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1. INTRODUGCAD

Empresas tornam—ss insolventes @ eventualmente 30
axtintas por  inUmeras vazfes. Ma versdico mais simples, E

rosponsabilidade recai sobre a mad geréncia. & incompetdncia 2 as

fraudes assumem o8 papdis preferidos pelo grands publiico
Entretanto, uma analise mals profunda mostra gue, pslo menos Ao
Hrasil, 0B principais vilf8es =30 sxternos as SmpPTresas

insolventes.

0 grande ndmero ode Emﬁrasag ﬁd Comércio Varejista
um  mercado intrinsscamente compet it ive (2 & as BUAS
caracteristicas ascondbmicas @ sociais tornam  este aegmentc
bastante vulneravel as insolvéncias.Este snsais trata deste tema.

1 ramo de Comércio Varejists conta hoje ﬁa Brasil
e cerca de i,é milhdes de estabelecimsntos, smpregando
diretamsntes maie de cinco milhdes de possoas, 2 CoOm Lm
faturamento bruto superior a 34 % do Produto Interno Bruto.
élgumas estatisticas basicas, extraidas do Censo Econdmicoa de
1980, estio reproduzidas na Tabela 1.

For ano, o setor incorpova alogo proximo de 140 mil
novas - anpresas, exclusive as unidades que Sencerram SUAT
atividades, e pealo lado do ampregw} gera gquase 500 mil novos
empregns por ano. B uma atividade constituids predominantemente
por  pequenas e médias empresas, com A média de 3-4 pessoas  por
estabelecimento, com capitais nacionals na guases totalidade.

Da receita total gerada pelo Comércia Varejista no
Brasil, mails da metade £ proveniente da regifo Sudeste, sendo  um

tergn concentrada no Estado de %30 Paulo. Existe wuma Jortke



disparidade entre as unidades tipicas de cada regiio do pais. A
Tabela &2 maétra guer, em L1980, oz estados mais pobres tinham  uma
receiba média menor por estabelecimento & pagavam também saldrios
médios bem abaiwo das demais %egiﬁ@a mais ricas. D saldrio mais
Baixo registradeo ocorre no Maranhio 8 o mais alto, 2m Brasilia,
sendo a diferenga entre sles superior a oito vezes. Mesoo
exoluindo a atipicidéﬁ& dos dados veferentes a Brasilia, &
disparidads permanece, com o zaldrico médio em 530 Paulo, seta
vezas maior do oaque  a dﬂl Maranhio. Tal disparidade nio &
gntretanto  encontrada na receita mddis gerada por trébalhadmr,
onde a malor relagic (Brasilia) ni3o supera quatro verss a relacio
mais baixa (Maranhdo) .

No  tocante a2 recelits média por estabelecims=nto, a
desigualdade & ainda maior: Cz$ £,09 mil no Maranh8o contra Co$
10,9 wmil em Brasilia, & pregos de (920, Uma ﬂutra_mmmgtatacgu &
que a receita real cresced sals vapidamente entre 19739 2 1980 nas
regites mais pobres. For exemplo, considerando valpres esbremos,
a receita real do Coméroio Uarejisfa &regceu na madia, 4,1 ¥ ao
ano contra 2,8 ¥ em S8o Faulo e 35,8 % am Brasilia.

A decomposicio da vecsita rsal por fatores de
crescimeEnto (2, reproduzida na Tabela 2 sasclarecs sste 'azpectﬁ.
g principal determinante do crescimento da receita real do
Coméreio Varejista nos sstados das regides Norte = Nordeste foi a
axpansdo do ndbero de estabelecimentos {(exceto Bergiped, snguanto

Mas demais e i Ges a absorgio e trabalhadores [=Tulns

gstabelecimento  teve um  papel tambeéem  importante. Isto pode

significar gus o2xiste uma tendéncia de ampliario do tamanho médin

dos estabelscimentos comgroials nas regidses mais desenvolvidas do



pals; =
insolvéncias.

tocante ag

arau

unidades maiores significam

de vulinerabilidade

ampliar-se ao longo do tempo.

TABELA 1

mEnor

as

ESTATISTICAS BASICAS DO COMERCIO VAREJISTA

CENSO DE

1980

villnerabilidade

insolvéncias,

Se tal for correto, a diferenca sntre regifes,

tends

ESTABELECIMENTOS ' | -RECEITA DE VENDAS PESSOAL DCUPADD
EM MIL| PARTICIPACAD % |CZ$ MILHDES | PARTICIPAGAC] EM MIL]{ PARTICIPAGCRO

NORTE: 56,5 6,4 144,8 3.3 135,65 4.8
NORDESTE: n7.8 39,3 680,8 15,7 749,2 26,6
MARARHAD 43,3 4.9 47,3 1,1 88,7 3,1
PIAUT 20,6 2,3 28,9 0,7 39,8 1.4
CEARA 58,3 6.4 - 94,9 2,2 116,2 4,1
RIO GRANDE NORTE 17,0 1,9 37,0 0,9 391 1,4
PARATBA 29,3 2,9 44,3 1,0 53,7 1,9
PERNAMBUCO 62,9 7,1 156,5. 3,6 145,7 5,2
SERGIPE 8,9 1,0 26,5 0,6 22,2 o,u
BAHIA 93,9 10,6 . 206,1 4,7 204,6 7,3
SUDESTE: 307,8 4,8 2372,9 54,6 1274,3 45,2
MINAS GERALS 84,7 9,6 396,5 9,1 267,3 9,5
EsPTRITO SANTO 12,7 1,4 67,1 1,5 43,6 1,5
RI0 DE JANEIRQ 62,4 7,1 559,6 12.9 35,8 1,2
‘SAG PAULD 148,0 16,7 1349,7 3,0 647,6 23,0
SUL_: 123,1 13,9 881 ,4 20,3 490,0 17,4
PARAKA 44 .8 5,1 3124 ) 7,2 175.,1 6,2
SAJA CATARINA 22,3 3.8 153,5 3.5 88,3 3,1
RIO GRAHDE DO SUL { 56,0 6,3 - 415,6 9,6 226,6 8,0
CENIRO OFSTE: 50,3 5,7 267,6 6,2 168,3 6,0
MATO:GROSSD DD Sut| 9.6 1,1 53,1 1,2 33,6 1,2
MATD GROSSO 8.6 1,0 36,8 0,8 25,4 0,9
GD1AS 26,2 3,0 114,0 2,6 79,2 2,8
DISTRITO FEDERAL 5,8 0,7 63,7 1,5 30,0 1.1
BRASIL 885,5 100,0 4347,5 100,0 2617,3¢ 100,0
Fonte: Fundacdo 18GE .
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0 obhjstivo deste trabalho & sxaminar os fatores
determinantss  das insolvéncias do Comédroio Yarejista no Brasil.
Outros estudos esmpiricos anteriores discutiram o papel das

variaveis macroecondOmicas na insolvéncia agregada por  setoras.

