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Resumo

Esta tese estuda aspectos do funcionamento do
mercada financeiro em economias com elevadas
taxas de inflacdo. Nesse contexto, sdo definidas
formas de financiamento do setor produtivo que o
tornam mais vulnerdvel. Oepois de se discutir o
conceito de fragilidade financeira em uma
economia com estabilidade de precos, analisam-se
os fatores que elevam o grau de fragilidade em
situacBes inflaciondrias. Também se avaliam 05
efeitos de sistemas alternativos de indexacdo de
créditos. Finalmente, sio elaborados indicadores
de fragilidade financeira para o per jodo 76-81, a
partir de uma amostra de empresas industriais
argentinas.




Introducao

A ecanomiza argentina apresentou nos ultimos anos um deterioramento acele-
rado na situagdo das empresas industriais, um crescimento geométrico de concor-
datas e faléncias, aiém de distirbios nos mercados financeiros com a derrocada de
institui¢Bes bancdrias de primeira grandeza.

O processo de expansio industrial sofreu dramdtica interrupg¢do. Os fecha-
mentos de empresas ndo apenas representaram quedas nos niveis de produgdo e
emprego, mas também verdadeiros fendmenos de desorganizagdo produtiva. Parte
do capital fisico s converteu em ferro-velho, mas também se desvalorizou e
destruiu capital imaterial representado, de um lado, por toda uma estrutura de
contratos explicitos e implicitos das firmas com seus trabalhadores, provedores,
clientes e financiadores e, de outro, por know-how acumulado através do tempo
nos processos de produ¢do, comercializagdo e financiamento.

Sem deixar de considerar outros fatores (as reducgdes das taxas alfandegdrias e
o ““atraso cambial”, que deram origem a uma nova competi¢fo de produtos impor-
tados, sucessivas voltas das politicas antiinflaciondrias e auséncia de uma estratégia
de crescimento), resulta evidente, para explicar o ocorrido, o papel fundamental das
condi¢des que vigoraram no mercado financeiro.

Ante essa situagdo, o objetivo de retomar o crescimento se torna crucial a fim
de recuperar o atraso softido. O investimento deverd cumprir um papel preponde-
rante. Resulta prioritdrio, entdo, criar condigbes favordveis para a execugdo de
projetos que possam necessitar de prolongados periodos de maturagdo. Isso requer,
em primeiro lugar, que se conte com uma estrutura financeira sdlida, capaz de
prover créditos com prazos e custos adequados.

Mas, simultancamente, o contexto econdmico atual caracteriza-se por uma
inflagio cronica, com altas e voldteis taxas de variago no nivel geral de precos e
fortes flutuagBes de pregos relativos no curto prazo. Esse tipo de inflagdo tem
estado presente nas ultimas décadas ndo apenas na Argentina, mas também em
virios outros paises da América Latina.

Uma série de fendmenos derivados da inflagdo cronica provoca o que se
denominou de “‘imediatismo™ no mercado financeire. Ou seja, o mercado de
crédito a longo prazo tende a se extinguir ante a incerieza crescente dos ajustes
econodmicos.

O objetivo deste trabalho € estudar aspectos do funcionamento do mercado
financeire em um contexto inflaciondrio e, em especial, formas de financiamento
do setor produtivo que o tornam mais vulnerdvel.




s

Partimos do esquema de andlise proposto por Hyman P. Minsky, onde o
conceito de fragilidade financeira ocupa um papel central. Com base nessa visZo
inicial, discutem-se os fatores que, numa economia inflaciondria, determinam a
auséncia de créditos de longo prazo e a elevag@o do nivel de fragilidade. Também
avaliamos sisternas alternativos de crédito, em termos de sua capacidade para
superar as dificuldades no financiamento do investimento em contextos de inflagdo
cronica.

Depois desta introdugdo, o capitulo inicial analisa o conceito de fragilidade
financeira dentro do marco teérico desenvolvido por Minsky, onde as inter-relagdes
entre as dimensOes financeira e real constituem o elemento critico para explicar o
comportamento das economias modernas. A formalizagso das idéias de Minsky
permite-nos discutir como operam os diversos fatores que incidem sobre o nivel de
fragilidade.

O segundo capitulo estuda os mecanismos pelos quais se intensifica a vulnera-
bilidade financeira em um contexto de taxas de inflagdo elevadas ¢ flutuantes.

No terceiro capftulo, avaliamos os resultados — em termos de fragilidade — de
se implementarem diferentes sistemas de indexagdo financeira. Inclui-se, também,
um modelo do qual derivamos uma taxonomia das firmas que, segundo o compor-
tamento de seus precos de venda frente a variagGes na taxa inflaciondria, selecionam
diferentes carteiras de crédito indexado-e ndo-indexado.

O quarto capitulo apresenta um modelo que formaliza a dindmica de pregos
numa economia aberta de dois setores produtives {agropecudria e indistria}. Dentro
desse contexto, analisamos o efeito sobre a fragilidade resultante de contratar divi-
das com e sem indexagdo e dividas em moeda estrangeira. '

No iiltimo capftulo, estudamos as estruturas de financiamento de empresas
industriais argentinas no periodo 1976-81. A partir de uma amostra de situagdes
contdbeis, elaboram-se indicadores de fragilidade/solidez financeira, que sdo inter-
pretados em termos dos conceitos previamente desenvolvidos.

A apresentagdo de cada capitulo inclui uma segdo de conclusdes, de modo
que evitamos a repeti¢do desses resuitados nesta introdugdo ou em uma eventual
iltima parte.
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1 1 Minsky e o Conceito de Fragilidade Financeira

1.1 Visdo do sistema econédmico e paradigmas

Em todo investigador existe uma ‘visfo” pré-cientifica sobre o objeto de
estudo que antecede a tarefa de andlise ¢ modelagem. Esse ato cognoscitivo € requi-
sito do trabalho cientifico; nenhuma incursdo em qualquer ciéncia é possivel sem
ele (Schumpeter, 1949).

A visgo de Hyman P. Minsky centra a andlise sobre fragilidade financeira nas
inter-relagbes das dimensSes financeira e real da economia, em nivel tanto macro
quanto microecondmico,

Em nivel macroecondmico, uma economia moderna no pode ser visualizada
como se se tratasse de uma economia de troca. Essa vis#o dé origem, segundo
Minsky (1977a), a um “Barter Paradigm”, que representa o sistema em um modelo
de equilibrio geral walrasiano. Em uma primeira etapa, determinam-se pregos rela-
tivos e quantidades e, logo, em uma segunda etapa, introduz-s¢ a moeda com a
unica fungdo de definir pregos absolutos e servir como meio geral de troca para faci-
litar as transaches. Nessa visdo, estdo ausentes o tempo, a incerteza, os ativos e
passivos financeiros e as instituicGes. -

Contrastando com a visdo anterior, um enfoque baseado no que Minsky deno-
mina “Wall Street Paradigm™ modela a economia a partir de uma rede de inter-rela-
goes financeiras e transagdes de ativos que se entrecruzam com os processos de
produgdo, distribuicdo e consumo. As decisGes sobre fluxos reais estdo indissoluvel-
mente relacionadas com decisGes sobre ativos fisicos e financeiros. Existem institui-
¢Oes e convengles financeiras que devem ser integradas na teoria econdmica, pois
afetam o comportamento de varidveis fundamentais, como o investimento e o nivel
de atividade’.

Em nivel microeconémico, de acorde com Minsky (1967), os processos de
investimentos sdo afetados pelas formas disponiveis de financiamento; as decisGes
que sfo tomadas em uma firma sobre investimentos e sobre 0 modo pelo qual estes
serdo financiados ndo sio independentes entre si e, em conseqiiéncia, necessitam ser
estudadas de forma conjunta, A aceitagdo ou recusa de determinada oportunidade

! Os diferentes conceitos de dinheirs ¢ suas funcGes em um e outro paradigma estdo
expostos em Minsky (1977b, 1980, 1982a) e serfio analisados na se¢do 1.6 deste capitulo.

o

i5




de investimento depende das alteragGes que sua realizagdo implique para a estrutura
de ativos e passivos e para os riscos da firma®.

Neste capitulo, apresentaremos os principais conceitos tedricos eXpostos por
Minsky, especialmente os referentes aos fendmenos financeiros que OCOIem no
mundo real, mas que a teoria tradicional se tem mostrado incapaz de explicar. Nos
trabalhos do autor, so pouco freqiientes as apresentagoes formalizadas. Por outro
lado, os efeitos da inflagZo estdo ausentes em suas concluses. Em conseqiiéncia,
nosso objetivo neste presente capitulo € efetuar um strvey critico das publicagdes
de Minsky, colocando énfase na andlise da fraglidade financeira. Também preten-
demos formalizar os conceitos que o autdr expde, a fim de alcangar melhor com-
preensdo dos mesmos. Uma vez desenvolvido o conceito de fragilidade, supondo
estabilidade de pregos, poderemos passar aos capitulos seguintes, onde estudaremos
a fragilidade financeira em um contexto inflaciondrio.

1.2 Fragilidade financeira e financiamentos “hedged”’, “‘speculative’’ e
llmnzif!

A fragilidade/solidez financeira de um sisterna econdmico depende dos tipos
de choque que este pode absorver sem-desorganizar 0s canais normais de financia-
mentos existentes.

Uma vez que se apresente uma estrutura financeira frgil, o comportamento
incoerente caracteristico de uma crise financeira pode comegar a se desenvolver. A
incoeréncia produz-se quando a resposta a um distirbio amplia mais do que amor-
tece o dito disturbio inicial ®. _

Uma das caracterfsticas fundamentais das economias modernas €, para Minsky
(1975b), o uso generalizado de contratos financeiros que determinam uvm calen-
dirio de pagamentos futuros englobando juros e amortizagdes. Os fundos para
cumprit esses compromissos financeiros podem provir de rendimentos correntes do
devedor, novos contratos de crédito (refinanciamento) ou liquidagio de ativos. Os
rendimentos correntes constituem o elemento critico para validar as dividas existen-
tes, j4 que mostram, em Gltima instancia, a capacidade de pagamento do devedor.

Entdo, a varidvel-chave para se medir o grau de fragilidade/solidez financeira ¢
o coeficiente f, que definimos.como o quociente entre oS Servigos financeiros
(amortizagles e juros) decorrentes das dividas contraidas e os rendimentos a partir
das operagQes correntes da unidade econdmica.

Para o caso de uma firma, os rendimentos operativos s3o os lucros, depois dos
impostos e antes dos juros ¢ da depreciagdo do ativo fixo; para uma familia, o

% Nesse sentido, a proposi¢io de Minsky resulta diametralmente oposta ao teorema de
Modigliani e Miller (1958). Esse tearema nio considera os rscos de default, que desempenham
pape! central na andlise de Minsky.

* Minsky (1980) discute mecanismos de mercado em uma economia com instituigSes
financeiras, ativos de Jongo prazo e incerteza que dfio origem, cm determinadas circunstincias, a
comportamentos incoerentes.
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excedente de rendimento disponivel ap6s os gastos de consumo; e, para o governo,
a diferenga entre impostos e gastos correntes?, :

E importante obsesvar que o numerador do coeficiente f constitui uma saida
monetdria certa, enquanto o denominador € incerto. Uma firma que se endivida para
adquirir determinada méquina compromete-se a pagar servigos financeiros; os fun-
dos para o pagamento de tais servigos provirdo dos lucros que se espera sejam
gerados pelo uso da méquina. Portanto, ao efetuar a operagdo, a empresa adquire
um fluxo incerto — lucros — em troca de outro fluxo certo — servigos financeiros —,
que se supGe de menor valor atual que o primeiro.

Minsky (1982a) efetua uma taxonomia das formas-de financiamento, classifi-
cando-as em trés categorias: coberta (hedged), especulativa (speculative) e Ponzi.

Uma unidade financia-se na forma hedged se, para todos os periodos futuros
relevantes, os rendimentos liquidos de caixa esperados superam os COmpromissos
financeiros assumidos. Esse € o caso de umna firma rentdvel que financia seus investi-
mentos, na maior parte, com fundos préprios e, em menor medida, com dividas de
longo prazo, que implicam um calenddrio de servigos financeiros de acordo com os
lucros esperados. Um pafs em condigGes de gerar superdvits em conta corrente sufi-
cientes para pagar os vencimentos de sua divida externa terd também um financia-
mento coberto. -

O financiamento € do tipo speculative se, para alguns periodos — tipicamente
a curto prazo -, os pagamentos pelos servigos da divida superam os rendimentos
esperados. A necessidade de recontratar passivos serd uma caracteristica desse tipo
de financiamento. Os intermedidrios financeiros estfo inclufdos nessa categoria,
pois os créditos que constituem seu ativo sdo, geralmente, de prazo mais longo que
o3 depdsitos que constituem seu passivo; portanto, deverdo obter continuamente
noves fundos para fazer frente &s retiradas de depdsitos que vdo vencendo antes dos
respectivos empréstimos. Uma firma rentdvel, mas com importante endividamento
de curto prazo, também poder4 ser especulativa.

A terceira categoria, que Minsky denomina Ponzi®, refere-se a unidades cujos
rendimentos correntes de caixa sfo inferiores - ao menos em alguns perfodos —
ndo apenas ds amortizagSes do principal da divida, mas também aos seus juros. No
financiamento especulativo, o refinanciamento tem por objetivo apenas cobrir parte
da amortizagdo do principal da divida; diferentemente, quando o financiamento &
do tipo Ponzi, devern-se conseguir novos créditos para pagar amortizagGes de passi-

* Segundo Minsky (1982a), o endividamento governamental e das familias, diferente-
mente daquele que corresponde 4s empresas, influi mas ndo constitui elemento central para
explicar o comportamento da economia. Portanto, 20 longo deste trabalho, daremos prioridade
4 andlise das formas de financiamento das empresas, apesar de os resultados poderem esten-
derse facimentc aos demais agentes econémicos.

