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IMPACTO DAS TAXAS DE JUROS SOBRE O CUSTO DO CAPITAL DE GIRO DA INDUSTRIA BRASILEIRA

1. INTRODUCAO

A taxa de juros praticada nas operaces de capital de giro tem impactos diretos sobre as deci-
ses das empresas dentro da economia. Considera-se que o capital de giro empregado na producdo
é igual a soma da mao-de-obra e de todos os bens e servigos utilizados no processo de producdo®.
Para o setor industrial, 0 custo de capital de giro tem influéncia relevante sobre seu custo total e, por-
tanto, sobre sua lucratividade e competitividade. Os impactos sobre os diversos segmentos industri-
ais, entretanto, ndo sdo uniformes, dependendo essencialmente das interacdes dentro de cada cadeia
produtiva e dos tempos médios de producao.

A competitividade internacional das empresas industriais brasileiras € prejudicada por uma
ampla gama de fatores, além do diferencial de taxas de juros. Dentre estes fatores, vale destacar: as
distorcdes existentes na estrutura tributéria, os custos derivados das deficiéncias de infra-estrutura, e
0 peso dos encargos trabalhistas. A questdo em pauta, portanto, aborda apenas uma das muitas di-
mensoes desse problema.

E importante mencionar que o custo do diferencial de taxas de juros avaliado neste trabalho
ndo incide sobre os produtos estrangeiros importados, 0s quais competem com os produtos da in-
dustria brasileira no mercado interno. Com relagéo aos produtos brasileiros exportados, a posi¢éo iso-
ndmica do exportador € afetada devido a ndo desoneragao dos encargos da taxa de juro real que in-
cide sobre a producéo nacional.

No caso do Brasil, 0s agentes econdmicos em geral e o setor industrial em particular, vém sen-
do submetidos a uma intensa pressdo competitiva, a0 mesmo tempo em que o Pais vai avangcando
na dire¢do do aprofundamento de sua integracdo em blocos de comércio.

Considera-se fundamental, dessa forma, estabelecer referenciais técnicos que permitam deixar
patente para a sociedade a existéncia de uma série de efeitos negativos, decorrentes de um dado pa-
tamar de taxa de juros, para o desenvolvimento competitivo do setor industrial e para a eficacia das
negociacoes brasileiras visando a sua integragdo em blocos de comércio. Os impactos negativos rela-
cionados com o nivel da taxa de juros real tornam-se mais contundentes em um contexto de integra-
¢&o do Pais em blocos de comércio, tendéncia mundial a qual o Brasil vem aderindo a partir do Mer-
cosul, da participacdo nas negociaces em torno da formacédo da ALCA e das discussdes entabuladas
com os paises do Mercado Comum Europeu.

1.A contabilidade nacional estabelece que o consumo intermedidrio refere-se a todos os bens e servigos consumidos durante o
processo de produgdo. Essa é, efetivamente, parte da definicdo considerada para o capital de giro empregado na produgao. A
outra parte da definicdo refere-se a méo de obra utilizada, a qual, sob o ponto de vista da contabilidade nacional, representa
parte do valor agregado.
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Devido a impossibilidade de dar um tratamento isonémico aos produtos importados, a persis-
téncia de juros altos pode comprometer a eficacia das negociacfes brasileiras no ambito dos blocos
de comércio.

RESUMO

0O presente relatorio sintetiza os resultados do estudo desenvolvido pela FGV para a FIESP, vi-
sando estimar o impacto das taxas de juros sobre o custo de capital de giro da IndUstria Brasileira.
Através do uso da matriz de Leontief, foram calculadas as participagdes do custo financeiro do capi-
tal de giro no valor da produgéo final de 30 setores industriais brasileiros, considerando os impactos
diretos e indiretos relacionados a cadeia produtiva de cada setor. Os resultados mostram que para
uma taxa de juros anual de 15%, a mediana da participagao do custo financeiro do capital de giro no
valor da producdo final é de 3,8%. Taxas de juros de 30% e 45% elevam esta participacdo para 7,2% e
10,3%, respectivamente. Deve-se notar também que o custo financeiro do capital de giro varia bas-
tante entre os setores.