Talvesz mesbta seja wuma particularidasde importante da oOssa
economia.  As faléneocias nos Estados Unidos s3o praticaments

pxplicadas por fatores internos As empresas. Por oubro lado, mais
de &0 % dos casos de faléncias no Jap3o té&m sua explicagio em

problemas mais ligados a fatores macroeronfmicos. No sstudo sobre

0 Brasil,a politics macrosconmica — principalmente a relacionada
con  as condicoes de crédito, inflagio e o "efeito-rcontaminacion
de putras insclvéncias -~ tem um papel predominantes na explicag3o

das insclvéncias de empresas.

Existem, até o momeintto, brés trabalhos que
examilmaram enplricamente as FlutuacBes de insolvincia de

emprasas, sob o ponto de vista macroecondmico no Brasil . s

resultados do sxame pra:liminar realizado por Contador =
Damido, em 1983, (4) AFforam encorajadores o suficiente para um
sotudn mais  amplo poy Damido (5 em 1984, gque por sua vesz
resulitow num terceirg trabalho (&) em 1985, na tantativa g

preencher aloumas lacunas e de buscar melhores resualtados.

No trabalho de 1983, foi encontracdo um alto poder
de explicacio para faléncias decretadas no Estado de 830 Paulo no
pariodo 1970G/88 através das varidvels de politica monetidria e  de
gastos da Unid3o. No segundo,. por se Lratar de uma  investigac3o

mais ampla, as conclusfBess foram mals esclarecedoras. Ainda



utilizando dados anuéiﬁ, Damian testow o diversos graus  de
insnlvéncia de enpresas & pode confirmar a associagio dessas com
varidveis macroscondmicas. Dentre os resultados obtidos, o grauw
de insolvénois medido por titulos protestados foi o gus  obteve
maier grau de explicagdo. A& insclvénciaz através dos  bituleos

protastados  gstaria negativamente relacionads oom o orescimento

real do PIB, liguidez real & crédito real, @, pomitivamente
relacionada com intlacio, Mo frabalho de 195EE, Contador

incovporou  oubtras  variaveils de custe e trabalhou com  dados
tyimestrais. Du  lestes ﬂmpiricﬁs com  dados  em  uma PO
perigdicidade parmitivam ums melhor andlise dos efeitos  com
retardoe . 0 modelo satBo desenvolvido, iﬁ:lQiﬁdm o efeito cruzado
de umas insolvéncias sobre outras smpresas — o chamado  "sfeito—
contaninazda”, descrito maeis adiante — obieve uma boa resposta
para titulos protestados, falénocias regusridas e %aléncias

decretadas .

Fara titulos protestados, o maior proder ce
explicario ficou por conta de taxa de  inflagdo, da taxa de
falénoia reguerida - assumindo agul o papel do Y efeito-
contaminagio” - da oferta real de crédito e do crescimesnto das
exportactes defasadas de seis meses. Nas faléncias requeridas, as
m@lhores  variavels explicativas foram o crescimentoe  real  dos

i

amaprastinos & o sfeito-contaminagio” representado pela pripria
taxa de falénciass regusrides com retardo. Guants as  faléncias

decretadas, a sxplicasd3c Fficouw bhasicamente por  contsa das

falénoias regueridas com retardo.



De testes realizados apontaram a sxisténcia d {a}

fii

uma media "natural! de insolvéncias, (b)) do sfeito-ocruzado sntre

s grau de solvéneia das espresas 2 (o) do impacto das variaveis

cla  insclivéncia

15

macroocontmicas na explicagdn  das  Flubusels

agregada e empreasas. Cormtudn, RO =¥ ot e L assunts

i
®
1l

1
1
,

ralativamente novo ainda & necessario gues s dedigue malorss
ssforgos no entendimento do comporitamento do fendmesno frente  as

syuas variaveis suplicativas,

1 gque zse sretende agora & explorar s vaﬁfagﬁﬂs oo
modelo ubilizado na explicazdo de um setor dito como exbtremamentse
wulngravel a4 inzolvéncia ~ o ramo de Domdérodin Varediists., A segdo
segtiintse  discuts alguns  oonoeitos e o 5uéalm. 8 wssbtimagdo
enpirica & apresentada ns sesdo II1. A partiv dos vesultados
smpirioons, a a@@gdo IV apresenta azs concluzfes & sugers novos

camninhos para pesSgUlsa.

e . 0% FATORES DA INSOLVENCIA
B4 s Diclos de Insolvénocia no Comdroio

Exists L opinidc gsnesralizada de eie

N

insclvéncia ﬂé oESsdas & Bmpreasas — ou seia, 4 ingapacidades de
Fonearr compronissos seondmico-financeiros assumidos
voluntariamsnte - £ wum  Fendoesno anticiclico: nas  fases QE
prosperidade, a wvitalidade scondmico-financelira & 2 alsvads, -3

conseqgiisntensnte as insolvénciag relativamente pegquenas, snouanto



que nas fases recessivas, as insolvénoias crescem.

Forém, as opinides sobre a conformidade e relagles
grntre varidvels no ciclo sconfmico nem sempre anﬁmntram respaldo
s fatos.  Por sxemelo, o ndmevo de concordatas  reguscidas  ma
Indistris em S3o Faulo ndSo difere entre o periodo "aurseo" (%8973
& on  anos  recessivos  19RI-BR. E no casgo das concordatas
deteridas, também na Inddstria, paradoxalments, o ndmero total
ol menor fAs ori=ze dos 80 do gue no "milagre scondmico" de 1969

73, o oposto do esperado.

1 paradoxo & visivel também em oubros aspectos. &
Figura § asostra a evolusdo do cesscimento anual do produto real

da Indastria (Brasily e oz dados de vendas e de insolvéncias

(830 Paulod . For convengao, ngste & nos  demais graficos,
as  Ffalxas achuwriadas corvesponden as  fases de  gueda  »#o

crescimento da atividade. Com bage no examse visual & possivel
extrair trés observagBes. Primeiro, salvo a recubteracico de
1984585.3 o desajuste do Plano Cruzado, o crescimento nas  vendas
industriais antecedesn a produgdo. Segundo, nas fasss recessivas
seria  esperado a aceleragio das  insolvéncias, mas o dados
mashram um aumento seguido de queda nas insolvénciaz; 2 btercsivro,
as  fases de recuperagdo s¥o marcadss por fortes FlutuascBes  nas
insolvéncias, nio assoriadas diretsmente acs §atorgs ligados  ao

ciclo scondmico.



