passou a atender seus proprios principios, porém,
passou a sofrer influéncias dos limites e critérios fiscais.

A partir da Lei 6.404/76 (Lei das S/IA’S), teve-se no Brasil, a padronizacdo dos
demonstrativos contabels, e a desvinculacdo dos mesmos da legislacdo fiscal, tendo as
empresas a partir de entdo a elaborar demonstrativos separados para atender o fisco naqueles
padrdes que ndo se enquadram nalegislacdo societaria.

E reconhecido 0 avanco conseguido nas tentativas de se gjustar as duas legislacdes no
Brasil, visto que as alteragbes impostas sdo de grande profundidade e que o fisco as vem, em
grande parte atendendo e absorvendo paulatinamente. Adota, assim, a efetiva postura e a
posicao cabivel, quais sggam, ade ndo influir negativamente na correta aplicagdo da Lei das
S.A, e a de ndo colocar barreiras a necessaria evolugdo da contabilidade como ferramenta
indispensavel para o gestor empresarial (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, 1995).

A evolucdo da contabilidade em cada pais depende, logicamente, da evolucéo e da
percepcdo das tendéncias mundiais, disseminadas mais rapidamente com o advento da
globalizagdo da economia, que ha seu tempo trara a padronizagdo dos métodos de forma
global, o que, certamente, podera facilitar a evidenciagcdo dos demonstrativos financeiros das
empresas (HENDRIKSEN, VAN BREDA, 1999).

A contabilidade tem sido utilizada constantemente de forma muito eficiente para a
divulgacdo de informagdes financeiras, baseadas em seus postulados, principios e normas,
para usuérios externos das entidades, evidenciando as tendéncias e os resultados gerais das
mesmas. Contudo, considera que na continuidade de uma entidade, a contabilidade tem sua
importéncia maior no aspecto intrinseco, como geradora de informagdes de caréter decisorio
do cotidiano das empresas, muitas vezes tumultuado, auxiliando diretamente na gestéo.

2.2 Avaliacao do desempenho

O ambiente globalizado, em constante transformacgdo, tem obrigado cada empresa a
melhorar sua forma de atuacdo e a0 monitoramento constante do seu desempenho e a
avaliac8o das suas estratégias, ja que neste ambiente a sobrevivéncia de uma empresa depende
de sua competitividade.
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Segundo definicéo estabel ecida pela Fundagéo para o Prémio Nacional da Qualidade -
FPNQ (1999), desempenho so resultados obtidos de processos e de produtos que permitem
avali&los e comparé-los em relacdo as metas, aos padrfes, aos resultados historicos e a outros
processos e produtos. Mais comumente, os resultados expressam satisfacdo, insatisfacao,
eficiéncia e eficacia e podem ser apresentados em termos financeiros ou néo.

A mensuragao dos resultados é feita através de indicadores. Um indicador (FPNQ,
1999) é qualquer medicdo de caracteristica de produto, processo e servigo, utilizada pela
organizacao para avaliar e melhorar seu desempenho e acompanhar 0 progresso. Um sistema
com indicadores criteriosamente selecionados entre os mais importantes (vinculados aos
requisitos dos clientes e requisitos de desempenho da organizacdo), representa uma base para
alinhar as atividades da organizacdo em direcéo as suas metas estratégicas.

Segundo Rodrigues e Abreu (1999), com relacéo a indicadores de desempenho, as
organizacGes vém se conscientizando que, para estar e se manter competitivas € necessario
gue a gestdo do desempenho empresarial seja avaliada e medida com base em indicadores que
vao além das medidas financeiras e dentro de uma visdo sistémica, isto €, além do histérico
que os indicadores financeiros até entdo ofereciam.

A afirmacdo descrita anteriormente € reforcada pelo testemunho de Eccles (2000,
p,32), ao relatar o caso de alguns executivos seniores:

eles perceberam que as novas estratégias € a nova redidade
competitiva exigem novos sistemas de mensuracdo, (...) precisamos
mudar, mas ndo mudar simplesmente por mudar, mas mudar
radicamente, deixando de considerar os nimeros financeiros como
base para a mensuragdo do desempenho e traté&los como apenas um
entre uma gama mais ampla de indicadores.

Para Moreira (1996), as pressdes do novo ambiente competitivo exigem das empresas
intensa agilidade na conducéo dos negdcios, bem como busca constante de eficacia.