* Kindleberger (1978) relata que, na Boston de 1920, Charles Ponzj prometia pagar 50%
de juros por depdsitos de 45 dias. Esses juros eram pagos com novos depdsitos, sempre dispo-
niveis, dada a taxa abonada. Evidentemente, ante a primneira suspeita de que o dinheiro nio
seria recuperado, o sistema desmoronou. A semclhanca entre o ocorrido na Boston de 1920 e a
crise financeira argentina de 1980 resulta surpreendente. Na Argentina, produziu-se a quebra do
mais importante banco privado; com o objetive de multiplicar o volume de suas operagdes, esse
banco tinha s¢ valido do método ensinado por Ponzi 60 anos atrds.
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vos anteriores e também para cobrir uma parcela dos juros correspondentes a esses
passivos,

O grafico 1 ilustra a diferente sensibilidade de unidades com financiamento
hedged e speculative ante choques provenientes do mercado financeiro. '

_ No instante f =0, em que. se contrata uma divida com prazos e custos pre-
fixados, projetam-se valores para suas amortizagGes (A) e juros (/) ¢ para os fundos
autogerados (G), com os quais serdo pagos 0S servigos financeiros. Os fundos auto-
gerados definem-se como os lucros antes dos juros e da depreciagdo do ativo fixo.
N&s utilizamos o sistema francés (quota constante) de amortiza¢do, embora os
resultados ndo variem caso s¢ empregue qualquer outro sistema.

Como se apreciz no grifico 1, para um financiamento hedged, 0s servigos
financeiros da divida inicial (4, + Io) sdo, para todos os perfodos, inferiores a capa-
cidade de gerar fundos (G) )

Diferentemente, para um financiamento speculative, G ndo resulta suficiente
nos primeiros perfodos para pagar a quota total (¢ +Io), embora cubra a porgao
correspondente a0s juros (Io <G <Ag +1p). Serd mecessirio, entdo, contratar
dividas adicionais nos perfodos em que existam déficits financeiros.

No grifico 1, identificam-se como (4 +/ 1) os servigos financeiros totais, que
correspondem 4 divida inicial e as dividas adicionais contratadas para pagar-servigos
financeiros que nfo podem ser cobertos com os fundos autogerados G. A

GRAFICO 1
A1LG

G (speculative)

— — =— G (hedged)

A, +1

Nota: Para simplificar a exposi¢do, apresentamos as trajetdrias em forma reta.
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Observe-se que o déficit da unidade specularive em cada periodo
(4, +1, — G) representa uma demanda adicional de crédito ineldstica que significa,
para o devedor, uma dramdtica fragilidade frente a acontecimentos no mercado
financeiro.

. Suponhamos, por exemplo, que se produza uma elevagdo nas taxas de juros,
depois de se haver contratado a dfvida inicial em ¢ = 0 e enquanto G é menor que
A, +1, para a unidade speculative. Essa unidade apresenta grande inflexibilidade
para se adaptar s novas condi¢des financeiras vigentes, ji que, como vimos, precisa
demandar créditos, qualquer que sejam os custos, a fim de pagar compromissos
financeiros de dividas anteriores.

Diferentemente, os servigos financeiros da unidade hedged (A4, + 1) j4 estdo
fixados anteriormente e nio sfo afetados por altas nas taxas. Por sua vez, essa
unidade apresenta maior flexibilidade para enfrentar a nova situagdo, dado que sua
posi¢do superavitdria (G > Ay +1p) ndo a obriga a demandar crédito nas novas
condigdes.

Isso ndo implica que a unidade fedged ndo recorra ao mercado financeiro a
fim de efetuar novos investimentos. Mas o fato de ser hedged permitelhe ndo estar
obrigada a fazé-lo. Diferentemente, os financiamentos speculative e Ponzi geram
demandas ineldsticas de novos créditos a fim de pagar servigos financeiros das
dividas anteriores.

Se medimos a fragilidade/solidez do sistema pelo tipo de choque que pode ser
absorvido sem causar uma ruptura nos canais normais de financiamento, o grau de
fragilidade dependerd da composigdo do dito sistema. Quanto maior a importéncia
das unidades especulativas e Ponzi ¢ menor a das hedged, maior a fragilidade da
estrutura financeira.

A deterioragdo das condigGes de operagdo (aumento dos custos do insumo,
queda de vendas, etc.) pode converter uma unidade coberta em especulativa. Uma
forte alta das taxas de juros transforma uma unidade com fmanciamento especula- -
tivo em uma unidade do tipo Ponzi: o custo financeiro que resulta da manutengio
de um dado ativo supera — ao menos no curto prazo — a capacidade de geragdo de
fundos desse mesmo ativo.

O financiamento Ponzi ndo implica necessariamente md situagdo econdmica
em um horizonte de longo prazo, mas sim uma extrema sensibilidade frente a modi-
ficagGes no mercado financeiro, a respeito do qual o devedor tem uma demanda
totalmente ineldstica de fundos. Quando se empreende um projeto de investimento
que requer tempo até que comece a gerar rendimentos, o financiamento € tipica-
mente Ponzi, o que nio implica que o projeto nio seja economicamente rentdvel.

As unidades especulativas e Ponzi, através de suas demandas ineldsticas de
créditos insensiveis a varia¢Ges na taxa de juros, podem elevar a instabilidade no
comportamento desta dltima.

A presenca de unidades Fonzi sem capacidade de recuperagdo significa um
verdadeiro cincer dentro do sistema. Uma vez que esses créditos sfo declarados em
atraso e os jusos devidos comegam a acumular de forma explosiva, o intermedidrio
financeiro também se converte em Ponzi: s6 pode pagar os juros do seu passivo com
novos depdsitos, ou seja, assumindo novas dividas. Mas essa situac@o tem um limite,
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‘de vez que os depositantes tomam consciéncia ¢ s desencadeia uma “corrida” que
desestabiliza o sistema.

1.3 Fatores determinantes da fragilidade

Nesta seg3o, realizaremos uma formalizaggo baseada na taxonomia dos finan-
ciamentos definida por Minsky (kedged, speculative e Ponzi). Isso nos permitird
visualizar como operam os distintos fatores que determinam o grau de fragilidade

financeira.
A varidvel critica é o coeficiente f, definido como:

_ 3
f=-= (1)

onde:

tn
I

= servigos financeiros;
G = fundos autogerados pela firma (lucros antes dos juros e da deprecia¢fo
do ativo fixo)®. :

As saidas de fundos referentes aos servigos financeiros podem subdividir-se
em amortizagdo do principal da divida (4) e juros (/)

S=A+1I ¥))

De acordo com o exposto anteriormente, S é uma saida monetdria certa, mas
G constitui um rendimento incerto com valor esperado E(G). Portanto, f € uma
varidvel aleatéria cujo valor esperado € E'(f).

Definiremos neste trabalho que um financiamento ¢ de tipo coberto (hedged)
se, para todos os periodos relevantes, £ (f) < 1. Em contrapartida, o financiamento
serd definido como especulativo quando, para algum(ns) perfodo(s} — tipicamente a
curto prazo — E(f)> 1 e E(G) =1 . Quando E(f) > 1 e £ (G) <1, diremos estar na
presenca de um financiamento Ponzi’. '

¢ Observese que [ tem por objetivo indicar que percentagem dos fundos autogerados (G)
se destina ac pagamento dos servigos financeiros (S). Em consegiiéncia, a-expressdo (1} s6 tem
sentido econdmico para valores positivos de G. Poderfamos definir que, quando G < 0,0 coefi-
ciente de fragilidade financeira tende ao infinito, mas neste trabalho nos limitaremos a valores
positivas de G.

TE{f)>1 ¢ §>E(G) ndo sio condighes cquivalentes, embora os dois sejam criterios
vilidos para definir uma unidadc com fimanciamento especulativo. Neste caso, utilizaremos a
primeira defini¢fo, que inclui a varidvel f. Essa varidvel nos servird como indicador do grau de
fragilidade financeira e serd discutida nos capitulos restantes. Note-se, finalmente, que
E(1{H <1 e8> E(G) sio, clas sim, condicdes equivalentes.
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Os servigos financeiros podem expressar-se como:
S=Dy(@+i) . (3)

onde:

&
[

= divida inicial;

@ = coeficiente de amortizagio da divida correspondente a cada perfodo
de andlise;

taxa de juros (para simplificar, aplica-se diretamente sobre o saldo
devedor inicial).

-

Operando algebricamente, os fundos autogerados podem €Xpressar-s¢ como
proporgdo da divida:

G=Dnmv(1:e‘) @)

onde:

3
I

= coeficiente (fundos autogerados/vendas);
v = rotag¢do do ativo (= vendas/ativo inicial);
indice de endividamento (= divida inicial/patriménio liquido inicial).

i

Utilizando (1), (3} € (4), obtém-se a seguinte expressdo paraf:

a+i

f=——r (5)

( e )
myv

A firma terd um financiamento mais especulativo, e portanto mais fragil,
quanto maior for a (ou seja, quanto menor for o prazo da divida), maior a taxa de
juros i, menor o coeficiente 7, (menor a taxa de rentabilidade sobre vendas}), menor
a rotacao v (menores as vendas para um dado ativo inicial) e maior o indice de endi-
vidamento e. . :

Retomemos agora a exposi¢o do final da se¢do anterior, onde explicamos, no
grdfico 1, a evolugdo dos fluxos de caixa em conceito de amortiza¢io (4), juros (I

¢ fundos autogerados (G). Podemos interpretar conjuntamente essas {rajetérias em

" termos do coeficiente f de fragilidade financeira, como se mostra, a Seguir, no
* gréfico 2. o
Para um financiamento coberto f, segue-se uma evolugdo representada por fp ,
com valores continuamente menores que L. , '

Quando o financiamento & especulativo, a trajetoria correspondente € £, com
valores primeiro superiores e logo inferiores a 1.
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GRAFICO 2

f, (speculative)

-—

=~ [, (hedged}

tempo

Nota: Seguindo o mesmo critério do grdfico 1, para simplificar a exposi¢io, apresentamos todas
as trajetdrias como retas. V

1.4 Andlise dindmica da fragilidade

A andlise do coeficiente f de fragilidade financeira ¢ efetuada com uma estru-
tura de endividamento fixa e, a partir daf, projetam-se os fluxos de fundos auto-
gerados previstos e os servigos fmanceiros correspondentes 4 dfvida inicial. Portan-
to, os servigos financeiros j4 estdo predeterminados, ndo sao considerados novos

investimentos, ¢ s6 se contratam novas dividas a fim de cobrir 0s compromissos
" comrespondentes a dividas anteriores.

Essas restrigies tém sentido se consideramos que f é um indicador de fragili-
dade/solidez financeira, ou seja, mede a capacidade do devedor de responder com
suas’ agoes, amortecendo os choques provenientes do mercado financeiro que ©
afetam. Um valor de f elevado implica uma débil capacidade de adaptagdo, dada a
existéncia de uma demanda 'de crédito que é impossivel de ser reduzida, pois se
destina a pagar servigos financeiros de dfvidas anteriores.
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Nesta secdo, apresentaremos um modelo dindmico de fluxos de fundos de
uma firma representativa onde a varidvel analisada é a relagdo entre a divida ¢ os
fundos autogerados em cada periodo. Isso nos permite considerar a realizacio de
novos investimentos e a contratacio e amortizagio de créditos em funcdo dos exce-
dentes/superdvits financeiros que se forem apresentando.

A andlise refere-se a uma firma, mas pode ser facilmente estendida a outras
unidades econdmicas (individuos, governos, pafses)®.

Do modelo se deriva a trajetéria da relagfo divida/fundos préprios para dife-
rentes valores de parimetros criticos: taxa de crescimento das vendas (g), taxa de
juros (i), coeficiente de fundos autogerados sobre venda (m) e relagio marginal
capital-produto (k). Para cada tra]etona que se deseja analisar, suporemos esses
parametros constantes.

A fim de simplificar a andlise, partiremos da hipétese de que os pregos sfo
fixos, o capital ffsico ndo se deprecia.e a firma ajusta sua capacidade produtiva em
fungdo do crescimento das vendas, de vez que seus estoques ndo variam. Portanto,
o nivel de investimento (K;) resulta:

K¢ = k AV, , (1)
onde kX € a relacdo margmal capital-produto e AV, 0 crescimento das vendas V;

entref —let(AV,=V; —V; —1).
O excedente ﬁnancelro £y se define como:

Ey = Gy ~iDy_y - K, 2

onde G, € o lucro antes dos custos financeiros (= fundos autogerados), { ¢ a taxa de
juros e D, _; a divida liquida vigente no final do periodos — 1.
A divida D, dependerd da divida herdada e do excedente obtido em ¢:

Dy =D¢-F (3)

Finalmente, definiremos d;, varidvel cuja evolugdo no tempo desejamos
estudar:

D,
Gy

d! = (4)

Introduzindo (2) em (3) e dividindo todos os termos da equagdo resultante
pelas vendas ¥, obtém-se

D, D, G, K
= iy I ) WLl I (5)
V! Vt Vt Vl‘

¥ Lopes {1977) apresenta um maodelo similar, referido 4 divida externa de um pafs, no
qual a varidvel analisada ¢ a relagdo desta Gltima com as exportages.

23




O primeiro termo de (5) pode ser expresso como:

D, _ +i
. r-t (1+i)=d,_,m(—l«——f)—
V; 1 +g
onde: ,
D,_,
de_y = B
Gy
. , G Gy
m = coeficiente de fundos autorizados sobre vendas = —— =-( ” ;
t 1-1
AV,

‘taxa de crescimento das vendas =

4
t

Por sua vez, utilizando (1), o Gltimo termo de (5) resulta:

=k
Ve
~ Portanto, levando em conta que m ¢ constante, podemos escrever a equagio
(5) como:
D +i
_V'_.,— df_lmu_m_q- k-g (57
T

(1+g)

Observe-se 'que, dividindo o numeérador e o denominador de d; pelas vendas,
resulta:

DilV;
m

li

t

“)

Aplicando-se (5°), obtém-se uma expressdo que mostra a evolugdo de d; no
tempo: ,

3 (1+9) kg .
d = oy ot Ty ! 6)

A partir da expressdo (6), podemos concluir que, se o investimento ¢ igual
aos fundos autogerados — ou seja, k+g = m —, o coeficiente d, cresce (decresce) se
a taxa de juros & maior (menor) que a taxa de crescimento das vendas.