Ficura 1

INDUSTRIA E INSOLVENCIAS
Taxa ANUAL DE CRESCIMENTO
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{hsarvacdes semelhantes 8o sncontradas no  setor
de Comércio . A Figura 2 retrata variaveis zemelhantes iz  da
figura anterior, ofde agora o indice de produto real refere-se A
entatigtica ievaﬂtada pelo INFES/SEFLAN para o setor de Comsrcio.

Total; todas az demais varidveis referem-sz a8 S3o FPaulo.

A literatura tem enfatizado a insolvéncia como  um
fendmenn isolads, mesmn auando provocada por fatores relacionados
com & politica macroecondmica. Forém, as insolvéncias, ainda gque
resultantes de fatores internos as ampressas ~ comg decorrentes da
mé gardncia - afetam outras espresas, pois  prejudicam TG
credores. Quando uma enpgrena pede cmn;urdata ou tem sua faléncia
reqguerida, ateta de imediasto ssus oredores. Quanto maior for o
grau de interdependéncia sxisiente e/ou maior a Fragilidade da
estrutura fFinanceira dé s2us  oredores, maloras sETAD A%
possibilidades de aue estes também ze  vejam envolvidos com
rroblemnas de insolvéncia. Juando resultante cles fatores
macroscontmnicos, as insolvéncias tendem a propagar—se mals
rapidamente, ao encontrar um ambiente externo menos favoravel, ou

seja, independente das suas origens, a3 insolvéncia é raramsnte um

fenbmeno isolado. A tendéncia & sempre observar uma "onda"  de
insolvencias. Um trabalho anterior (7)) qualificou sste fendmeno
cle ‘mfepito-contaminagio” . Infelizmente, nio se dispbe de

informastes diretas sobre a importincia do Yefeito-contaminacio®
o Brasil, mas no Japio este sfeito suplica gquase PO ¥ do total

de faléncias.

10



Ficura 2

CoMERCIO E INSOLVENCIAS
Taxa ANuAL DE CRESCIMENTO

|//’— ] :/ ' I/ ] 1.0
FALENCIAS ' «/71 . /A CONCORDATAS
REQUERIDA s 077 ' VA, REQUERIDAS
LN MY L s 0.5
' a 7 i i . ,/','\ e
i Y A R
¥

| / ) | ;
i‘ ’/: [
y 1oz
o ' " VENDAS NO A
v 7 _ VAREJO
= o ) / 0
0.10 v N /
"\ PRODUTO REAL A S 09
\ ) 2
0.05- . -0l
LT
- -0.2
[k |
090 R
FONTES : SEPLAN | )
~0.05- \ o~ ACESP L ;
" FCES p
I/
N ¥ ! l -
—0.10 : /7ié§i A

" 76 77 78 79 80 81 82 83

"84 85 86



s ronentdrios acims, muito esbora ndo invalidem

el eatudos quise lsvam  smn considerasio o detsrminantes
microeconinicos 2 a3 stronbtura  financeira das  snprssas A
mxplicagdo da inscivéncia, alertam para a nscessidade e

realizacdo de sstudos mais aprofundados a nivel macroscondmico,
eom entogue principal voltado para o modo pelo guel o conjunto de
pmpresas & 2 afetado, gquando da imp lementaeido  de politicas
macroscononicas.

fs  FlutuaglBes ciclicas no desempreso de  sfo-de-
whra sdo, sen ddvida, wum fendmeanc importants & com  toda  razdo
Justificam 0 esforgo  realizado na COmME T SsEnSan e SRS

deterninantes, atvraves das indmeras variantess da chamada YCurva

e Fhillips®™. Foy-im, mEn menos importante & o 2 dessnprego do
rasgital fisico e recursos naturals, fendmeno este gue ndc tem

sidg agraciado oom a sesns dedicacio do primgivo sch o ponto de
wista macroscondmico. Umna insolvencia,. sob  este prisma, traduze
se na realidade, na paralisaszdo de equipamentos, no fschamsnto de

snpresas © no sumento  do proprico desenprago.

Frov definicEo, uma smpresa falida & uma  Sopresa
Techads, samn  atividade, com seus eguipanmsntos paraios &

trabalhadorss demitidos. No sntanto, no momento da decretasio de

"ﬂa

fale

,1:

=i

4, A |NPresa easta fisicamente no mesmo lugar & com O
meesns pobsncial de produgio anterior. Simplssmente ndo estd mais
em  condigBes comsrcizis de contribuir com a sua produgdo para a
randa  agregada da econaomia, cuia  capacidade potencial 3o

redazida rna measma intensidads va capatidades ooiosa gerada pela

emprasa Ffaelida. Comp a taxa natural de dessmprego corresponds a2

[
Y

gy



uma =ubutilizasio normal, 2 possivel imaginar gue parte da
acicsidade agregada da economia seja resultante do fechamento e
paralisacido de empresas. Guando uma enpresa falida & vendida o
incorporada por um de seus creamrea, o nivel de producEo
potencial da economia ndo chega a ser substancialmente afstado no
médio = longo prazos. Mas, nes casos en gqus una  empresa falida
significa abandono de suas instalagdes 2 sucateamenito de ssus
gquipanentos, ocorre uma pevda potencial da produgdo corrente
futura. No curts prazo, seja a opeio de incorporasd3o ou venda e
uma empresa falida ou mesme a de sew sucateamento, a3 conseqléneia
inevitavel & uma certa instabilidade da  "taxa natural de
acigsidade" . Por analogia, isto significa gue sxizste umsa certa
"taxa natural de insclvéncias® de empresas na economia, em  torno
da gual a taxa efebtiva tende & oscilar am vresposta a diversos
tatores.

Salvo pyoblemnas Especificmé, 05 fatores
macroecondmicos tém esfeitos generalizados na sconomia, afetando
porém de forma diferente os setores produtivos, regides e classes
de renda. Sendo a cﬁnfmrmidade & a cronologia ciclica do Comércio
provimas  4s  da economia como um todo, & de se esperar  gde 09
ciclos de insolvéncia do sebtor sejsm em parte exelicados pela
politica macroecondmica. O modelo & a énélise enpirica concentramn

atengio nos fatores macroecondmicos.
2.2 0 Modeln

i} modelo parte da Mipdtese de gque 3 fluxo de
insolvéencias & funegio do estogue de enpresas existentes o inicio

do periodo & de ontras varidvels, ou seja:

i3



F it ryr=h 4Nt 3, G3 (i)

onde F corresponde ao fluxo de insolvéncia por periodo; N, a0
numaro  de sopresas  existentss; e 0, As demais varidveais

determinantes do fFluxo de insolvéncias.