Como se pode perceber, a andlise do desempenho das empresas passa pela utilizacdo
de indicadores que possibilitem monitorar o seu préprio desempenho e permitam
comparacfes com a sua prépria evolugdo no tempo e, por conseguinte, sua posicao frente aos
concorrentes. Para tanto, no proximo topico, discorre-se sobre os indicadores propriamente
ditos, suas dimensoes e alguns model os existentes.

2.2.1 Indicadores de desempenho

Para Bullen (1998), um indicador de desempenho é uma medida numérica de f&cil
coleta e uso. E uma medida de informag&o importante e Gtil sobre uma atividade expressa
como uma porcentagem, indice, taxa, ou outra comparagdo, que S80 monitoradas em
interval os e comparadas a um ou mais critérios.

A pressdo competitiva gerada a partir de um mercado globalizado obriga as empresas,
cada vez mais, a buscarem a melhoria do seu desempenho empresarial. Neste sentido, os
gestores das organizagdes passaram a ter um papel importantissimo voltado para a andlise e
inovagao.

Para analisar a organizagao como um todo, 0s gestores passaram a utilizar indicadores.
O estabelecimento de indicadores para andlise do desempenho de empresas € uma atividade
complexa face as caracteristicas proprias de cada uma.
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Em estudo realizado pelo IEI/UFRJ e SEBRAE (1993), foi constatado que o
estabelecimento de indicadores para micro e pequenas empresas, além de ser uma atividade
complexa, estava associado a auséncia ou baixa utilizagdo de procedimentos formalizados e
otimizados de trabalho e de registro de informagdes de desempenho empresarial.

O desempenho empresarial se tornou um importante componente na pesquisa
empirica, na area de administracéo estratégica. Apesar de importante, existe uma grande
discusséo sobre a sua conceitualizagdo e mensuracdo. No gue se refere & mensuracao, Perin e
Sampaio (1999, p,01) salientam:

0s pesquisadores da érea de Administracéo Estratégica fregqlientemente
encontram dificuldades em obter dados objetivos vélidos para
mensuracdo do desempenho empresarial, bem como em definir quais
indicadores de performance melhor representam a performance geral
das empresas.

Numa concepcdo restrita, 0 desempenho empresaria baseia-se apenas no uso de
indicadores financeiros. Por outro lado, numa concepcdo mais ampla, a avaliagdo do
desempenho empresarial da énfase aos indicadores operacionais (ndo financeiros) além dos
indicadores financeiros. A complexidade e a multidimensionalidade da performance leva a
uma discussdo de quais os indicadores (financeiros, operacionais, ou ambos) sG0 mais
apropriados para avaliar o desempenho empresarial. Nao se deve esquecer que fatores como
indisponibilidade e a confidenciaidade levam a dificuldades de se obter determinadas
medidas. Por outro lado, um elemento importante que néo pode ser desconsiderado na escolha
dos indicadores apropriados, é a fonte dos dados: priméria (dados coletados diretamente na
organizacao) ou secundéria (coletados através de dados publicos). Neste sentido, apenas se
ressalta a importancia de se buscar os dados para andlise em fontes primarias, procedimento
adotado neste estudo.

O conjunto de acdes e fatores, internos e externos de uma entidade, € que a retraem ou
a impulsionam ao resultado financeiro, pois a rentabilidade ndo deriva de si propria, mas dos
fatores internos e externos, controldveis e ndo controlaveis, remotos e proximos da
organizacdo. Dai a importancia da avaliagdo do desempenho e da influéncia dos diversos
fatores na rentabilidade das empresas.

2.3 Rentabilidade empresarial

As empresas de cada segmento de mercado possuem suas particularidades, que séo
caracteristicas comuns as empresas daquele segmento. As indUstrias de fundicgo de metais,
possuem em comum O uso de matérias-primas semelhantes, que sdo derretidas pelo
aquecimento, cujo liquido originado por esta fusdo forma pegas e componentes ao ser vazado
em moldes, geralmente compostos de areia e materiais de conformacao, e depois de retirados
dos moldes, sdo acabados, embal ados e enviados as suas destinagdes.

Sendo a matéria prima e o0 processo produtivo semelhantes, se poderia pensar que as
rentabilidades destas empresas seriam também semelhantes, ndo fossem alguns fatores
internos ligados a otimizagdo deste processo produtivo, e fatores externos ligados a mercados
de atuacdo e logistica, que alteram as estruturas das empresas e criam limitaces e barreiras
no mercado de atuacdo, podendo alterar assim a rentabilidade entre as empresas do mesmo
segmento.