2. Resultados

* Coeficiente de custo financeiro do capital de giro (CC)

Este coeficiente representa a razdo entre o custo financeiro do capital de giro de determinado
setor, considerando os impactos diretos e indiretos relacionados a cadeia produtiva do mesmo, e 0 va-
lor da producéo final deste setor2

Uma vez que o custo financeiro do capital de giro depende da taxa de juros utilizada, foram
considerados 0s seguintes patamares: 15% a.a, 30%a.a, e 45%a.a. Esses patamares representam o es-
pectro de taxas de juros incidentes sobre o capital de giro para os diversos portes de empresas nos
Ultimos trés anos.

Os resultados estdo apresentados na Tabela 1. Conforme pode ser visto, o custo financeiro do
capital de giro para os diversos setores industriais € afetado diretamente pelo nivel da taxa de juros
anual. Para uma taxa de juros anual de 15%, a mediana do coeficiente de custo financeiro do capital
de giro é de 3,8%. Taxas de juros de 30% e 45% elevam o coeficiente de custo financeiro para 7,22%
e 10,34%, respectivamente.

Deve-se notar, também, que a participacdo do custo financeiro do capital de giro no valor da
producéo industrial final (CC) varia bastante entre os setores. Ele é elevado na industria do aguicar, na
fabricacdo de outros veiculos, pecas e acessorios e na siderurgia, mas inferior na extragéo de petroleo.

2.0 valor da produgdo final de um setor reflete a sua receita total na porta da fabrica, isto é, desconsiderados os impostos que
incidem sobre seus produtos, as margens de lucro do comércio e o custo de transporte. Cabe ressaltar que essa variavel difere
do somatério das receitas das empresas do setor por desconsiderar as transacdes intra-setoriais.
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Para um determinado setor, o custo financeiro do capital de giro reflete as necessidades de ca-
pital de giro e o tempo de carregamento desse valor para o prprio setor e para 0s setores que com-
pdem a sua cadeia produtiva. De fato, o custo financeiro do carregamento do capital de giro é repas-
sado de fornecedor para cliente no ambito da cadeia produtiva,implicando em um efeito do tipo“cas-
cata’ A combinagao deste efeito com as particularidades de cada cadeia produtiva (0 seu nimero de
elos e a importancia relativa de um fornecedor com alto custo de capital de giro, por exemplo) faz
com que a variavel CC assuma valores que variam de 1,71% a 19,14% (ver Tabela 1), para uma taxa de
juros anual media incidente sobre o capital de giro de 30%.

Cabe ressaltar que o coeficiente de custo financeiro do capital de giro (CC) ndo expressa a rela-
¢do entre o custo do capital de giro e o custo da empresa, mas a relagdo entre o custo do capital de
giro e o valor da producéo.

* Coeficiente de impacto da taxa de juros sobre o custo financeiro do capital de giro (Cl)

Este coeficiente mensura o impacto® em CC de um aumento de um ponto percentual na taxa
de juros anual que incide sobre o capital de giro. Foram calculados coeficientes Cl para taxas de juros
anuais entre 15%a.a e 45%a.a.

Os resultados estéo apresentados na Tabela 2. Em termos medianos, a eleva¢do de um ponto
percentual na taxa de juros anual implica na elevagéo de 0,22 pontos percentuais no coeficiente de
custo financeiro do capital de giro (CC).

* Bases de dados de referéncia para os prazos médios de producao (PMP)

Osindicadores foram calculados tomando como referéncia prazos médios de produgéo por ati-
vidade, referentes ao exercicio de 1999, estimados a partir da Pesquisa Industrial Anual — PIA do IBGE
e da base de dados de balancos do IBRE/FGV*.

3.Aproximagdo linear do aumento, em termos absolutos, do coeficiente de custo financeiro do capital de giro (CC).
4.Uma vez que as classificacdes setoriais da base de dados do IBRE/FGV e da PIA/IBGE séo diferentes da utilizada na matriz
insumo-produto, foi realizada uma compatibilizacéo entre elas.

