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RESUMO

Esta monografia tem como principal objetivo avaliar a influéncia de variagdes na taxa
de juros sobre os niveis de investimento e endividamento das empresas dos setores
industriais de pisos e azulejos e fiagdo e tecelagem, no periodo compreendido entre 1991 e
1994.

As taxas de juros reais ndo exercem influéncia estatisticamente significativa no que
diz respeito ao investimento e ao endividamento das empresas. No entanto, as taxas de juros
nominais t€m um impacto significativo sobre estas variaveis.

Outras varidveis, que ndo os juros, também influenciam nas decisdes de investimento

e endividamento das empresas.



CAPITULO 1

INTRODUCAO




CAPITULO I

1. INTRODUCAQ

1.1 PROBLEMATICA GERAL

O Brasil, nas altimas décadas, tem experimentado diversos planos econdmicos. Estes
planos tem tido como objetivo principal estancar o processo inflacionario. Uma das-
principais medidas para alcangar este objetivo tem sido a implementacdo de uma politica
monetaria restritiva e consequentemente a manuten@?io de juros elevados.

Os juros s@o mantidos em patamares elevados por diversos motivos. Dentre estes,
como prémio pelo alto risco do investimento no setor financeiro, como instrumento
monetario restritivo, para a conten¢io da demanda agregada ou para financiar o déficit
publico. V '

No entanto, com visto na teoria macroeconémica, Os jufos elevados desestimulam o
investimento produtivo, uma vez que menos projetos tornam-se viaveis economicamente.
Logo, o empresario ou empreendedor prefere investir seu capital no setor financeiro a0
mvés de investi-lo na produgdo. Além do mais, os juros elevados afetam também a
disposi¢io das empresas em tomar créditos. Estas, devido 4 incerteza gerada pelas taxas de
juros, acabam por diminuir sensivelmente a quantia tomada emprestada.

O estudo do investimento € importante, porque ele € fator primordial no crescimento
e desenvolvimento das empresas. O investimento propicia a empresa atender as
necessidades do consumidor e competir com outras empresas por um elevado market-share
e, conseqiientemente, por uma maior lucratividade. Segundo Fillardo (1988),de acordo com
os postulados neoclassicos, a maximizagdo dos lucros € o principal fator decisivo para o
investimento das firmas neocléassicas. por outro lado, com base na teoria da organizagio
industrial, as firmas competem para adquirir uma maior fatia do mercado.

Mas, para que as empresas invistam, elas necessitam de financiamento. Este se da
através de capital proprio e de capital de terceiros. Este tltimo da origem ao endividamento,
que, por sua vez, financia ndo apenas o investimento, mas também o capital de giro das
empresas. Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (1995), a capacidade que uma empresa tem
de se endividar depende diretamente de sua capécidade de pagar os juros da divida

contraida.



Portanto, nota-se que através da manutengdo das taxas de juros em patamares
elevados, a politica econdmica atinge um paradoxo. Por um lado, diminui a inflagio mas por
outro,reduz o nivel de atividade produtiva no pais.

Neste trabalho trata-se do estudo de dois casos, o da Fiagdo e tecelagem e pisos e
azulejos. Uma razdo para a escolha destes setores € que estes sdo de irpporténcia
estratégica, tendo um impacto significativo na promogéo do desenvolvimento do Estado.

No entanto, diante da dificuldade de se obter dados a respeito da atuagdo das
empresas catarinenses, optou-se por fazer um estudo em nivel nacional. Mesmo porque,

atualmente muitas empresas ja ultrapassaram as fronteiras estaduais e nacionais.
1.2 OBJETIVOS
Objetivo Geral:

Avaliar os efeitos de variagdes na taxa de juros sobre a taxa de investimento e

endividamento das empresas.

Objetives Especificos:

1) Examinar a relagdo entre a taxa de juros real e nominal ¢ os niveis de investimento e
endividamento de dois setores da industria brasileira (a saber, Pisos e Azulejos e Fiagio e

Tecelagem) de 1991 a 1994;

i) Estimar equag¢des de investimento e endividamento para os dois setores estudados, com

énfase no impacto das taxas de juros, no mesmo periodo.

1.3 METODOLOGIA

Este trabalho segue o método analitico - descritivo tedrico, com o auxilio de graficos

e tabelas e analise de regressdo. A fundamentagiio tedrica deste trabalho apresenta os
principais modelos tedricos de investimento.

Para a analise empirica, foram utilizados dados do Balango Anual da Gazeta

Mercantil de 1992 a 1995, éujos dados compreendem os anos de 1991 a 1994. As variaveis



referentes as empresas foram: Investimento (aquisi¢des do permanente), grau de
endividamento, lucro liquido, variagdo das vendas, receita operacional liquida e
rentabilidade do patrimdnio. Além destas, também se utilizou as taxas de juros real e
nominal.

Os dados constantes nas edicdes do Balango Anual bem como as taxas de juros
nominais foram deflacionados pelo IGP-DI a precos de dezembro de 1995 . A média mensal
da taxa de juros real de cada ano foi calculada através da média geométrica do juro real dos
doze meses; isto &, a taxa de juros real acumulada més a més e entdo aplicada a raiz décima-
segunda. A média mensal da taxa nominal de juros para cada ano foi calculada de forma
analoga. _

Para a analise de regressdo, foi utilizado o modelo painel de regressdo, devido ao
curto periodo de tempo estudado (quatro anos). As variveis explicativas para a equagio de
investimento sdo o juro real, juro nominal, lucro liquido, variagdo nas vendas, receita
operacional liquida, rentabilidade do patriménio e tendéncia. Para a equagdo de
endividamento, foram usadas as mesmas varidveis explicativas da equagdo de investimento,

com excegdo da rentabilidade do patriménio que foi excluida.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Definida a problematica geral e os objetivos, este trabalho contém mais cinco
capitulos, organizados como segue:

No capitulo II faz-se a revisdo teorica dos principais modelos de investimento e »
também do endividamento das empresas. O capitulo III traz a caracteriza¢do dos dois
setores estudados (pisos e azulejos e fiagdo e tecelagem). No capitulo IV ¢é feita a analise
descritiva da evolugdo dos juros, investimento e endividamento nos setores ja citados. O
capitulo V descreve a analise de regressdo e os resultados obtidos. Finalmente, no capitulo
VI sdo apresentadas as conclusdes finais do trabalho e sugestdes de temas para trabalhos

futuros.
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CAPITULO II

2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresentara uma revisdo tedrica sobre o investimento e endividamento
das empresas, procurando determinar os principais fatores determinantes destas duas
varidveis. A segdo 2.1 tratara do investimento, apresentando os principais modelos
existentes. Serdo apresentados o modelo de Keynes, a teoria g de Tobin, o_principio do
acelerador, a abordagem neoclassica e, por fim, o modelo de liquidez.

Os determinantes e as principais caractéristicas do endividamento das empresas serdo
apresentados na se¢@o 2.2. As dividas de curto e longo prazo, os tipos de dividas e as
demais opg¢des de financiamento, que ndo o endividamento, também serdo apresentados

nesta se¢ao.

2.1 - DETERMINANTES DO INVESTIMENTO DAS EMPRESAS

Sdo muitas as teorias que buscam explicar os principais motivos que levam as
empresas a investir. Segundo Precious (1987), os modelos de investimento devem conter
pelo menos algumas caracteristicas, tais como:

i- o modelo deve basear-se em hipdteses comportamentais da firma, isto €, deve possuir
fundamentos microecondmicos; '

i - 0 modelo deve interrelacionar diversos momentos, isto €, deve ser intertemporal;

iii - e por fim, dado que o modelo ¢ intertemporal, deve-se levar em conta que as agdes

presentes sdo afetadas pela expectativa de fatos futuros.

Em termos praticos, as empresas decidem sobre seus planos de investimento com
base em diversas variaveis. Segundo Hay & Morris (1979) (Apud Fillardo, 1988:19) estas
podem ser caracterizadas em :

a). o custo de recursos externos, que s@o expressos principalmente p.ela taxa de juros;
b. mudangas no comportamento da demanda, que afetam, por sua vez, a capacidade
instalada da empresa, que necessita entdo adequar sua capacidade produtiva & demanda

existente;



c. disponibilidade de recursos internos, para o financiamento de seus investimentos. Estes
recursos internos podem ser expressos pela capacidade de endividamento, lucros retidos

e estoque de titulos com liquidez alta.
2.1.1 - A CONTRIBUICAO DE KEYNES

A primeira contribui¢do importante a construgdo da teoria do investimento pode ser
atribuida a Keynes (1936). Nesta importante contribuigio destacam-se dois aspectos: A
decisdo de investir e seu efeito multiplicador sobre a demanda agregada. Keynes (1936)
enfatiza inicialmente o papel da industria de bens de capital, refletindo sua preocupagio com
o lado da oferta na determinacéo do investimento. Com isto, se percebe que a razdo para a
inclinagdo da curva de eficiéncia marginal do capital (ou' demanda de investimento) ¢ dada
pela hipotese de que a oferta das industrias produtoras de bens de capital é inelastica.

Em segundo lugar, Keynes destaca a importancia das expectativas do empresario
quanto ao seu investimento. Isto acontece porque quando as empresas tomam decisdes
intertemporais - e esta ¢ uma das caracteristicas de seu modelo de investimento - em geral
elas ndo possuem nenhuma certeza de como sera o futuro, “rendimentos futuros s6 podem
ser calculados com algum grau de incerteza - se houver uma recessdo, os rendimentos serdo
baixos; se houver urha expansdo, serdo altos. A situégéo exata da economia no futuro é
sempre uma incognita” (Sachs & Larrain, 1995:43). Por isso, as empresas trabalham com
base em suas expectativas sobre o que pode ocorrer no futuro com relagdo aos rendimentos
de seus investimentos.

Na teoria geral, Keynes (op. cit) confere as decisdes sobre investimento ao “instinto
animal” (‘animal spirits’). Sobre este instinto Keynes comentou: “A maior parte,
provavelmente, das nossas decisdes de fazer algo positivo, com conseqiiéncias futuras, s6
pode ser tomada com base no instinto animal - com uma urgéncia espontinea para a
atividade e ndo para a passividade - e ndo em resposta a uma média ponderada dos
beneficios quantitativos, multiplicada pelas probabilidades quantitativas.” (Keynes, 1936,
apud Sachs & Larrain, 1995:143).

Para Dornbusch & Fischer (1991), "o termo “espiritos animais™ ¢é as vezes usado para
descrever o otimismo ou pessimismo dos investidores; indica que pode ndo haver nenhuma

boa base para expectativas sobre a qual os investidores possam apoiar suas decisdes. Se ndo



ha nenhuma boa base para expectativas, entdo elas deveriam mudar facilmente - e 0 volume
de investimento acompanharia as expectativas.” (p.379).

A equagio utilizada por Keynes para justificar a agdo de investir € dada por

- ,Qt+j _ .0 _ D _ - Ql+i
2.(1) ZW—P, =D, _Z(Hi)f

j=0 j=0

onde tem-se Qu; que € o retorno liquido esperado que resulta da compra de um bem de
capital; p° € o valor de oferta deste bem de capital (ou o prego que faria o empresario
produtor do bem de capital produzir uma unidade adicional); p,° € o pre¢o de demanda do
bem de capital, isto é, o valor presente do bem de capital, onde os retornos liquidos
esperados sdo descontados pela taxa de juros (i); er é a eﬁciénéia marginal do capital, ou
seja, "a taxa de desconto que tornaria o valor presente da série de retornos esperados do
bem de capital durante sua vida util igual ao preco da oferta"(Keynes, 1936:135).