Em termos financeiros, percebe-se a rentabilidade como a faculdade de um capital
investido de se reproduzir (de obter um resultado ou um lucro). Desta forma, define-se que a
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rentabilidade empresarial é derivada dos fatores capazes de gerar resultados financeiros, ou
sgja, gerar lucros.

Considerando o lucro como pressuposto da rentabilidade, Hendriksen e Van Breda
(1999,p.181) relatam que os contadores, freguentemente, referem-se a dois conceitos
econdmicos baseados na observacdo da realidade como pontos de partida légicos para a
definicdo de um conceito de lucro em termos contabeis. Esses dois conceitos econdmicos sao
a variagdo da riqueza e a maximizacdo de lucro sob condic¢bes especificas de estrutura de
mercado, demanda de produtos e custos de fatores de producdo. Os autores citam as
declaragbes do FASB (Financial Accouting Standards Board) onde estes conceitos estéo
implicitos no sentido de que:

O lucro, no sentido amplo, é avariagdo do patriménio de uma empresa
durante um periodo... O teste do sucesso (ou insucesso) das operagdes
de uma empresa é a medida pela qual o dinheiro obtido é superior (ou
inferior) ao dinheiro gasto (investido) no longo prazo.

O primeiro conceito refere-se a preservagdo de capital, e o segundo € uma versdo do
conceito de maximizagao de lucro.

Na defini¢éo acima, o lucro € o resultado obtido com o uso de capital; entretanto, uma
empresa ndo é criada apenas para beneficiar a s mesma. Sua finalidade € proporcionar um
fluxo de rigueza aos seus proprietérios. Enquanto o capital ainda € visto como estoque de
riqueza capaz de gerar servicos futuros, o lucro é visto como fluxo de riqueza ou beneficios
acima do necessario para manter o capital constante (HENDRIKSEN e VAN BREDA,1999).

Para ludicibus (1998, p.110), expressar a rentabilidade em termos absol utos tem pouca
utilidade informativa, enfatiza ele que se deve “relacionar um lucro de um empreendimento
com algum valor que expresse a dimensdo relativa do mesmo para analisar quéo bem se saiu a
empresa em determinado periodo”. Para a expressdo da dimensdo relativa, o autor afirma que
“podera ser ora volume de vendas, ora valor do ativo total, ora valor do patrimdnio liquido, ou
valor do ativo operacional, dependendo da aplicacéo que fizermos’.

O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir a0 analista extrair
tendéncias e comparar 0s quocientes com padroes preestabelecidos. A finalidade da andlise €,
mais do que tratar 0 que aconteceu no passado, fornecer algumas bases para inferir o que
poderé acontecer no futuro. (IUDICIBUS, 1998)

Assim, ludicibus (1998) utiliza para a andlise da rentabilidade de uma empresa
relacionada com todos os recursos aplicados em suas atividades, a equagéo:

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido / Ativo

E define como “provavelmente, o mais importante quociente individual de toda a
analise de balanco”. E a medida do potencial de geracdo de lucro por parte da empresa.

Para a andlise da rentabilidade de uma empresa relacionada com 0s recursos
investidos pel os socios, aplica-se a equacao:

Rentabilidade do Patriménio Liquido = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Este indicador demonstra qual € a taxa de rendimento do capital proprio. Essa taxa
pode ser comparada com a de outros rendimentos no mercado, como caderneta de poupanca,
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letras de cambio, agc”)es, fundos de investimentos, entre outros chamados de investimentos de
oportunidade (IUDICIBUS,1998).

A diferenca mais importante entre a Rentabilidade do Ativo e a Rentabilidade do
Patriménio Liquido é devida ao endividamento, pois 0 uso de capital de terceiros em
detrimento do capital proprio, aumenta a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, sempre que a
Rentabilidade do Ativo for maior do que ataxa de juros paga pelo uso de capital de terceiros.

A questéo da rentabilidade esta relacionada com a retencdo de lucros que, em geral, €
destinada a manutencéo da capacidade fisica da empresa. Todavia, pode ser argumentado que
0 mesmo nivel de capacidade existente no inicio do periodo nédo seja suficiente, por exemplo,
para acompanhar o alargamento do mercado. Neste caso, para a empresa continuar a manter
sua participacdo nesse mercado, € necessario um volume de investimento maior do que ela
tinhainicialmente.