Um aumento na taxa de crescimento das vendas (g) tem dois efeitos opostos:
reduz d; ao aumentar os fundos autogerados disponiveis para amortizar as dividas
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[primeiro termo de (6)] e, por outro lado, aumenta d; ao elevar o investimento

necessdrio para se fazer frente ao referido crescimento de vendas [segundo termo
de (6)]:

od '
¢ d {1+ N K

= —-dyy ——+—

og ivgr 0 m

Existe uma taxa de juros critica i, para que d; se mantenha constante, dados
0s valores dos parimetros restantes: -

I.CZ(_ kg) I+g)

Suponhamos uma firma que apresente os seguintes valores dy=104;k=2;
&= 10%; m = 25%. A taxa de juros critica resulta entfo ser i, = 12,2%.

A expressdo (6) ¢ uma equagdo diferencial da primeira ordem que tem a
seguinte solucdo:

g 47N\t
@=fao - (550 (O G
. g

k-g . '1+g)_ ,
+(—m_ —1) —~—i ) pm i*g (N
‘ k'g : ¥
dy = e —1)-t+dy; parai=g (P

Se a taxa de juros i é menor que a taxa de crescimento das vendasg, o coefi--
ciente d; converge ao nivel de equilibrio £

1) l+g)

Se, pelo contrério, i 2 g, a trajetéria de d; depende dos pardmetros restantes,
como se pode ver no quadro a seguir.

Desse quadro se obtém vdrias conclusSes importantes com respeito 2 evolugﬁo
no tempo da sitvagfo financeira da firma,

Se a taxa de crescimento das vendas g é superior 4 taxa de juros 7, a firma
estard imune a processos de endividamento crescentes ilimitados (casos !, 2 ¢ 3).
Pelo contrério, d; convergird para o valor de equilibrio d£ .

Diferentemente, se g for menor que / se apresentars um endividamento conti-
nuamente crescente (casos 4, 5 ¢ 6a), exceto quando o coeficiente m é elevado
{m > k-g) e a taxa de juros, reduzida (i €ic) (casos 6b e 6¢).

df =




Trajetéria de d;

- -

k.g>m k-g=m k-g<m
i< (1) Convergente em | (2) Convergente em | (3) Convergente em
£ dE>0 dE=0 df <0
{6a) Crescenteexplo-
siva
(1> ic)
. (4) Crescente explo- | {6} Crescente explo- | {6b) Constante em
I >g . . E i+
siva siva dt (i =ic)
{6c) Decrescente ex-
plosiva
(i <<ic)
;= {7) Crescente explo- | (8) Constanteem {9) Decrescente ex-
& - siva do plosiva

Quando os investimentos & sdo inferiores aos fundos autogerados g, ou seja,
kg <m, a partir de determinado periodo a divida se torna negativa, ou seja, a
firma passa a uma posigdo credora (casos 3, 6c e 9), exceto se a taxa de juros for
suficientemente elevada para que se cumpram simultaneamente i > g ei = ic (casos
6ae 6b).

No quadro que se segue, foram efetuadas — empregando as expressoes (DNe
(7’) — algumas simulagGes sobre o comportamento do coeficiente d, para diferentes
hipéteses sobre a taxa de juros, dados os valores definidos anteriormente para os
parimetros restantes (do = 10,k = 2;g = 10%; m = 25%):

Valores do Coeficiente d;

Periodo [=5% i=10% i=11% i=122% i=15%
® Caso (3} Caso (9) Caso {6c¢} - Caso (6b) Caso (Ba)
0 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
1 9,35 9,80 9,89 10,00 10,25
2 8.72 9,60 978 10,00 10,62
3 812 9,40 9,67 10,00 10,80
4 7.55 8,20 8,56 10,00 11,09
5 7.01 9,00 9,44 10,00 11,39
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Quando { =.5%, o valor de d; converge a —4 40; quando i= 10% ei = 11%,
d; se reduz continuamente (em forma linear no primeiro caso e em forma exponen-
cial no segundo); d; ndo varia se i = 12% e cresce explosivamente se i = 15%.

Observe-se que nos casos anteriores se verifica k-g <m (2-0,10 < 0,25).
Alternativamente, se poderia supor &-g > m, ou seja, que a firma investe acima da
sua capacidade de gerar fundos proprios. Definamos entdo dp = 10,k = 2,g = 10%
e m = 16%. Dados os valores desses pardmetros, a trajetéria de d, para diferentes
Laxas de juros € a seguinte:

Valores do Coeficiente d,

Periodo i =5% = 10% i=15%
(1) Caso (1) Caso (7) Caso (4)
0 10,00 1000 10,00
1 9,79 10,25 10,70
2 9,60 10,50 11,44
3 941 10,75 12 21
4 9.24 11,00 13,02
5 9,07 11,25 12.86

Quando a taxa de juros é de 5% (i <g). converge-se para o valor de equilibrio
dE=55;sei=g=10%, d; cresce explosivamente, o mesmo acontecendo quando
i=15%(i > g).

Portanto, para que uma firma que investe acima dos seus recursos préprios
(k-g>m) consiga continuar tendo acesso ao crédito, é preciso que a taxa de juros
s¢ja menor que a taxa de crescimento de suas vendas. Caso contririo, os financia-
dores provavelmente se negardo a lhe outorgar mais fundos, dada a tendéncia explo-
siva da relagdo divida/fundos autogerados.

1.5 Um modelo de investiménto e financiamento

Minsky (1975a) apresenta um modelo de decisdes simultineas de investimen-
to e financiamento de uma firma representativa. Nesta se¢fo, propomos uma forma-
lizagao possivel desse modelo. Isso nos permitird contar com uma visfo mais clara
de seu funcionamento e das hipéteses formuladas para sua construggo.

Keynes, no Capitulo II da Teoriz geral, define dois tipos de risco (“borro-
wer’s risck” e “lender’s risk”) que desempenham papel decisivo no esquema de
Minsky :*

- ¥ Kalecki (1937) também faz referéncia a ambos os riscos com o objetive de definir o
volume de investimento da firma.
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“Two tipes of risk affect the volume o f investment which have not commonly
been distinguished, but which it is important to distinguish. The first is the entre-
preneur’s or borrower’s risk and arises out of doubts in his own mind as to the
probability of his actually earning the prospective yield for which he hopes. Ifa
man is venturing his own money, this is the only risk which is relevant.

But where a system of borrowing and lending exists, by which I mean the
granting of loans with a margin of real or personal security, a second type of risk is
relevant which we may call the lender’s risk. This may be due to either a moral
hazard i.e. voluntary default or other means of escape, possibly lawful, from the
fulfiliment of the obligation, or the possible imsufficiency of the margin of security
ie. involuntary default due to the disappointment of expectation.” (Keynes, 1936;
p. 144, Grifos acrescentados.)

A firma representativa espera dispor, no periodo de andlise, de fundos pré6-
prios — uma vez pagos oS Servigos financeiros — no valor Fy; sendo Py o prego de
venda 2 vista dos bens de capital, o volume fisico de investimento que a firma
poderd financiar internamente € fo = £\ o/Po. No grifico 3, a restrig@o de fundos
proprios estd representada pela hipérbole Fi = IP.

GRAFICO 3

Py Risco do credor

~
\Pd

P,

F, Fundos préprios

1
1
1
!
|
]
Abemmmmr e e -
1
]
[}
1
[}
1

1, I I

Qualquer nivel de investimento superior a /o requer financiamento externo e,
portanto, deverdo ser considerados tanto os riscos do devedor como os do credor.
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Nesse modelo, consideramos somente o risco da empresa que resulta da exis-
téncia de dividas. O risco do devedor é decorrente do fato de o valor dos Servigos
financeiros ser fixado previamente, enquanto os rendimentos esperados sdo incer-
tos; quando cresce a propor¢do entre 0s primeiros e os segundos, as margens de
seguran¢a sdo reduzidas e entfo o risco tende a se elevar. O spread de risco'® do
devedor 5 ¢ fungdo crescente do grau de endividamento - 1u)/1s e provoca uma
queda do prego de demanda do capital Py a partir -de J,, supondo uma firma com
aversdo o risco'’. A expressdo para Py com um horizonte de tempo de um perfodo
resulta entdo:

Py (1+4q)
Pyp=—— " ara <7
a 1+i P °
; T 1
P+ [1- (L) sw)
Py = : ara I> [,
4 1+ P °
onde:
Py, = prego de venda 4 vista dos bens de capital;
g = taxa de rendimento esperada (antes dos juros e da depreciagdo do
ativo fixo)'?;
I = volume fisico total do investimento:
s(I} = spread de risco do devedor; s’ > 0;

i = taxa bdsica de desconto.

Podemos considerar a curva Py — representada no grifico 3 — como o rendi-
mento médio (por unidade de capital) esperado, dado um nivel de investimento.
Mas a varidvel relevante para a decisdo de investir nfo € Py, e sim o rendimento
marginal esperado de 7, que denominaremos P'z: '

Py =Py para I <1/,

Py = Py (1+g)[1 —i(i)'— (I - L) s (D] para I> I,
i

'® No original, *‘prima de risco™. (N.do T.)

!* Observe-se que existe uma suposicdo implicita no modelo de Minsky: hd uma penali-
dade adicional pelo ndo-pagamento dos servigos da divida em relagdo 4 penalidade vigente de a
firma nio obter rentabilidade normal sobre o capital proprio. Portanto, o default representa
uma desutilidade superior a uma perda de capital préprio.

'* A varidvel g tem sido considerada fixa com o objetivo de centrar a andlise nos aspectos
financeiros da deciso de investimento. Poder famos considerar ¢ fungdo decrescente do investi-
mento, mas sso ndo modificaria as conclusSes sobre.os aspectos financeiros nos quais estamos
interessados.
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O segundo tipo de risco, o do credor, incide nas condigdes exigidas para a
concessdo dos créditos através de taxas de juros mais elevadas, encurtamento de
prazos € requenmentos adicionais de garantias. Ese risco — como © anterior —
cresce quando se eleva a parcela de investimento financiada com fundos empres-
tados.

Portanto, a curva de oferta relevante para a firma {P;) ndo leva em conta ape-
nas o prego A vista Po, mas tanibém a diferenga entre o valor capitalizado dos com-
promissos financeiros contraidos e o desembolso que deveria ter sido efetuado caso
o investimento fosse feito inteiramente com fundos préprios. Para um horizonte de
tempo de um periodo, temos:

P, =P para { <J

Py [1 +r
P, = M]— para 1> I,
I +i

dnde_:
7(I) = taxa de juros que deve ser paga pela firma; r'>0.

Quanto maior o financiamento externo como propor¢do do investimento —
ou maior o nivel de investimento J/ para um dado ], —, malor serd a taxa de jurosr
que deverd ser paga pela firma como consequéncia do incremento nos riscos do
credor. Como pode ser visto no gréfico 3, a curva P;, que € fungio de 1, apresenta
uma inclinag¢do positiva a partir do ponto em que a empresa comega a se financiar
externamente.

Da mesma forma que no caso anterior, 2 curva relevante para definir o volume
fisco do investimento ndo é Py mas sim P, que reflete o custo marginal de efetuar
novas aquisi¢Ges de bens de capital.

I

Py =P para I <,

Py {1 +r(D+U-1)r' )]

ara { > 1
1+ P ¢

Py =
A intersecdo das curvas Py e P’y determina o volume fisico de investimento
total f,. Nesse ponto se cumpre a condigdo:

1+ [1=s(N( + LB = 1+r(D(1+ 1o £p)

onde E; e E, sdo, respectivamente, as elasticidades de s e 7 em relagdo ao grau de
endividamento (I — fo)/l,.

Do total investido [, I serd financiado com fundos proprios e I, — fp com
dividas. O gasto total de investimento serd 0P Cl,, do qual O4BI, corresponde a
fundos proprios e AP, CB a novas dividas. Dos rendimentos esperados, uma propor-
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¢30 BD/LE se destinard ao pagamento do servigo financeiro, enquanto as empresas-
receberdo lucros na proporgiio 1,8 + DE/EE.

A andlise formal desenvolvida até agui pode sugerir uma estabilidade das
fungdes que nfo existe no mundo real. Tanto os riscos do devedor como os do
credor ndo se baseiam em cdlculos “técnicos™, mas, pelo contriro, correspondem a
avaliagGes subjetivas e convencionais; nesse sentido, estdo sujeitos a fortes flutua-
¢Oes, Mesmo no Curto prazo; © MeESMO 0corre com g, o rendimento esperado’?.

Caso, uma vez que a firma tenha investido /,, se cumprirem as previsdes sobre
rendimentos esperados, tanto empresdrios como banqueiros terfo maior confianga,
e a redugdo da incerteza diminuird os riscos do devedor e do credor. Como se pode
ver no grifico 4, o resultado serd um aumento do investimento-de f, a /5. Também
se cleva o grau de endividamento com relagdo 2 situagdo anterior, passando-se de
(Il — Io)/fg para (1'2 - Io)/]g!‘t.

1
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13 Esse tratamento da incerteza onde as expectativas estdo sujeitas a bruscas oscilages ¢
apresentado em Keynes (1937) para explicar as flutuagdes do nivel de investimento.

% Minsky ndo considera a possibilidade de o aumento nos fundos autogerados, como
conseqiiéncia do maijor nivel de investimento e de atividade econfmica, ser maior que o aumen-
to no endividamento, com o que o leverage variaria em sentido inverso ao sustentado pelo
dutor : cairia nos periodos de crescimento e aumentaria nos de recessdo.
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1.6 Expectativas, dinheiro endGgeno e crise financeira

Vimos na segfio anterior como se melhoram endogenamente as expectativas,
se eleva o endividamento dos agentes e se aumenta o grau de fragilidade financeira.

