O Reflexo da PIM PF (Pesquisa Industrial Mensal Ryducao Fisica) na Rentabilidade
das Empresas no Brasil, um Estudo Exploratério

RESUMO

Este artigo tem como objetivo contribuir para awdstdas relagdes entre a producao indistrial
mensal divulgada pelo IBGE e a rentabilidade aptes@ pela industrias apresentar. O
fundamento tedrico considera a andlise custo-volucre, na qual o comportamento do
volume de producéo afeta diretamente o lucro. Werfse o impacto do volume de producéo
industrial na a rentabilidade dos setores industeim ambito nacional com a aplicacdo do
método de regressao linear, sendo a variavel depend Net Operational Profit After Taxes
(NOPAT), que representa uma medida de lucro opmrati uma vez que ndao contempla o
efeito das despesas financeiras, e a variavel amtlgmte a Pesquisa Industrial Mensal
Producao Fisica (PIM-PF). A analise ocorreu nogaerientre os anos de 2002 a 2012. De um
total de 14 setores analisados, 9 apresentarantadsale regressdo com Valor-P inferior a
5% para a variavel indepentente e, portanto, permitconclusdo de que a PIM-PF é
significativa para a previsdo da Rentabilidade,abes Bebidas; Mineracdo; Maquinas e
Equipamentos; Midia; Metalurgia Basica; Equipamerde Informatica; Madeira, Téxtil e
Produtos de Limpeza e de Uso Pessoal. Para estesssé possivel propor modelos de
previsao de rentabilidade a partir da producdo alens

Palavras chaves: Custo-Volume-Lucro, Producao tndiysRentabilidade.



1 INTRODUCAO

As empresas estdo sempre procurando novas al@apara melhorar seus
potenciais e garantir novos investidores. Apesaadaomia brasileira ter seus altos e baixos,
sendo muitas vezes até mesmo conturbadas, em @esalor das acbes vem crescendo.
Contudo, mesmo com estes crescimentos o0s invessish@cessitam de muita cautela na hora
do investir.

Para isso os usuarios cada vez mais vém buscaf@onatdes nas demonstracdes
contabeis. Seguindo este raciocinio ludicibus, NsrtGelbcke e Santos (2000, p. 69)
descreve os usuarios e suas necessidades como:

Entre os usuérios das demonstragfes contabeisemede investidores atuais e
potenciais, empregados, credores por empréstimasededores e outros credores
comerciais, clientes, governos e suas agéncias puUldico. Eles usam as
demonstragdes contdbeis para satisfazer algumasudadliversas necessidades de
informacdes.

Para esses usuarios terem uma maior segurancaraad@oinvestir em acoes e

gerencia-las, a possibilidade de ter previsdes sggaras sobre a rentabilidade das industrias
e como se comportara nos préximos meses é de gvahide relevancia. Portanto, propde-se
identificar o impacto existente da producao indalktra rentabilidade das industrias listadas
na Bovespa. Sendo a rentabilidade medida pelo NORAdro Operacional Apds Impostos)
e 0 volume de producéo industrial medido pela Rsadodustrial Mensal de Producao Fisica
(PIM-PF) que é um indicador existente desde o anitd década de 1970, divulgado
mensalmente pelo Instituto Brasilieiro de GeogradieEstatistica (IBGE). Que mede a
variagdo em termos quantitativos a evolucao dayg@alindustrial a curto prazo.

E importante desenvolver modelos de regressio sest&lo, pois com uma previsao
de comportamento se torna mais facil formular melhestratégias de gerenciamento de
aplicacdes. O objeto de estudo e problema propostte trabalho é: “Qual o impacto da
Pesquisa Industrial Mensal de Producdo Fisica (PHYl-das industrias extrativas e de
transformacéao, na rentabilidade dos setores ecao8nde capital aberto?”