Esse aspecto representa um acréscimo de capacidade. A empresa tem a
possibilidade de financiar esse acréscimo de capacidade com recursos proprios e recursos de
terceiros. Se a opgdo for por recursos proprios, podera haver uma retencéo maior de lucros,
reduzindo a distribui¢éo de dividendos do valor apurado como passivel de distribuicdo, com a
aprovacao dos acionistas (PADOVEZE, et al,1994).

2.3.1 Fatores que interferem na rentabilidade empresarial

Embora a férmula de lucro apresentada pela contabilidade possa ser um tanto
simplificada (Receitas — Custos e despesas = Lucro), as fontes de receitas, custos e despesas
s80 as mais variadas possiveis, e € comum estudos visarem a busca por elementos que
expliquem os indices baixos ou elevados de lucratividade das empresas.

Ocorre que nem sempre a existéncia de um fator que aumente a receita, por si s,
explique o aumento dos lucros. Também, a existéncia de um fator ou fatores que aumentam os
custos ou despesas, nem sempre significam que aquela empresa serd menos lucrativa.
Entende-se que a receita estd associada a geracao de custos e despesas necessarios para obté-
la, pois, conforme Martins (1998, p. 24 €25), 0s custos sa0 “gastos necessarios para a
obtencdo de bens ou servigos’, e despesas sdo “bens ou servicos consumidos para a obtencao
de receitas’. Se, para obter-se receitas € necessario incorrer em custos ou despesas, ou em
ambas, 0 aumento da receitaimplica em lucro somente se for proporcionalmente maior que o
aumento de custos e despesas necessarios para geré-la. Por outro lado, o aumento de custos e
despesas podera gerar lucros futuros, se em razéo destes ocorrerem receitas maiores que 0s

esforcos financeiros exigidos por eles.

Neste sentido, a rentabilidade provém do melhor uso dos recursos das empresas pelos
Seus gestores, em ue estes por sua vez devem analisar e utilizar meios de projecéo do
impacto dos fatores internos e externos no desempenho empresarial, a fim de conduzi-la de
formaa maximizar seus lucros.

Decisdes do tipo, como fabricar ou comprar; substituicdo de equipamentos, expansao
da planta, reducéo ou aumento do volume, combinac&o de produtos, mercado a atuar, padréo
minimo de qualidade a atingir e processos a melhorar, requerem informagtes que ndo sdo
facilmente encontradas nas demonstragdes contabeis e que interferem na rentabilidade das
empresas, requerem um esforgo extra de classificagdo, agregacao e refinamento para poderem
ser utilizadas em tais decisdes (IUDICIBUS, 1995).
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Entre os fatores que podem interferir na rentabilidade das industrias de fundicéo,
destacam-se nesta pesquisa a produtividade, a mecanizacdo e automacédo das atividades, a
qualidade, a terceirizagcdo de processos produtivos, os mercados de atuagéo e a localizagdo
geogréfica, que é fator abordado constantemente no segmento de fundigoes.

Provavel mente a rentabilidade de uma empresa ndo € determinada por um Unico fator,
e sim por uma série de fatores que combinados, em determinado ambiente, tornam a empresa
mais competitiva e mais rentavel. Diante disso, optou-se para a presente pesquisa, avaliar o
grau darelacéo entre os diversos fatores selecionados e a rentabilidade das empresas, ao inves
de deduzir hip6teses sobre ainfluencia de um ou outro fator no resultado destas.

Esta deducdo também foi feita por Frittoli (2001), que analisou o impacto da
administracdo do capital de giro sobre a rentabilidade de duas empresas da serra galcha,
onde as hipéteses com base em estudos feitos por Czyzewski e Hicks (1992), apontavam que
a empresa que apresentasse maiores indices de liquidez também apresentaria menor
rentabilidade por estar destinando mais recursos ao ativo, aumentando assm o custo do
capital. Porém o resultado da andlise foi inverso, e concluiu que a rentabilidade esta ligada
também a outros fatores que ndo sejam a administracdo do capital de giro, apesar desta ser
relevante.

3. A pratica aplicada para analise da relacédo entre os fatores internos, mercadolégicos e
geograficos e a rentabilidade das empresas de fundigéo

Foram determinadas como populacdo da pesquisa, as empresas ativas integrantes do
conjunto de industrias de fundicdo estabelecidas no Brasil, que constavam no cadastro de
fundi¢bes da Associacdo Brasileira de Fundices (ABIFA) em 2002.