]

Indfeslizmente, a esxpressdan (1) tem um problema  ds
gscala @ de disponibilidade de dados. - Para contornar o problaema
de escala, convencianar—se-a que o Fluxo de insgolvéncia & uma

fung o hosmoadnea linear do estogue de empresas N, Assim, resullta

Hque
F oty /N O =K1, G =4+ {043} (2
onde + & a taxa de insolvéncia.
Uma wvezr eliminado o Y estogue de aspresas”  do

grupo de varidveis explicativas, aﬁulauwaa' i prohlama de escala,
mas surgid um outro de ordem pratica. Como a5 estimativas
do modelo utilizam dados trimestrals, € necessario contar com
in+mrma¢ﬁes tanto a respeito do ndmero de insolvéncias quanto do

sstoque de empresas existentes no inicio do periodo. Porem, oS

dados  relativos an total de empresas 5é sin disponivels
Com periodicidade anual. Simplesments sliminar a variavel
" @stogue de empresas" do modelo ndEo resolveria o problema
de escala & introduaziria um grvro na especifticagdo. Como, a

priori, o {luxo de insolvéncias aumﬁnta com © estogue e
BOPTrEsas, UE cresce ao longso do tempo, a varifncia dos  residuos
do modelo seria nido-estaciondria. Incluiv  uma variavel " tempo®
resolveria o problema da nBo estacionaridade da varidncias dos

residuos, mas ndo captaria as flutuscles no sstogue de  anprosas.

14



A solusdo proposta @ 2 de snconirar um mecanismeo
aue permita retirar do modelo a taxa de insolvéncia caleulada
a partiv do estogus de espresas existentes & substitui-la por
outra variavel de modo gue o modelo seja et imdvel |

0 fluxo +total de insolvéncias, num  determinado
periodo, @ formado pela sua média histdrica & pelas Flubtuagbes
oriundas  dos impactos prﬁvmcadma pelo conjunto de variavels gue
IMes s3on explicativas. Se se Cconssegulyr  separar o0 componente
gstaciondrio, nas séries de insolvéncia, deixando livre para
analise somente o seu componentse aque flutua, este poderd ser
whilizado como uma proxy da taxa de insclvéncia. E  exataments

sate 0 objestivo dos modelos univariados.

Com o auxilio de modelos ARIMA  (8) pode—se
determninar o componente estaciondrio das séries de  insolveéncia,
gque =0 oubras palsaviras eguivaleria agui ao que € denominado  de
sua media histdrica, ficando comd residun — a diferenga entre o
componante eataﬁiﬂnérim_e o observado - a flutuaglio provocada por
outras variaveis. Domo ha interesse em explicar justamente essas
flutuacies, pode-ze, sem maiores problemas, substituir a taxa
de insolvéncia £ definida em (2), por este residun sem causar
prejuizo 4 consisténcia do modelo.

Dessa forma, e baseado mo modelo ARIMA resulita gue:

wit) = 8B {.) it} (37
onde o @ o residuo; @ B (.) a notagdo genérica para o modelo
ARIMA .
0 fate do residuc wilt} ser ssriamente nao

correlacionado, ndo significa gue sejia  independents de outras



variaveils. Assim, uma ver determinado wit), pode-se decomed-lo

gn btrds slensntos:

wultr = u + ow (kY o+ 00 (43
o o
onds u(t) & a taxa agregada de insolvéncias; u , o desvio da taxa
' £
"rnatural® de ociosidade, determinada por um conjunto de fatores

relativaments constantes, dentre 2les a2 @strutuwra fFinanceira das
ompresas; e u (t), o componente ciclico determinado por mudangas
(o
em variaveis de demanda e de custo; e Qit), o ‘'efeito-
contaminag3n”, responsdvel pels impacto da insolvéncia de algumas
amprasas sobre as demais.
omo a tana agregads dg insolvéncia foi

determinada através de um aodelo A&RIMA, por detinigio Y

constante da squaglio {(4) & zero. Desmembrando o terceiro  teran

da sguagdo {4} temos:

g {ty = g £ D+ ¥ . g () 3 {53
c .
onde D{E) representa o8 fatores de deslocamente da  demanda
agraegada; @ 5t} oz tfatores ds deslocamsnho dos  custos  de
produsdo.
Variaghes positivas nas variaveis de demarnda
{aumsntos na oferta de moeda, nos gastos bl icos, e

prportacfes etc) tem efeitos negativos mas insolvénocias, isto é,
contribuem para  a redu;ﬁu gda taxa de insolvénoia, enguanto as
variaveis e custo  {(aumento nos  Juros, nos PreEgos dos
insumos sto) aumentam as insolvéncocias.

A Figura 3 mostra o funcionamento oo models. O
aivgo vertical reproduz a Pantabi;idade ohservasia do conjunto
de enpresas, sendo p® oa taxa de retorng a longo prazo. 0 eixo

horizontal mostra a taxa de iqﬁalvéncia u, 8 as curvas B, &

ié



relacio entre rentabilidade & insalvéncia, estando associada a

cade curva wuma certa probabilidade da ocorvénecia do "efeito

contaminag3c®.

FIGURA 3
0 MECANISMO DE AJUSTE NAS IHSOLVENCIAS

Pt o |

»U(t)

Como ponto de partida, deve—-se imaginar gue a

sronomia se encontra em equilibrio no ponto &, onde a2 taxa de

rentabilidade de curto prazo & igual & taxa de rentabilidade de

lonso prazo p¥, ao nivel da taxa "natursl® de insolvéncia u®r e

sobre a curva Bl. A esta curva estd associada a probabilidads

Mistdrica de ocorréneias do V" efeito contaminagio”.



faora, & necessdrio supor—-ss gue Seijam adotadas
medidas de politica ma;rmemmﬁﬁmica gue deprimam e cdemanda
agregada = 0u aumnsntem o custo real de produsd3s. 68 curto prazo,
tale medidas provocam ume gueda na baxa de  rentabilidade o,
conseglentemnsnts, om aumentﬁ na taxa de insolvdncia, dado gue a
sconomia comnsca 2 0 =2 deslocar em dirvecia s ponto O Mote-ses
gue neste primeiro sstigio, a esconomia ss deslocou ao longo da
CUNYa s Sxprasss a prmbabilidadé Mistdrica da ocorrénoia  do
”a%@itgmcmntamiﬁagﬁu“. Concomitantemente, como ndo houve tempo
suficients para que as empresas sidstassem  suss  sstruburas
financeiras ao impacto exdgeno, sumeniou—se o risco ds ocorréncia
do "efeito-contamninagdc”, desliocands a sconomia em dirscEsn ao
ponto D, a um nivel mais slevade  da  taxa de  insolvéncia e
mobre  uma  curva  cula probabilidade de contaminecico £ maior . Ma
raeaglidades, a dinémica do proceszso & mais divetas, Gurﬁeja, 1
goonomia s2 deslocs de & para D como mostra a linha traceiada.