O objetivo principal é avaliar a existéncia e ougi@do impacto da PIM-PF na
rentabilidade dos setores de capital abd?tara tal, foram efetuados os seguintes objetivos
especificos: compreender o indicador de Pesquékssinal Mensal Producéo Fisica; analisar
a relevancia da rentabilidade e seus principaiarnss) verificar e conceituar as relacdes de
custo/volume/lucro; entender o papel de uma boarfeenta de previsdo de resultados; e
evidenciar como o indicador de producdo indusipalle ser uma ferramenta de analise
gerencial e de previsao para a rentabilidade dhisstrias listadas na Bovespa.

Espera-se ter comprovacdes positivas da relac&IM&F com a rentabilidade dos
setores econdmicos. E que com este modelo de ségregsie seja possivel fazer previsdes a
curto prazo da rentabilidade das industrias dedgsmproporcoes listadas na Bovespa.

2 Reviséo da Literatura
2.1 A Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica (P

PIM-PF é a base do indice de producdo industrigylghdo pelo IBGE desde a
década de 1970. No seu Manual do Informante (IBZEH3) ele é apresentado como “um
importante indicador de curto prazo nas estatsstmficiais.” O Manual do Informante
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também define o propdésito que € o de mensurar damgas no volume de producéo fisica ao
longo do tempo, e medir a evolugdo do produtodaahdustria. E por se tratar de um indice
quantitativo da producéo fisica, “[...] ndo é ieficiado pelas flutuacbes nos precos e
contribui para o célculo de medidas de volume cqrade da compilagdo do Sistema de
Contas Nacionais.”.

Segundo a Série Relatérios Metodoldgicos — Indiemsl@onjunturais da Industria
(IBGE, 2013) os indicadores buscam mensurar a e&oltisica da producéo nas industrias a
curto prazo. S&o levantados a partir da pesquasardducdo de uma seérie de produtos
previamente selecionados e construidos sob a bBpdale que a evolucdo das quantidades
produzidas sdo uma boa aproximagéo da evolucadaeallor adicionado pela industria.

Seus dados sao levantados por meio de questiordplmsados as inddstrias com
objetivo de medir as mudancas no volume fisico rdelygdo e servicos produzidos més a
més. Na selecao de produtos e informantes da PIEl-€thpregada a amostragem por selecéo
intencional, com base na variavel Valor Bruto dadicdo Industrial — VBPI de 1998, de
modo a obter amostras representativas de, no miri®% do conjunto das atividades
selecionadas em cada detalhamento geograéfico.

O ambito da pesquisa séo as industrias extrativdes ansformacdo agregadas por
setores. Que sao formados pelo o conjunto de eagpfesmalmente constituidas, ou seja,
inscritas no cadastro Nacional de Pessoa Juridi¢éPJ, do Ministério da Fazenda, com pelo
menos cinco empregados.

Os setores da pesquisa sédo organizados de acarda €lassificacdo Nacional de
Atividades Econémicas — CNAE, exclusivamente, gde IndUstrias Extrativas e Industrias
de transformacéo, exceto a atividade de reciclagdimange 830 produtos e 3.700 unidades
locais, totalizando em média 4.900 informacdes misnslesde janeiro de 2002, quando
mudou sua metodologia. Os produtos que sdo obgepesluisa estao relacionados somente a
uma atividade econémica por meio de sistema deegwagdo € construido com base nas
fontes de dados Pesquisa Industrial Anual — PIAMes® e PIA/Produto. O indice é
divulgado de quatro formas diferentes, sendo quidizada no estudo deste artigo é o indice
de base fixa mensal, que compara a producéo ima(rmés de referéncia do indice com a
média mensal produzida no ano base 2002.