A amostragem da pesquisa foi ndo probabilistica, selecionada por tipicidade, de
acordo com o volume de producéo individual das empresas pesquisadas e agrupadas, que
estiveram ativas durante o periodo pesquisado e cujalocalizacdo se distribuisse pelas diversas
regides do pais. A amostragem por tipicidade, segundo Vergara (2000, p.51), é “constituida
pela selecdo de elementos que 0 pesquisador considere representativos da populagéo-alvo, o
que requer profundo conhecimento dessa popul agao” .

A pesquisa de campo compreendeu a aplicacdo de questionario estruturado, cujos
respondentes foram profissionais dos estabelecimentos de fundicdo com qualificacdo para
responder os questionamentos aplicados. Buscou-se através dos questionamentos, a obtencéo
de informacgdes relativas aos procedimentos internos, mercadologicos, geograficos e da
rentabilidade de cada empresa dos anos de 1997 a 2001. Desta forma, 0 questionario ficou
composto de treze questdes estruturadas, visando a obtencdo dos dados necessarios para a
pesquisa.

Para viabilizar o tratamento estatistico dos dados com a aplicacdo do questionério,
foram coletadas informagdes das empresas referente aos cinco anos analisados referente aos
fatores abaixo relacionados, de modo que os mesmos foram assim abreviados para simplificar
aidentificagéo:

P = Producéo anual em toneladas;

SF = Sistema de fus&o utilizado (elétrico ou outros);

SM = Sistema de moldagem utilizado (automatico ou outros);

T = Terceirizagao de etapa(s) do processo produtivo (Sim ou ndo);

SO = Certificacdo da qualidade 1SO ou QS (sim ou néo);

E = NUmero médio de empregados,

AU = Proporcéo da producéo destinada para o mercado automotivo;
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SID = Proporcéo da producédo destinada para 0 mercado siderurgico;

IS = Proporc¢éo da producdo destinada parao mercado de infra-estruturas;

BC = Proporc¢édo da producéo destinada para o mercado de bens de capital;

EX = Proporc¢do da producéo destinada para o mercado externo;

OU = Proporcao da producdo destinada para outros mercados néo rel acionados;
DF = Distancia média em km, entre a empresa e 0s principais fornecedores;

DC = Distanciamédia em km, entre aempresa e os principais clientes,

PROD = Produtividade média anual em ton/homem;

RPL = Percentual de retorno sobre o Patriménio Liquido;

RA = Percentual de retorno sobre os Ativos Totais.

A coleta de dados culminou com a resposta de 54 indlstrias de fundicdo que
compuseram a amostra.

3.1 Tratamento dos dados

Os dados coletados foram submetidos a procedimentos estatisticos contabilométricos,
utilizando-se a versao 4.0 do software Eviews. Os testes estatisticos utilizados foram através
da andlise de dados em painéis. Este procedimento permitiu, a partir dos dados coletados,
identificar as relagbes existentes entre 0s eventos selecionados e os indicadores de
rentabilidade das industrias de fundi¢do do Brasil, e verificar em que situagtes estas relactes
ocorrem.

Marques (2000), identifica como uma das vantagens da estimagdo com dados em
painel, a relevancia da heterogeneidade individual. Assim, os dados em painel sugerem a
existéncia de caracteristicas que diferenciam os individuos, entendidos como “unidade
estatistica de base”.

Os dados em painel providenciam uma maior quantidade de informagdo, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de
liberdade e maior eficiéncia na estimacdo. A inclusdo da dimensdo seccional, hum estudo
temporal agregado, confere uma maior variabilidade aos dados, na medida em que a utilizacéo
de dados agregados resulta em séries mais suaves do que as séries individuais que Ihes servem
de base. Esse aumento na variabilidade dos dados contribui para a reducdo da eventual
colinearidade existente entre variaveis (MARQUES, 2000).

Para Hill et al .(2000) a andlise de dados em painéis € um modelo estatistico que capta
diferencas individuais de comportamento de modo que se pode combinar todos os dados para
fins de estimacdo e inferéncia.

4. Andlise do impacto dos fatores internos, mercadoldgicos e geogréaficos na
rentabilidade da industria de fundicao: testes contabilométricos

Os fatores apurados foram quanto a producdo, sistema de fusdo e moldagem,
terceirizacdo de atividades de producéo, certificacdo da qualidade, quantidade de empregados,
mercado de atuacdo, distincia média entre os principais fornecedores e clientes e
produtividade, a fim de testar sua relacdo com o retorno sobre o Patrimbnio Liquido e Ativo
Total.
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4.1 Determinacao da relagdo entre os fatores internos mercadoldgicos e geogréaficos com
a rentabilidade das empresas

A técnica utilizada para os testes de relacdo entre a rentabilidade das empresas de
fundicdo e os fatores internos, mercadol 6gicos e geograficos selecionados, foi a anaise de
regressdo com dados em painéis, que buscou indices de significancia para sustentar
conclusdes a serem feitas sobre a amostra trabal hada.