O modelo de investimento de Keynes € criticado por Precious (1987) basicamente em
dois aspectos. O primeiro diz respeito a avaliagdo que Keynes faz das expectativas, isto € o
“espirito animal” do empresario. Porque apesar do papel das expectativas ser incorporado
através do preco de demanda do bem de capital, a conclusio de Keynes de como avaliar tais
expectativas, ndo € formalizada em sua analise, sendo apenas intuitiva. Qutra critica ao
modelo de investimento Keynesiano € a inexisténcia de fundamentagio microecondmica.
Esta critica aplica-se para a analise de Keynes em geral, e é usualmente argumentada por

economistas novos classicos e neoclassicos.
2.1.2- ATEORIA ‘g’ DE TOBIN

Outro importante modelo do comportamento do investimento € a teoria . Uma das
primeiras discussdes sobre esta teoria foi feita por Tobin (1969). Desenvolvimentos
posteriores deste enfoque foram feitos por diversos autores, entre os quais destacaram-se
Hayashi (1982) e Summers (Apud: Sachs & Larrain, 1995:153).

A teoria inicia-se com a idéia de que o incremento do valor da firma pode ser medido
pelo valor de mercado das agdes. Neste sentido, “a variavel g € definida como o valor de

mercado das a¢des da empresa dividido pelo custo do capital. Portanto, g é a proporgio



entre o valor da empresa no mercado financeiro e o custo de adquirir o capital da empresa
no mercado” (Sachs & Larrain, 1995: 153) |

A teoria ¢ é um modelo minucioso desenvolvido por Tobin (1969) a partir de um
modelo simples de fluxo de caixa, onde o investimento € tratado como uma decisio
financeira, dependendo principalmente da razio entre o acréscimo do valor da empresa, que
resulta da compra de um novo bem de capital e o valor de reposi¢do de um bem de capital.
Esta € a variavel g de Tobin, que exprime uma medida do grau de rendimento esperado do
investimento realizado. Neste caso, quanto maior o aumento do valor da empresa (a taxa de
retorno do investimento) em relagdo ao custo de um bem de capital, maior sera a
rentabilidade esperada.

Para Sachs & Larrain (1995), o valor de g € um bom indicador da rentabilidade de
um novo investimento. Quando a variavel g for maior que 1 (um) significa que K*u1 é
maior que K, isto é, o aumento no valor de mercado da empresa € maior que o custo
advindo do investimento. Assim, o investimento deverd ser alto. De maneira analoga,
quando g for menor que 1 (um), ha a indicag@o vinda do mercado que K*i+1 é menor que K,
ou seja, que o acréscimo no valor da empresa ficou menor que o custo do investimento.
Logo, este devera ser baixo. Assim, tem-se que “valores de g acima da unidade devem
estimular gastos com investimentos em excessO a0 necessario para reposi¢do e acumulagio
de capital normal, enquanto valores g abaixo da unidade devem desencorajar o
investimento” (Tobin & Brainard, 1977:238).

Em resumo, na teoria g de Tobin, o investimento depende da quantidade de capital
que a firma tenha acumulado no passado, e, especialmente da lucratividade esperada do
novo bem de capital. Mudangas na lucratividade da einpresa sdo captadas por mudangas no

valor de mercado das mesmas.
2.1.3 - O PRINCIPIO DO ACELERADOR

O modelo do acelerador foi um modelo de investimento muito utilizado
principalmente nas décadas de 50 e 60 devido ao seu bom desempenho em estudos
empiricos e sua simplicidade analitica. O modelo surgiu, a partir do tfabalho de diversos
‘economistas, especialmente Clark (1917)". A principal regra do modelo é que existe uma

relagdo estavel entre o nivel de produ¢do de uma empresa e o seu estoque de capital

" J. M. Clark. "Business Acceleration and the Law of Demand: A technical Factor in Economic Cycles",
Journal of Political Economy, march 1917. (apud Sachs & Larrain, 1995)
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desejavel, ou seja, “que a quantidade desejada de capital (K*) € uma fragdo constante (h) da
produgdo (Q)”. (Sachs & Larrain, 1995:148).

Assim temos que:
2.(2) K*=h.Q

Sendo que as mudangas passadas e correntes no produto ¢ que determinam as
alteragbes no estoque de capital, segue a esta determinagdo a idéia de que ou a firma
enfrenta, segundo Precious (1987), defasagens de entrega, incapacitando de adaptar
instantaneamente seu estoque de capital; ou reflete o processo de expectativas da firma. No
segundo caso, assume-se que as expectativas da firma sdo adaptativas, isto €, sio formadas
a partir da média ponderada das mudangas no produto, tanto presente quanto passadas.

Nos dois casos descritos acima, percebe-se que o aspecto original do modelo do
acelerador afirma que as mudangas na demanda (e, logo, no produto) determina o
investimento. Segundo este modelo, alteragdes nas taxas de juros, salario e pregos relativos
ndo influem na decisdo de investir. ‘

Seguindo o modelo do acelerador, Eisner (1978. apud Fillardo, 1988:50) formulou
uma importante equag¢do da demanda por investimento, em que sua especificagdo dos
determinantes do investimento e da estrutura de tempo do processo de investimento sdo
dados pelas: mudangas nas vendas, mudangas nos lucros e pelo estoque de capital no inicio
do periodo.

Para Eisner , “o investimento € fun¢do basicamente de duas variaveis independentes e
suas defasagens. Estas s@o: as vendas e a lucratividade". (op. cit. p.50). Estas variaveis
foram escolhidas pelo autor, uma vez que os principais determinantes do investimento sio
0s pregos relativos e as variagdes na demanda esperada pelo produto final. Quanto a isto
sua conclusdo € que: "Se as elasticidades da demanda de investimento com relagio ao prego
do produto e com relagdo ao custo dos fatores foram pequenas, ou se 0 movimento dos
precos relativos relevantes forem pequenos, podemos esperar que os movimentos da
demanda por investimento sejam dominados pelas mudangas na demanda final ou o que se
tornou conhecido como o principio da aceleragio". > Assim, conforme Fillardo (1988),

Eisner indica que o principal determinante do investimento ¢ a taxa de produgdo esperada.

% Eisner, R. (1978) p. 05. Apud Fillardo (1988) p. 54.
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2.1.4 - A ABORDAGEM NEOCLASSICA

Na teoria neoclassica, a firma opera em mercados concorrentes, onde existem razdes
para a existéncia de um padrdo de investimento. O objetivo da firma é maximizar seus
lucros no longo prazo, "contudo, como assume-se que cada periodo de tempo ¢€
independente dos outros, no sentido de que a decisdo tomada pela firma ndo afeta o seu '.
comportamento nos outros periodos, a maximizag¢do de lucros em cada periodo de curto
prazo assegura a maximizagdo de lucros no longo prazo." (Fillardo, 1988:15). E é com o
proposito de maxinﬁzag;ﬁo do lucro que a firma toma suas decisdes no que se refere a
investimento, produg@o e prego.

O modelo de investimento neoclassico € construido a partir de algumas hipdteses
neocléssicas tradicionais. Uma das hipoteses € que a firma opera num mercado de
concorréncia perfeita’. Supde-se que a firma neoclassica conhega todas as informagdes
importantes sobre demanda e custo, ou seja a firma tem pleno conhecimento das
informagdes, avaliando assim a taxa  de retorno de qualquer projeto de investimento em
capital fixo. Supde-se que também o mercado de capitais ¢ certo, fazendo com que a firma
ndo precise de uma politica de endividamento, ou de distribui¢do de dividendos, ndo
havendo portanto necessidade de se estudar o comportamento financeiro da firma. Outra

hipotese € que ndo existem custos internos de ajustamento de capital.
| De acordo com Brischoff (apud Precious, '1987), o trabalho de Jorgenson (1963) e
seus seguidores ¢ identificado como sendo a abordagem neocléssica de investimento.
Jorgenson constrdi seu modelo a partir de hipoteses neoclassicas, ja citadas anteriormente.
Este modelo de inﬂzestimento procura obter um nivel 6timo de estoque de capital para

o periodo de tempo t + 1, o qual pode ser definido por

2.03) K1 =[P f(Kps, L)l

Ji(p-Ajwui) , sendo L a mado-de-obra, j o
preco do capital e p a taxa de desconto
onde o nivel 6timo de capital (K') é uma fungio posmva do prego esperado do produto

(P1+1) do nivel esperado de produgéo e do ganho esperado no valor do capital, e uma fungéo

negativa do prego do capital e da taxa real de juros. Jorgenson assume, entdo, que se pode

* A concorréncia perfeita por definigio ¢ um modelo econdmico de mercado, onde "cada agente econdmico ¢
tdo pequeno em relagdo ao mercado que ndo pode exercer influéncia perceptivel no prego. O produto é
homogéneo e h4 livre mobilidade de todos os recursos, incluindo livre e ficil entrada ¢ saida das empresas ¢
todos os agentes econdmicos no mercado gozam de completo € perfeito conhecimento,
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obter a taxa de investimento a partir de um processo de defasagens distribuidas em reposta
a alteragdes ja ocorridas e também presentes no nivel 6timo de capital. *

Com isso, percebe-se que a determinagio do investimento na teoria neoclassica
enfatiza a importancia da taxa de juros e também dos pregos relativos. A importdncia da
taxa de juros esta na influéncia desta variavel sobre o nivel 6timo de capital. Sendo o nivel
otimo de capital uma fungdo negativa da taxa de juros reais, os determinantes do
investimento em capital, "dependem da eficiéncia marginal do investimento em comparagio
com a taxa de juros" (Fillardo,1988:17), ou seja, como a firma so investe caso ocorra uma
variagdo exdgena, como a introdugdo de melhorias tecnologicas que possam leva-la a obter
lucros elevados, diminui¢do no prego de algum fator produtivo ou uma ampliagio na
demanda, o empresario so vai efetivamente investir, se o retorno deste investimento trouxer
lucros maiores do que os obtidos no mercado financeiro com determinada taxa de juros.

Ja a importéncia dos pregos relativos sobre a deciso de investimento, esta ligada a
hipotese de que a limitagdo tecnologica da firma implica que o capital € tdo reversivel antes
de ser adquirido quanto o € depois de instalado (hipotese de tecnologia ‘putty-putty’), isto
¢, esta tecnologia, aliada a hipotese de que ndo existem custos de adaptagdo para o capital,
faz com que o investimento em capital fixo seja completamente “reversivel e instantineo”

(Precious, 1987).
2.1.5- O MODELO DE LIQUIDEZ

O modelo de Anderson ou modelo da liquidez (Anderson,71964. Apud Fillardo,
1988:49) inclui trés variaveis que sdo comuns a outros modelos. estas sio: taxa de juros,
lucros e a pressdo na capacidade produtiva. Além destas trés variaveis, o modelo de
Anderson inclui ainda trés elementos novos no que diz respeito a modelos de investimentos.
Estes elementos sdo: estoque de titulos do governo possuidos no comego do periodo,
imposto a pagar do exercicio no fim do periodo e capacidade de endividamento no longo
prazo (Fillardo,1988:49). Estas variaveis descritas e utilizadas na equagdo’ de investimento

de Anderson exprimem a liquidez da empresa.

4 Genericamente, para um horizonte de n periodos a taxa de investimento é It = £ A; AK , _;
> A versio formal do modelo de Anderson € a seguinte:

qcl=p0+ Pl +P2(S-Smax) 3+ B3 REDy3 + B4G3 + B5 T, 3+ PO KDL, 5+ P71 13
+p8Q1 + p9Q2 + 10Q3 +¢, onde:
q = investimentos a pregos correntes;
t = tendéncia;
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A base teorica proposta pelo autor, a qual se baseia nas conclusdes de Duesenberry
(1958. apud Fillardo, 1988: 49), é que “a curva de custo dos recursos financeiros depende
~da disponibilidade de recursos financeiros internos, do custo dos recursos financeiros

externos e da mudanga nos pregos das agdes” .

2.2 - DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS

O endividamento de uma empresa geralmente ¢ determinado pela falta tanto de
capital proprio oriundo de lucros retidos, quanto da emissdo de novas ag¢des, que "apesar de
ser uma fonte externa de financiamento nfo.afeta o endividamento da empresa, visto que
constitui em acréscimo ao patrimdnio liqﬁido desta" (Fillardo, 1988:38). Quando estas
opgdes ndo sdo possiveis, as empresas procuram financiar-se com capital de terceiros,
aumentando, portanto, seu endividamento.