2.2NOPAT

O Net Operating Profit After Taxem tradugéo livre: Lucro Operacional Liquido apés
Impostos, representa o lucro que a empresa obtenesgas operacdes independente de como
ela é financiada. Ndo considera os custos finamgeportanto é imune as mudancas de
estrutura de capital. Seja a empresa financiadagutal proprio ou por divida, o NOPAT
sempre demostra o retorno sobre o capital invedilde palavras de Stewart (1990 in Mussa,
Santos e Muller 2006 p.03), o NOPAT pode ser dadirtiomo:

O lucro originado pelas operacfes da companhiaisiéps impostos, mas antes dos
custos financeiros e dos langamentos contabeistemrimentacdo de caixa. Como
tal, o NOPAT é também total do lucro disponivelgpdar o retorno aos provedores

de capital a empresa”



O NOPAT é igual a receita liquida menos 0s custodespesas operacionais,
depreciacdo e impostos de renda e contribuicd@lseom utilizacdo da aliquota de 34%. E
obtido através do ajustamento do lucro operaci@ltaldemonstrativo de resulados, ele
mensura o lucro sem as interferéncias de despesasagla tem a ver com a producdo da
empresa. A tabela 1 mostra o ajustamento do Lugera@ional e uma comparacdo com a
Demonstracdo do Resultado Contabil:

Tabela 1: Calculo do NOPAT

DEMOSTRAGCAO DE RESULTADO NOPAT
Receita Bruta Receita Bruta
- Impostos e Deducgdes - Impostos e Dedugdes
= Receita Liquida = Receita Liquida
- Custos dos Servicos Prestados - Custos dos Servicos Prestados
= Lucro Bruto = Lucro Bruto
- Despesas Operacionais - Despesas Operacionais
- Depreciagao - Depreciagao
+ Receita Financeira - Despesa Financeira
- Imposto de Renda e Contribuicdo Social |- Imposto de Renda e Contribui¢do Social
- Participagdo de Minoritarios - Participagdo de Minoritarios
= Lucro Liquido = NOPAT

Fonte: Chiang 1984;Stewart Il 1999; Copeland, \&est Shastri 20051 Santos, Chaves e
Cardoso, 2006 p.03. Com adapatacdes

2.3 Anéalise Custo-Volume-Lucro

Seguindo um pressuposto de maximizacdo do lucr@, andlise vantajosa para as
empresas € a analise custo x volume x lucro - GVanalise CVL é uma grande auxiliar na
tomada de decisbes empresariais, planejamentaecagio do controle da empresa.

Crepaldi (1998, p. 153) vai além, dizendo que dism&VL prevé o impacto nos
ganhos quando existir mudancas em custos, preqgeenda e variedade de produtos:
A analise de custo-volume-lucro mostra a maneila geal o lucro e os custos
mudam quando ha mudanca no volume. A analise aadtiore-lucro examina o
impacto nos ganhos quando ha mudancas em fatones costo variavel, custo
fixo, preco de venda, volume e mix de produtosim@rmacdes geradas pelo custo-
volume-lucro ajudam a prever o efeito de qualquenero de acdes observadas e a
tomar melhores decisdes.
A equacdo do lucro adiciona informacdes Uteis paaaalise dos efeitos de receitas,
custos e volume sobre o lucro operacional. Esséisan@ a principal fundamentacdo da

pesquisa realizada, que foi testada na praticanpeip de indices compativeis com as
caracteristicas das variaveis da equacao, comorggra@ figura 1:



Figura 1: EquacdoCVL — Equacdolmpacto da PIM/PF na Rentabilidade (NOPAT
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Fonte: Préprio Autor

Analisando a figtea 1 podese notar que o lucro sera representado pelo NOPA
quantidade produzida pela F-PF. A Margem de Contribuicdo (M@ Custos Fixos (CF)
séo obtidos atravéms resultados  regressao linear.

Na relagaocusto x vaume x lucro, o volume pode explicarrentabilidade de un
empresa, neste sentidonsiderando quo total do que € produzido é vendido. A I-PF se
justificano “volume” da equagi, pois mesura a producéo industrial também em volume
condruida sob a hipotese de qua evolucdo das quantidades produzidas é ume
aproximacédo da evolucéo redo valor adicionado pela industria.NGDPAT, que mensura
lucro antes das despesas financeiras e ap0s os impe@stoslizado como a variav
dependente, o “iro” na equaca

A analise custa volume xlucro abarca conceitos tais conmeargem de contribuica
ponto de equilibrioe alavancagem operacional, cujo o cecimento é de fundamen
importancia para tomada de decis.