HNo pericods seguinte, & Soonomis  Comesa & s
geslooar para o ponto E aumentando  sua  taxa madia de

e
H

rentabilidade come conseqildéneis da eliminaglo de um certo  numero

[N

de  snpresas  penss rentdvels, gue n3o resistiram a0 periocdo  de

Crise. Azsim serdo, cail a tawa de insolvéncia, PBoren,
Farmanscends Ao longo da  mesma  curva de  probabilidade s

ooorréncis doefeito-contaninacio® . Ao mesmo tempo,os empresidrios
raagem realinhando & estrutura financziva de suas empresas &, por

conssglinte, provocando uma redusZo na probabilidade oo Y"efeito-

contaminagdo”, deslocando a sconomia de  volta ao  ponto 3
indcial . Agui também, a passagem do ponto D para o ponto & e

déd de forma direta. B clavo, dus emn ambos os CAS0S, 0 mecanisno

ig



de transicio de um ponto a outro ocorve  através de  ajustes

SUHCESH1vos .

Aridlise semalhante pode ser feita no caso om gue o
eguilibrio imicial foi rompido por medidas o de palitica
macroecondmica que expandissen a damnanda agresads. Neste caso, 'a

scononia Se d&ﬁlaﬁaria inicialmente para o paonto F o em seguids
para o ponto G, retornando a longo prazo ag mesmo ponto de

eguilibrio original &,

3. o ESTIMACAD EMPIRICA
2.1 Dz Dados

A imdisponibilidade de informacSes restrings a
analise empirica ao Estado de S350 Paulo, para o gual existem os
levantamentos  realizados pela Associacio Comercial do Eatada da
530 Paulo (ACESP) e pela Federagio do Comdércio do Estado de S3o
Paulo {FCESP). Tudas as demais informagdes relativas a indices de
pregos = de atividade econdmica s3o encwntradés na Fundag3o
fetdlio Vargas e na Fundag3o IBGE.

A andlise empirica compreends dados trimestrais do
pariodo de janeiro de 1974 & derembro de L1987 Az intormaces
mansais foram acumnuladas trimestrainents g, guando necessario, as
varidveis nominais foram deflacionadas pela media do Indice Beral
de Pregos, Disponibilidade Interna. A taxa real de juros %mi
obtida pela taxa nominal capitalizada mno btrimestre, descontads a
taxa capitalizada da inflagdo trimestral,

As Filgwras 4, 9 @ & smostram o craescimente anual

1%



dos Titulos Protestados, Concordatas e Faléncias no Estado de S3o

Faulo, onde as faixas achuriadas representam as fases reCcessivas

dio ciclo sconomico. E interessante obsservar que de um modo geral

& cronclogia do ciclo das  insolvéncias  antecede o ciclo

eeondmiso, como mostra A Figura 4. & gueda no crescimento

grondmlics an 1977, LPEL, A9B3 & A9ET/EE $0i sinalizada com

antecedencia no orescimento anual dos Titulos Protestados. Forem,

as flutuagbes no crescimento dos Titulos Protestados em 1979780

1984/84 ndo té&m uma rcontrapartida na atividade econfmica.

FiGURA - &

CRESCIMENTQ ANUAL DOS TfTULOS PROTESTADUS
COMERCIO VAREJISTA EM SAC PAULO
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FicurRA 5

CRESCIMENTO ANUAL DAS CONCORDATAS
COMERCIO VAREJISTA EM SAQ PAULO

1.0
1 i S { ) ]
l— — =
= — ' i
/l l I? ! l'/f,;‘g\
. 4 L ().
10 DEFERIDAS f\.";-.‘?a/; St 05
iy el
.. <A
" 05 -0.0
0.0 1 - 0.5
' REQL AS
ll-"'__/ ==\
- —! =\ - —1.0
05 ‘/ = L
v ) j—. {1
FONTE : ACESP ==
"'1-0 T L_/ ! 1 1 =| /;:l E /'| Eane T
75 76 77 78 79 80 81 82 B3 84 85 86
FIGURA 6
CRESCIMENTO ANUAL DAS FALENCIAS
COMERCIQ VAREJISTA EM SAO PAULQ |
= . p= = T y 0.75
AN o
T | [ <0
v~ { \ REQUERIDAS - | u ?r 0.30
|(¢§’ % bs,{‘/ t ' L
1 i Y N v I lo2s
R N s oY A o
0.75; :’H“\' r' l ‘\\ l ¢ “(\ vyt ! |/-j{/
;oo o~ SN~
050 | N . P
/ T o 1A I,'?//n - 1.5
' y R
025' |_/ . /
|~ i A" p-050
0.00- ; |
' ; 1
-0.25- B : : i
FONTE :' ACESP L : .
-0.50 k r ! -y N -1 — ‘

75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 B85 86 87 88



3. A Taxa de Insolvéncia

A taxa de insolvencia descrita no modelo, exige a
utilizagdo de modelos ARIMA. A especificasio que melhor  atendsyg
de estimativas da taxa de insolvéncia correspondel & procsssos
auborsgrassivos de diferentes ordens. Para =X Falgncias
‘Regueridas e Defericdas, os melhores ajustes foram obtidos com
processos autorearessivos de primeira ordem; para os Titulos
Protestados, de segunda ordem; 2, fTinalmentes, para Concordatas
Regueridas e Deferidas, os ajustes mais apropriados foram os  de
terceira ordem. Como exemplo, a Figura 7 mostra a wvariagio
ocorrida no ndmero de Titulos Protestados no Comércio Yarejista,
a variagdo estimada pelo modelo autoregressivo que a transforma
numa série estaciondria & o seuw respectivo residun, ou seja, a
diferenca entre os valores observados e os  gstimados. Esta
diferenza sera cmnaiﬁefada, doravants, como uma praxy para a btaxa
de insolvéncia para Titulos Frotestados no Coméreio Yarejista. 0
MEeSmo procedimento foi  adotado para as demais  formas de

insolvencis.

=2



FIGURA 7 '
Fd 4
TITULOS PROTESTADOS NO COMERCIO VARLJISTA
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Z.R 0 "Eieito~-Uontaminagdo”

A priori,nio sxiste uns e2spocificacio tedrica para
o "sdeito-contaminagIo” . Hos modelos estimados foram considerados

ol

ii

it formatoz altsrnabivos: (e s taxa de outra  forms de

i
'
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inanlvéncia, distinta naturalmente da variavel explicada; & (b)) a
prapria  taxa da wvariavel explicada com raﬁarda de pelo manos  Wwn
pariovdo. Pode-se ver adiants gue a primeira alternativa foi a que

se mostrou mais adeguads.