Keynes assinalou que: ‘During @ boom the popular estimation of both of
these risks, both borrower’s risk and lender’s risk, is apt to become unusually and
imprudently low.” (Keynes, 1936;p. 145))

Esse boom de investimentos ¢ dividas ¢ facilitado por uma série de inovagoes
na operagao do Sistema Financeiro que permitem regular a liquidez do sistema além
do controle das autoridades: ativos financeiros de curto prazo substituem os saldos
de caixa inativos nas carteiras dos agentes; os intermedidrios financeiros reduzem ao
minimo seus encaixes fraciondrios; desenvolvem-se sistemas como 0s cartoes de
crédito para consumo que reduzem a demanda de saldos monetdrios; os bancos
vendem os titulos piiblicos em carteira para elevar sua capacidade de emprestar' *.

O aumento no endividamento é acompanhado por uma redugdo nos prazos,
com o que s torna mais especulativo. Por um lado, a medida que s¢ demandam
fundos adicionais no mercado, deve-se recorrer a ofertantes em potencial que valo-
rizem a liquidez em forma crescente; por outro, a oferta de crédito de curto prazo
se ajusta mais rapidamente que a de longo prazo frente a uma demanda crescente de
financiamento. Isso pode conduzir a que o$ compromissos financeiros de curto
prazo superem a disponibilidade de fundos préprios para pagd-los e surja, assim, um
endividamento especulativo, com a necessidade de refinanciamentos continuos.

A situagdo descrita torna frigil o sistema diante de qualquer choque que
modifique as expectativas negativamente. Essas expectativas correspondem a avalia-
¢Bes convencionais e subjetivas, e tém base de sustentagfio muito precdria; podem
sofrer, entdo, fortes alterages no curto prazo. Essas alteragGes trardo como conse-
qiiéncia que a estrutura herdada de endividamento e investimento em ativos fisicos,
proveniente do perfodo anterior ao choque, resulte incompativel com as novas
pautas e critérios que vigoram na comunidade de banqueiros e empresdrios, sobre-
tudo no que concerne s margens de seguranga aceitdveis nas operagoes de contra-
tagdo de créditos. Os coeficientes financeiros no s3o “técnicos’’ como os coeficien-
tes de produgdo; os niveis considerados ‘‘normais” sdo influenciados por fatores
subjetivos e convencionais.

Tudo isso paralisa nfo apenas o desenvolvimento normal do processo de
financiamento de novos investimentos como também as possibilidades de refinan-
ciamento das dividas de curto prazo, que deixam de ser vilidas devido a deteriora-
¢do das expectativas. Nessas circunstancias, a impeossibilidade de refinanciar seus
passivos por parte de algumas unidades conduz 4 venda apressada de ativos para
obter liquidez. Mas essa liquidagio apenas piora a situacdo, jd que a queda nos
precos dos ativos amplia o desequilibrio inicial, reduzindo mais ainda as margens de

15 Minsky (1967: 1969; 1982a) expde como opera nos Estados Unidos essa endogeniza-
¢fo da oferta monetdria, fundamentalmente através da expansic do mercado interbancdrio de
curtissimo prazo, dos intermedidrios financeiros niobancdrios e, mais receniemente, dos
money funds.
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seguranga que apresenta o devedor. A redugdo nos precos de demanda do capital
contrai o investimento e inicia um processo recessivo’ ¢

. Portanto, de acordo com Minsky (1964), as condi¢Ses para uma crise finan-
ceira em uma economia capitalista se desenvolvem de forma endégena. O préprio
crescimento sustentado gera formas de financiamento mais especulativas e arrisca-
das que tomam o sistemna frégil diante de qualquer choque que, em outras cifcuns-
tancias, no poria em perigo a sua estabilidade’”. :

A crise surge porque o esquema de compromissos financeiros provenientes do
passado n3o é — .uma vez ocorrido o choque — validado pelas riovas expectativas
sobre a geracdo de fundos préprios do devedor. Ao diminuir a rentabilidade da
firma, sua capacidade de ter acesso 4 refinanciamentos de passivos-ou de liquidar
ativos de reserva definird a viabilidade de fazer frerite aos compromissos financeiros
contraidos. A situagdo se agrava, pois, como vimos, a crise se caracteriza por uma
diminui¢fo do grau de liquidez de.todos os ativos da economia e por uma retragdo
das fontes normais de financiaiento. -

Observé-se que, na visdo de Minsky, o dmheuo deve ser concebido como
produto das inter-relagSes financeiras dentro do sistema econdmico, ¢ nfo como
simples divida emitida por uma unidade externa a esse sistema. A existéncia de
moeda nfo se entende sem a presenga, de uma rede"de contratos e compromissos
futuras que estdo denominados & s& podem ser cancelados em moeda. Portanto, o
dinheiro nfo zparece no mundo real de forma exégena, mas sim, pelo contririo,
“comes into existence along with debts, which are contracts for deferred payment,
and Price-lists, which are-offers of contracts for sale or purchase.” (Keynes, 1930;
I, p. 3.) A presenga de uma estrutura institucional capaz de forgar o cumprimento
dos contratos denominados em dinheiro justifica.a posse deste iiltimo como reserva
de valor. Num mundo walrasiano, o dinheiro nfo cumpre papel algum, de vez que,
no equilibrio, os bens sdo intercambidveis entre si, ndo se realizam operagGes fora
do equilibrio ¢ ndo existem custos de iransa¢@o ne incerteza quanto ao futuro'®.

Kindleberger, em seu livio Manizs, paniics and crashes (1978), emprega como
guia de andlise 0 modelo de Minsky para o estudo de crises financeiras que se
desencadearam nos ultimos trés séculos. Assim, estende-se desde a crise provocada
pela especulagio com agdes da South Sea Company, na Gri-Bretanha de 1720, até
as origens da-atual crise financeira internacional.

1% Obsetve-se que essa andlise leva eth conta o conceito de liguidez presente em Keynes
(1930): um ativo € liquido na medida-em que possa ser realizado {converiido em dinheiro) em
curto lapso sem perdas, ou seja, a uin preco que nfo represente uma perda em relagdo ao que
seria obtido caso o ativo fosse ofertado durante maior periodo de tempo. Portanto, a liquidez
existente na economia varia endogenamente, dada uma estrutura de ativos. Ativos liquidos em
um perfodo de crescimento podem tornar-se altamente iliquidos em um contexto recessivo.

17 Apesar de Mmsky sustentar que no seu modelo a. crise se exphca de fotma enddgena,
na realidade ele 56 demonstra que a fragilidade financeira — ou seja, as oondlgo&s que tornam
mais provdvel uma crise — _Berase endogenamente. Na teorin de Minsky, a crise s6 se desenca-
deia caso um choque exdgeno (pof exemplo uma politica monetdria contracionista) opere
sobre um sistema frdgil).

'8 Cf, Davidson (1978).
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Minsky (198 1a; 1981b) sustenta que, nos Estados Unidos, os distirbios finan-
ceiros e as minicrises potenciais que se sucederam a partir de 1966 — logo ap6s um
perfodo de pds-guerra de relativa estabilidade — puderam ser abortadas na origem
gracas A ativa presenca do governo em sua fungao de emprestador de ultima instan-
cia (*lender of last resort”)*?. As intervenges governamentais evitaram “corridas™
¢ amorteceram a queda nos pregos dos ativos que acontece nessas situagGes. Simul-
taneamente, 0 manejo dos déficits piblicos permitiu compensar a queda no investi-
mento privado e reativar a demanda ¢ a produgdo; assim, foram evitadas as perdas
em nivel de empresas e se assegurou a geragdo de fundos suficientes para o paga-
mento dos compromissos financeiros contrafdos.

Através do modelo exposto, pode-se perceber como as expectativas sobre
lucros futuros afetam o nivel de investimento e o grau de endividamento desejados;
0s lucros presentes servem para validar as decisSes tomadas no passado. Em conse-
qiiéncia, uma teoria que pretenda explicar o comportamento da economia ndo pode
deixar de considerar os fendmenos que resultam da existéncia de um tempo histé-
tico unidirecional, no qual os agentes tomam decis6es num contexto de incerteza.”
Segundo Minsky (1982c), um sistema em que o passado, o presente ¢ o futuro estdo
ligados através da acumulagio de ativos fisicos e do seu financiamento apresenta
processos no-lineares: um periodo de normalidade e crescimento pode dar origem a
uma situagdo turbulenta e explosiva.

O funcionamento normal do mercado financeiro ¢ condigio necessdria para se
manterem estdveis o investimento e a renda; distirbios em nfvel financeiro podem
provocar rupturas € quebras no sistema econdmico.

1.7 Uma interpretagdo “a la’’ Minsky da crise financeira internacional

Com o objetivo de ilustrar uma aplicagfio possivel do esquema de andlise de
Minsky exposto neste capitulo, discutiremos alguns aspectos da atual crise finan-
ceira internacional®'. :

Os pafses do Terceiro Mundo ¢ do bloco socialista nfo-produtores de petroleo
endividaram-se de forma crescente ao longo da década de 70. O que denrominamos
financiamento do tipo especulativo foi sendo generalizado para os diferentes pafses
devedores: num horizonte de curto — e mesmo de médio — prazo, as importagGes

1% Minsky (1982a) observa que as intervengSes por parte das autoridades monetdrias
norte-americanas para insuflar a liguidez podem-se tornar cada vez mais diffceis devido d
crescente inter relagio dos mercados financeiros internacionais.

1% A evolugdo de indicadores que refletem ‘o prau de fragilidade financeira de diversos
setores da economia norte-americana pode ser encontrada em Minsky (1975a), Sinai e Brinner
(1975), Sinai (1976), Altman e Sametz (1977} ¢ McClam (1981),

1 Ag caracteristicas fundamentais de modelos baseados o tempo Iégico, mecdnico e
histdrico podem ser vistas em Termini (1981).

22 Ajgumas das questdes discutidas nesta se¢3o estdo expostas em Lara Resende {1983),
onde também se incluem séries com dados ilustrativos.
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mais os fluxos do servigo da divida externa superavam os fundos provenientes das
exportagGes previstas.

Na comunidade financeira internacional, predominavam expectativas otimis-
tas com relagdo 3 capacidade de pagamento — no longo prazo — por parte dos
parses devedores. Essas expectativas validavam a concess@o de novos créditos e o
refinanciamento dos vencimentos correspondentes as dividas vigentes.

Simultaneamente, foram sendo desenvolvidos mercados off-shore que esca-
pavam ao controle das autoridades monetdrias e tinham como principal fonte de
recursos os fundos de curto prazo dos paises exportadores de petr6leo. Essa oferta
de liquidez enddigena coincidia com a demanda crescente de recursos por parte dos
pafses deficitdrios.

O sistema encontrava-se, segundo a terminologia de Minsky, em uma situagfo
financeira frdgil e, portanto, com elevada vulnerabilidade ante qualquer alteragdo
nas condigGes do mercado de crédito.

Nessas circunstincias, produz-se, em 1979, o segundo choque do petréleo, e a
partir de 1980 o governo norte-americano implementa uma rigida polftica mone-
tdria que conduz a uma alta sem precedentes das taxas de juros e a uma profunda
recessdo internacional.

Voltando ao esguema de- Minsky, os efeitos desses choques foram uma eleva-
¢do dos servigos financeiros dos paises endividados ¢ uma redu¢do na sua capaci-
dade de gerar superdvits comerciais externos, dadas a recessfo internacional e as
crescentes tendéncias protecionistas, ,

Passa-se entdo, rapidamente, de situagBes especulativas a situacBes Ponzi nas
quais os paises nfo est@o sequer em condigBes de gerar as divisas suficientes para
pagarem o0s juros. Estes vao sendo capitalizados e as dividas crescem de forma
explosiva.

Dada essa situagdo, existe 0 perigo sempre latente de uma corrida aos depé-
sitos dos bancos intermacionais, que estio financiando carteiras de duvidosa co-
branga®?.

Uma regra tipica de funcionamento bancdrio é a de acompanhar o compor-
tamento da maioria. Quando as expectativas eram otimistas, todos os bancos inter-
nacionais apressaram-se em emprestar aos pafses deficitdrios para nfo perderem a
oportunidade de fazerem neg6cios rentdveis. O sistema bancdrio mostrou grande
capacidade para gerar endogenamente novas fontes de liquidez. Revertidas as
expectativas, os bancos mostram a mesma capacidade para retrair a oferta de
crédito.

Por sua vez, a demanda de fundos externos tem se tornado totalmente inelds-
tica as taxas de juros, na medida em que esses fundos sdo requeridos com o objetivo
de fazer frente aos vencimentos de dividas anteriores, para as quais nio se dispde de
capacidade de pagamento préprio.

Essa situagdo, especialmente a partir do anuncio da moratéria do México, em
agosto de 1982, desembocou numa tipica crise financeira (internacional), com uma

22 Ver Minsky (1979).
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ruptura dos canais normais de ‘financiamento e um desejo crescente, por parte dos
agentes — paises, bancos e depositantes —, de dispor de liquidez ante a elevada
incerteza reinante. .. , '

O modelo apresentado na segdo 1.5.nos servird para descrever alguns feno-
menos comentados.até agora. 7

O gréfico 5 mostra a situagdo de um pais devedor. No eithorizontal, repre-
sentamos as importagdes (M); a hipérbole Xy mostra as divisas que o pafs dispde
para importar a partir dos seus fundos proprios: exportag(es menos O servigo da

divida.
GRAF ICOS5
|
" P; Risco do credor
P& Risco do devedor
~—— X, Fundos proprios
M, - M, M

O prego de oferta das importagdes é Py quando elas sdo adquiridas com
fundos préprios (M <M,); mas, quando s recorre @ financiamento externo
(M >M,), a curva relevante para a dccisip"de importar é P; (definida na se¢do 1.5).
Essa curva de oferta apresenta uma inclina¢o ¢rescente em decorréncia do spread
que deve ser pago para compensar o risco do credor. o

O preco de demanda dependerd dos rendimentos (sociais) esperados das
importagdes e do spread de incerteza s (M)**. Quando o pais comega a se endividar,
a curva P; assume inclinagdo negativa, pois s é cada vez maior. Isso se explica pelo
risco crescente do devedor, resultante do aumento da propor¢do entre servigos
financeiros certos e rendimentos esperados incertos®.