2.3.1 Margem de Contribuigi

Para Garrisorf2011 a Margem de Contribuicdo esta diretamente relaciocada o
método de custeio varidvel. Portanto a Margem dwriboicdo (MC) € a difienca das
receitas de vendas (R os custos variaveis (CV). Para que a empressapaperar obtenc
lucro, a sua margem de contribuicdo deve ser superioseu custos fixc Calcula-se a MC
atraves da seguinte formu

MC = Receitas — Custos Variaveis

Segundo Marting2010) a MC temum aspecto importante pois ndo apropria 0s Cl
fixos aos produtos, mostra o que realmente € gastoroduto. A partir da MC os gesto
poderam tomar diversas decisdes como por exemplolune para produzir, estabelecel
valores de vendas e também a decisdo por qual pradwmpresa deva intensificar
producdo. Com essas decisdes podendo até a \ifizlrguais setores sdo mais rentd

2.3.2 Ponto de Equilibri

A informacg&o do ponto de equilibrio da empresa gontant: pois identifica o nivel
minimo de atividade em que a empresa ou cada det@ operar para nao ter prejuiz
Garrison et al2011 p.196), descrevem que encc-se o ‘ponto de equilibrio quando



vendas séo iguais ao total de despesas variavessdespesas fixas, ou seja, o lucro € igual a
zero”.

Para Padoveze (2005), o ponto de equilibrio evidemgolume que a empresa precisa
produzir ou vender, em unidades, para que consigarpgodas as despesas e custos fixos e
variaveis que tenha em decorréncia da fabricacdweoda de um produto dependendo a
atividade.

Para Martins (2000), a grande dificuldade da @g@ do ponto de equilibrio ocorre
quando a organizacdo fabrica varios produtos difesg desta forma torna-se mais
complicado, ja que os custos e despesas varia&eisliferentes para cada produto, o que
provoca grandes dificuldades no calculo de um pdatequilibrio global.

O ponto de equilibrio evidenciara qual o volumedpmdo (PIM-PF), sera suficiente
para a empresa bancar a sua estrutura e pagara®dams despesas e 0S seus custos tanto
fixos como variaveis relativos a producdo. E ongoissera necessario produzir para que a
empresa apartir deste ponto comece a obter lucro.

3 Metodologia

Para a classificacdo da pesquisa sera utilizad@tadwliogia proposta por Vergara
(2010), que a classifica de duas formas, quantdia®® quanto aos meios. Quanto aos fins,
descritiva e aplicada, pois estabelece relacdas astvariaveis da producao industrial e a
rentabilidade. Tem finalidade pratica e com um Indee especulacdo. Quanto aos meios, a
pesquisa € ao mesmo tempo experimental e de laborgiois ha manipulacéo de variaveis e
andlises em computadores realizadas com o softMan®soft Office Excel, para fazer a
regressdo dos dados. Bibliografica pois teve |lewaahto de bases em materiais ja
publicados, acessiveis ao publico em geral

Foram analisados os periodos compreendidos entranos de 2002 a 2012,
totalizando 44 informacdes trimestrais por setoes&olha justifica-se pelo fato da PIM-PF
ter mudado sua metodologia de mensuracéo dos $nalipartir de 2002. A analise em relagéo
ao NOPAT engloba empresas de capital aberto corstnegna CVM listadas na Bovespa e
agrupadas por setores economicos. Ja em relacBd-BRPas informacdes utilizadas séo de
varias empresas de todos os portes e regides ljamgam todo o Brasil, que nao
necessariamente séo de capital aberto.

A justificativa da existéncia da relacdo entre agoéesa da producdo industrial e a
rentabilidade das empresas, foi embasada na addlisesto, volume, lucro. Em que a PIM-
PF representa o volume e NOPAT dos setores econsmepresenta o lucro. O NOPAT dos
setores foi calculado a partir da soma das empasasompde cada setor pelo critério de
agrupamento da propria Bovespa. Procura-se evalesei ha alteracdo no lucro quando
houver alteragdo no volume, se a producdo modificaro da empresa.