As empresas necessitam de financiamento principalmente para utilizagdo como capital
de giro e para investimentos diversos ( em aumento da capacidade produtiva, em
modernizagdo, em pesquisa e desenvolvimento, etc.). O endividamento indica o grau de
intensidade com o qual uma determinada empresa utiliza recursos de terceiros em vez de
recursos proprios, para ter financiadas suas atividades. Pode-se dizer que "quanto mais
endividada uma empresa, mator ¢ a probabilidade de que ela ndo consiga curhprir com suas
obrigagdes" (Ross, Westerfield & Jaffe, 1995:51). Entretanto, o capital de terceiros € uma
das principais fontes de financiamento e traz um beneficio fiscal importante, visto que  os
juros provenientes da utilizagdo deste tipo de capital podem ser deduzidos do lucro sujeito a
tributagfio.

O grau de endividamento de uma empresa € obtido através da divisdo do valor total
das dividas pelo montante total do ativo. A utilizagio de capital de terceiros pode se medida
ainda pela divisdo entre passivo e patriménio liquido e pelo chamado multiplicador do

capital proprio, que é dado pelo ativo total dividido pelo patrimdnio liquido. Estes indices

S - Sy = pressdo na capacidade;
RED = lucros brutos retidos ( lucros retidos + despesas de depreciagio);
i = rendimento dos titulos do tesouro; '
G = estoque de titulos governamentais mantidos no inicio do periodo;
T. = impostos a pagar do exercicio no fim do periodo;
KDL = capacidade de endividamento de longo prazo;
Q1, Q2, Q3= varidveis dummies sazonais iguais a um no trimestre e zeros nos demais;
( ) = média mdvel para 4 trimestres comegando com o trimestre indicado (t - 3) e estendido para
tras. .



14

de financiamento da empresa demonstram ao financiador a seguranga contra a insolvéncia
da empresa. Existe ainda o indice de cobertura de juros, que ¢ calculado através da divisdo
do lucro anterior aos juros e aos impostos pelo total das despesas financeiras que mostra a
aptiddo da empresa de cobrir as despesas com juros. -

A capacidade de endividamento de uma empresa esta diretamente relacionada com a
capacidade que esta empresa tem de pagar os juros da divida. Empresas com fluxos de caixa
previsiveis e constantes t€m maior capacidade de endividamento que empresas com fluxos
de caixa incertos.

O mercado financeiro tem um papel importante no endividamento da empresa,
porque este surge justamente para que a tomada e a concessdo de empréstimos seja
facilitada. Este mercado poder ser andnimo, ou seja, ndo hd necessidade das partes
interessadas se encontrarem. Surgem, entfio, os intermediarios financeiros, que sdo, na
realidade, instituicdes executoras da fungdo de mercado. “Os corretores de agdes e 0s
bancos sdo exemplos de modernos intermediarios financeiros™ (Ross, Westerfield & Jaffe,
1995:59).

Para que o mercado financeiro esteja em equilibrio € preciso que a quantia total a ser
emprestada seja igual ao valor total da quantia a ser tomada como empréstimo. Em outras
palavras, os fluxos de caixa se equilibram. A taxa de juros de equilibrio é que compensa os
montantes a serem emprestados € os montantes a serem tomados. O mercado financeiro é
composto pelo mercado monetario e pelo mercado de capitais. Sendo que o mercado
monetario representa os titulos de curto prazo, onde o prazo de vencimento € geralmente
inferior a um ano. Enquanto que o mercado de capitais representa os mercados de titulos
de longo pfazo e agoes.

No caso de empresas com capital aberto, ou seja, empresas que adotam como uma
das formas de financiamento a venda de agdes. A utilizagdo de capital dé terceiros pode
gerar conflitos de interesses entre credores e fornecedores de capital préprio. “Os credores
podem querer que a empresa invista em projetos menos arriscados que aqueles preferidos
pelos acionistas” (Ross, Westerfield & Jaffe, 1995:51).

A diferenga basica entre capital de terceiros e capital proprio reside no fato de que
um titulo representativo de capital de terceiros indica uma promessa da empresa que tomou
os recursos de devolver uma quantia fixa em certa data, enquanto que os acionistas tém

direito sobre o valor das empresas apenas depois de pagos os direitos dos credores. Assim,
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os acionistas nada recebem. Se o valor pago aos que detém as obrigagdes for maior ou igual

ao valor das empresas.
2.2.1 - DIVIDAS A LONGO PRAZO - EMiSSAO DE TiTULOS.

A grosso modo os titulos que as sociedades andnimas emitem podem ser
classificados de duas maneiras: titulos de participagio e os titulos de dividas. Estes Gltimos
sdo aqueles que sdo emitidos pela empresa aos credores ou emprestadores e representam
um determinado valor que serd devolvido. Quando tomando dinheiro emprestado de
" terceiros, as empresas tornam-se devedoras ou tomadoras e se comprometem a fazer o
pagamento regular dos juros até que seja pago o principal da divida, isto é, o montante
original captado. ‘

Existem diferengas basicas entre o capital de terceiros (divida) e o capital proprio.

Ross, Westerfield & Jaffe (p. 290) citam as principais:

- as dividas ndo possuem participagdo na propriedade da empresa; sendo que os credores
normalmente ndo tem direito a voto. Assim, o instrumento utilizado por estes para se

defender € o contrato feito no ato do empréstimo (isto €, a escritura).

- os custos do pagamento dos juros da divida sdo totalmente dedutiveis do imposto de
renda (€ pago antes do calculo do imposto de renda a pagar), por serem considerados
como custo de atividade. Os portadores de acdes, sejam elas ordinarias ou preferenciais,
recebem seus dividendos ap6s o pagamento dos custos de juro da divida. Desta forma, o
pagamento ¢ feito apds o céalculo do imposto de renda, sendo considerado como um
retorno do capital provido pelos acionistas. Portanto, as despesas com juros podem ser

manuseadas de forma a reduzir o montante de impostos devidos.

- Se a divida ndo for paga, os credores ou emprestadores terdo, conforme o contrato de
empréstimo, direito legal sobre os ativos da empresa, o que pode resultar na liquidag¢do ou
faléncia da empresa. Logo, um dos custos de tomar empréstimos € a possibilidade de
” - . ) .. . N

insucesso financeiro”, o que ndo ocorre com o capital proprio. Nas sociedades por agdes

as dividas sdo representadas comumente por titulos, que, por sua vez, sdo denominados em
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valores chamados Valor de Face ou Principal. O Principal deve ser restituido em certa data,

que, € denominada data de vencimento.
2.2.2 - TIPOS DE DiVIDA

Os titulos que s3o caracteristicamente de dividas sdo denominados de notas,
obrigagdes ou debéntures, sendo que estas duas ultimas sdo as mais importantes. As
obriga¢des sdo garantidas pela hipoteca dos ativos da empresa, enquanto que as debéntures
“sdo dividas ndo garantidas pela empresa” (Ross, Westerfield & Jaffe, 1995:291).
Debéntures e obriga¢des sdo titulos de dividas de longo prazo e s@o chamadas de dividas
fundeadas. Existem ainda as dividas que sdo perpétuas, ou seja, de prazo ilimitado, nio
possuindo vencimento definido. A este tipo de divida se di 0 nome de Consol.

Em titulos de divida de longo prazo € caracteristico haver o pagamento regular desta
ao logo de seu prazo. Este pagamento parcelado ¢ denominado amortizagdo. No fim deste
processo a divida foi liquidada. Em geral, a amortiza¢do é organizada através de fundos
amortizagao. .

As empresas podem extinguir suas dividas antecipadamente, isto é, antes de seu
vencimento. Isto se d4 através de uma chamada para resgate antecipado, onde “a empresa
tem o direito de pagar um prego pré-determinado , o prego de resgate antecipado, para
liquidar (extinguir) a divida antes da data original de vencimento” (Ross, Westerfield &
Jaffe, 1995: 291). Quando resgatada antecipadamente, a divida tem sempre um valor maior
que o valor nominal da divida, este valor € estipulado quando do langamento original dos
tifulos. Ao longo do tempo, os titulos tém sido quase sempre resgatados antecipadamente,
embora recentemente venha aumentando o nimero de titulos que ndo podem ser resgatados
desta forma. Os credores sdo protegidos por cinco ou dez anos contra a antecipagio de
resgate do pagamento.

Existem dividas que tém prioridade em relagdo a outras , ou seja, sdo preferenciais.
enquanto Voutras dividas sdo subordinadas. Caso ocorra inadimpléncia, os credores
preferenciais tém prioridade em receber o pagamento da divida. Em geral, isto significa que
os credores subordinados s6 receberdo algo depois que as dividas pré-determinadas forem
pagas. Porém , as dividas ndo podem ser dependentes das a¢des. Os credores tém ainda a
garantia, que € uma forma de vincular os ativos da empresa ao contrato de empréstimo,

fazendo com que estes, em caso de inadimpléncia da empresa, possam ser vendidos, para
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que sejam saldados os compromissos que foram dados como garantia da divida. Os
credores que possuem estas dividas com garantia t€ém preferéncia aos ativos hipotecados em
caso de haver inadimpléncia .

A garantia por meio de hipoteca ndo se aplica as debéntures. Portanto, se algum
ativo da empresa inadimplente for vendido, o resultado desta venda servira inicialmente para
pagar os titulos das dividas que possuirem garanﬁa. Somente apos este pagamento € que o
restante do valor da venda (se houver) servira para remunerar os titulares de debéntures.

As escrituras de emissdo s3o acordos entre credor e devedor e estipulam, entre
outros termos, a taxa de juros a ser paga ¢ a data de vencimento do titulo. Conforme Ross,
Westerfield & Jaffe, (1995, P. 292) a escritura deve, entre outras coisas:

1) enumerar todas as possiveis limitagdes a empresa, impostas pelos credores. Estas

limitagdes devem constar de clausulas restritivas;
i1) expor totalmente a natureza da divida.

Uma escritura de emissdo caracteristica em geral contém, ainda conforme Ross,

Westerfield & Jaffe, (op.cit., 422), as seguintes clausulas:

01 - Os termos basicos das obriga¢gdes. Como, por exemplo, o valor de face de uma

obrigagdo, que contém o principal ou denominag¢ao da divida,

02 - os titulos hipotecarios sdo descritos legalmente por uma escritura de hipoteca. A
hipoteca pode ser fechada, quando existe um limite a0 montante que pode ser emitido ou
aberto, quando ndo ha limite a0 montante a ser emitido. A exposi¢do dos bens a serem
usados com garantia. Esta garantia pode ser por titulos hipotecarios ou garantia por caugio,

onde as a¢des ordinarias possuidas pela empresa s3o oferecidas;

03 - detalhamento das clausulas de protegdo. Estas clausulas limitam as a¢des da empresa
em favor dos credores, podendo ser positivas ou negativas. As clausulas positivas
descrevem as agdes que a empresa devedora deve obedecer ou concorda em executar. Por

exemplo:

- A empresa se compromete a entregar periodicamente suas demonstragdes financeiras ao
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emprestador;
- com a concordéancia expressa, o capital de giro devera ser mantido em um patamar

minimo.

As clausulas negativas restringem ou proibem ag¢des que a empresa poderia executar.

Sdo exemplos tipicos:

- Proibe a empresa de fundir-se, consolidar-se ou combinar-se de qualquer maneira com
outras empresas;

- restringe quanto a distribuigdo de dividendos, limitando-os

- proibe que a empresa dé como garantia a outros credores qualquer espécie de ativo;

- proibe que sejam emitidas dividas adicionais de longo prazo;

- proibe, quanto aos principais ativos da empresa, a venda ou arrendamento sem o

consentimento do credor;

04 - os dispositivos que regem o fundo de amortiza¢do. As obrigagdes podem ser pagas no
seu vencimento ou, como € mais comum, serem resgatadas antecipadamente.