Na analise de dados em painéis, 0 modelo estatistico utilizado foi:
Yit = Boirt BaXuitBoXairHPaXairt... PasXsicHEie

Contudo, para aplicagdo deste modelo estatistico, deve-se observar o modelo de
variagao de parametros a ser utilizado, que séo dois, 0 modelo de Varidveis Binarias ou Fixed
Effects e 0o modelo de Componentes Estocasticos ou Random Effects.

A caracteristica que distingue o modelo de variavel binéria do modelo

de componentes estocasticos € a maneira como € considerado o
intercepto Bg. O modelo de varidveis binérias trata0 como um
parémetro fixo, desconhecido. Fazemos inferéncias somente sobre as
firmas a cujo respeito dispomos de dados. O modelo de componentes
estocasticos encara as firmas sobre as quais dispomos de dados como
uma amostra aleatéria de uma populacdo maior de firmas, (HILL et d
2000, p303).

Hill ainda refere-se sobre a utilizacdo de softwares econométricos adequados, para
verificar qual modelo deve ser utilizado na andlise dos dados em combinacdo de sérias
temporais e dados em cortes transversal.

Com isso utilizou-se a aplicacdo do Hausman Test com o auxilio da versdo 4.0 do
Eviews . Este teste mede a similaridade dos resultados apurados através de uma estimativa de
célculo dos modelos fixed effects versos random effects apurando o Chi-Square da relaco.
Assim sendo, se a significancia for inferior a 0,10 deve-se aceitar a similaridade e utilizar o
fixed effects model, no caso oposto, deve-se utilizar o random effects model.

Pelo fato de se ter observado na andlise dos dados e na caracterizacdo da amostra
grande variabilidade na producdo anual e na rentabilidade das empresas, foram realizados
cortes na amostra, a fim de se estudar separadamente as empresas que apresentaram maior
producdo e maior rentabilidade, das empresas que apresentaram menor producdo e menor
rentabilidade. Com isso, buscou-se segmentar o setor de empresas de fundicdo para se obter
maior evidenciagéo darelacdo dos fatores selecionados com a rentabilidade destas empresas.

Na aplicacéo do hausman test para os dados apurados, ndo houve significancia para o
grupo de empresas compostas pelos menores produtores, menor rentabilidade, e para a
anadlise de todas as empresas em conjunto, sendo as andlises efetuadas pelo random effects
model. Contudo a realizacdo do teste nos grupos representados pelas empresas com maior
rentabilidade e pelas empresas maiores produtoras apresentou, como resultado, indicadores de
significancia de 0,00166 e 0,00000 com chi-square de 12,797 e 211,63 respectivamente,
sendo estas, portanto, analisadas pelo fixed effects model.
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4.1.1 Relag0es existentes entre os fatores selecionados e a rentabilidade das empresas

Com a andlise dos dados em painel, verificaram-se os fatores internos,
mercadol gicos e geogréficos (varidvels independentes), e sua relagdo com as varidve's
dependentes, retorno sobre o patrimonio liquido e o retorno sobre o ativo total das empresas.
Como existem duas varidveis dependentes, os testes foram realizados separadamente. Sendo
assim, primeiro foram realizados os testes relacionando as variaveis com o retorno sobre o
patriménio liquido e apds os testes com o retorno sobre os ativos totais. E as respostas das
regressdes mais rel evantes foram as seguintes:

Analise de dados em painel retorno sobre o patriménio liquido
Dependent Varigble: RPL?
Method: GL S (Variance Components)
Sample; 1997 2001
Included observations: 5
Number of cross-sections used: 54
Total pand (balanced) observations, 270

Variable Coefficient Std. Error t-Statigtic Prob.
C -1.989.368 4172890 -0.476736 0.6340
SF? -1590.521 2618124  -0.607504 0.5440
SM? 0.752377  1.986.307 0.378782 0.7052
E? -0.006243 0.005830 -1.070.796 0.2853
AU? 0.005966 0.024645 0.242084 0.8089
SID? 0.081305 0.143041 0.568400 0.5703
IS? 0.061385 0.046665  1.315.446 0.1895
BC? 0.033526 0.045521 0.736499 0.4621
DF? -0.001332 0.001650  -0.807253 0.4203
DC? 0.000484 0.001154 0.419488 0.6752
PROD? 0.176782 0.040740  4.339.234 0.0000
Random Effects
GLS Transformed Regression