Esta andlise serve para examinar se existe impastganhos quando ha mudancas no
volume de producdo da empresa. Também pode sertanf® pois ajudara a prever o efeito
da tomada de decisbes nas empresas e de seuggestificando também se isto pode trazer
alteracdes no setor. Deve-se ressaltar que ediaeanérifica a relacdo entre as quantidades
produzidas e ndo as vendidas. O que pode diminghao de impacto, pois nem todas as



unidades produzidas serdo vendidas, e nem todasesd@lidas no periodo em que foram
produzidas, e na andlise CVL o lucro é justificpét valor da receita de vendas.

4 Coleta e Tratamento de Dados

S&o trés as etapas de procedimento de andlisercenfepresenta a figura 2:

Figura 2 — Procedimento de analise
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Fonte: Préprio Autor

A coleta de dados da PIM-PF foi realizada no saelBIGE, no banco de dados
SIDRA -http://www.sidra.ibge.gov.br - selecionant®IM-PF”, nivel de abrangéncia da
pesquisa “Brasil”, o indice é o “indice de bas@finensal sem ajuste sazonal (Base: Média
de 2002=100)" e os setores “todos o0s setores idadies industriais”.

Para obtencdo dos dados do NOPAT, foram coletados auxilio do software
Economatica dados do lucro liquido e das desp@sasckiras corrigidos pelo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), das erapres estas foram agrupadas por
critérios da Bovespa. Com estes dados foi calcudad®@PAT aplicando a seguinte forumla:

NOPAT = Lucro Liquido + [Desp. Financeira(1l — IR)]

Por se tratarem de dados fornecidos de formastesfaliferentes, surgiram algumas
divergéncias para o comparativo de cada setor tindlu$ara chegar ao maximo de coeréncia
e de qual setor da PIM-PF poderia ser relacioradoqual setor da Bovespa, foi utilizado o
Relatorio Metodologico de Indicadores Conjunturdas Industrial Vol. 31, disponibilizado
pelo IBGE, na tabela 5 — Produtos integrantes ddieds deQuantum,por peso, segundo
codigo e descricao de atividades, descricdo datupre e nimeros de produtos — Brasil.

Esta tabela descreve os produtos pertinentes aataitdade pesquisada na PIM-PF,
que foram comparados com os produtos das empmdasias em cada setor pertinente a
Bovespa, sendo que alguns setores ficaram de foamdise por ndo configurarem qualquer
semelhanca com os listados pela Bovespa. Ficatatmarados conforme mostra a tabela 02:



Tabela 2: Relacdo de setores PIM-PF x Bovespa

BOVESPA PIM-PF
Alimentos Processados Produtos Alimenticios
Bebidas Bebidas
Calcados Calcados e artigos de couro
Computadores e Equipamentq Maquinas para escritério e equip. de informatica
Fumo Produtos de Fumo
Madeira e Papel Madeira
Maquinas e Equipamentos Maquinas e equipamentos
Midia Celulose, papel e produtos de papel
Mineracgéo Minerais ndo Metalicos
Papel e Celulose Celulose, papel e produtos de papel
Petroleo Refino de petrdleo e alcool
Prod. de Uso Pessoal e Limpeg Perfumaria, sabdes, detergentes e prod. de limpeza
Siderurgia Metalurgia basica
Tecidos/téxtil Téxtil + Vestuario e acessorios

Fonte: préprio autor

Apos criar a relagéo dos setores industriais cossipiidade de integrarem o modelo
de regressao, foi necessario coloca-los numa mésgwagem pois a PIM-PF néo divulga
em numeros as quantidades produzidas, ela mensmsaimente na forma de indices, e tem
como base fixa mensal o ano de 2002. Isso quer diree a média de producdo de 2002 é
tomada como 100% e cada més de 2002 e dos ana=ygahtes sao transformados em o
indice calculando a sua percentagem em relacdoderdé 2002, assim como demonstra a
tabela 3:

Tabela 3: Demonstracao do calculo de indices da PHAF

Atividades industriais Prc':gizgod;OOZ jan/02 | fev/02 | mar/02 [...] set/11
3.2Alimentos 100% 85,15%| 78,53% 83,59% [...] 128,19%
3.3Bebidas 100% 92,06% | 85,13% 89,32% [...] 155,47%
3.4Fumo 100% 62,85%| 87,239 161% [...] 54,32%

Fonte: IBGE com adaptacdes

Conforme observado, o IBGE né&o divulga em unidadeslume produzido, entédo
como um exemplo hipotético, sugere-se que a mélipradducdo de 2002 apresentada na
tabela 3 seja representada por 10.000 unidadesmjeerq do mesmo ano 8.515 unidades.
Entdo calculando a percentagem que jan/02 repeesemt relacdo as 10.000 unidades
produzidas em média em 2002, tem-se 85,15%. O masamiece nos anos subsequentes até
os dias atuais. Ainda para efeito de analise, maod&acao set/11 é 128,19% da base de
calculo, para reverter em unidades neste exempi k28,19 x 10.000 = 12.819 unidades.

Demais ajustes se fizeram necessarios pois ditke@dmtNOPAT que é mensurado
trimestralmente e em valores monetarios, a PIM-Pmhefhsurada por indices como ja
mencionado e de forma mensal. Portanto ela foitrtgasada em forma de trimestres por
meio de média ponderada de cada trés meses.



Ja com o NOPAT foi necessario aplicar a mesma rokigié utilizada pelo IBGE no
calculo da PIM-PF. Em que a média dos valores dadar2002 foi tomado como 100%, para
assim transformar os valores em indices. Par&naise a seguinte equacdiodice =x/ y*

100, ondex € o valor a ser transformado em indice @ valor da média de 2002 que

representa o0 100%, e por fim multiplicou-se pdd p@ra chegar a percentagem proporcional.
Conforme exemplifica a Quadro 01:

Quadro 01: Célculo do NOPAT por indices

Atividades MEDIA 2002 mar/02 junjfo2 set/02 dezf02
Téxtil R 491.198,73 | RS 211.838348 | RS 615.289,66 | RS  830.694,24 | RS  306.927,54
Bebidas RS 1.787.693,85% | RS 767.637.68 | RS 2.017.957,04 | RS 3.246.777,04 | RS 1.112.403,64

ey | GERIGR]jor/os | MWRRERROR] et

RS 348.232,08 70,894% RS  204.063,20 41,544% RS  163.306,08 33,246%
RS  939.549,66 52,557% RS  159.064,88 8,898% RS 865.781,34

Fonte: Préprio Autor
Com base na Quadro 01, mar¢co de 2003 é&a@ média do ano de 2002 ¢ portanto

para chegar ao indice de marco de 2003 da atividéxtd calcula-se:348.232,08 /
491.198,73 * 100 = 70,894% assim procede com os demais periodos, todozamild a
média de 2002 como base.

Na segunda etapa de classificacdo das empresass tsl setores industriais
selecionados tem seus indices calculados e ar@isidforma individual. A terceira etapa de
conclusdes é a que responde a questao princigestpiisa, com evidenciacdo da existéncia
ou ndo de impacto entre a PIM/PF e o NOPAT, ersecial o grau.