Quando os titulos da divida sdo colocados diretamente, isto €, sdo vendidos
diretamente a uma instituigdo financeira, o seu programa de pagamento esta colocado no
contrato de empréstimo. No caso da oferta ser publica, o pagamento é feito através de um
fundo de amortizag@o € uma clausula de resgate antecipado. O fundo de amortizagdo € uma
conta administrada pelo agente fiducidrio, que também tem como responsabilidade fazer
com que os termos escriturais sejam respeitados e representar os emprestadores em caso de
inadimpléncia. Geralmente, € feito um pagamento anual da empresa ao agente fiduciario. O
agente pode tanto comprar as obrigacdes no mercado quanto selecionar as obrigagdes
deliberadamente por sorteio, e adquiri-las, em geral, pelo seu valor de face. Existem

diversos tipos de fundo de amortizagdo.

05 - Clausula de resgate antecipado. Esta clausula permite que a empresa reaveja a emissdo
de titulos durante um certo tempo por um prego pré-determinado. Em geral, o montante de
resgate antecipado € maior que o valor de face do titulo e a diferenca entre estes dois
valores (valor de resgate e valor de face) € conhecida como prémio de resgate antecipado,

sendo que o valor deste prémio tende a diminuir com o tempo.
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Costuma-se ndo permitir o resgate de titulos de divida a longo prazo por pelo menos
10 anos. Durante este periodo, os resgates sdo resgates antecipados diferidos, isto €, neste
periodo o titulo estara protegido contra resgate antecipado.

Os titulos da divida podem, ainda, ser refinanciados. Para que o financiamento seja
feito, o primeiro passo, em geral, é fazer o resgate anteéipado. Este resgate sera feito ao
preco previsto na escritura de emisséo.

A emissdo de ag¢des preferenciais e ordinarias € outra opg¢do de financiamento de
longo prazo. O quadro 01 mostra as principais caracteristicas das dividas e das agdes com

rela¢do a rendimento, tratamento fiscal, controle e inadimpléncia.

QUADRO 01 - } i
' ACOES VERSUS DIVIDAS
Caracteristicas Agdes _ Dividas
Rendimento Dividendos Juros .
Tratamento Tributados como | Tributados como
Fiscal rendimento de pessoa fisica. | rendimento de pessoa fisica.
Nao sdo tratados como | Os juros S&o tratados como
( despesa da empresa. despesa da empresa, e as
pessoas juridicas podem
deduzi-los do imposto
. devido.
Controle Agdes ordinarias e | Exercido com base no
| preferenciais,  geralmente | contrato de empréstimo
possuem direito de voto | :
Inadimpléncia As empresas ndo podem se | Dividas a pagar sdo passivos
tornar inadimplentes por | de uma empresa. A falta de
deixar de pagar dividendos | pagamento resulta em
faléncia
Resumo: O tratamento fiscal favorece as dividas, mas o aspecto inadimpléncia é favoravel
as agdes. As caracteristicas em termos de controle sdo distintas, mas nenhuma
das duas alternativas é superior neste aspecto.

Fonte: Ross, Westerfield & Jaffe, 1995: 293.
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2.2.3 - ENDIVIDAMENTO DE CURTO PRAZO

Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (1995: 546), o endividamento de curto prazo é
utilizado pelas empresas para cobrir (financiar ) déficits momentaneos, que ndo puderam ser
financiados com recursos internos da empresa. O financiamento de curto prazo é feito
através de empréstimos sem garantia, empréstimos com garantia e outra fontes.

O empréstimo sem garantia através dos bancos € geralmente o mais utilizado. As
empresas pedem aos bancos uma linha de crédito que pode ser comprometida ou ndo. A
linha ndo comprometida permite as erhpresas, por ser informal, emprestar valores até um
limite pré-determinado. Isto sem necessidade de documentagdo. Os juros cobrados na linha
de crédito comumente sdo iguais as taxas basicas cobradas dos melhores clientes,
adicionado de uma porcentagem. Em geral, ¢ exigido pelo banco que a empresa mantenha
uma conta com saldos médios.®

Em linhas de crédito comprometidas, o esquema € formal e, em geral, compreende
uma taxa de compromisso que € paga pela empresa no banco. Empresas de maior porte
geralmente pagam a taxa de juros atrelada ao custo do dinheiro para o banco, em vez da
taxa cobrada dos melhores clientes (prime rate). Médias e pequenas empresas tém de
manter saldos médios nos bancos. Normalmente, ao fazer empréstimos, os bancos e/ou
institui¢Oes financeiras exigem garantia. No caso de empréstimos de curto prazo, a garantia,
em geral, € representada pelas contas a receber e pelo estoque.

No caso da garantia se dar através de contas a receber, estas sdo transferidas ou
vinculadas. Nas contas transferidas (factoring), as contas sdo vendidas 4 uma institui¢do
financeira (factor) que entdo cobrara a divida, assumindo também completamente o risco de
inadimpléncia das contas que comprou. Quando uma conta ¢ vinculada, “o credor ndo tem
apenas o direito sobre as contas a receber, como também pode recorrer ao devedor” (Ross,
Westerfield & Jaffe, op. cit., p. 546).

Quando a garantia de empréstimo de curto prazo utiliza estoques da empresa
devedora como garantia real ¢ denominada de empréstimo garantido por estoques. Os tipos
mais comumente utilizados sdo trés:

01 - Vinculo geral: o credor tem direito sobre a totalidade dos estoques do devedor;

® “Saldos médios sdo depdsitos que as empresas mantém em contas no banco, rendendo juros baixos ou
nulos™. p. 246
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02 - recibo de deposito: neste esquema, o estoque do devedor fica em nome do credor. O
empréstimo € entdo formalizado pelo recibo do deposito. Assim, toda a receita advinda das

vendas dos estoques torna-se no ato do credor,

03 - financiamento de estoque armazenado: neste caso, o estoque ¢ dirigido por uma

empresa de armazenamento, em nome do credor.

Existem outras fontes de empréstimos de curto prazo. As mais importantes sio o
financiamento por aceites bancarios € a emissdo de commercial paper. “Um aceite bancario
¢ um acordo, por parte do banco, de pagar uma certa quantia” (Ross, Westerfield & Jaffe,
op. cit.: p. 546). Em geral os acordos sdo feitos quando uma letra de cimbio ou fatura é
enviada por um vendedor ao seu cliente, este documento € aceito pelo banco. |

Afinal, pode-se perceber que as taxa de juros desempenham papel essencial no grau
de endividamento da empresa. Sendo que a relagdo entre taxa de juros e endividamento
pode tanto ser inversa quanto direta. Isto ocorre porque se a taxa de juros for elevada, o
financiamento através de capital de terceiros ficara mais caro e sera evitado. Entretanto, as
dividas (empréstimos) ja contraidas terdo seus valores acrescidos, visto que os contratos de
empréstimo sdo corrigidos pela taxa de juros. De outro modo, se a taxa de juros for
reduzida, as empresas optardo pelos empréstirﬁos, elevando a taxa de endividamento.

Entretanto, as despesas com juros da empresa vdo ser em contrapartida, reduzidas.
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CAPITULO I

3 - CARACTERIZACAO DOS SETORES DE ATIVIDADE: PISOS E
AZULEJOS E FIACAO E TECELAGEM

Este capitulo destina-se a caracterizar os dois setores estudados. Na se¢do 3.1 sera
caracterizado o setor de pisos e azulejos, também chamado de setor cerimico de

revestimento. A se¢do 3.2 tratard do setor de fia¢do e tecelagem.

3.1 - CARACTERIZACAO DO SETOR DE PISOS E AZULEJOS

O setor de pisos e azulejos no Brasil é representado por 118 empresas, e €
responsével por 22.000 empregos diretos. Este setor € razoavelmente concentrado, sendo
que esta concentracdo se deu nos anos 80 principalmente pela aquisicio de empresas
marginais por empresas importantes do setor, e ndo pela expansdo de plantas industriais.
Em 1992, aproximadamente 55% do faturamento e 40% da capacidade instalada deste setor
no Brasil correspondiam a produgio de apenas quatro grupos, de acordo com a tabela 3.1.

A localizagdo das unidades de produgdio é dispersa, no entanto podem ser
identificados quatro polos, onde se agrupam as empresas responsaveis pela maior parte da
producdo nacional. Localizam-se estes polos nas regides sul e sudeste: regido de
Criciuma/SC, que abrange ainda Tubardo, Urussanga e Imbituba; regiGes proximas a grande
S@o Paulo, abrangendo Diadema, Sdo Caetano do Sul, Jundiai e Suzano; Regido de Mogi-
Guagu/SP e regido de Santa Gertrudes/SP. Nas cidades de Curitiba/PR e Tijucas/SC
localizam-se também importantes empresas.

As principais empresas do setor de pisos e azulejos do Brasil podem ser consideradas
de grande porte, sendo que algumas delas ﬁgurém entre as maiores do mundo. A industria
nacional possui a segunda maior capacidade instalada do mundo detendo também a

segunda posi¢do no ranking das produtoras mundiais.
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TABELA 3.1 - PRINCIPAIS GRUPOS PRODUTORES DE PISOS E AZULEJOS
NO BRASIL - 1992

GRUPO N° de Fabricas | Cap. Instalada % da %
mil m2/més capacidade faturamento

CECRISA 9 5.275 20,5 11,9
ELIANE 8 3.000 11,6 16,6
PORTOBELLO 1 1.080 42 8,7
INCEPA 3 1.000 3,9 18,3
OUTROS 97 15.445 508 445
TOTAL 118 25.800 100,0 100,0

Fonte: Associa¢do Nacional de Fabricantes de Pisos e azulejos - ANFACER.

O setor apresenta dois niveis de empresas. Em primeiro lugar estdo as empresas
lideres, que representam 40% do setor e tecnologicamente encontram-se muito bem
aparelhadas, além de preocupadas com a constante melhora de seus produtos. Estas
empresas estdo tdo bem colocadas no mercado internacional quanto os paises lideres (Italia
e Espanha). A produtividade da méao-de-obra tem crescido bastante, em decorréncia
principalmente do crescente emprego de mio-de-obra altamente qualificada. Em segundo
* lugar, estio as empresas defasadas tecnologicamente, e que necessitam modernizar suas
plantas para obter um melhor beneficiamento de matérias-primas, melhorar a utilizagio das
fontes de energia, além de ter de mbdemizar processos.

A matéria-prima para o setor no Brasil € de 6tima qualidade, além de ser também
abundante e as exportagdes do setor crescem ano a ano, conforme se pode comprovar na
tabela 3.2. " |

O nivel de atividade do setor de revestimentos esta bastante ligado a atividade da
construgdo civil. Assim, a diminui¢do da atividade da constru¢do civil, que na maior parte
das vezes decorre da quase auséncia de financiamentos, afeta diretamente a industria pisos e
azulejos. Outro fato que muitas vezes coloca estas empresas em dificuldades financeiras é a
necessidade de implantagdo constante de projetos de modernizagdo, isto ocorre, visto que a

globalizagdo econdmica cada vez mais impde as empresas elevados niveis de competicio.
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Para participar do mercado internacional, o produto ceramico brasileiro precisou passar por
algumas mudangas fundamentais. Uma destas mudangas foi a adaptagdo nas normas do
certificado da série ISO 13 006 (especificagSes técnicas para pisos e azulejos). Para receber
este certificado de qualidade, as empresas-eétzo tendo que reestruturar seus produtos
tornando-os internacionalmente competitivos. Esta necessidade de modernizagdo sempre

traz a empresa custos altissimos com investimentos em tecnologia de ponta.

TABELA 3.2 - ALGUNS ASPECTOS DA INDUSTRIA CERAMICA BRASILEIRA
(EMPRESAS VINCULADAS A ANFACER)

Pisos e azulejos | 90 91 92 93
Total Produzido 141 126 151 182
Total Comercializado 151 138 148 179

Mercado Interno 138 124 127 153
ExportagGes 13 14 21 26
Empregos Diretos (mil) 255 243 2273 22,0
Produtividade
(mil m2/empregado/ano) 5,5 52 6,8 8,3

Fonte: ANFACER ( Associagdo Nacional dos Fabricantes de Ceramica para

Revestimento).