O volume total de importagoes M; € definido pela intersecdo das curvas Py e
Py desse total, Mg € financiado com fundos préprios e M; — Mo com divida externa.

* No original, “prima de incertidumbre”. (N. do T.).

% A fim de centrar a andlise nos aspectos financeiros da decisdo de importar, estamas
supondo que a curva de demanda seja horizontal na parte onde nfio se requer financiamento
externo. Seria mais gico supor -esta parte com-inclinacio negativa, mas iss0 ndo afeta as
conclusiies com relagio ds questdes financeiras que nos interessa.discutir.
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A confianca na capacidade de pagamento dos devedores, a crescente liquidez
internacional e os aumentos nos pregos do petréleo geraram um boom de importa-
¢0es que eram financiadas com maior endividamento. No grifico 6, pode-se ver a
modificagfo nas curvas P € Py como conseqiiéncia das melhores expectativas ¢ da
redugfo nos riscos de devedores e credores; recordemos a influéncia de fatores
subjetivos e convencionais, carentes de bases técnicas objetivas, na avaliagfo desses
riscos. As importagfes aumentaram de M, para M, e o coeficiente de endivida-
mento, de (M, — My)/M; para (M, — My)/M,.

GRAFICO 6

Risco do credor

Risco do devedor

h— Fundos préprios

v —
M, M, M, M

Nessas circunstincias, o, sistema era muito sensivel a alteragGes nas condigBes
de crédito como conseqiiéncia da generalizagdo de financiamentos especulativos,
Produz-se, entdo, o choque das taxas de juros em 1980 e uma reversfo das expecta-
tivas diante da desconfianga em relagdo A futura capacidade de pagamento dos
paises devedores. _

No grdfico 7, mostrase a nova situagdo vigente. Por um lado, desaparece a
oferta de novos fundos no mercado internacional, ¢ a curva P torna-se vertical a
partir de M. Mas, por outro lado, a curva X, desloca-se para a esquerda (X;) como
conseqiiéncia da recessfo internacional, que reduz a demanda de exportagSes dos
paises devedores, e do aumento dos servigos das dividas, que absorvem proporgdes
crescentes dessas exportagSes. Portanto, a capacidade de importar se reduz drasti-
camente (Mo), e se adotam polfticas recessivas internamente para adaptar o pais ao
“gargalo” externo, que se apresenta mais estreito do que nunca.

A proposta de Minsky (1982b) ¢ que esses problemas devern ser enfrentados
de forma similar 4 que os Estados Unidos adotaram internamenite a partir de 1966.
Diante de vdrios distirbios financeiros capazes de gerar situagGes de crise, estes
foram abortados na origem através de: a) uma ativa presen¢a da autoridade mone-
tdria em sua fungdo de emprestador de vltima instancia; e b) um aumento na capa-
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GRAFICO 7
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cidade de geragdo de fundos das unidades endividadas, elevando a demanda efetiva
mediante o manejo dos déficits publicos. Em nivel internacional, isso implica:
a) que os bancos centrais dos paises em cujas moedas as dfvidas foram contratadas
atuem como emprestadores de Wltima instancia; b) que os paises credores gerem
déficits comerciais suficientes e permitam que os devedores disponham de superdvit
para poderem fazer frente a suas dividas externas.

1.8 Conclusoes

O esquema tedrico de Minsky pretende demonstrar que um sistema econd-
mico pode gerai endogenamente condigles para s¢ desencadear uma crise finan-
ceira. Os agudos distirbios financeiros que se apresentam no mundo real sdo justi-
ficados pela teoria financeira ortodoxa ~ baseada na andlise econdmica neocldssica
_ como sendo o resultado de fatores exégenos, fundamentalmente erros de politica
econdmica. Entretanto, a andlise de Minsky mostra que esses distiirbios constituem
umn resultado possivel do livre funcionamento das forgas de mercado num ambiente,
como o financeiro, onde, tipicamente, o pre¢o ndo s¢ mostra um indicador sufi-
ciente para os operadores ¢ onde as expectativas desernpenham papel preponde-
rante. S L
Analisamos neste_capitulo formas de financiamento que provocam uma
crescente vulnerabilidade, dada a sua inflexibilidade para fazer frente a choques
desestabilizadores. :

Nos diversos modelos desenvolvidos, enfatizaram-se as inter-relagdes entre as
estruturas de rendimentos correntes ¢ investimentos, por um lado, e as de financia-
mentos, por outro. Dessas relagSes deriva uma taxonomia de unidades com distintos
niveis de vulnerabilidade financeira (hedged, speculative ¢ Ponzi) e, a partir dai,
uma tipificagdo de sistemas com diferentes graus de fragilidade. Demonstramos que
a fragilidade de uma unidade depende, em ultima instancia, da taxa de juros, do
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prazo das dividas, da relagdo entre fundos autogerados e vendas, da rota¢Fo do ativo
¢ do indice de endividamento. '
A tltima secdo — que se refere  crise financeira internacional — serviu-nos
para flustrar que os conceitos teéricos desenvolvidos ao longo do capftulo t&ém
- correspondéncia direta com as varidveis criticas do contexto econdmico atual.
No capftulo seguinte, estudaremos algumas caracteristicas das economias
inflaciondrias que agravam a fragilidade financeira do sistema.
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2 | Fragilidade Financeira e Inflagcéo

2.1 Inflagdo crénica e precos relativos

Neste capftulo, pretendemos estudar o efeito de um contexto inflacionsrio
sobre o grau de fragilidade/solidez financeira do sistema econadmico. O problema
serd enfocado, em especial, a partir da andlise das formas de financiamento das
firmas produtivas®®. :

Um processo de inflagdo crénica representa uma situagdo que difere daquelas
a que fez referéncia o trade-off da.curva de Phillips e da hiperinflagdo explosiva, no
estilo da ocorrida na Alemanha de 1923 e estudada por Cagan (1963). Devido as
fortes variagSes dos pregos relativos e do curso nfo-estacionério da taxa inflacio-
ndria que a caracteriza, tampouco pode ser identificada com a inflagdo balanceada e
estaciondria da literatura neocldssica de “dinheiro e crescimento” — por exemplo,
Tobin (1965)*7.

Ese fendmeno tem estado presente durante as iltimas décadas em vdrios
paises da América Latina. Uma boa nogio do grau de volatilidade da taxa inflacio-
niria em economias com persistentes aumentos de precos ¢ obtida analisando-se os
dados da Amentina para o periodo 1976-1983. Para um total de 96 meses, as
variagGes mensais dos precos por atacado foram as seguintes:

Inflagdo N.C de Meses
0a2% p
2a5% 20
5a10% 4]

10 a 20% 28

20a55% 5

Portanto, estamos nos referindo a economias com sibitas e freqiientes flutua-
¢bes de pregos relativos, onde existem expectativas fortemente arraigadas de altas e
voldteis taxas de inflagdo por parte dos agentes econdmicos.

¥ A fim de nfo s¢ perder a generalidade ¢ por ndo cstar dentro dos objetivos deste tra-
balho, a discussdo sobre fragilidade e inflacdo ndo se cfctuard no marco de quaiquer teoria espe-
cifica sobre inflagdo, formagdo de expectativas inflaciondrias ou determinacio da taxa de juros.

*" Essa caracterizag@o da inflagfo baseiase em Carvalho (1981),
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A relagdo entre pregos relativos e inflagdo pode ser abordada a partir de duas
perspectivas tedricas diferentes. : , :

O “estruturalismo” sustenta que variagBes de pregos relativos — em um
mundo de pregos inflexiveis para baixo — constituem a origem das inflagGes croni-
cas. Estrangulamentos por problemas de oferta setoriais em um processo de cresci-
mento geram mudangas de pregos relativos. Uma vez que essas mudangas ndo sio
aceitas pelos setores restantes, o conflito distributivo converte-s¢ num mecanismo
de propagacdo das pressoes inflaciondrias.

O argumento “‘monetarista” apresenta uma causalidade inversa: da inflagdo
{fendmeno explicado por fatores monetdrios) a mudangas (tempordrias) de pregos
relativos. Essas mudangas nio-permanentes devem-se a um fendmeno de informagio
incompleta: o produtor desconhece o nfvel geral de pregos ¢ confunde, pelo menos
no curto prazo, um aumento do nivel geral com um incremento no seu proprio
preco. As varia¢Ges de pregos relativos se devem, basicamente, 4 inflagdo ndo-anteci-
pada e, portanto, correlacionam-se mais com uma alta variabilidade do que com um
elevado nivel de inflagdo®®.

Entdo, podemos concluir que as elevadas taxas de variagdo nos pregos estdo
acompanhadas por fortes flutuagBes de precos relativos no curto prazo e por grande
variabilidade no comportamento da referida taxa inflaciondria®®.

2.2 Efeitos do contexto inflaciondrio sobre a fragilidade financeira

Uma série de fendmenos resultantes do tipo de inflagdo descrito na se¢do
anterior contribui para encurtar o prazo ‘das dfvidas e criar a necessidade de um
contfnuo refinanciamento. Diante dessa situagdo, elevase o peso relativo das
unidades com financiamento especulativo e Ponzi dentro do sistema ¢, de acordo
com © exposto, aumenta o grau de fragilidade: '

Os fatores que incidem reduzindo o prazo dos créditos ante uma inflagio
cronica correspondem a dois tipos de fenomenos que, por simplicidade, denomi-
naremaos:

a) fendomenos “financeiros™: sdo aqueles vinculados diretamente aos proble-
mas da operagdo do Sistema Financeiro;

b) fenémenos “econdmicos’’: sio 0s que correspondem a extrema variabilida-
de de custos financeiros em termos reais, 0 que provoca uma incerteza crescente ¢
uma tendéncia ao encurtamento dos prazos quando os agentes buscam reduzir sua

incerteza.

2 Qliveira {1967) apresenta um modelo de inflagio estrutural com variagdes de pregos
relativos como determinantes da taxa inflaciondria. Uma resenha de teorias com uma causali-
dade em sentido contrdrio (de inflagdo a pregos relativos) pode ser encontrada em Patks (1978).

29 )i Tella {1979) apresenta para a Argentina uma correlagdo positiva entre intensidade
da inflagio e oscilaghes nos pregos relativos. Fermindez e Hanson (1976) calculam uma regres-
sdo com dados para 18 paises da America Latina, onde se verifica uma correlagdo positiva entre
nivel de inflagdo e desvio-padrfo da taxa inflaciondria.
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A partir de um enfoque “financeiro”, onde o que interessa € a distribuicio
dos fluxos de fundos ao longo do tempo, apresenta-se nas economias inflaciondrias
um problema relativo a métodos operacionais que continuarn vigentes no mercado
financeiro e tiveram origem em periodos de menor inflagdo. Geralmente, altas taxas
de inflagio sdo acompanhadas por taxas de juros nominais também elevadas. Essas
taxas incluem dois componentes: um elemento para compensar a deterioragdo do
poder aquisitivo da djvida e uma taxa “real” de juros (acima da taxa de inflagdo). O
uso simultineo de taxas nominais de juros que incluem um elemento de ajuste pela
inflagfo com priticas crediticias originadas em épocas de estabilidade de pregos
(quotas constantes através do tempo, etc.) d4 lugar a0 encurtamento dos prazos das
operagGes crediticias quando elas sfo avaliadas em moeda de poder aquisitivo
constante®®. Ou seja, a parcela de inflagdo contida na taxa nominal de juros signi-
fica, de fato, uma amortizagfo antecipada do crédito em termos reais>,

Fazendo algumas suposi¢Ges simplificadoras, formalizaremos a discussdo
anterior em termos do coeficiente f: servigos financeiros/fundos autogerados. Supo-
nhamos que a taxa real de juros seja nula, o volume fisico de vendas, constante e os
fundos autogerados pela firma se zjustem em termos nominais com a taxa de
inflagfo (a mesma para todos os periodos ). Assim, utilizando a equago (5) da
segdo 1.3, resulta a seguinte expressdo paraf em cada periodo ¢:

i = 1":" t=1,2,...,T
’ m v, -——( ee) (1+p)

onde:
@ = coeficiente de amortizagdo da divida (supGe-se o .mesmo para cada
periodo;z = 1/79; :
p = taxa de inflagdo;
m = coeficiente de fundos autogerados sobre vendas;
Yo = rotagdo do ativo (vendas/ativo, no perfodo-base t = 0);

™
I

indice de endividamento (divida/patrimonio liquido, no periodo-base
t=0); '
T = numero de periodos que compdem a divida.

* £ evidente que os estimulos no sentido de modificar essas ‘‘convengSes” aumentam
Juntamente com o prazo fixado no contrato de crédito € a elevag@o da taxa de inflagdo.

3 Numa contabilidade sjustada pela inflacdo, a parcela de juros nominal que se paga para
compensar a deterioracdioc do poder aquisitivo da moeda é computada como amortiza¢io da
divida, e ndo como ¢usto financeiro. Com relagdo 3 divida externa, essa parcela ndo deveria ser
incluida no balango de pagamentos na conta de transagio corrente, mas como transacio de
capital. Na medida em que — como atualmente ocorre — a metodologia utilizada ndo contempla
os efeitos da inflagio, o cdleule do déficit em conta corrente dos paises devedores resulta supe-
restimado &m Telagdo 4 realidade.”
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Vejamos como variam 08 valores de f; nos diferentes periodos quando passa-
Mmos para uma economia mais inflacion4ria.

3f; 1 —t{@+p)/(1+p)

2 + .
op mve _(l_e.““i(l +p)

A derivada anterior serd positiva para valores de t menores que (1+p)ia +p),
e a partir daf se tornard negativa. Isso implica que quanto mais inflaciondria for a
economia, maior serd a concentragdo da carga financeira que o devedor deve supor-
tar nos perfodos iniciais, o que representa uma redugdo na vida média do crédito.