3.4 Nz Resultados

(B periotdo examinado compresadeu 3 primeiro
trimestre de 1974 ao dltimo trimsstre de 1987, Como variaveis
representativas de deslocamento de demanda foram consideradas as
tavas de crescimento real dos meios de pagamsntos, dos gastaﬁ da
Unigg, dos malarics medios 2, por Fim, o crescimenteo do produto
agragadn do  Setor Coméroic. A inclusdo de 'aalériaﬁ ot
components  de demanda a. nag de custos se deve & proprvia
caracteristica do Domercio Vareiista, onde @ espsrado gus o
impacto am cmnsumm.causada pOr uma variagdo agregada de salarios
seja malor & mals representativa ao setor gues o respectivo
aumsnto &m s2us5  custos opsracionais. Quanto & varidvel
fepresentativa de custo, foram cmnsideradaa as taxas de juros
reEails 2 a inflag%a comn reajuste de pregos dos insumos. Todas as
varidveis nominais tiveram coma deflator o Indice Geral de
Fregos, Disponibilidade Interna da Fundaglo Getdlioc Vargas.

De uam modo geral, o resultados obtidos na
estimacdo do modelo confirmaram o  alcancados nos  trabalhos

anteriores. Dentre eles o mails importante fica por conta do nivel

de significancia do "efeito-contaminagio". O intercepto — obtido
©om a residun eles modelo ARIMA - nao ) mostroun
gsignificativamente diferente de zero, cong  esperado. Houve

24



ificuldade na inclusdo de duas ou mais varidveis explicativas am

[y

Lma m@smna equacan, devido & colinsaridade sntre slas oo devido E

-

alaum vies inbtroduzido pela proxy da Laxa de insclv@ncia obtida &

partir de modelos ARIMG.

244 s Titulos B

|

abtestados

O resultados da estimasdo do modélo para Tituins
Protestados se encontram na Tabela 2. s variaveis de melhor
poder sxplicativo foram oS melos de  pagamenito, enprestimns
aanﬁtérimgi gastos da Unido 8 o produto real do Coméreio, Gas
sam  vetardo. & tsxa de Concordatas Regueridas com retardo de  um

periodn reprasentoun o Ysfsito-cantaminac 3oy . Em toddas a%

regressies, a8 varidveis aprsszentaram o sinal esperado e tiveram

um 2levado nivel de significdnocia.

.

Em sintese, variagbes reais positivas {negativas?

i

na  liguidez, no orediitc, nos gasics publices da UWUnils = 6z
atividade do priprio ﬁaméréim, garam  uma diminuicBEo {um aums=nto)
no protezino fe titulos. Uomo ssperado, um auments ra taxs da
Concordatas Requeridas implica em uma variaclo no mesmo  sentido
dos Titulos p?mt@ﬁtadﬂﬁ;. validandn & Ripdteses do "efeito-

contaminagio® .



TARELA 3

TITULDS  PROTESTADAS D COMERCID VAREJISTA EM SRD PRULD <a}

FROBUTD ThIA SE Rz ERRD

MEIOS DE EMPREGTINOS GASTDS IE SETOR CONCORDATAS PALRRD

CONSTANTE PAGAMENTO  HONETARIOS UNISD COMERCID  REGUERIDAS R2 MEDID F
b} {c} {d) im} {f) AJISTADD

-0.0081 005123 {.40i5 0.i817 4.2347
{-0.37534} (6.0iB8y  0.3504
-3.0073  -0.Shbess §.03E2e 0 3049 0.1404 33.3124
{-0.8684) (-3.8094) {4.75939)  4.5402
-0.0051 -3, 97613 G.0381s%  0.3342 0014 20,0307
{~0.2684) (~3.8294} {45730}  0.5i3%
04012 ‘ -0. 15874 0 0530%e 0 5356 0.1550 20.1995
(0.0556) (-2.1358) 7.7643} 0.5i49
0.0028 O.5064%e  D.OGLT#¢  0.53129 61472 275033
{0.1408) ) {34887}  (6.4726)  0.4945

Miseros entre parénteses correspondes & estatistica *t* de Student Farfmetros assinzlades com um

asterisco 530 sionificativamente diferenies de zero ap nivel de 10% & con dois asteriscos, ao nivel de 5.

(a} Residuos do modslo autorearessivo para a varidvel - Titulos Protestades Comércio Varejista

{b) Variag8o de Meioz de Fapamentos.deflacionados pelo I16P/DI,médias do trimestre

{c} Varjagdo de Empréstiscs do sistema Financeiro,deflacionade pelo 16F/DI,mddias do trimestre

{d} Variagdo do Produto Real do Cosercic - {Contador ~ Wilbsr}

{{} Residuos do modelo autoregressivo para a variavel - Total de Concordatas Requeridas cos retardo de
trimesire




Tritelizmants, guando  duas ou mais wvariavels de
demanda sram inclouidas como explicativas de Titulos Protestados
verificava~se uma deterioragio geral na gualidade explicativa de

uma varidvel de demanda sm debtvimento das demaiszs. £ intersssante

comentar entretanto, LB mEEn MESsSeE CAaB0%, 2 rnivel de
mignificdneia da taxa de Concordatas Reguasridas mETMaNScEU

raticamentes inalterado.

B



3.4 .82 Az Concordatas

U= testes foran realizados tanto para Concordatas
Requeridas suanto para Deferidas. No caso  das Concordatas
FRegueridas, novamesnte o Yefeito-contaminagio”, agora rﬁpreaentédo
pela Laxa de Titulos Protestados, mostrou-se altamente
Sigmifitante. fe duas outras variaveis sxaplicativas foram a taxa
vreal de juros e o proguto do Sestor QComsrcio defasado de  quatro
trimestres, como pode ser visto na Tabeia 4, Este foi o dnico
Ccaso em que a inclusio de mais de uma varidvel explicativa, aldm

do fator contaminacdo, melhorouw o grau de explicacio do modelo.