O perfil do segmento de pisos e azulejos (Tabela 3.3), demonstra que este segmento
se modificou bastante nos ultimos anos, principalmente no que diz respeito a evolugio do

produto pisos.
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TABELA 3. 3 - PERFIL DO SEGMENTO DE PISOS E-AZULEJOS

1988 - 1993
Producao 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(em milhées / m?)
Pisos 81,9 85,6 69,4 63,5 80,8 107,4
Azulejos 92,0 99,6 71,4 62,4 69,9 74,5
Total 173,9 185,2 140,8 125,9 150,7 1819
Vendas Merc. Int. 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(em milhées / m?)
Pisos | 72,8 83,8 68,3 60,9 71,6 95,3
Azulejos 68,9 84,3 69,3 62,7 = 553 57,8
Total 141,7 168,1 137.,6 123,6 126,9 153,1
Vendas Merc. Int. 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(em milhdes / m?)
Pisos 3,9 3,6 2,8 32 6,5 10,2
Azulejos 14,3 16,7 9,9 10,7 14,6 15,4
Total 18,2 20,3 12,7 13,9 21,1 25,6

Fonte: Anuario brasileiro de ceramica 1994

3.2 - CARACTERIZACAO DO SETOR TEXTIL DE FIACAO E TECELAGEM

Por falta de informagdes a respeito exclusivamente do setor de fiagdo e tecelagem,
serdo utilizadas informagdes a respeito do setor Téxtil, que além do setor de fiagdo e
tecelagem inclui também os setores de acabamento (inclui tinturaria e estamparia) e
produg@o de fibras.

O setor téxtil, segundo o IBGE (dados de 1993), participa de 1,1% do PIB e 4,5%
do total da produgdo industrial nacional. E também conhecido por empregar de modo
abundante o recurso mio-de-obra. Neste setor convivem de um lado empresas de grande
porte, modernas e com elevado padrdo tecnoldgico e gerencial, controle de qualidade e
areas especificas de "design", e de outro lado industrias que operam com maquinario em
geral ultrapassado e com reduzida produtividade, o que as torna mais. vulneraveis a

mudangas no mercado.
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De acordo com a Associa¢do Brasileira da Indastria Téxtil (ABIT), a indastria é
classificada de acordo com o porte da seguinte forma:
Micro - Até 10 funcionarios;
Pequena - 11 a 50 funcionarios;
Meédia - 51 a 200 funcionarios; €,
Grande - Acima de 200 funcionarios.

As pequenas e micro empresas representam juntas 53,6% do nimero de empresas no
setor, enquanto as médias e as grandes representam respectivamente 43,4% e 3%. O setor,
¢ assim, constituido principalmente de um grande numero de pequenas empresas, (como
pode-se perceber na tabela 3.4. Porém o numero de empresas vém diminuindo, devido
principalmente a crescente necessidade de capitalizagdo, a abertura a importagdes e também
as dificuldades econdmicas internas. Estes motivos representam uma significativa pressdo

no sentido do aumento da concentragio.

TABELA 3.4 - SETOR TEXTIL: NUMERO DE EMPRESAS POR PORTE E
PARTICIPACAO NO SETOR 1990 - 1993

1990 1991 1992 1993

PORTE | N. Empr. | Partic | N. Empr. Partic | N. Empr. | Partic { N. Empr. | Partic
(mil) % (mil) % [ (mil) % (mmil) %

Micro 553 12,7 550 12,9 705 20,1 660 | 17,8
Pequeno | 1.524 | 350 | 1.646 | 38,7 | 1229 | 350 | 1326 | 358
Meédio 1956 | 449 | 1789 | 42,0 | 1474 | 42,0 | 1608 | 43,4
Grande 324 74 271 6,4 101 2,9 107 3,0

Total 4.357 | 100,0 4.256 | 100,0 3.509 | 100,0 3.701 | 100,0

Fonte: ABIT (Associagdo Brasileira das industrias Téxteis)

Em geral, a produgdo téxtil € bastante sensivel a variages no poder aquisitivo da
renda da populagdo, visto que o produto tem um carater semi-duravel e nfo essencial. A
partir do fim dos anos 80, inicio dos anos 90, diante dos desajustes macroecondmicos o
setor passou por restruturagdes como a racionalizagdo, terceirizagio das atividades e

automatizagdo operactonal. A necessidade de mao-de-obra foi reduzida e as atividades se
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concentraram em industrias com melhor estrutura, ocasionando assim, muitas fusdes e o

fechamento de outras empresas inviaveis (Tabela 3.5).

TABELA 3.5 - INDUSTRIA TEXTIL: VARIACOES NO INVESTIMENTO E NO
NUMERO DE FUNCIONARIOS

1988 - 1994
ANO | Empréstimos Variagdo Numero de Variagdo Util. Média
BNDES % Funcionarios % Cap. Instal. %
mit US$ (*)
1988 . 159.439 - 1.148.734 - n.d
1989 132.139 -17,1 965.948 -15,9 n.d
1990 108.732 -17,7 734.482 -24,0 85
1991 91.683 -15,7 627.021 -14,6 78
1992 94.206 2,8 483.619 -22.9 75
1993 100.630 6,8 374.865 -22,5 83
1994 |  148.963 48,0 Y - 85

Nd: Nao disponivel
* - Desembolso do BNDES.
Fontes: ABIT - Associag¢do Brasileira da Indistria Téxtil

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social.

A formagdo da induastria téxtil em Santa Catarina iniciou-se por volta de 1830, com a
instalagio de pequenas indastrias quando, os primeiros imigrantes europeus aqui se
instalaram. Contudo a montagem de uma industria téxtil de grande porte se deu apenas em
1908, na cidade de Brusque, quando uma industria para fiagdo de algoddo foi montada por
iniciativa de Carlos Renaux. A partir dai, a industria téxtil cresceu rapidamente se
destacando entre outros setores pela sua importancia.

O setor téxtil, se comparado a outros setores da industria catarinense, apresenta
certas peculiaridades. Dentre estas, destaca-se o fato de que este setor é formado, em sua

maioria, por empresas familiares.
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A industria téxtil vem galgando posigdes em relagdo a industria nacional, do ponto de
vista da produtividade, do nimero de empresas, e, principalmente, do nimero de pessoas
ocupadas. Isto indica que apesar do avango tecnologico, ha no setor uso intensivo de mio-

de-obra.
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CAPITULO IV

4 - ANALISE DESCRITIVA DOS JUROS, INVESTIMENTO, E
ENDIVIDAMENTO

Este capitulo tem por objetivo a apresentagdo e analise da evolugdo das variaveis
investimento e endividamento e sua relagdo com a taxa de juros.

Na secdo 4.1 serdo descritas as fontes dos dados, o método de deflacionamento, além
da metodologia de calculo do juro real e nominal. Na se¢do 4.2, se fara uma analise
descritiva da evolugdo da politica monetaria e taxa de juros. A evolu¢io dos dados de
investimento e endividamento dos setores de pisos e azulejos e fiagio e tecelagem,

relacionados com a evolug@o da taxa de juros sera apresentada na se¢do 4.3.

4.1 - DADOS E METODO

O presente trabalho trata de um periodo de quatro anos (1991 - 1994), onde se
observa a evolu¢do dos dados de investimento e endividamento, relacionando-os com a taxa
de juros.

Todas as informagdes relacionadés as empresas foram baseadas nas edi¢Ges dos anos
de 1992, 1993, 1994 e 1995 do Balango Anual publicado pela Gazeta Mercantil. Os dados
contidos nestas edigdes correspondem a informagdes “do exercicio anterior ao da
publicagio.

Os setores foram escolhidos por meio de exclusio, visto que, as empresas
relacionadas neste trabalho deveriam estar entre as quarenta maiores empresas do setor, em
todos os anos do periodo estudado. Além disso, o setor também terié que possuir ao longo
deste periodo, um grupo de no minimo vinte empresas. Selecionou-se, desta forma, os
setores de pisos e azulejos e fiagdo e tecelagem, os quais, além de satisfazerem as condigdes
descritas, sdo setores representativos em Santa Catarina.

Os dados de investimento (constantes no Balango Anual como aquisi¢des do
permanente) foram deflacionados pelo IGP - DI (indice Geral de Pregos - Disponibilidade
Interna) para pregos de dezembro de 1995 (anexo 03). Os dados relativos a endividamento

ndo foram deflacionados por se tratarem de valores percentuais.
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A taxa de juros real (média anual) foi calculada pela média geométrica dos doze
meses do ano. Isto é, acumulou-se a taxa de juros real deflacionada ou descontada pelo
IGP-DI més a més e aplicou-se ao resultado a raiz décima segunda. A taxa de juros nominal
foi calculada de maneira analoga, apenas somando-se a variagdo mensal da taxa de juros

real o indice inflacionario do més, dado pelo IGP - DL

4.2 - A TAXA DE JUROS E A POLITICA MONETARIA NO PERIODO
1991 - 1994

As politicas econdmicas implantadas no Brasil, ao longo-do tempo, sempre tiveram
por objetivo estabilizar a economia contendo o processo inflacionario. No entanto, os
instrumentos utilizados para efetivar o controle da inflagio geralmente recaem sobre a
contragdo monetaria, causando a manutengio de elevadas taxas de juros.

O ano de 1991 foi 0 que apresentou menor taxa de juros reais e nominais no periodo
estudado. No més de janeiro deste ano foi implantado o Plano Collor II, que teve como
apoio trés medidas essenciais. O congelamento de pregos e salarios; a desindexagio da
economia e a reorganizagio do sistema financeiro. A base monetaria neste ano teve um
acréscimo menor do que no ano de 1990, indicando a preocupagdo das autoridades
governamentais em manter a politica de contracdo monetaria. No entanto, com relagdo as
expectativas inflacionarias, o sucesso do plano néo foi total, visto que a inflagdo estabilizou-
se num nivel ainda muito alto e instavel.

Nos dois primeiros meses do ano de 1992, as taxas de juros nominais chegaram a ser

‘reduzidas, porém a taxa de juros real continuou sendo elevada, isto para evitar um aumento
na inflagdo que provavelmente refletiria na mudanga de dire¢do da massa monetéaria para
estoques e sobretudo para consumo. O terceiro trimestre deste ano foi bastante tumultuado
refletindo a intranquilidade de ordem politica por causa de denuncias contra o governo
investigadas pela comissdo parlamentar de inquérito (CPI) e posterior votagdo pelo
congresso do impeachment do presidente Fernando Collor.

A nova administragdo governamental ao contrario da anterior, a partir de setembro,
comegou a esforcar-se no sentido da reducio das taxas reais de juros. Porém, em

novembro, as autoridades preocupadas com o aumento da liquidez na economia e a
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repercussdo que isto poderia trazer para os pre¢os, aumentaram as taxas de juros reais
relativamente 20 percentual épresentado no més anterior. Assim, a expansdo da moeda
continuou aceleradamente, porém com menos intensidade que em outubro.

No inicio do ano de 1993, a emissdo dos meios de pagamento teve um acréscimo de
2% em relagdo a dezembro de 1992, enquanto a base monetaria aumentou 8% se
relacionado com o més anterior. Do lado expansionista, os principais fatores responsaveis
foram as operagSes com o setor externo € os saques nos fundos de aplicagdo financeira
(FAF). O Banco Central em janeiro esforgou-se para conseguir retomar o controle da
emissdo de moeda, tanto que no primeiro trimestre houve queda real de 27,9% do saldo da
base monetaria e 29,3% dos meios de pagamento (em relagio aos saldos de dez/92).