Estudo encomendado pela Federacéo das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP) ao Instituto Brasileiro de Economia da Fundacéo Getdlio Vargas

FIESP
CIESP



IMPACTO DAS TAXAS DE JUROS SOBRE O CUSTO DO CAPITAL DE GIRO DA INDUSTRIA BRASILEIRA

FIESP

__CIESP__
Tabela 1 - Coeficiente de custo financeiro do capital de giro (CC)
Taxa de juros anual 15% 30% 45%
Setores CC
Extrativa mineral (exceto combustiveis) 305% | 578% | 826%
Ext.de petrdleo e gés natural.carvdo e outros combustiveis 090% | 171% | 245%
Fabricagdo de minerais ndo-metalicos 3,33% 6,31% 9,03%
Siderurgia 6,73% 12,84% | 18,45%
Metalurgia dos ndo-ferrosos 431% | 820% | 11,74%
Fabricagéo de outros produtos metallrgicos 509% | 968% | 1386%
Fab.manutencdo de maquinas e tratores 382% | 728% | 1044%
Fab. de aparelhos e equipamentos de material elétrico 434% | 824% | 11,79%
Fab.de aparelhos e equipamentos de material eletronico 3,65% 6,95% 9,97%
Fabricagdo de automoveis, caminhdes e 6nibus 4,03% 7,66% 10,97%
Fabricagéo de outros veiculos, pegas e acessorios 6,39% 1317% | 18,96%
Serrarias e fabricagdo de artigos de madeira e mobiliario 405% | 769% | 11,02%
IndUstria de papel e gréfica 337% | 640% | 914%
Industria da borracha 398% | 756% | 1081%
Fabricagdo de elementos quimicos ndo-petroquimicos 255% | 484% | 6,93%
Refino de petroleo e industria petroquimica 2,90% 5,51% 7,88%
Fabricagéo de produtos quimicos diversos 366% | 696% | 995%
Fabricagéo de produtos farmacéuticos e de perfumaria 349% | 664% | 952%
IndUstria de transformacéo de material plastico 345% | 655% | 937%
Industria téxtil 571% 10,89% | 15,64%
Fabricagdo de artigos do vestuario e acessorios 5,89% 1124%| 16,15%
Fabricacéo de calgados e de artigos de couro e peles 378% | 716% | 10,24%
Industria do café 354% | 671% | 958%
Benef. de produtos de origem vegetal, inclusive fumo 572% | 1092% | 15,71%
Abate e preparagdo de carnes 311% | 590% | 843%
Resfriamento e preparagdo do leite e laticinios 296% | 561% | 801%
IndUstria do aglcar 9,93% 19,14% | 27,77%
Fab./refino de 6leos vegetais e de gorduras para alimentacéo 417% | 790% | 11,30%
Outras indstrias alimentares e de bebidas 3,96% 753% 10,78%
Industrias diversas 317% | 6,02% | 862%
Mediana 380% | 7.22% | 10,34%
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Setores Clanual (1)
Extrativa mineral (exceto combustiveis)0,17

Ext.de petrdleo e gas natural.carvao e outros combustiveis 0,05
Fabricacdo de minerais ndo-metalicos 019
Siderurgia 0,39
Metalurgia dos ndo-ferrosos 0,25
Fabricacdo de outros produtos metallrgicos 0,29
Fab.manutencdo de maquinas e tratores 0,22
Fab. de aparelhos e equipamentos de material elétrico 0,25
Fab.de aparelhos e equipamentos de material eletronico 021
Fabricacdo de automdveis, caminhdes e 6nibus 023
Fabricacdo de outros veiculos, pecas e acessorios 040
Serrarias e fabricagéo de artigos de madeira e mobiliario 0,23
IndUstria de papel e grafica 019
IndUstria da borracha 0,23
Fabricacdo de elementos quimicos ndo-petroquimicos 015
Refino de petrdleo e indUstria petroquimica 017
Fabricacdo de produtos quimicos diversos 021
Fabricacdo de produtos farmacéuticos e de perfumaria 0,20
IndUstria de transformacdo de material plastico 0,20
Indstria téxtil 033
Fabricacdo de artigos do vestuario e acessorios 034
Fabricacdo de calcados e de artigos de couro e peles 0,22
Indstria do café 0,20
Benef. de produtos de origem vegetal, inclusive fumo 033
Abate e preparacéo de carnes 018
Resfriamento e preparacao do leite e laticinios 017
Industria do agticar 059
Fab./refino de 6leos vegetais e de gorduras para alimentacio 024
Outras industrias alimentares e de bebidas 023
Indstrias diversas 018
Mediana 0,22