Esse fendmeno pode ser claramente visualizado no exemplo seguinte, onde se
comparam duas situagBes com taxas de inflagdo de 10% e 80%, respectivamente,
para o caso de um mesmo crédito no valor de 10.000, que é amortizado pelo siste-
ma francés em cinco quotas anuais iguais, com taxa real de juros nula*?:

Servicos Financeiros Totais
Divida Amorti- J
Ano Final zagdo uros | Em Valores | Em Valores
Correntes Constantes
(1) (2) {1) +(2)
inflagdo: 10%
1 8.362 1.638 1.000 2.638 2.398
2 6.560 1.802 836 2.638 2.180
3 4578 1.982 66 | 2.638 1.982
4 2.398 2.181 457 2.638 1.802
5 0 2.398 240 2.638 1.638
Inflagdo : 80%
1 9.553 447 8.000 8.447 4,693
2 8.748 805 7.642 8.447 2.607
3 7.300 1.448 6.999 8.447 1.448
4 4,692 2.607 5.840 8.447 805
5 0 4.692 3.765 8.447 447

32 Tanto no exemplo que se segue como na formalizagdo anterior comparam-¢ o$ resul-
tados com diferentes taxas de inflagio e supondo-s¢ uma taxa real de juros nula. Nio se deve
deduzir disso nenhuma teoria sobre o comportamento das taxas nominais de juros ante varia-
¢des na inflagdo, ou sobre a constdncia da taxa de juros real ao longo do tempo. Simplesmente
se deseja demonstrar que, dade um mesmo custo finznceiro em termos reais (neste caso, nulo),
produz-se uma devolugic mais rdpida das dfvidas quando ¢ contexto ¢ inflaciondrio. Essa
observagio vale também para as restantes discussSes propostas em torno do mesmo'tema neste
trabaiho.
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GRAFICO 8

Servigos Financeiros Totais.em Valores Constantes
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No quadro anterior ¢ no grifico 8, observa-se que: a) os pagamentos em
conceito de juros na realidade representam o montante no qual se reduz a divida em
moeda constante como conseqiiéncia da inflagio e, portanto, devem ser compu-
tados como amortizagSes “‘antecipadas” da mesma; b) o prazo médio do crédito —
medido em moeda de poder aquisitivo constante — passa de trés anos sem inflagio a
2,8 anos com inflagdo de 10% e a dois anos se a inflagdo é de 80%; ¢) quanto maior
a inflagdo, maiores as quotas iniciais, mesmo medidas em termos reais (por exem-
plo, com 80% de inflagdo, devolvem-se por ano 47% do crédito)®>.

As duas situagdes inflaciondrias anteriores implicam diferentes trajet6rias para
o coeficiente f. Se supusermos, por exemplo, o valor-base em ¢ = 0 dos fundos
autogerados igual a 2.500, e que estes sdo indexados com a inflagfo, f serd sernpre

** O exemplo ilustra fundamentalmente o que ocorre no mercado de empréstimos para
moradia, onde as dividas sfo amortizadas em vdrias quotas. Entretanto, as conclusdes anteriores
nio se modificam caso o crédito seja amortizado em uma \inica vez ro final de cinco anos ¢ os
juros forem pagos anualmente. Esse iiltimo sistema ¢ freqiientemente utilizado nos créditos de
longo prazo que as empresas contratam para financiar seus investimentos e, também, nos
mercados financeiros internacionais.
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menor que 1 com uma inflagdo de 10%.
80%, o coeficiente f é superior a 1 nos primeiros per
financiamento hedged e o segundo, speculative, como se pode observar no quadro
seguinte e no gréfico 9:

Diferentemente, quando a inflagdo alcanga
fodos. O primeiro caso € um

100 1+

0,75
0,50

0.25
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Inflagdo: 10% Inflacdo: 80%
Servigos Fundos  Servicos Fundos
Ano | Financeiros| Autogera- f Financeiros | Autogera- f
Totais dos Totais dos
{1) {2 (1 A2) {1) {2} {12

1 2.638 2,750 0,96 8.447 4.600 1,88

2 2.638 3.025 0,87 8.447 8.100 1,04

3 2.638 3.328 0,79 8.447 14.580 0,58

4 2.638 3.660 0,72 8.447 26.244 0,32

5 2.638 4,026 0,66 8.447 47.238 0,18

GRAFICO 8
Cosficiente f de Fragilidade Financeira
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A inflagdo tende a concentrar os encargos financeiros nos periodos iniciais,
elevando o valor do coeficiente f nesses periodos. Assim, uma firma que necessita
de um dado volume de financiamento pode ver-se obrigada a se colocar numa posi-
¢30 especulativa no curto prazo para poder ter acesso a0 mesmo.

Passemos agora ao que denominamos enfoque “‘econdmico”, ou s¢ja, analisar
o efeito de uma inflagdo cronica e instdvel sobre os custos financeiros e, em parti-
cular, sobre sua variabilidade, quando sfo considerados em termos reais. Essa
variabilidade constitui um elemento de incerteza que provoca uma redugéio dos
Prazos em que o sistema opera; entdo, nos termos de Minsky, aumenta o grau de

fragilidade.

Segundo vimos, a inflagZo elevada em geral comesponde a uma alta varia-
bilidade na taxa inflaciondria, com fortes oscilagSes nos pregos relativos. Isso tem
dois efeitos. Primeiro, para a empresa resulta mais arriscado assumir compromis-
sos de longo prazo na medida em que uma queda imprevista no nivel de inflagao
(ou em sua relagdo prego-custo) pode significar a impossibilidade de fazer frente
a0s servigos financeiros pactuados no passado. Segundo, 2 entidade que concede
o crédito encontra-se, ante essa variabilidade de precos absolutos e relativos, com
sérias dificuldades para avaliar os riscos de nio-cumprimento por parte do deve-
dor*®. Isso conduz, ante uma atitude adversa ao risco tanto por parte da firma
quanto do banco, a um encurtamento dos prazos com o objetivo de se poder
renegociar em curtos lapsos de tempo as condigfes estipuladas nos contratos de
crédito®*,

Por outro lado, sabemos que a arbitragem de prazos constitui funcdo essencial
dos bancos®®; o sistema financeiro deve ser capaz de transformar depésitos de curto
prazo em empréstimos de longo prazo, correndo o denominado *risco de liquidez”.
Mas as freqientes e amplas flutuages nas taxas de juros introduzem também um
significativo “risco de taxas™ para as entidades financeiras. Desse modo, os interme-
didrios vdo preferir efetuar empréstimos de menor prazo para evitar a necessidade
de imobilizar seus ativos por longos perfodos a taxas preestabelecidas, financian-
do-os com fundos de curto prazo que devem recolher continuamente do mercado a
taxas desconhecidas. Dadas as flutuagGes das taxas de captagdo e a incerteza geral
sobre precos e rendimentos relativos, os depositantes, por sua vez, mostrario

* A exigéncia de uma garantia real do devedor nio compensa o aumento da incerteza da
instituicdo financeirz. A variabilidade de pregos relativos significa maiores riscos ndo s6 sobre os
fundos que a firma € capaz de gerar, mas também sobre o valor dessa garantia. Quando se reduz
a capacidade de gerar fundos por parte da firma, cai também o valor de mercado de seus ativos,
¢ € precisamente nessa circunstfncia que se mostra necessdria a liquidagdo dos mesmos para se
enfrentar os compromissos financeiros.

* Estamos supondo que oS erros de previsdo de curto Prazo sejam menores que oS de
longo prazo, o que parcce bastante razodvel em fungdo das varidveis consideradas. Assim, por
exemplo, resulta mais ficil prever a inflagdo do préximo més que a do proximo ano. Essa
hipdtese € compartilhada por diversos autores que escreveram Sobre essa questdo. Ver, por
exempio, Ness (1969), Brenner e Patinkin (1977) e Okun (1981},

% Cf. Tobin {1963).
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marcada preferéncia por efetuar aplicagGes de curto prazo para disporem da maior
liquidez possivel e evitarem perdas de capital”.

Entfo, quanto maior for o prazo, maiores serdo os riscos percebidos pelos
operadores e, em conseqiiéncia, menor serd a taxa de juros que os ofertantes de
bénus estarfo dispostos a pagar e maior a que 08 demandantes irdo requerer. Ou
seja, para bonus de mais longo prazo é possivel que, enquanto. 03 demandantes
requeiram spreads de riscos positivos, os ofertantes estejam dispostos a no méximo
pagar spreads de riscos negativos sobre as taxas de curto prazo®®. '

O grifico 10 mostra as curvas de oferta e demanda do mercado de bonus, .
supondo constantes o rendimento nominal e a inflagfo esperada para o prazo consi-
derado, ¢ os valores de todas as varidveis para os prazos restantes. A posi¢do das
curvas reflete uma situagdo freqiiente no mercado de bonus de longo prazo das
economias inflaciondrias: os prémios de risco s3o t3o grandes que as curvas de oferta
¢ demanda nfo apresentam qualquer ponto de intersecao para quantidades de bdnus
positivas. Portanto, o mercado s6 opera no curto praza, onde custos e rendimentos
sao mais previsiveis por parte dos agentes individuais®.

GRAFICO 10

Mercado de Bonus

Taxa de Taxa de
Juros Juros

/ Demanda

Demanda

Oferta
Oferta

BONUS DE CURTO PRAZO BONUS DE LONGO PRAZO

37 A incerteza sobre os custos financeiros reais pode ser verificada consultando-se as
taxas de juros reais para empréstimos vigentes na Argentina durante 0s dltimos 10 anos. No
periodo 1974-1983, o limite de variagio vai de —69% a +26%. Etias (1981) e Gaba (1981)
analisam, para o caso argentino, os fenémenos de encurtamento de prazos e variabilidade e
incerteza sobre os custos financeiros frente a um contexto de inflagdo crénica.

3 Cf. Carvalho (1981).

% Nas economias inflaciondrias, o crédito de longo prazo existente € provido em sua
quase totalidade por entidades financeiras oficiais ou do exterior.
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Observe-se que estamos diante de um caso tipico de “faldcia de composi¢io’”:
cada unidade acredita que terd menores riscos operando no curto prazo, mas ha
realidade esses comportamentos individuais ddo origem a uma maior fragilidade do
conjunto do sistema.

Essa situagdo pode ser entendida como uma extensio a economias inflacio-
ndrias da andlise de Keynes (1936) no Capitulo 12 da Teoriz geral, onde faz refe-
réncia as bolsas de valores. A existéncia desses mercados conduz a que os agentes
visualizem como ‘lfquidos” investimentos que na realidade sdo ‘‘fixos™ para a
comunidade como um todo. O desejo simultdneo, por parte "do-s possuidores de
a¢les, de tornar efetiva essa liquidez pde a descoberto a “faldcia de composi¢do”
existente. Como foi explicado na se¢Zo 1.6, quando todos os operadores pretendem
simultaneamente elevar sua liquidez, ra realidade se consegue,.em nivel agregado,
um efeito contrdrio ao pretendido, jd que as agSes individuais reduzem a liquidez.
global do sistema.

Em resumo, os fendémenos discutidos geram uma redugdo nos prazos dos
créditos ¢ um aumento do niumero de unidades que operam de forma especulativa e
Ponzi na economia, Vai aumentar a vulnerabilidade frente a mudangas nas condigdes
que vigoram no mercado de crédito. Mas a isso devemos adicionar que tais fend-
menos ndo apenas reduzem os prazos, mas também provocam por si mesmaos maior
instabilidade nas condi¢Ses vigentes no mercado financeiro, com relagdo as quais o
sistema € mais vulnerdvel. Assim, por exemnplo, com uma inflagdo cronica, o sistema
€ mais fragil ante aumentos nas taxas de juros (por causa do predominio de posigdes
especulativas e Ponzi); mas, por sua vez, essas flutuagdes nas taxas s3o mais freqiien-
tes em conseqliéncia da instabilidade.

2.3 Refinanciamento de passivos e contratos implicitos no mercado de
trabalho

Se utilizamos estritamente a defini¢do de financiamento Ponzi, numerosas
serdo as unidades que, numa economia inflaciondria, se encontram nessa posigio
quando as dividas ndo sdo mdexadas. O elevado nivel dos juros nominais torna
provével que o devedor ndo gere fundos suficientes para poder pagar a totalidade
desses juros. Entretanto, a capitalizagdo na divida da parcela de inflagio contida na
taxa de juros nominal no significa que a empresa se endivide por nao poder pagar
seus custos financeiros, mas que mantém sua divida constante em termos reais. Uma
vez que o devedor ndo gera fundos préprios suficientes para pagar o total das
amortizagGes de cada periodo (incluidas as amortizacSes implicitas contidas na
parcela de inflag@o da taxa de juros nominal), a posigio serd especulativa — e nio
Ponzi — sempre que os fundos autogerados consigam cobrir os juros reats.

Um segundo aspecto a considerar € que as unidades com financiamento
especulativo necessitam freqiientemente efetuar recontratagdes de créditos para
cobrir as amortizagSes das dividas anteriores. Esses refinanciamentos de amorti-
zagdes (e da parcela de inflagio contida na taxa de juros nominal) podem ser
considerados — fundamentalmente, no caso de passivos de curto prazo — como
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cldusulas de “‘contratos ixﬁph’citos”"‘D, j4 previstas no momento da contratagdo
inicial da divida.

Com efeito, vimos na secdo anterior que a inflagdo cronica eleva o nimero de
unidades especulativas que devem recorrer ao mercado financeiro a fim de conse-
guirem fundos para cobrir compromissos anteriores.

Quanto maior a inflagdo, mais curtos o0s prazos e maior a fragilidade.

Um modo de enfrentar essa situagdo por parte dos agentes tem sido criar
mecanismos semi-autométicos de refinanciamento, que denominaremos “contratos
implicitos”, fazendo uma analogia com os estudados para o mercado de trabalho
por Azariadis (1979) ¢ Okun (1981).

No mercado de trabalho, a firma efetua um investimento inicial na capaci-
tagdo do trabalhador, que, por sua vez, suporta um custo inicial, dado o tempo
destinado ao processo de procura de emprego. A partir daf, se estabelece entre a
empresa e o trabalhador um “‘contrato implicito” com vantagens mutuas. O prazo
da rclagdo trabalhista tende a se alargar e o-saldrio se estabiliza em torno de um
nivel “razodvel” ou “justo”, nos termos de Hicks (1974); o saldrio no € necessaria-
mente o maior que o trabalhador poderia encontrar entre todas as firmas, nem tam-
pouco ¢ menor que a firma poderia conseguir entre todos 0s trabalhadores disponi-
veis no mercado. Essa situaggo € de “equilibrio”, jd que sua vigéncia implica vanta-
gens mutuas e ndo se apresentam tendéncias para se afastar dela.