Com relagdo ao montante de moeda emitido, as taxas de juros ndo tém se reduzido
tanto quanto se esperaria, a explicagiio para este fato é de que sendo as altas taxas de juros
o prémio para investimentos num pais com desestabilidade econdmica (Brasil), a politica
' monetaria expansionista torna-se insuficiente para diminui-las. _

No fim do segundo trimestre, o governo em sua aplicagio do programa de
estabilizagdo, realizou importantes alteragdes no mercado monetario. A metodologia de
calculo da TR foi modificada, o calculo que antes era baseado na taxa média de CDBs
prefixados dos seis primeiros dias do més, descontados 1,5% a titulo de juro real e
permanecendo constante o restante do meés, passou a TR a ser apurada diariamente,
baseando-se na taxa média diaria dos CDBs dos trinta maiores bancos nos trés dias
anteriores, descontando 1,3% como juros reais em julho e 1,2% a partir de agosto.

Outra mudanga foi a determinagdo do presidente ao Banco Central da aceleragdo na
reducdio das taxas reais de juros nas operagdes financeiras de curtissimo prazo.

No entanto, no fim de setembro o Banco Central promoveu a elevaqéo dos juros no
mercado monetario objetivando recobrar algum controle sobre o processo inflacionario.
Este movimento de elevagdo dos juros (iniciado em julho) agravou-se neste més, ja criando
efeitos recessivos na economia.

No fim do més de outubro, a base monetaria e os meios de pagamento subiram
réspectivamente 35% e 33% na média. Para tentar sustar a inflag3o, as taxas de juros foram
mais uma vez elevadas. Em dezembro, os agregados monetarios novamente se elevaram. A
base monetaria teve um aumento médio de 80% no ultimo dia do més, representando um

certo descontrole por parte das autoridades.



A média mensal da taxa de juros real neste ano ficou em 0,99%, enquanto a taxa
nominal ficou em 33,35%. |
O primeiro bimestre de 1994 nio apresentou novidades, o Banco Central continuou
perseguindo: a) A estabilidade da taxa de inflagdo (e ndo do nivel geral dos pregos),
mediante politica de juros elevados; b) A manutengdo de elevados saldos de comércio
~ exterior (0 que necessita que o valor real do cruzeiro em relagdo ao dolar seja preservado).
Em margo, houve contragdes reais de 15,7% na base monetaria ¢ 14% no M1, do
lado expansivo houve redugdo na pressdo expansiva vinda do exterior, isto por que a alta
dos juros nos EUA desfavoreceu os fluxos de capitais no Brasil. As contas fiscais
contribuiram de maneira restritiva com a politica monetaria. As taxas de juros se reduziram

e a economia como um todo espera a entrada do real.

Afinal, em julho de 1994, o governo enviou uma medida provisoria criando uma nova
moeda e um novo sistema monetario. Os principais pontos da reforma foram:

a) os limites da emissdo monetaria serdo estabelecidos pelo Congresso, supervisionados
pelo Consetho Monetario Nacional e executados pelo Banco Central,

b) reduziu-se o nimero de membros do Conselho Monetario a trés: o ministro da fazenda
(presidente do conselho), o ministro do planejamento e o presidente do Banco Central,

c) para coordenar a politica monetaria e fiscal e assessorar o Conselho Monetario Nacional
foi criada a Comissdo de Moeda e Crédito;

d) o Banco Central devera submeter a Comissdo de Assuntos Econdémicos do Senado, no
final de cada trimestre, as metas monetarias para o trimestre seguinte.

e) sdo estabelecidos pela lei, limites de emissdo para o periodo de 1 de julho de 1994 e 31
de margo de 1995. As metas de emissd@o de moeda poderdo ser ajustados pelo Consetho
Monetario em até 20% por trimestre.

f) parte das reservas internacionais servira de lastro para a nova moeda.

Em agosto a taxa de recolhimento compulsorio sobre os depdsitos a prazo foi

elevada de 20% para 30%, isto para conter o crédito, porém s6 esta medida ndo é

suficiente, visto que boa parte das vendas vém sendo financiadas pelo aumento nos prazos

de pagamento dos crediarios.
No periodo julho - agosto os agregados monetarios mais amplos tiveram aumentos

significativos. Houve também um grande aumento na liquidez. A TR foi tornada diaria e

quanto a outros indices mensais estabeleceu-se normas de conversio para o real.



No que se refere a politica cambial o Conselho Monetario Nacional tomou algumas
medidas como:
a) operagdes financeiras de compra e venda de moeda do exterior poderdo ser contratadas
para liquidagdo futura,
b) a liquidagdo antecipada de débitos no exterior através da contratagdo de cdmbio no valor
do saldo devedor registrado no Firce/BCB foi autorizada;
c) aumentou de US$ 1 milhdo para US$ 5 milhdes, o limite de investimentos de pessoas
juridicas brasileiras no estrangeiro;
d) autorizou a compra de imdveis no exterior por pessoas juridicas brasileiras;
e) a exigéncia de guias de importagdo para a contratagio de cimbio foi eliminada; e
f) concedeu-se autorizagio para pagamento de parcela maior a vista nos financiamentos de
importagdo com prazos maiores a 360 dias. =
Até outubro deste ano (1994), a fase do real caracterizou-se pelos juros reais
relativamente baixas, baixa atividade do Banco Central e pela forte expansdo dos agregados
monetarios. A partir de outubro houve elevagdo nas taxas de juros reais, implementagdo de
medidas restritivas ao crédito, que por sua vez produziram um aumento significativo do
diferencial entre taxas de juros de captagdo e aplicagdo, representando entio um quadro de
repressdo da taxa de cambio. A média anual da taxa nominal de juros em 1994 ficou em

23,47% e a taxa real de juros esteve em 1,83%.
4.3 - ANALISE DO SETOR DE PISOS E AZULEJOS
4.3.1 - INVESTIMENTO, JURO REAL E JURO NOMINAL

O investimento das empresas do setor de pisos e azulejos, é representado pela soma
do montante de investimento das empresas deste setor e pode ter sua evolugdo observada
nas figuras 01 e 02. O nivel de investimento em sua evolugdio ndo demonstra o
comportamento (inverso) esperado com relagdo a taxa de juros real. Verifica-se que de
1991 a 1993 os niveis de investimento estiveram relativamente iguais, apenas com um
pequeno aumento em 1992. O ano de 1994 € onde se observa um aumento excepcional do
nivel de investimento se comparado aos anos anteriores.

A taxa de juros real na figura 01 tem um comportamento bastante diverso, com altos

e baixos durante o periodo em questio. A menor taxa verificada no periodo ocorreu no ano
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de 1991, enquanto a maior taxa € percebida no ano seguinte.

FIGURA 01 - INVESTIMENTO TOTAL NO SETOR DE
PISOS E AZULEJOS E TAXA DE JUROS REAIS
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Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anual Gazeta Mercantil

A figura 02 apresenta as taxas de juros nominais. Estas taxas evoluiram
crescentemente nos anos de 1991 a 1993, tendo uma redugdo em 1994. A menor taxa

nominal de juros foi verificada no ano de 1991, e a maior em 1993.

FIGURA 02 - INVESTIMENTO TOTAL DO SETOR DE PISOS E
AZULEJOS E TAXA DE JUROS NOMINAIS
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Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anugl Gazeta Mercantil
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4.3.2 - ENDIVIDAMENTO, JURO REAL E JURO NOMINAL

A evolugdo da variavel endividamento, conforme pode-se perceber na figura 03,
apresentou-se de forma crescente em todos os anos da analise, tendo um aumento um
pouco mais significativo no ano de 1994. Nao € notada na figura qualquer relagdo da
evolugdo do endividamento das empresas do setor de pisos e azulejos com a evolugdo da

taxa de juros reais.

FIGURA 03 - ENDIVIDAMENTO DO SETOR DE PISOS E AZULEJOS E
TAXAS DE JUROS REAIS

e e e St o VIS

Taxa de Juros Reais

1991 1992 1993 1994 I Endividamento
%
~—&— Juros Reais %

Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anual Gazeta Mercantil
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FIGURA 04 - ENDIVIDAMENTO DO SETOR DE PISOS E AZULEJOS
E TAXAS DE JUROS NOMINAIS
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Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anual Gazeta Mercantil

O comportamento da taxa de juros nominal, conforme pode-se observar na figura 04,
acompanhou de forma crescente o aumento do nivel de endividamento das empresas
durante os anos de 1991 a 1993. No ano de 1994 porém, o decréscimo desta taxa de juros

foi acompanhada de um aumento um pouco mais significativo no endividamento.

4.4 - ANALISE DO SETOR DE FIACAO E TECELAGEM

4.4.1 - INVESTIMENTO, JURO REAL E JURO NOMINAL

A evolugdo do nivel de investimento do setor de fiagdo e tecelagem ¢ demonstrada
através da figura 05. Pode-se perceber que o montante de investimento no periodo estudado
foi bastante variavel. De 1991 a 1993, o nivel de investimento foi decrescente, sendo que a
maior redugdo ocorreu no ano de 1992 em relagdo ao ano de 91. O ano de 1994, por sua
vez, apresenta uma significante recuperagdo no nivel de investimento do setor. O montante
dos investimentos deste ano foi o maior entre o periodo compreendido pelo trabalho. A taxa
de juros real confrontada com o investimento, novamente ndo parece ter qualquer influéncia

na decisdo de investimento dos empresarios deste setor.
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FIGURA 05 - INVESTIMENTO TOTAL DO SETOR DE FIAGAO E
TECELAGEM E TAXAS DE JUROS REAIS
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Com relagdo a influéncia da taxa de juros nominal no nivel de investimento, a figura 06
mostra que a elevagdo constante desta taxa nos trés primeiros anos estudados €
acompanhada pelo movimento de redugdo dos investimentos, enquanto um decréscimo
nesta taxa de juros no ano de 1994, é seguido pelo significativo aumento no montante

investido neste ano no setor.

FIGURA 06 - INVESTIMENTO TOTAL DO SETOR DE
FIACAO E TECELAGEM E TAXAS DE JUROS NOMINAIS
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Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anual Gazeta Mercantil
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4.3.2 - ENDIVIDAMENTO, JURO REAL E JURO NOMINAL

A relagdo entre endividamento e taxa de juros real ¢ demonstrada pela figura 07.
Pode-se perceber que a taxa de endividamento ndo apresentou grandes oscilagdes entre
1991 e 1994, sendo que no ano de 1992 em relagdo a 1991 houve uma redugdo de
aproximadamente 5% no grau de endividamento das empresas do setor de fiagdo e
tecelagem. Porém nos anos seguintes o nivel desta variavel voltou a crescer. Também na

evolugdo do endividamento, a taxa de juros real ndo parece influir.

FIGURA 07 - ENDIVIDAMENTO DO SETOR DE FIAGAO E TECELAGEM
E TAXA DE JUROS REAIS 1991 - 1994
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Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anual Gazeta Mercantil
Quanto a relagdo entre taxa de juros nominal e grau de endividamento, a figura 08
mostra que analogamente a taxa de juros real, parece ndo haver influéncia desta taxa no

nivel da variavel endividamento.
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FIGURA 08 - ENDIVIDAMENTO DO SETOR DE FIAGAO E
TECELAGEM E TAXAS DE JUROS NOMINAIS
1991 - 1994
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Fonte: Boletim do Banco Central/ Balango Anual Gazeta Mercantil
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CAPITULO V

5- A ANALISE DE REGRESSAO E RESULTADOS OBTIDOS

A segdo 5.1 descreve o "modelo painel" de regressdo. Recorreu-se a este modelo no
presente caso devido ao curto periodo de tempo estudado, uma vez que, no setor de pisos e
azulejos tem-se vinte empresas no periodo de 1991 a 1994, o que na andlise de regressdo
resultou num total de 65 observagdes. No caso do setor de fiagdo e tecelagem, sdo vinte e
cinco empresas no periodo de 1991 a 1994, totalizando oitenta e cinco observagdes.

A secdo seguinte bﬁsca especificar as fungdes de investimento e endividamento das
empresas dos setores estudados, e avaliar os dados sobre estas duas varaveis através do
método de analise de regressdo. Uma revisdo dos principais aspectos subordinados a analise
de regress@o estd no anexo 04. Finalmente, a segdo 5.3 mostra os resultados econométricos

obtidos.