Seaundo os resuliados empiricos, um  aumentos na
taxa de juros reais tem wam forte  impacto em . Concordatas
Requeridas e na diregdo esperada. Isto significa dizer que  um
aumento  nos jurps reais acarreta um  aumento no  ndmero  de
concordatas  regueridas no Coméreio. Este resultado contradiz as
sstimativas anteriores de Contador e Damido. onde o nivel de
significdncia das taxas reais de juros fora muito  ténus, nlo
parmitindo uma andlise conclusiva. & Figura B reproduz a2 Gltima
equacdo da Tabela 4, onde ze encontram os valores ohservados, os

valores sstimados 2 a diferenca entra as duas sdriss,

g



TARELA §

NCORDATAS REGUERIDAS HD COMERCID VAREJISTA EM SO PALLD (s}

PROBUTO TAXA DE A ERRD
TAYA IE SETOR TITULGS PADRKD
CONSTANTE JURDE COMERCID PROTESTADDS o MEBID F
(ki {e) {d) AJUSTADG
0.0347 3. 0120%: 0. 3684 0.8835 31.5338
(64813 {5.6455) 0.3587
~§. 1380 3. 49604 2.9786%% 0. 4355 48318 220300
(-1.0468) {E.8791; {5.9445} 4334
0.1P85 -2, 7306 3.0837+¢ 0. 4667 0.p483 ol 4433
{1.0763) {-2,45%2} {5.8949) 0 4442
-0.0&01 5.087k%% -2 BATTws 3.06094++ 0.545% 0.7%27 i9.0Bi3
{-0.4634} {2.84%%) (=2 . 7h0B? 6. 1481} 0.5454

- e

iteses correspondes & estatistics "t* de Student Pardmetros assinaladas com

Nimeros entre ¢ g
ificativamente diferentes de zero ao nivel de 10% e con dois asteriscos ac

Fa
asteriseos =do =i
nivel de 5%

{a) Residuos do modelo autoregressivo pars & varidvel - Concordatas Regqueridas no Cosércin Vargjista.

(b} Yaxas de jurps para financiamento de capital de giro acusulado no trimestre,deflacionados pelp IGF/II
{c} Variagdo do Produto Real do Comércio -  Contador - Wilter ) com defasagen de 4 Tripestre

{d} Residuos do modelo autoregressiva pars a varidve! - Total de Titulos Protestados

n
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Guanto az Concordates Deferidas, oz meios de

pagamento @ os empréstimos monetdrios reapargcem como variaveis

explicativas. Neste ostagio, a inflagdo também aparece como
explicativa. Desta wvez, as Concordatas Requeridas s3o as  gue
aszumemn O 2 papel de fator de retroalimentacgio. Oz resultados

deszcritos na Tabela § também ndo diferem dos demais. 0 Y gfeito-
contaminazin” e demais variaveis apresentam um elevado nivel de
gignificincia, porém persistem as dificuldades de inclus3ao de
mais de uma variavel explicativa em uma mesma equacio, sem perda

de qualidade de pariametros.

TABELA 5

CONCOADATAS DEFERIDAS NO COMEARCIG VAREJISTA EM SAD PAULD (a)

TRYA DE Re ERRD

MEIDS DE  EMPRESTIMDS CONCORDATA PADRAD
CONSTANTE PAGAMENTO  HMOMETARIDS  INFLACAD  REGUERIDAS R2 HEDID F

§:)] (ch (d} (&) AJUSTALD
0.0258 0.3938%+  0.1%&  0.8844 i3.1354
(02873} {3.6242)  {.1B07)
0.0233 ~2. 29044 0.389%x  0.32%3  0.B149 | i3.0440
{0.2328)  (-3.2504) {3.8933}  0.304
{.03i8 -3. 7102 0.4296+¢  0.2954  0.6352 111831
{02855} -2 74048) (4.1518Y 02689
-0.3745% g.0es8 0.3208% D279  0.0445 16.9874
{-1.9004} (24858 (3.1443)  0.2024

Nameros entre pardnteses correspondem 3 estatistica ®t* de Student.Parametros zssinalados com um

asterisco s3o significativamente diferentes de zero ao nivel de 0% & com dois asteriscos,ac nivel de ¥

{z) Residucs do modelo autoresressivo para a variavel - Concordatas Deferidas no Comércio Varejista

{b} VariagHo de Meios de Pagamentos,deflacionados pelo IGP/DI ,médias do trimestre

{r} Variag3o de Empréstimos do Sistema Financeiro,deflacionado peln IGF/DI,eédias do trimestre

{d} Variagic do IGP/DI-FGY, acumulada no trimestre '

{g} Residugs do modele autoresressivo para a variavel - Concordatas Regusridas no Comércis Varejista
cop retardo de 2 frimesires

o



2.4.2 A= Faléngias

Tanto para Falénhcias Fequeridas guanto Deferidas,

foram poucas a5 variaveis com riivel de significdncia
gatisfatdrio, fagmliitut) pode ser wvisto nas Tabelas & @ 7
regpactivamente . Fara as Falénecias Regusridas, Movamer e

gncontram—-se os meions de pagamento & o produto do Sstor Comércio
como variaveis significantes. A variavel responsavel pelo "efeito-
contaminacin” 4ol a taxa de Concordatas Requeridas defasada de um
trimestre &, como em todos os casos antsriores, apresentouw alto

nivel de significincia em todas as regressbes.

TABELA &

FALENCIAS REQUERIDAS MO COMEACID VAREJISTA EM SR PALLD fa!

PROCUTE: TA¥A IE ko ERRE

IS IE SETOR CONCORDATAS PADRED
[ONSTRNTE  PABAMENTD  COMERCIO REQUERITAS RZ HEDIO F

fh! 2} {1 AILETADO
-0.0100 0.0440%= 0.2355 4.7053 16,4681
£-0.36343 4.0507) 0.eiee
-0.0093 -0 §54h%4 0. (4378 0.3167 0.1964 ip.2942
{~0.35440  (-2.5508} (3.0664} .29
0.0877 -0.9550%% D .OE57 3.4158 0.1Ei8 158574
{3.3136) (~4.67303  (3.4385) 0.3938

Mimeros entre parénteses corresponden 3 estatistica ¥t de Student Pardnetros assinalados com um
astzrisco s¥o significativameniz diferentes de zero ao nivel de 107 2 com dois asteriscos,ap nivel de 5%
{al Residuos do modelo autoresressivo para & variavel - FalBncizs Requeridas no Coméreis Varejista
{5} Varizgdo de Meios de Pagamentos,dsflacionadas pelo IGP/DI,médias do frimsstre

com retarde de i trimestrs
(a4} Variag3o do Produlo Real do Domércio - {Contador - Hilber), com reterdo de i trimestre
{(f1 Residups do mndelo autoresressivo pare a varidvel - Total de Concordatas Requeridas com retardo de

i trimestre
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Fara as Faléncias Deferidas (decretadas), somente
0 salaric real & a taxa de CLoncordatas Regueridas alcangaram
mivel de significdncia satisfatdrio. Assim mesmo, a wvaridvel
=alaricn aparece com um vetardo de seis trimestres, o que
parecs e  demasiadaments  longo, e Concordatas Requeridas com
dois,. De todas as sstimativas realizadas, as que apresentaram o
menor poder de explicagio foram as  relativas  oa Faléncias

Deferidas.