R-squared 0.549751  Mean dependent var 4.099.037
Adjusted R-squared 0.532367 S.D. dependent var 1.079.803
S.E. of regression 7.384.090 Sumsguared resid 14121.92

Durbin-Watson stat 1.778.767

Unweighted Stati stics including Random Effects

R-squared 0.616051  Mean dependent var 4.099.037
Adjusted R-squared 0.601227 S.D. dependent var 1.079.803
S.E. of regression 6.818.790 Sumsguared resid 12042.44

Durbin-Watson stat 2.085.923
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As varidveis apresentadas no quadro acima sdo a constante (C), sistema de fusdo
quando o sistema for elétrico (SF), sistema de moldagem quando o sistema for automatico
(SM), numero de empregados (E), participacdo no mercado automotivo (AU), participacdo no
mercado siderurgico (SID), mercado de infra-estrutura (1S), mercado de bens de capital (BC),
disténcia média entre a empresa e os principais fornecedores (DF), distancia média entre a
empresa e os principais clientes (DC) e produtividade em toneladasslhomem/ano(PROD).
Além destas outras varidveis independentes foram utilizados que sdo: produtividade,
certificacdo da qualidade 1SO 9000 e QS 9000 e terceirizacdo de etapas do processo

produtivo, que ndo se apresentam na regressao acima por serem multicolineares.

Pelo fato da andlise dos dados em painel tratar os elementos analisados pela variagéo
de pardmetros, 0 comportamento semelhante por parte de algumas variaveis pode originar
efeitos de multicolineariedade, onde umavariavel distorce o efeito da outra.

A fim de analisar a amostra de forma mais precisa e buscando anular tal efeito,
efetuam-se testes diversos, eliminando-se e adicionando-se varidveis aeatoriamente,
procurando efetuar todas as combinagOes possiveis entre as variaveis independentes, além da
analise isolada com cada variavel independente. Com isso, observa-se o comportamento de
cada varidvel quando analisada com as demais.

Como exemplo, na andlise da relacdo dos fatores com o retorno sobre o Patrimoénio
Liquido os resultados identificaram que as varidveis, producdo, nimero de empregados e
produtividade, sdo multicolineares por apresentarem variacbes semelhantes. Com isso a
andlise conjunta dos trés fatores distorce o resultado da regressdo. Isto justifica o fato da
variavel “producdo”’ ndo estar presente no quadro acima, bem como a retirada de algumas
variavels nas regressoes feitas.

Na tabela abaixo, podem-se observar as variaveis que apresentaram significancia, em
relacéo ao retorno sobre o patriménio liquido, em regressdes independentes.

Variaveis que apresentaram significancia na relagdo com o RPL

Variave Coeficiente Prob R-squared
Produgéo 0,0002 0.0869 0,5173
Terceirizagdo 3,0084 0.0509 0,522
Cert. Qualidade 2,7359 0.0836 0,4633
Produtividade 0,1534 0.0000 0,5381

Observa-se na tabela acima, que a terceirizacdo dos processos de fabricacdo e a
produtividade elevada sdo os fatores selecionados que explicam o retorno sobre o patrimonio
liquido, mas a significancia também é relevante quando se tratar de volume de producéo e de
empresas com certificagdo da qualidade.

Os testes acima foram aplicados para testar as relacOes dos fatores com os Ativos
Totais, e nos cortes da amostra, também foram aplicados em relagdo ao retorno sobre o
Patrimonio Liquido e retorno sobre os Ativos Totais das empresas maiores produtoras,
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menores produtoras, empresas de maior retorno sobre o patrimoénio liquido e menor retorno
sobre o patrimdnio liquido.

5. Concluséo

Na aplicagdo da andlise de regressdo com dados em painéis, um dos resultados foi
verificar que este método permite avaliar a influéncia de um fator sobre os outros, através da
suainclus&o ou retirada do grupo de fatores relacionados com a rentabilidade, ou sgja, o efeito
gerado por um fator interfere narelacéo de outros fatores com a rentabilidade.

No entanto, os resultados observados considerados mais importantes foram os
relacionados com a aplicacdo dos testes contabilométricos, na amostra geral, € nos grupos
formados pel os cortes na amostra.