5.1 - 0O MODELO PAINEL DE REGRESSAQ

Segundo Baltagi & Raj (1992) o modelo painel é uma técnica utilizada quando se
toma simultaneamente informagdes de séries temporais e se¢do cruzada. Isto €, considera-se
observagdes do tipo paises, residéncias e empresas ao longo de determinado peribdo de
tempo. A utilidade deste modelo é que ele proporciona ao pesquisador tratar com diversas
informagdes ou caracteristicas de individuos, o que torna o modelo uma rica fonte de
informagdes, podendo o pesquisador responder questdes mais complexas que se utilizado
apenas os métodos de segdo-cruzada ou séries temporais separadamente. Esta vantagem do
modelo painel auxilia na identificagdo de modelos econdmicos e possibilita um melhor
controle sobre os efeitos da heterogeneidade individual. Outra vantagem deste modelo,
principalmente em relagio as séries temporais, consiste na reducdo da colinearidade entre as
variaveis € 0 aumento na eficiéncia dos estimadores econométricos.

Segundo Greene (1991:462), os “modelos painel” sdo orientados em diregdo a
analise de segdo-cruzada, isto é, eles sdo largos (com grande niimero de individuos), porém
tipicamente curtos (com pequeno periodo de tempo), permitindo que a heterogeneidade
através das unidades seja o foco central da analise. Os efeitos temporais provisérios sio em

geral vistos como transi¢des ou discretas mudangas de estado.
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A analise dos dados em painel ou longitudinais € um dos elementos mais inovadores
da literatura econométrica. Isto ocorre porque o "modelo painel" fornece um ambiente
 muito propicio ao desenvolvimento de resultados tedricos e técnicas de estimagdo. O
modelo painel é também um modelo bastante pratico, visto que possibilita aos
pesquisadores analisar questdes que ndo poderiam ser examinadas apenas pelo modelo de
segdo cruzada nem pelo de séries temporais somente. ,

Sao dois os métodos mais utilizados para a estima¢do do modelo painel. O modelo
painel de efeitos aleatorios € 0 modelo painel de efeitos fixos. Dado a complexidade e
* dificuldade de implementagio do primeiro, o modelo a ser utilizado neste trabalho ¢ o
modelo de efeitos fixos.

Uma formulagdo mais comum do modelo painel com efeitos fixos assume que
divergéncias entre as unidades podem ser capturadas em diferehg:as no termo constante.

Desta forma, tem-se em termos matematicos o seguinte:

4.1 Y, = B X, + B, X, .,

4.2 uy =D 8, + M +v,

i=1

onde Y; ¢ a variavel dependente (investimento ou endividamento) na empresa i no ano t;
X1,it, X2,it,..... sdo as variaveis independentes ou explicativas (que serdo especificadas na
se¢do 5.2); Wi € o efeito individual, ou seja, sdo varidveis dummy que caracterizam cada
uma das empresas da amostra; T € o efeito temporal, ou seja, a tendéncia ; v; € o erro
aleatorio; e B4, B2..., 6;, A sd0 parametros a serem estimados.

A equagdo 4.1. pode entdo ser estimada pelo método dos minimos quadrados
ordinrios, sendo que em fuhc;ﬁo das dummies atribuidas aos individuos (no caso,
empresas), este método ¢ também denominado de minimos quadrados de variavel dummy

(ou LSDV (Least Squares Dummy Variable)).

5.2 - AS ESPECIFICACOES DA FUNCAO INVESTIMENTO E
ENDIVIDAMENTO

As variaveis utilizadas no modelo painel para a variavel dependente investimento

foram incluidas de acordo com alguns enfoques tedricos. A fungdo: proposta de
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investiménto neste modelo pode ser especificada como uma fungdo onde o investimento @
depende da taxa de juros real (JR), téxa de juros nominal (JN), lucro liquido (LL), variagdo
das vendas (VV), receita operacional liquida (ROL), rentabilidade do patriménio (RP) (ver
anexos 01 e 02), e finalmente, das variaveis dummies das empresas (U;) e da tendéncia. A
equacdo para o modelo pode entdo ser escrita como:

43 I, = IR, + BN, + B,LL, + BYV, + BROL, + BRE, + 3.6, + 2+,

O juro real é enfatizado pelo modelo neoclassico. Ja o juro nominal foi incluido por
que na maior parte do periodo estudado (1991 -1994), a inflagdo alta fez com que a
visualizacéo das taxas de juros reais fosse dificil, levando o empresario a considerar em
suas decisdes os juros nominais. A relag@o entre juro real e investimento € inversa, isto em
fungdo do custo real do capital, como argumentado no modelo neoclassico. Espera-se que
o efeito do juro nominal sobre o investimento, por sua vez, seja iambém inverso, uma vez
que altas taxas de juros nominais expressam ndo apenas um alto custo do dinheiro mas
também um alto grau de incerteza na economia. _

- O modelo de Anderson, por sua vez, leva em conta a liquidez, representada neste
trabalho pelo lucro liquido. A relagdo desta variavel com o investimento é direta. A
variag@o nas vendas € enfatizada pelo modelo de investimento do acelerador e também tem
relagdo- direta com o investimento. Ja a variavel receita operacional liquida (ROL) foi
incluida para representar no modelo o tamanho das empresas ou sua escala de producdo e
deve ter relagdo direta com o investimento. Finalmente, inclui-se a rentabilidade do
patriménio com base no fato de que as empresas com maior rentabilidade detém maior
acesso ao mercado de crédito, podendo, assim, manter uma taxa de investimento mais
elevada. Esta variavel também apresenta relagio direta com a variavel dependente.

Para a variavel endividamento, todas as variaveis explicativas apresentam relagdo
inversa com a variavel dependente, exceto o juro real e o juro nominal, que podem tanto
ter relacdo inversa quanto direta. Se a taxa de juros aumentar, as empresas vao evitar o
endividamento, reduzindo a contragdo de novos empréstimos. No entanto se as empresas
ja possuem empréstimos anteriores o valor da sua divida aumentara com o aumento dos

juros. Por outro lado, espera-se que um aumento nas variaveis explicativas lucro liquido,
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variagio nas vendas e receita operacional liquida cause um decréscimo no grau de
endividamento das empresas.

O modelo para a variavel dependente endividamento pode ser descrito por:
44-  E,=PJR, + [N, +BLL, + BYV, + BROL, + 3 5. + M+,

onde Eit é o endividamento, dado pela taxa de juros reais e demais variaveis como definido

acima.

5.3 - RESULTADOS DA ANALISE DE REGRESSAO
5.3.1 - SETOR: PISOS E AZULEJOS

5.3.1.1 - EQUACAO DE INVESTIMENTO

O resultado da estimativa da equagdo de investimento (Tabela 5.1) apresentou na
primeira tentativa, onde incluiu-se todas as variaveis explicativas, que o coeficiente do juro
real, embora negativo (conforme o esperado), ndo é estatisticamente significativo, ou seja
o investimento do setor de pisos e azulejos ndo demonstra ser influenciado
(estatisticamente) pelo juro real. Ja o nivel de significancia do juro nominal é mais elevado.
A equagdo final, excluindo-se as variaveis ndo significantes e aquelas com o sinal em
discordéncia com o esperado, mostra que o investimento no setor de pisos e azulejos €
determinado pelo juro nominal, pela receita operacional liquida (ROL) e também pela
tendéncia. O coeficiente estimado da taxa nominal de juros é negativo e estatisticamente
significativo ao nivel de 10%. Assim, uma elevagio no juro nominal estd associada a uma
queda no nivel de investimento neste setor. Por outro lado, um aumento na receita
operacional liquida tem efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o

investimento. O coeficiente da tendéncia é também significativo e positivo.

- O coeficiente de determinagdo ajustado (F) indica que 48,8% das decisdes de

investimento sdo explicadas pelas trés variaveis da equagdo final.
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N

5.3.1.2 - EQUACAO DE ENDIVIDAMENTO

A tabela 5.2 mostra que na equagdo inicial de endividamento, o juro real tem sinal
positivo, além de ndo ser significativo do ponto de vista estatistico. Ja o juro nominal,
apesar do sinal negativo, também ndo € significativo.

Na equag@o final, verifica-se que a Unica variavel estatisticamente significativa, além
da tendéncia € o lucro liquido. Sendo que estas duas variaveis explicam 62,9% do
endividamento do setor de pisos e azulejos. O coeficiente estimado do lucro liquido €
negativo e significativo. Portanto, a reducio do endividamento neste setor pode ser
associada ao aumento do lucro liquido. A tendéncia € como o lucro liquido, estatisticamente

significativa, além de ser positiva.
5.3.2 - SETOR: FIACAO E TECELAGEM
5.3.2.1 - EQUACAO DE INVESTIMENTO

Para o setor de fiagdo e tecelagem (tabela 5.3), o modelo demonstra que na
estimativa da equagio inicial de investimento para este setof, o juro real ndo. tem o sinal
esperado nem € estatisticamente significativo. O juro nominal, porém, é nesta primeira
tentativa signiﬁcativo. A tentativa final mostra a significancia estatistica ao nivel de 10% das
seguintes variaveis: juro nominal, lucro liquido e rentabilidade do patrimdnio.

O juro nominal sendo negativo e significativo, evidencia que um aumento da taxa
nominal de juros tem efeito adverso e significativo sobre o nivel de fnvestimento do setor de
fiacdo e tecelagem. Além disso, um aumento no lucro liquido e na rentabilidade do
patimdnio resultam em um aumento estatisticamente significativo do investimento neste

setor.

O coeficiente de determinagio ajustado (R’ ) indica que as 3 variaveis apontadas na

tentativa final explicam 77% das decisdes de investimento.
5.3.2.2 - EQUACAO DE ENDIVIDAMENTO

O resultado da estimativa da equac¢@o de endividamento (tabela 5.4), na primeira

tentativa e com todas as varidveis. explicativas, demonstra que o juro real ndo é
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estatisticamente significante. O mesmo pode ser observado no que se refere  taxa de juros
nominal. Na equagﬁd final, apenas a varidvel receita operacional liquida mostra-se
estatisticamente significante ao nivel de 10%. Logo, tendo esta variavel explicativa sinal
positivo, um aumento ou diminuigdo da receita operacional liquida resulta em uma variagdo

no mesmo sentido do grau de endividamento das empresas do setor de fiagdo e tecelagem.

O coeficiente de determinagédo (E) indica que 51,5% do endividamento das

empresas podem ser explicados pela receita operacional liquida.
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CAPITULO VI

6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1 - CONCLUSOES

O objetivo principal deste trabalho foi avaliar os efeitos de variagdes nas taxas de
juros sobre o nivel de investimento e endividamento das empresas, mais especificamente
sobre as empresas dos setores de pisos e azulej.os e fiagdo e tecelagem. O periodo estudado
foi de 1991 a 1994. A avaliagdo foi feita com base em graficos e analise de regressio, onde
se utilizou o modelo painel.

No periodo estudado, as taxas de juros apresentaram variagdes significativas,
mostrando a instabilidade econémica existente. Os juros reais mostraram-se bastante
instaveis, caracterizando um movimento de sobe e desce, com o nivel mais alto verificado
no ano de 1992 e o mais baixo em 1991. Os juros nominais tiveram um movimento menos
erratico, sendo que de 1991 a 1993, evoluiu de forma crescente; chegando no nivel mais
elevado de todo o periodo estudado em 1993. Em 1994, esta taxa foi reduzida devido a

politica de estabilizagdo econdmica implantada neste ano.

A analise de regressdo (capitulo 05) evidencia que:

- em nenhum dos dois setores o juro real foi estatisticamente significativo na explicag¢do das
variaveis investimento e endividamento, o que também pode ser averigliado através da

analise das figuras; o

- 0 juro nominal é uma variavel explicativa, estatisticamente‘ signjﬁcativa, do investimento

nos dois setores estudados. Porém, para o endividamento esta afirmativa ndo é verdadeira;

- 0 modelo painel demonstrou a significancia estatistica de outras variaveis explicativas.
Para a variavel dependente investimento, as variaveis explicativas estatisticamente
significativas, além do juro nominal, foram diferentes para os dois setores. No setor de
pisos e azulejos, o nivel de investimento é explicado ainda pela receita operacional liquida
e pela tendéncia. No setor de fiagdo e tecelagem, o investimento € explicado também pelas

. variaveis lucro liquido e rentabilidade do patrimoénio.