De modo equivalente, em amplas parcelas do mercado fitanceiro onde
operam as firmas produtivas, o banco efetua um investimento inicial para obter
informagdo sobre seu novo cliente (situagfio patrimonial, expectativas de lucro,
etc.). Por sua parte, a firma devedora investe inicialmente na busca de fornecedores
estdveis de fundos a uma taxa de juros ‘‘razodvel”, dada a avalia¢@o que realizam os
diferentes bancos sobre o devedor potencial. Encontramo-nos, entao, diante de um
“customer market™*' | onde sdo estabelecidos “‘contratos implicitos” de renovagido
de créditos que ndo figuram nas cldusulas dos contratos firmados. Esse fendmeno
serviria para explicar — em parte — a segmentagdo que se verifica nos mercados de
crédito. Tanto a frase “ndo me renovaram o crédito”, do empresirio, como “‘me
despediram™ ou *nio me renovaram o contrato de trabalho”, do trabalhador,
mostram situagdes onde se violaram os contratos implicitos ¢ as regras de flair play
que indubitavelmente devem vigorar nos customer markets.

Poder-se-ia argumentar, entdo, que a parte do mercado de crédito a que nos
estamos referindo é um customer market como qualquer outro, onde se estabele-
cem relag@es comerciais estdveis. Mas ndo € assim. O grau de segmentagdo mostra-se
muito maior no mercado financeiro. Isso se deve a que, em geral, enquanto para um
provedor de insumos € indiferente vender seu produto a qualquer demandante, no
caso do insumo crédito existe, por parte da instituigdo financeira provedora, acen-
tuada preferéncia por operar com determinados clientes. A disponibilidade de
crédito por parte de uma firma depende da informagdo que o credor em potencial

40 A 7ariadis (1979) analisa os contratos implicitos no mercado de trabathe. Okun (1981)
considera também os mercados de produtos e ativos.

41 Cf. Okun (1981).
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disponha sobre a situag@o financeira da mesma, e de seu comportamento em relaggo
a0s contratos anteriores. Isso dd origem a customer markets e processos de segmen-
tagdo de mercados; segundo Blinder e Stiglitz (1983), também permite explicar
fenémenos de racionamento de crédito.

A hipotese de recontratagdo semi-automdtica, a que fizemos referéncia nesta
secdo, resulta obviamente mais diffcil de sustentar no caso de unidades Fonzi, onde
a continua deterioragfo de sua situagfo torna mais dificil que o intermediario con-
ceda refinanciamento, ' ’ ‘

Quando os depésitos do publico sfo de curto prazo, apresenta-se um pro-
blema adicional. O *‘risco de liquidez” do intermedidrio pode ser excessivamente
clevado devido a que nada lhe garante poder recolher fundos de curto prazo sufi-
cientes em cada periodo para estar em condigdes de conceder o financiamento.

A vigéncia de contratos implicitos permite reduzir parcialmente a fragilidade
financeira do sistema na medida em que as unidades com financiamento especula-
tivo estardo menos expostas is mudangas nas condigGes vigentes no mercado de
crédito. Mas os contratos implicitos contém cldusulas cuja obrigagio de cumpri-
mento € débil e altamente condicionada 2 evolugdo das varidveis do contexto econd-
mico. Em conseqiiéncia, esses contratos resultam, geralmente, impotentes para fazer
frente a0 aumento da fragilidade financeira que se verifica nas economias infla-
ciondrias.

2.4 Conclusbes

As economias com inflagdo cronica apresentam trés caracteristicas bdsicas:
elevadas taxas de inflagdo, grande variabilidade nessas taxas e violentas flutuagGes
de curto prazo nos pre¢os relativos,

Mostramos que essas trés caracteristicas agravam os ferémenos de fragilidade
financeira que Minsky discute para economias com estabilidade de pregos. O encur-
tamento dos prazos médios das operagGes financeiras (créditos e depdsitos) torna o
sistema mais vulnerdvel. A maior incerteza sobre a evolugdo dos custos financeiros
estimula devedores e credores a operarem com prazos mais curtos, em que se torna
mais fdcil realizar previsSes sobre o comportamento das varidveis (taxas de inflagdo,
etc.). Essa preferéncia pelo “imediatismo™ verificou‘se, por exemplo, durante o
periodo da Reforma Financeira, que vigorou na Argentina de 1977 a 1981, no qual
mais de 80% de um sistema liberado as *forgas de mercado” operavam com prazos
inferiores a um més.

Observa-se, assim, uma verdadeira “faldcia de composi¢do”. Apesar de cada
unidade considerar-se com menores riscos operando a curto prazo, esses comporta-
mentos individuais dZo origem a uma maior fragilidade do sistema em seu conjunto.

Em consequéncia, quanto maior for a inflagdo, menores serdo os prazos e
maior o grau de fragilidade.

As firmas enfrentam, entdo, a instabilidade do mercado financeiro criando
mecanismos implicitos de renova¢do de dividas a curto prazo (*‘contratos impli-
citos™). Mesmo que ndo figurem explicitamente como cldusulas nos contratos firma-
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dos com as entidades financeiras, esses “acordos”’, que surgem uma vez estabele-
cidas as relagfes de clientela (customer markets), servem para reduzir parcialmente
a incerteza da firma com relagdo a provisdo de fundos para financiar suas operagoes.
As relagBes de clientela no caso dos empréstimos permitem explicar certa segmen-
tagdo que s observa nesse mercado, onde cada institui¢io financeira tem sua
carteira de clientes com os quais opera preferencialmente.

Nas economias inflaciondrias, tem sido generalizado o uso de contratos com
mecanismos de ajuste de capital (indexagio). Isso pode ser interpretado como uma
forma de converter em explicitas cldusulas implicitas de refinanciamento (no caso
da parcela de inflago contida na taxa de juros nominal).

Essas cldusulas de indexagdo tém sido utilizadas especialmente nas economias
com taxas de inflagdo muito elevadas. E justamente nesses casos que a fragilidade se
torna mais aguda em conseqiiéncia da redugdo dos prazos médios dos créditos e da
maior incerteza sobre a evolugdo dos custos financeiros.
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3 | Fragilidade Financeira e Indexacao

Com base no que foi exposto no capitulo anterior, ¢ interessante avaliar o
efeito da introdugdo de diferentes mecanismos de indexagdo financeira sobre os
fatores que afetam o grau de fragilidade de uma economia inflaciondria®?.

Em conseqiiéncia, ao longo deste capitulo nos propomos responder pergun-
tas como as seguintes:

— De vez que, nas economias inflaciondrias, praticamente ndo existe oferta
de crédito de longo prazo por parte do setor privado, serd conveniente que
os empréstimos oferecidos pelo setor oficial para projetos de longa madu-
racdo sejam a uma taxa de juros fixa, a uma taxa flutuante ou indexada?

~ Que sistema de indexagio serd preferido por umaz firma que deseje mini-
mizar a incerteza sobre a capacidade de enfrentar suas obrigacGes finan-
ceiras no futuro?

— Qual € o efeito da utilizagdo de diferentes indices de correcio monetéria
(nivel geral de pregos, prego de venda da prépria firma, taxa de juros)
sobre o grau de fragilidade financeira?

— Serd que a indexagdo resolve o fendmeno da amortizagdo “‘antecipada” das
dividas provocado pelas altas taxas nominais de juros que vigoram nas
economias inflaciondrias?

— Qual serd a composi¢do desejada de crédito indexado e ndo-indexado na
carteira de passivos de uma empresa?

— Como afeta as decisdes de endividamento de uma firma a correlagdo entre
a taxa de variagdo de seus precos ¢ a taxa de inflagao?

— Qual o sistema de crédito que torna menos provivel, para uma unidade
com financiamento hedged, o aparecimento de dificuldades em cumprir
seus compromissos financeiros?

— Que diferenca existe entre um sistema de ajuste ou corre¢do da divida
(indexagdo) e os sistemas de taxas varidveis (Libor, prime rate americana)
que vigoram atualmente nos mercados financeiros internacionais?

** Um resumo histdrico das idéias langadas sobre indexagio e uma descriciio das expe-
réncias internacionais na matéria podem ser vistos ecm Giersch et glif (1974). Gaba (1977) e
Organizagio Techint (1977; 1983) descrevem o caso argentino.
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Seguindo 0 mesmo critério do capitulo anterior, responderemos essas ques-
t5es tanto através de um enfoque que denominamos “financeiro” como a partir de
uma perspectiva “economica”. No primeiro caso, vai interessar-nos o perfil de
vencimentos que resulta da implementagdo de sistemas alternativos de empréstimos.
No segundo, discutiremos 0s efeitos sobre os custos financeiros reais, sua variabili-
dade e comportamento em termos da evolugdo da capacidade de pagamento do
devedor®?,

3.1 Indexagdo a partir de um enfoque “financeiro’’

A partir de um enfoque “financeiro”, vamos concentrar-nos na andlise da
distribuicdo de fluxos de fundos ao longo do tempo. Nesse sentido, ao avaliar cada
sistema de indexagdo, devemos determinar se ele permite solucionar o problema, ja
mencionado, referente ao encurtamento dos prazos médios das dividas como conse-
qiiéncia do perfil de vencimentos derivado das elevadas taxas nominais de juros vi-
gentes nas economias inflaciondrias. Ou seja, desejamos conhecer se resulta possivel
evitar o financiamento mais speculative — nos termos de Minsky — a que as firmas
se véem obrigadas a recorrer em resultado das altas taxas de inflagfo.

_Na se¢do 2.2, demonstramos que o coeficiente f; (servigos financeiros/fundos
autogerados) se eleva nos primeiros perfodos, quanto maior for o nivel de inflacdo.
Se o crédito estd indexado e as vendas aumentam com a inflagdo, tal fendmeno nao
ocorre, pois nesse caso f; nfo depende da taxa de inflagdo f, como pode ser
observado na seguinte expressdo obtida a partir da equagdo (5) da segfio 1.3*%:

5 = (a +1rJ)r(1+p‘v)r _ (a+1rJ)r- t=1,2,....T
mvo(—ee)—(l‘Fﬁ)r mvg(_ee)_

onde:

coeficiente de amortizagdo da divida;

taxa de inflagao;

taxa de juros sobre o capital indexado;

coeficiente de fundos autogerados sobre vendas;

v, = rotagdo do ativo (vendas/ativo, no perfodo-base # = 0);

5 -~ T R
I 1

<

3 Nosso abjetivo € discutir a indexago exclusivamente com relagdo aos problemas de
fragilidade financeira. NGo consideraremos a incidéncia direta da indexagdo sobre outras ques-
tdes tratadas amplamente na literatura sobre o tema: distribui¢io de renda, inflagio, volume de
poupanga € investimento, crescimento, resposta da economia ante chogues de oferta e deman-
da, eficiéncia na alocagio de recursos, etc. Esses aspectos 56 serdo levados em conta na medida
em que a fragilidade financeira incida sobre os mesmos.

44 Ohservese que ainda ndo consideramos a possibilidade de que os pregos de venda da
firma devedora variem a um ritmo diferente da inflagio. Q efeito de variagfies nos pregos rela-
tivos serd estudado na proxima secio. :
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¢ = indice de endividamento (divida/patriménio liquido no perfodo-base

t=0)

T = numero de periodos que compdem a divida.

Um exemplo nos mostrard que um crédito indexado pelo nivel geral de precos
evita o encurtamento dos prazos médios das dividas provocado pelas amortizagSes
implicitas inclurdas nas altas taxas nominais de juros que vigoram em contextos
inflaciondrios. -

O quadro seguinte apresenta o perfil de vencimentos de uma divida nZo-
indexada, para um valor de 10.000, que € amortizado, pelo sistema francés, em
cinco quotas anuais jguais; a taxa de juros é de 89% ¢ a inflagao, de 80% (taxa real
de juros: 5%):

Crédito Ndo-Indexado

Divida Final

Amortizagio

Juros

Servigos Financeiros Totais

Ano Em Valores | Em Valores
Correntes Constantes
{1) {2) (1) +{2)
i 9615 385 8.900 9.285 5.158
2 8.887 728 8.657 9.285 2.866
3 7512 1.375 7.910 9.285 1.692
4 4913 2599 6.686 9.285 884
5 0 4913 4372 9.285 491

O mesmo crédito, s6 que indexado pelo nivel geral de Pregos e com uma taxa
de juros de 5% sobre o capital ajustado, gera o fluxo de fundos que € exposto a

seguir:
Crédito Indexado
Servigos Financeiros Totais
Ano Divida Final | Amortizagdo Juros Em Valores | Em Valores
Correntes Constantes
{1 (2) (1) +(2)
1 14.744 3.256 900 4,156 2.309
2 20.386 6.1563 1.328 7.481 2.309
3 25.066 11.629 1.837 13.466 2.309
4 23084 21982 2.257 24.239 2.309
5 0 41551 2,079 - 43,630 2.309
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GRAFICO 11

Servigos Financeiros Totais em Valores Constantes

Valores
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T
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Pode-se observar no grifico 11 que, no sistema nio-indexado, os servigos da
divida, expressos em valores de poder aquisitivo constante, concentram-s¢ nos
primeiros periodos; diferentemente, no sdstema indexado, estes se distribuem uni-
formemente 2o longo dos cinco anos. A vida média do crédito, medida em termos
reais, passa de dois anos, no caso do crédito nio-indexado, a trés anos para 0
indexado. Assim, mostra-s¢ possivel evitar, nesse segundo sistema, a amortizagao
acelerada da divida que se produz no primeiro caso. '

Supondo os fundos autogerados no periodo-base 7 = 0 jguais a 2.500 e que
estes se ajustem com a inflagdo, pode-se obter a seguinte evolugdo do coeficiente f
para os créditos ndo-indexado e indexado:

Crédito NFo-Indexade Cridito Indexado
Servicos Fundos Servigos Fundos
Ano | Financeiros | Autogera- f Financeiros | Autogera- f
Totais dos Totais dos
(1) {2) (1112 (1) (2) {1YA2)
] 9.285 4.500 2,06 4156 4.500 0,92
2 9,285 8.100 1,15 7.481 8.100 0,92
3 9.2856 14680 0,64 13.466 14.580 0,92
4 a.285 26.244 0,35 24,239 26.244 0,92
5. 9.285 47.239 0,20 43.630 47.239 092
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Pode-se observar, no quadro anterior e no grifico 12, a seguir, que o sistema
indexado distribui a carga financeira para 0 devedor de modo mais uniforme ao
longo da vida do crédito do que o n2o-indexado. Portanto, naquele sistema a firma
pode tomar o mesmo volume de financiamento sem a necessidade de se colocar em
posi¢io especulativa, como neste ultimo.