TABELA 7

FE ENCIAS DIFERIDAS MO COMERCIO VAREJISTA EM 5RO PAIED {a}

TAXA DE 2 ERRD
CONCORDATAS PADRED
CONSTANTE  SALARIDS  REGUERIDAS RP MEDID F
(b} {c) AJUSTADD :

-0.0040 0.0538% 0.1902 0.P875 12 .4857
(~3.4050} {3.5617} 0.1758

-(.0024 087304 D .04Ti%x 0 .2ka7 .0742 9.4390
(-0.1164  (-2.35i2) (3.3478) 0.23%0

Hlimeros entre parénteses corresponder a estatisticas “t° de Student.Fardmetros assinalados

cam um astarisco sd0 significativasente diferentes de zero ao nivel de i0 e rom dois

asteriscos, ao nivel de 5%

{a) Residuos do models autoregressivo para a varidve! - Faléncias Deferides no Comércic
Yarejista

(b} VariagHo do Salario Minimo deflacionado pele IBF/DI,media do frimestre, com retarda de
& trimestres

{c) Residups do modelo autoregressivo para a variavel - Total de Concordatas Requeridas
con retardn de 2 trimestres.
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4. AS CONCLUSDES

Fate trabalho adicionou novas svidénoias sobre

az principais causas das insolvénecias das empresasz do Coméreio

Varejista, por ora restritas ao Estado de S3c Paulo. D
resultados empiricos z30 bBastante elucidativos @ COMm
siénificéncia satisfatdria. Emhora o toma seja ainda pouco
"@xplorado e com caréncia de modelos tedvicos, asz sugesties
extraidas dos  testes empiricos -~ com todas  as possiveis
dificuldades -~ ndo devem ser ignoradas. Os testes apresentam uma
zevie de conclustes gue podem auxiliaf a compreensic sobre as

insolvéncias no Comercio Varejista no Brasil, =scob a dtica
macroecontmica.

Mo geral, s30 bons os indicadores de gue o @ modelo
desenvolvido responde na direcdo do esperado, & em segundo, por
confirmar a existéncia do"efeito-contaminacio”. Quando resultante
e fatores macroscondmicos, as insm}véncias no Domércio Vareiista
tendem a propagar~se rapidamente. Mais uma ver foi comprovado que
a insolvéncia de uma empresa afeta o nivel de solvénocia de outras

snpresas, credores ol fornecedores.

Np particular, os testes empiricos assinalam  que

a5 wvariaveis associadas ao crédito & a liguidez +ém o papel

pradominante ra erplicagio: das insplvéncias ‘do sator,
principalmente sobh a forma e titulos protestados =] cles
concordatas . Apertos na liguider & no ocrédito, e2m termos reais,

aumentam o grau de insolvéncia.



Lima proposta spressada recomsndaria ]
estabelecimento de uma oferta abundante de orédito, como A
politica mais saudave] para reduziv as ihsmlvénciaﬁ. Pordém, a
politica de combate & inflazdo nio pode prescindir do controle da
expansio de crédito. E, além disto, a expansio descontrolada dos
empréstimos  seria  igualmente danosa devido aos  ssus  efeitos
inflacionarios, amplisndo as incertezas no Fluxo de caixa cdas
ampvesas, as dificuldades gerenciais, e culminando com o  aumento
de titulos protestados, o inicio da cadeia de insolvéncias.

A andlise empirica também mostrou gus as  taxas

reais de juros tém sfeitos diretos no volume de conoordatas.

Unindo estas  duas  variidveis ( inflac3o e juros rvreais ) as
restri¢ies impostas por limites quantitativos ao craédito, resulta
=¥ E- a politica macvoscondmica mais propicia & hoa salide

financeira das empresas & aquela compromissada com o combate
a inflagio =2 & manubtensdo das taxas reais de Jjuros em niveis
modestos . Uma oubtra varidvel que se destacouw como explicativa de
insolvéncia foi a atividade do proprioco setor de Comércio,
indicando uma relag3o inversa, isto &, a um aumento das vendas &
reduzida a ocorvencia dos Titulos Frotestados, Concordatas

Fequairidas & Faldncias Begueridas.

Masmo @ Lendo participado i lyifa] variavel
sxplicativa da insolvéncia através das Concordatas Requeridas, o
impacto de um aumente dos Jjuros reais foi bem expressive, indo de
encontro a expectativas dos gmpresarios e das  instituictBes
representativas da classe. O mesmo acontecs com oz salarios; 0%

testes confirmam gue a reduglo do saldrio real afeba em auits o
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conportamento de  insolvénciazs no  sstor Infelizmente, oste

sfeito =0 & captado na explicselSo  das Faléncias Fagusridas .
For ser  este o primeivo Lirabalho a analisar o

fenfimens  das  insclv@ncias a nivel de um setor sob o pontc  de

Yista macrosconSmnico, aprasanta, naturalmenie, uma sévris e

imperfeicles qus podem & deven g7 eliminads

]

agmn  btrabalhos
%uturgﬁ. Meste senltido, o levanftamento de setatisticas sobre
insolvéncias de shpresas para ogtras regifes do wéia permitira
uma  analize esparcial mais completa. Um outro ponto intersssants
Eﬁfé EXaminar  como a insclvencia zo distribui  psor tamarho  de
Emprﬁsﬂé, 2 quals as  varidveis mais jmpartant@ﬁ & S

explicarso.



NOTASE :

{i) Versao modificrads do trabalho intituwlado "Os  Determinantaes
daz Insolvéncias no Comércio Vareijista" apresentado no 11

Congresso dea COFFEAD, Rio de Janeirvro, Novembro de 1988,

() 0 comércio varejista & reconhecidamente um setor gue maisz  se
aproxima das condiglies caracteristicas da chamada Y"rconcorréncia

perfeita’.

(3 Donsidere 3 taxkxa de crescimento da igualdade
o= (R/L)Y % (L/E)Y ¥ E

nu seja por aproximagio,

Me

Fetle s

onde R representa a receita real; L, o nimero de trabalhadores;
E. o nimergo de estabelecimentos; ;, 2 taxa de crescimentos anual
e R; 91, o crascimento de RAL; i, o de L/E, & é, o do numerg de
estabelecimentos.

(4 Contador & Damido, 1982,

(3) Damido, 1984,

(67 Contador, 1983,

(7} Idem, ibidem.

(23 Box & Jenkins,1970.
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