A andlise que buscou a relacdo dos fatores selecionados com a rentabilidade
demonstrou significancia positiva com atos indices explicativos, relacionados aos fatores
internos das industrias de fundicdo, com destaque a produtividade que apareceu como sendo o
fator de maior relacdo com a rentabilidade, tanto sobre o Patriménio Liquido das empresas
como sobre os Ativos Totais das mesmas. O volume de producdo também se mostrou
significativo, principalmente no que se refere ao retorno sobre o patrimdnio liquido, mas em
altima andlise, pode-se entender esta relacéo pelo mesmo estar ligado a produtividade. Isto
também pode explicar o fato de se obter significancia com indices negativos quanto ao
numero de empregados, ao se analisar as empresas menores produtoras e menos rentéveis.

Os meios de producdo, a0 se apresentarem significantes entre as empresas mais
rentveis e as empresas maiores produtoras, demonstram que O uso de equipamentos
avancgados, e a terceirizagdo de etapas do processo produtivo, foram aternativas rentaveis
para as empresas do setor de fundicdo. Ja a certificacéo da qualidade se apresentou como um
fator de interferéncia na lucratividade sobre o patrimonio liquido das empresas em geral, mas
ndo tem a mesma performance na rentabilidade dos ativos totais, provavel mente por envolver
maior quantidade de recursos.

As variagOes nos mercados de atuacdo das empresas de fundicdo demonstraram ter
algumas interferéncias na rentabilidade das mesmas. Quando efetuados cortes na amostra,
verificou-se que as empresas maiores produtoras e as empresas mais rentaveis apresentavam a
maior participacdo do mercado externo como fator de aumento da lucratividade, e a atuacdo
no mercado de bens de capital como fator de interferéncia negativa na rentabilidade. Este
mercado possui uma grande quantidade de empresas fornecedoras, equivalendo-se,
praticamente, ao mercado automotivo, porém com demanda inferior que este, podendo ser o
mercado de bens de capital um segmento de muita competicéo interferindo negativamente na
rentabilidade destes grupos. Também entre as empresas menos rentaveis, a atuagdo no
mercado externo foi um fator que apresentou significancia com coeficiente negativo, portanto,
interferindo negativamente na rentabilidade daquele grupo, denunciando a performance pouco
eficaz daguelas empresas no mercado externo.

A distancia dos clientes e fornecedores ndo apresentou qualquer significancia, o que
demonstra que estes fatores ndo apresentam relevancia na sua interferéncia na rentabilidade,
ou podendo-se deduzir, que as empresas possuem mecanismos e procedimentos que
compensam estas barreiras, mantendo-se competitivas.

Os fatores que interferiram na rentabilidade sobre o patriménio liquido, nem sempre
demonstraram interferir no retorno sobre os ativos totais, isto pode ser observado na andlise



X Congresso Brasileiro de Custos — Guarapari, ES, Brasil, 15 a 17 de outubro de 2003

geral da amostra e na andlise do grupo das empresas mais rentaveis. Este fato evidencia que
para remunerar o capital proprio, os investimentos totais alteram-se desproporcionalmente a
variagdo do patriménio liquido, devido a0 maior ou menor uso de capital de terceiros. Apenas
entre as empresas maiores produtoras houve um comportamento idéntico, de modo que os
fatores que apresentaram relagdo com a rentabilidade sobre o Patriménio Liquido também
apresentaram relagéo com a rentabilidade sobre os Ativos Totais.

Nas empresas maiores produtoras pode-se identificar a relagdo de diversos fatores
sobre a rentabilidade, fato que ndo ocorreu nas empresas menores. Isto revela que as empresas
maiores, possuem uma resposta mais clara as ag0es internas e externas, quanto ainterferéncia
dos fatores na rentabilidade sobre os recursos proprios e totais. Esta observacéo se confirma
pelo fato das empresas de maior retorno sobre o Patrimdnio Liquido apresentarem como
respostas a interferéncia de fatores semelhantes aos evidenciados nas empresas maiores
produtoras.

Menos relevante é a significancia dos fatores analisados na rentabilidade das pequenas
empresas, que demonstraram poucas relagdes, revelando gue as decisdes de se executar estas
acoes internas e a exposi ¢ao aos fatores externos néo refletiram na rentabilidade.

Acima de tudo, fica evidente que as a¢Oes propostas para a melhoria da rentabilidade
ndo servem como solugdes genéricas para as empresas deste segmento, e, € para 0s gestores
das industrias de fundicdo, que sofrem as pressdes internas e externas do ambiente onde se
inserem, que cabe a decisdo de executar ou ndo tais acoes.
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