5 Resultados
Apos a aplicacdo das regressoes, os setores fodamanlos por resultado:

Tabela 4: Resultados das Regressées por Setores

Setor signﬁfi?:ggéo R-Quadrado Equacao

Bebidas 0,0000% 45,670% NOPAT = PIM x 1,458 + (-80,734)
Mineracao 0,0017% 38,203% NOPAT = PIM x 7,472 + (-619, 190)
Mag. e Equip. 0,0463% 25,566% | NOPAT = PIM x 1,235 + (-4,7533)
Midia |  1,3742% | 13,606% | NOPAT = PIM x (-0,993) + 149,249
Metalurgia Basica 1,4221% 13,480% NOPAT = PIM x 2,222 + (-140,086)
Equip. de Info. 1,5477% 13,169% NOPAT = PIM x 0,375 + 28,2946
Madeira 2,0776% 12,083% NOPAT = PIM x (-1,258) + 190,367
Téxtil 2,3869% 11,571% NOPAT = PIM x 1,850 + (-97,947)
Limp. e Uso pessoal 4,1626% 9,515% NOPAT = PIM x (-2,667) + 379,719
Calcados 5,0295% 8,818% NOPAT = PIM x (-2,852) + 424,223
Petréleo 10,3193% 6,198% NOPAT = PIM x 1,925 + (-2,312)
Alimentos 16,3188% 4.577% NOPAT = PIM x 5,956 + (-333,958)
Celulose, Papel e Prod 24, 5177% 3,202% NOPAT = PIM x 1,714 + (-113,963)
Fumo 58,2800% 0,724% NOPAT = PIM x (-0,055) + 75,381

Fonte: Préprio autor

Dos resultados da regresséao linear na tabela 4Qo&irado corresponde ao grau de
explicacdo da variavel independente em relacaeperdiente, indica a percentagem da
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relacdo entre as variaveis. Por exemplo o setd@etiédas que chegou ao melhor resultado,
significa que 45,67% da PIM/PF explica o NOPAT dtos OF de significacdpapresenta o
resultado obtido de um teste de hipotese do mametm um todo. Quando ele € menor que
5% significa que a andlise é significativa. Dossétbres explorados, 9 apresentaram um teste
significativo: Bebidas; Mineracdo; Maquinas e Eaugntos; Midia; Metalurgia Basica;
Equipamentos de Informatica; Madeira, Téxtil e Rtod de Limpeza e Uso Pessoal.

A grande contribuicdo da pesquisa esta na equagéorstrada na tabela 4 montanda
a partir do conceito da analise custo x volumecxdiwexplicado na figura 01. Por meio da
regressdo linear € que obteve-se os resultados imgdléidos que seriam 0s possiveis
indicadores da Margem de Contribuicdo e CustossHilks setores. Assim é possivel calcular
a previsao do NOPAT com estes dados mais a PIM@Ppediodo requisitado. Ex: Setor
bebidas, dez/1PIM/PF = 174,49%,portanto:NOPAT=[1,458 x 174,49] + (-80,734)-
NOPAT=173,672%

Lembrando que o resultado do NOPAT se da em forenéndice, a revercédo para
valores em reais se da pela multiplicacdo do @solbbtido pela base fixa, j& dada na figura
03, portantoNOPAT=173,672x R$ 1.787.693,85- R$ 3.104.723,66.

O valor real do NOPAT em dez/2012 foi de 147,43% mpresenta R$ 2.635.689,80
este erro de previsao esta relacionado aos baadogseg do r quadrado, o0 que indica que a
PIM/PF é uma variavel significativa para previs@mMOPAT para estes setores mas para
uma justificativa mais precisa seria necessaristode para inclusdo de outras varaveis dos
modelos.Além disso, ao obter valores de margemodgibuicdo e custos fixos, € possivel
calcular outros indicadores, que podem ser utiisacbmo boas ferramentas na tomada de
decisao:

5.1Ponto de Equilibrio

O ponto de equilibrio € um importante indicadorjspele identifica o quanto a
empresa precisara produzir para comecar a obter. lacseguir o exemplo do PE do setor de
bebidas:

PE:E o PE:%Q PE = 5537
MC 14858

Este resultado significa que a PIM-PF do setoretedas ao atingir o indice de 55,37
cobre todas as suas despesas e seus custos fiegweis relativos a producdo. O que
conseguir produzir a partir deste ponto é o luBmo setor produzir menos do que o ponto de
equilibrio tera prejuizos na sua producdo. Esteutidls6 é possivel de realizar com os
resultados de Custos Fixos que deram positivoegiessao linear, pois ao contrario disso
resultaria em uma producdo negativa o que € impelssi