(1) Considerando-se a faixa de resultados para taxas de juros 15%a.a e 45%a.a
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3. Observag0es adicionais

Os resultados mostram que no caso do Brasil, 0 impacto da taxa de juros sobre as empresas
via custo do capital de giro, é substancial. Os dados do Banco Central indicam que os niveis médios
de taxas de juros reais para capital de giro no Brasil situam-se, hoje,em torno de 30%. De acordo com
0s resultados obtidos, para esta taxa de juros, o custo financeiro de capital de giro anual sobre o va-
lor da producdo atinge, em termos medianos, 7,22%. Para alguns setores entretanto, 0s custos sao
superiores a 10%.

Diferencas acentuadas nas taxas de juros de capital de giro tém um impacto relevante para a
competitividade. Considerando um pais que tivesse uma estrutura produtiva semelhante a brasileira,
a diferenca de um ponto percentual na taxa de juros anual incidente sobre o capital de giro implica-
ria, em termos medianos, em uma diferenca de 0,22 pontos percentuais no coeficiente custo finan-
ceiro do capital de giro das empresas, gerando um diferencial competitivo a favor do Pais com a me-
nor taxa de juros.

Estes nimeros ressaltam que as elevadas taxas de juros praticadas no Brasil, e o seu diferencial
com 0s juros externos, interferem na isonomia competitiva da industria brasileira. Neste sentido, tais
impactos tornam-se mais importantes em um cenario de integracdo do Pais em blocos de comércio,
tendéncia mundial a qual o Brasil vem aderindo a partir do Mercosul, da participag&o nas negociacdes
em torno da formac&o da ALCA e das discussdes com os paises do Mercado Comum Europeu.

No longo prazo, por afetar a lucratividade ou rentabilidade dos diversos setores, as taxas de ju-
ros influenciam negativamente também a capacidade de investimento e de crescimento.

Conforme mostrado, os impactos sobre os setores da indUstria brasileira sdo bastante diferen-
ciados. Esta particularidade pode afetar a atratividade de recursos entre os diversos setores, sendo
que as cadeias produtivas mais penalizadas seriam aquelas com maiores custos financeiros atribui-
dos ao capital de giro.
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Anexo A
Modelagem dos indicadores
1. Coeficiente de custo financeiro do capital de giro (CC)

* Formula de célculo

Seja o setor“y”e 0s n setores“x“ que participam de sua cadeia produtiva.

Sejam;

- CFCGCy : Custo financeiro do capital de giro para a cadeia produtiva do setor y (R$).

- CFCGSX: Custo financeiro do capital de giro para o setor x (R$).

- CCGy: Valor do capital de giro referente ao setor x (R$).

- i: taxa de juros (% ao dia).

- ty. tempo medio de produgéo do setor x em dias.

Seja Ly y (coeficiente da Matriz de Leontief)* o valor da producdo do setor x destinado ao se-
tory (VPXy), segundo a cadeia produtiva de y,considerando-se os impactos diretos e indiretos das de-
mais atividades, por unidade de produgéo final da cadeia do setor y (PF y r.

O custo financeiro do capital de giro do setor x, direto, é definido por;

S — i Ix
CFCGOy = CCGy (L + i) _ CCG, (3.1)
5.A matriz insumo-produto mais recente disponivel para a economia brasileira tem por base o exercicio de 1996, defasagem
cuja ocorréncia ndo se restringe ao Brasil. Na medida que as relagdes de producéo tendem a néo sofrer alteragdes drasticas no
curto prazo, justifica-se tecnicamente a utilizagéo desse instrumento, mesmo com defasagens.
6. Foi adotada a premissa de que os coeficientes Lxy representam relagdes técnicas de produgéo. Conseqlientemente, considera-
se que esses valores ndo sdo sensiveis as variagdes dos custos financeiros do capital de giro.Impactos dessa ordem séo conside-
rados de efeito minimo sobre os resultados analisados.
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Essa variavel reflete, para cada setor, o custo financeiro do carregamento do capital de giro, 0
que logicamente é funcéo do seu tempo médio de producéo.