Para a variavel dependente endividamento, as variaveis explicativas estatisticamente

significativas foram da mesma forma diferentes nos dois setores. No setor de pisos e
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azulejos, o endividamento é explicado pelo lucro liquido e tendéncia. Ja no setor de fiagdo
e tecelagem, o endividamento € explicado apenas pela receita operacional liquida.

Portanto, pode-se afirmar que o juro real, ndo tem influéncia no investimento nem no
endividamento dos setores estudados. J& variagdes no juro nominal tém impacto sobre o
investimento destes setores.

Neste sentido, € evidente que a politica monetaria de manutengdo de juros reais
elevados, segundo a andlise de regressdo feita através do modelo painel, ndo tem
influéncia estatisticamente significativa sobre o investimento e o endividamento das
empresas, no periodo estudado. Por outro lado, variagdes nas taxas nominais ‘de juros
exercem um impacto significativo sobre o nivel de investimento. Em ambos os setores
estudados, um aumento do juro nominal reduz as decisGes de investir. Este resultado deve
ser interpretado também como um reflexo das Vaﬁagﬁes nas taxas de inflagdo. Juros
nominais elevados sdo experi€ncia brasileira recente conseqiéncia de altas taxas de
inflagdo e, portanto, incertezas no ambiente econdmico que, sem duvida, reduzem o
investimento das empresas. Traduzindo assim, o impacto da alta inflagio, de uma

economia desestabilizada, nas empresas.

6.2 - RECOMENDACOES

-Existem algumas sugestdes de temas para trabathos futuros. Primeiramente, poderdo
ser feitos trabalhos estudando o comportamento do investimento e endividamento das
émpresas durante o Plano Real. Outra sugestdo ¢ a de se fazer trabalho semelhante para
outros setores da indastria. QOutras variaveis podem também ser estudadas mais

profundamente, como receita operacional liquida e lucro liquido
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ANEXO 03:

68

IGP -DI VALORES MENSAIS DE DEZEMBRO DE 1990 A DEZEMBRO

DE 1995
IGP - DI IGP - DI IGP - DI
variagdo mensal variagdo mensal Deflator

(em numero indice)

Base Dez 90 = 100

Dez/90 0,16469719 100
Jan/91 0,19911224 1,19911224 119911224
Fev/91 0,21047065 1,21047065 145,149017
Mar/91 0,07295762 1,07295762 155,738745
Abr/91 0,08713355 1,08713355 169,308814
Mai/91 0,06554307 1,06554307 180,405834
Jun/91 0,00841828 1,09841828 198,161066
Jul/91 0,12832 1,12832 223,589094
Ago/91 0,15484969 1,15484969 258 211795
Set/91 0,162 1,162 300,042106
Out/91 0,258 1,258 377,452969
Nov/91 0,258 1,258 474,835835
Dez/91 0,221 1,221 579,774554
Jan/92 0,2684 1,2684 735,386045
Fev/92 0,2479 1,2479 917,688245
Mar/92 0,207 1,207 1107,64971
Abr/92 0,1854 1,1854 1313,00797
Mai/92 0,2245 1,2245 1607,77826
Jun/92 0,2142 1,2142 1952,16436
Jul/92 0,2169 1,2169 2375,58881
Ago/92 02554 1,2554 298231419
Set/92 0,2737 1,2737 379857359
Out/92 0,2494] 1,2494 4745,93734
Nov/92 0,2422 1,2422 5895 40398
Dez/92 0,237 1,237 729261473
Jan/93 02873 1,2873 9387,78294
Fev/93 0,2651 1,2651 11876,4842
Mar/93 0,2781 1,2781 15179,3345
Abr/93 0,2821 1,2821 19461,4247
Mai/93 0,3227 1,3227 25741,6265
Jun/93 0,3072 1,3072 336494541
Jul/93 0,3196 1,3196 44403,8196
Ago/93 0,3353 1,3353 592924204

Continua



IGP - DI IGP - DI 'IGP - DI
variagdo mensal variagdo mensal Deflator
(em niimero indice) | Base Dez 90 = 100
Set/93 0,3699 1,3699 81224 6866
Out/93 0,3514 1,3514 109767,042
Nov/93 0,3696 1,3696 150336,94
Dez/93 0,3622 1,3622 204788,98
Jan/94 0,4219 1,4219 291189.,45
Fev/94 0,4241 1,4241 414682,896
Mar/94 0,4483 1,4483 600585,239
Abr/94 0,4246 1,4246 855593,731
Mai/94 0,4095 1,4095 1205959,36
Jun/94 0,4658 1,4658 1767695,24
Jul/94 0,0547 1,0547 1864388,16
Ago/94 0,0334 1,0334 1926658,73
Set/94 0,0155 1,0155 1956521,94
Out/94 0,0255 1,0255 200641325
Nov/94 0,0247 1,0247 2055971,66
Dez/94 0,0057 1,0057 2067690,69
Jan/95 0,0136 1,0136 2095811,29
Fev/95 0,0115 1,0115 211991312
Mar/95 0,0181 1,0181 2158283,55
Abr/95 0,023 1,023 2207924,07
Mai/95 0,004 1,004 2216755,76
Jun/95 0,0262 1,0262 2274834,76
Jul/95 0,0224 1,0224 2325791,06
Ago/95 0,0129 1,0129 2355793,77
Set/95 -0,0108 0,9892 2330351,2
Out/95 0,002 1,002 2335011,9
Nov/95 0,0133 1,0133 2366067,56
Dez/95 0,003 1,003 2373165,76

Fonte dos dadosbrutos: Conjuntura Econémica de 1991 a 1995.

Elaboragdo propria

6%
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ANEXO 04:

ANALISE DE REGRESSAO SIMPLES
MODELO LINEAR DE DUAS VARIAVEIS

| Conforme Salvatore (1982), o modelo linear de duas variaveis, ou analise de regressdo
simples, € utilizado para que sejam testadas hipOteses sobre a relagdo entre uma variavel
independente (Y) e uma variavel dependente ou explicativa (X), e para pfedicﬁes. Esta
analise comega geralmente colocando-se os valores de X e Y em um diagrama de
dispersdo, determinando-se pela inspegdo grafica se hia uma relagdo linear aproximada

entre as variaveis:
Yi=bo +b; Xi (D

Desde que seja improvavel que os pontos caiam sobre uma linha, a rela¢@o linear exata da
equacdo 1 sera modificada para que se inclua uma perturbagio aleatoria , erro ou termo
estocastico, pi. Isto porque a relagio entre variaveis econdmicas ndo sdo exatas.

Assim:
Yi=bo+b Xi + 2)

O termo de erro, ou L;, deve ser:

a) normalmente distribuido;

b) com média, ou valor esperadd igual a zero,

¢) com varidncia constante;

d) ndo pode ser relacionado com outro termo erro;

e) a variancia explicativa deve assumir valores fixados em amostragens repetidas ( tal que

X; e |; sdo também n3o correlacionadas).
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6.2 METODO DE MINIMOS QUADRADOS SIMPLES
O método de minimos quadrados simples € uma técnica para ajustamento da “melhor linha

reta para as observa¢Bes amostrais de XY. Este método envolve a minimizagdo da soma

dos quadrados dos desvios (vértice) dos pontos em relagdo a reta:
Min X (¥ - 1) M

. Sendo que:

Y; = observagdes reais;

Y = valores estimados correspondentes, sendo que Y; - ¥ = ¢; = residuo

Esse processo resulta em duas equagdes normais:

SYi= nbo+bEXi | (2)

ZXiYi= boz Xi+ bl Z){lz (3)

Onde;

n = Numero de observagdes;

b b= estimadores dos verdadeiros pardmetros b, € b;.

Das equagdes 2 e 3 obtemos que:

S -TxEy .
ony X - XY 4)
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" n

Entdo, bo ebi=

[
<

0\
h<

|
?>
>l

Qv >
M
Ra
T

Onde Xi = Xi - Y

€ yi=Yi-Y

Entdo, a equagdo estimada de regressdo, através do Método dos minimos Quadrados

(MMQ) é:

Yi = bo + bl X i
6.3 TESTES DE SIGNIFICANCIA DOS PARAMETROS ESTIMADOS

Para se testar a significincia estatistica dos parametros estimados da regressio ¢
necessario ter o valor da variancia de by e b,.
Tem-se, entdo, que:

n X?
Var bo=ozz .

ny xl

Var b, = ¢2

1
Zx.z

1

Se o2 for desconhecida, usa-se a varidncia residual, S?, como uma estimativa (nio
viesada) de o2 :

S2 =2 Zef

n-K




K = numero de parametros estimados.

As estimativas ndo viesadas sdo, entdo, dadas por;

go I, ZX

1

B n-K an.2

bo eb1= erros padrdes das estimativas.
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Desde Que v ; € normalmente distribuido, Y;, be € b, também o sdo, podendo entdo usar-se

a distribui¢@o 7 com n - k graus de liberdade para testar hipoteses e construir intervalos de

confianga para by eb,.

6.4 TESTE DE QUALIDADE E AJUSTAMENTO DA CORRELACAO

Quanto mais proximas as observagdes caem da linha de regressdo (residuos sdo menores),

maior € a explicagdo de y pela equacdo de regressdo estimada. A variagdo total de y é

igual a variagdo explicada mais a variag@o residual.

A A Y L X 2k
Var. total de y var. explic. dey ’ var. residual de y

Soma do total dos  soma dos quadrados soma dés'quadrados dos

quadrados da regressao
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Se todos os elementos forme divididos por Vt, tem-se:

_ VER VR

yvr vr

R2 = Coeficiente de determinagdo e é definido como a proporgdo da variagdo explicada

pela regressdo de y sobre x pela variagdo total de y.

A2 ~

Zy .= Yi— }_,i )2
Onde R? varia de zero (0) (quando a equagdo de regressdo estimada ndo explica nada da

variag¢do de y) até um (1) ( quando todos os pontos se situam sobre a linha de regressio)

O coeficiente de correlagio, r, é dado por:

;= VR2= DX ‘/TZ"J’,
CJZe Ty T
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r varia de -1 (para correlagdes lineares negativas perfeitas) até +1 (para correlagdes
lineares positivas perfeitas) e n3o implica causalidade ou dependéncia. Com dados
qualitativos, pode ser utilizado o coeficiente de correlagdo conhecido por “yank™ (ou de

Spearmen), y.

6.5 PROPRIEDADES DOS ESTIMADORES DE MINIMOS QUADRADOS
SIMPLES

Os estimadores de minimos quadrados simples (MMQ) sdo os melhores estimadores
lineares ndo viesados (“Best linear unbiased Estimator - BLUE). N&o apresentar viés

significa

E(b)=b
Viés=E (b)-b
Ou seja, um melhor estimador ndo viesado ou eficiente significa um estimador de menor
- varidncia. Ou seja, um melhor estimador ndo viesado ou eficiente significa um estimador
de menor variancia. Deste modo, os estimadores de MMQ sdo os melhores dentre todos
os estimadores ndo viesados. Isto é conhecido como teorema de Gauss - Markov, e

representa a mais importante justificativa para se utilizar o MMQ.

Algumas vezes o pesquisador pode desejar retirar algum viés, possivelmente para diminuir

a variancia e assim minimizar o erro quadrado médio, EQM.

EQM (b) = E(b-b)’ = VAR(b)+ (viesdeb)

Um estimador € consistente quando o tamanho da amostra no limite se aproxima do
infinito seu valor se aproxima do verdadeiro pardmetro (assinteticamente ndo viesado) e

sua distribui¢@o colide com o verdadeiro parametro.
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