5.2 Grau de Akavancagem Operacional

O GAO esta relacionado com os gastos fixos da esapgastos que podem afetar a
atividade operacional. Reflete o grau de risco m® sp refere a lucratividade da empresa. O
calculo do GAO no setor de bebidas é:

MARGEM_CONTRIBUIAO = GAO= 1458

GAO= =
LUCRO_OPERACIONA 235665

= 0,0061
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Interpretando o resultado, pode-se notar que paraawmento de 10% no volume de
vendas, o lucro aumentara em uma proporgcdo de D @€fes em relagdo ao aumento das
vendas, ou seja, 0,061%. O inverso também ocormgneanreducao de vendas de 10% o lucro
reduzira na mesma propor¢ao. Quanto maior estedgalavancagem maior o risco para a
empresa.

Um impacto no resultado de uma queda nas vendagiratia empresa na mesma
proporcéo. Enquanto as vendas estiverem crescer@AM é desejavel, o contrario pode
causar danos ao lucro operacional. Para se tetbomanalise é necessario ter um eficiente
controle interno para melhor tomada de decisdouecsg refere a producdo da empresa.

6 Consideracdes Finais

Conforme a teoria da andlise CVL, constatou-seaquelume da producédo realmente
interfere no lucro da entidade. Ou seja, a Pesduiksstrial Mensal mostrou-se relevante nos
resultados de rentabilidade, mas em somente alipmsetores analisados e ndo com tanta
eficiéncia quanto a esperada, constatou-se quéeexidemais fatores que interferem nos
resultados, ndo podendo s6 o volume justificarcooluNdo desconsiderando as limitacdes da
base de dados, que ndo permitiu uma comparabilittadkenente confiavel do volume de
producdo com os respectivos indices de rentabéidad

Alguns setores ndo apresentaram significancia: adak; Petréleo; Alimentos;
Celulose, Papel e Produtos de Papel e Fumo. Egtdivee pode ter ocorrido por diversas
hip6teses, entre elas podem ser citadas algumas:

Nem todos os produtos que abrangem os setoresMi&PIcoincidem com os das
empresas listadas Bovespa, pois o cruzamento dmeseertinentes a PIM-PF e NOPAT
sdo somente uma aproximacdo da realidade, tendellsama em somente parte dos
produtos.

A pesquisa realizada pela PIM-PF além de abrangex parte maior do territorio
nacional do que o NOPAT, tem uma amostra muito meno termos quantitativos, leva em
consideragao empresas de todos os portes, tagtam#e porte como as de pequeno.

E alguns setores tem grande parcela da producdadtopais distribuida em diversas
pequenas e médias empresas que nao tem o cagitd, abconsequentemente ndo entraram
na mensuracdo do NOPAT de cada setor.

O oposto acontece no setor de bebidas por exemmpdotem listado pela Bovespa a
AMBEV - Companhia de Bebidas das Américas, que regaz (2012) tem no Brasil
market share consolidado de 69%, ou seja, é redpeingor mais da metade da producéo de
bebidas no Brasil. Dessa forma a analise foi mongis eficiente neste setor no sentido de
comparabilidade, sendo a rentabilidade mais préximmeealidade em relacdo a producdo do
setor. E justamente este setor que apresentoutmmntebr de significancia nos resultados de
regressao, o que de certa forma comprova que aPFNMede sim ser um bom indicador e
ferramenta de previséo da rentabilidade das engpdesaapital aberto.

E diante do contexto apresentado, acredita-se lqoedisso, a PIM/PF também pode
ser uma boa ferramenta de analise para as emplesagpital fechado.

Como sugestdo de trabalhos futuros propbe-se difidan quais outras variaveis
podem compor esta analise a fim de se obter réssltanais precisos. Mais além, sugere-se
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que conjuntamente seja realizada a comparabilidad®IM-PF com o NOPAT de uma
amostra maior de empresas incluindo diversidadeallees das empresas que abrangem a
PIM-PF assim formando uma ferramenta de maior &fwa e possivelmente uma
significancia em um namero maior de setores.
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