0 custo financeiro do capital de giro, da cadeia produtiva do setor y, por unidade de producéo
final de y, é definido por:

- C
CC = CFCG y /PFy

(3.2)
Seja o Custo Financeiro do Capital de Giro do setor x, por unidade de producéo do setor,dado por:

CFCG Sy /VPy |

e 0 Custo Financeiro do Capital de Giro do setor y, considerando a cadeia produtiva dado por :

CFCG Oy =3 X [CFCG Sy / VP y X VP y v 1,

0O custo financeiro do capital de giro da cadeia produtiva do setor y, por unidade de producio
final de y (equacdo 3.2) € dado por:

CC = [Zy CFCGS, X VPyy / VP / PFy ]

Xy

Como: LXY:VnylPFY

CC =[S CFOGSy /VPy XLy ]
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2) Modelagem do custo do capital de giro (CCG)

Considera-se que o capital de giro empregado na produgao € igual a soma da mao-de-obra e
de todos os bens e servicos utilizados no processo de produgéo.

Em termos da Contabilidade Nacional, essa variavel pode ser modelada a partir da seguinte
relagdo:

CCGy = VP, - Excedente,

3) Modelagem da taxa de juros (i)

Foi adotada a premissa de existéncia de uma taxa de juros referencial Ginica para os 42 setores
econdmicos representados na matriz insumo-produto brasileira. Essa taxa de juros representa tam-
bém, o custo de oportunidade do capital das empresas.

Dessa forma, torna-se indiferente para efeito do calculo do custo do financiamento do capital
de giro para uma cadeia produtiva, o financiamento com recursos proprios ou com recursos de ter-
ceiros, sejam agentes financeiros ou fornecedores.

4) Modelagem do tempo médio de producéo (t)

0O giro médio de estoque foi considerado uma proxy adequada para o tempo médio de produ-
¢do uma vez que reflete o nimero médio de dias que o CPSV (custo de produtos/servigos vendidos)
ficou imobilizado para fazer frente a producéao de um dia.

Giro médio de estoques = Estoquefing de exercicio/ PSVexercicio X 365

Conforme mencionado na se¢do 2, os tempos médios de produgdo foram estimados conside-
rando-se dados referentes ao exercicio de 1999 das seguintes bases de dados:

- Pesquisa Industrial anual - PIA do IBGE
- Base de dados de balancos do IBRE/FGV .

A PIA do IBGE cobre os setores de extracdo mineral e indUstria de transformagcéo. Para os de-
mais setores, foram utilizados resultados de balan¢os de um conjunto representativo de empresas
que consta na base de dados do IBRE/FGV .
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5. Coeficiente de impacto da taxa de juros sobre o custo financeiro do
capital de giro (CI)

0 coeficiente de impacto busca mensurar 0 aumento, em termos absolutos, do coeficiente de
custo financeiro do capital de giro para a cadeia produtiva de determinado produto decorrente do
aumento de 1 (um) ponto percentual na taxa de juros anual.

Para gerar um coeficiente de impacto constante foi considerada uma aproximac&o linear da
funcdo de resultados, entre dois pontos. Foram calculados coeficientes para taxas de juros anuais
considerando-se as faixas entre 15% a.a e 45%a.a

=(CC. —CC o - 150
CIanual - (CC|:45%a.a CC|:15%a.a) 1 (45% - 15%)
7.Uma vez que as classificacBes setoriais da base de dados do IBRE/FGV e da PIA/IBGE sdo diferentes da utilizada na matriz
insumo-produto, foi realizada uma compatibilizagao.
8.No caso do setores Administracéo Publica, Servigos Privados ndo Mercantis e Instituicdes Financeiras
foi considerada a premissa de tempo médio de producéo nulo.
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