GRAFICO 12
Coeficiente f de Fragilidade Financeira

25 +

1
20 4 \

oy Indexada

0s >,

T
*~ Nio-indexado

1 2 3 4 5 anas

A fim de evitar a redugdo dos prazos médios e a distribui¢do irregular das
cargas financeiras no tempo, ndo se requer necessariamente que o ajuste do capital
seja efetuado por um indice de pregos. Também existe a alternativa, por exemplo,
de implementar um sistema baseado num indice de COITe¢do cuja variagdo percen-
tual seja igual 3 taxa de juros para depésitos a prazo fixo. Ou seja, o coeficiente de
ajuste didrio do capital /; se calcula:

fy = L, (1+i)

onde {; é a taxa de juros de captagdo do mercado expressa em termos da taxa
didria®s.

5 Essc sistemna foi propasto em Cavallo e Daddone (1979) e utilizade na Argentina a
partir de 1980. Durante a sua implementagdo, surgitam graves problemas. Estes, entretanto, nfo
foram devidos as caracter fsticas do sistema em si, mas sim as taxas reais de juros vigentes, absur-
damente elevadas, e ds fortes mudangas de Pregos relativos, que afetaram a capacidade de paga-
mento de vdrios setores, como pode ser visto em Balifio (1982).
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Nio devemos confundir esse sistema com o qué vigora nos mercados finan-
ceiros internacionais, baseado na aplicagio de um spread sobre a taxa Libor ou
prime rate americana. Nesse caso, a taxa de juros ¢ flutuante, mas isso ndo resolve 0
-problema da amortizagdo acclerada, j4 que os juros nominais varidveis {Libor ou
prime, mais 0 spread) devem ser pagos em sua totalidade, incluindo a parcela de
inflaggo contida nos mesmos*®.

Tanto num sistema com um fndice de ajuste da dfvida baseado na taxa de
juros como no da taxa flutuante, 0 intermedidrio financeiro se libera do “risco de
taxas”, mesmo no caso de captar fundos através de depbsitos de curto prazo a taxa
fixa. Mas nesses sistemas 1o se atua sobre o risco do devedor, que deverd continuar
enfrentando grande incerteza sobre o seu custo financeiro real, computado em
termos do nivel geral de precos ou de algum outro fndice mais relevante como
_indicador da evolugdo da sua capacidade de pagamento”.

3.2 Indexacdo a partir de um enfoque “econdmico’’

Nesta secdo, estudaremos a indexagdo a partir de um enfoque que denomi-
namos “‘econdmice”. Vamos centrar-nos no comportamento dos custos financeiros,
sua variabilidade no tempo e sua correlagdo com a evolugdo da capacidade de paga-
mento do devedor.

Vimos que, no esquema de Minsky, a varidvel-chave para determinar o grau de
fragilidade/solidez financeira é o coeficiente f (servigos financeiros/fundos autogera-
dos). Entretanto, interessa-nos ndo apenas o valor esperado de f, mas também a sua
variabilidade. E justamente nesse Gltimo aspecto que nos vamos centrar para
analisar € comparar duas formas alternativas de financiamento de uma firma:

Sistema N — Crédito Nao-Indexado: taxa de juros 7 sobre o capital fixo em termos
nominais.

Sistema X — Crédito Indexado: taxa de juros r sobre o capital ajustado pela infla-
¢do (indice geral de pregos da economia).

Uma empresa toma decisGes de endividamento que implicam, para o futuro,
encargos financeiros sob a forma de juros e amortizagdes. Utilizemos, para simpli-
ficar, dois periodos de anilise (¢ =0, 1). Em r = 0, decide-se a estrutura de endivi-
damento a ser contratada e, em ¢ = 1, realiza-se 0 valor efetivo de f. Portanto, no
momento de contratar o crédito (¢t = 0), f é uma varidvel aleatoria com esperanga
E(f) e varidncia Var (f), calculadas com uma distribuigdo de probabilidades baseada
na informagfo disponfvel em ¢ = 0.

* Ver Modighiani (1976).

47 Arriazu (1981) observa corretamente que indexar a divida com a taxa de juros solu-
ciona o problema do encurtamento dos prazos num contexto inflaciondrio. Entrctanto, nio leva
em conta que si0 eliminados 0s “Tiscos de taxas™ para o intermedidrio, mas ndo para o devedor,
que deve suportar riscos sobre os encargos financeiros futuzos em termos da sua capacidade de
pagamento. Esse iltimo aspecto € justamente um dos principais fatores que explicam o fracasso,
na Argentina, do sistema de indexagdo baseado na taxa de juros. -
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Vamos comparar os sistemas de crédito N e X com o objetivo de determinar
qual deles serd mais conveniente implementar: Mas ndo nos interessa discutir nesta
se¢do qual sistema é, a priori, mais “barato” [menor £ ()], e sim qual deles apresen-
ta menor “variabilidade” de /' (Var f). Portanto, Suporemos a mesma esperancd de f
em ambos os sistemas, e nosso objetivo serd determinar qual deles acarreta menor
varidncia de f8. -

Qualquer que seja a distribuig@o do coeficiente f, se a Var J existe e € finita,
pode-se demonstrar que, quanto maior for essa variincia, maior sers o valor méximo
possivel da probabilidade de que: a) f supere seu valor esperado além de uma
margem de erro “aceitdvel” ou “suportdvel” pela empresa; e b) os fundos préprios
gerados ndo sejam suficientes para cumprir os comprornissos financeiros, mesmo
sendo £(f) <1, isto é, mesmo que a previsio efetuada em f = 0. — baseada nos
valores médios esperados — indique o contrério®®

** O objetivo de minimizar a varidncia tem sentido supondo-se uma aversfo ao risco.

“* 0 papel critico da Var f pode ser observado se utilizarmos a desigualdade de Cheby-
chev para expressar: - -

Pmb-[jf—E(f)I > E] < —Vf:—f
€

onde £ é uma constante positiva qualquer. Isso implica que:

Var

EZ

@) Prob[f-E() > E] <

Portanto, dada uma margem de erro 2 “aceitdvel” ou “suportdvel” pela firma, quanto
maior a Var f, maior o valor mdxémo que pode assumir a probabilidade capaz de superar essa
margem de erro e. Nesse caso, estamos analisando a probabilidade de que o financiamento
resulte ser, em ¢ =1, mais frégil do que era estimado em t=0, quando. o crédito foi conse-
zuido.

Finalmente, se supusermos E (f) < 1 (hipétese razodvel, dado que a nossa andlise de f se
teduz a um Gnico perfodo) e definirmos £ = 1 — E (f), obteremos:

Var f
L-£nHP

Dessa expressio, deduzse que o valor mdximo possivel da probabilidade de que [ seja
superior a 1 serd tanto maior quanto maior a Var f ¢, per decorréncia ISgica, quanto maior for
£ (f}. Recordemos que um coeficiente £> 1 implica que o5 fundos antogerados pela firma nio
s&0 suficientes para cobrir seus compromissos financeiros.

O exposto anteriormente € vilido qualquer que seja a distribuigdo de probabilidade de f.
Para certas distribuigSes particulares, podemnos afirmar que a probabilidade (no seu limite
superior} de que ocorra (a°) ou (b*) aumenta com a varidncia de f. Par exemplo, no caso de uma
nomal se cumpre:

(®’) Prob(f>1) <

" - z
@) Probl[f-E(f)>el=1-9 [W]

. _,_Fi-Ep
(") Pob(f>1) = 1-¢ [—_{Varﬁ”’]

onde ¢ € a fungio de distribuicdo acumulada de uma normal padronizada e €, a margem de

erro “aceitdvel” ou “‘suportdvel”. Observe-se que os valores das probabilidades (a”) e (b™) se
elevam quando aumenta a Var f [em (b”*) — suponhamos E{fy<1].
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Concluimos entfo que — dados os valores esperados de /' — serd preferivel
para financiar o investimento 0 sistema que signifique menor risco, estando esse
risco representado pela varidncia do coeficiente f. '

Portanto, em paises com inflagdo cronica onde praticamente ndo existe oferta
de crédito privado de longo prazo, essa andlise mostra-se de utilidade imediata em
termos de decises de politica econdmica, seja quando a oferta e o custo de crédito
forem regulados totalmente pelo governo ou quando este s6 se responsabilize pelo
segmento correspondente aos créditos promocionais. Uma vez definidos os encargos
financeiros que se deseja impor aos setores que receberdo os fundos (esperanca de
/), serd conveniente o sistema que apresente menores riscos (varidncia de f) para a
firma devedora. Desse modo, S SUpusermos uma aversao ao risco, otimizar-se-d 0
volume de investimento (para um dado custo de promogdo), eliminar-se-d4 um
elemento de risco que ndo cumpre qualquer fungdo social e se reduzird o niimero de
faléncias na economia, com o lucro correspondente em termos de capital fisico
inutilizado e desorganizagio do processo produtivo. Também, em nivel agregado,
diminuird a probabilidade de que uma economia robusta passe a uma situagio de
fragilidade financeira.

Vejamos entdo, através do modelo seguinte, quais s3o os riscos associados aos
sistemas de crédito indexado e ndo-indexado.

No6s definimos a varidvel f como:

-5
=% _ 1

onde:

S = servicos financeiros (amortizagGes mais juros);
¢ = fundos autogerados pela firma (lucros antes da depreciagdo do ativo
fixo e dos juros).

o

w

fundos autogerados por uma empresa Z sfo:
G = mVo(l +Pp) (2

onde:

m = coeficiente de fundos autogerados sobre vendas;
Vo = valor das vendas a pregos do perfodo-base 0
P, = prego de venda de Z;

$ = dyly = taxa de variagdo.

Suporemos, a fim de nos centrarmos no problema em que estamos interessa-
dos (comparagio de dois sistemas de crédito), que m ¢ o volume fisico das vendas

sdo dados.
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Levando em conta que nossa andlise de f se reduz a um tnico perfodo(r = 1),
© 0 coeficiente de amortizagdo —a — definido na segfo 1.3 serd igual a 1. Entdo, para
um crédito ndo-indexado NV, os servigos financeiros sdo:

Sy = Do{l+9) (3)
onde:

Do
i

divida no periodo-base 0;
taxa de juros.

No sistema n#o-indexado, introduzindo (2) e (3) em (1), obtém-se:

__ De(1+i)

m Vo (1 +Py) S
Em um crédito indexado X, os servigos ﬁnanceiros; sdo:
Sy = D14+ (1 +5) )
onde:
= nivel geral de pregos;
r = taxa de juros sobre a divida indexada.
Assim, introduzindo (2) e (5) em (1), obtemos:
fy = Dy(1+r)(1+P ©)

m Vo {1l +Py)

A fim de simplificar a 4lgebra, suporemos taxas de reduzida magnitude, o que
nos permite utilizar as seguintes aproximagdes lineares das expressdes (4) e (6): .

fy = fy = mD;O (1+i - Py ()
—~ ) .Do - iy ¥

Recordemos que, nesta se¢do, s6 estamos interessados em medir o risco da
firma em funcdo da varighilidade de f, e nfo com base no nrvel do referido coefi-
ciente. Conseqiientemente, utilizaremos o conceito de varidncia para comparar 0o
-1isco associado a cada sistema de crédito.
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Para o sistema ndo-indexado N, a varidncia de f ' resulta de (4°):

Varfy = kVarP; )]
onde:
k= _..9.0_.)2
m Vo

Para o sistema indexado X, obtém-se de (6'):
Varfy = k[Varﬁ-!—Vaer —~2Cov (P, Pz)] (8)

E importante notar que, no momento de contratar o crédito, as varidveis
sobre as que a firma corre riscos sdo P ¢ Py (varidveis aleat6rias). Diferentemente,
Do, 1, r, m, Vy sao dados conhecidos em nosso modelo e, portanto, suas varidncias
sdo nulas.

Observe-se que, no sistema X, se a divida for indexada ndo pelo nivel geral de
pregos P, mas pelo prego de venda da firma Pz, o risco desaparece:

Dq
m ¥V

fy = (1+r+P;, — Py

Varfir =0

Estamos agora em condi¢Ses de comparar os riscos associados a cada sistema.
Para isso, calcularemos a diferenca entre a varidncia do sistena ndo-indexadoN e a
do indexado X. Subtraindo (8) de (7), obtemos:

Varfy —Varfy = k[2Cov (P,P;) — Var P] (9)

Se a expressio (9) for positiva, mostra-se conveniente (menos arriscado) o
sistema indexado X; se, ao contrério, for negativa, serd preferivel o ndo-indexado V.
Portanto, a condigfio para preferit o sistema indexado é:

Cov (B, ) > % Var P (10)

Esses resultados podem ser vistos no grifico 13, onde se mostram os valores
das varidncias de ffly ef ,'f no eixo vertical. Para valores da covaridncia menores que
Lfk, a Var fx é menor que a Var [y, e entdo se escolherd o sistema ndo-indexado N.

62




GRAFICO 13
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Analogamente, o indexado serd preferido quando a covaridncia estiver entre Likeo
limite méximo M/k*°. i

A interpretagfo da condigdo (10) é a seguinte: quando a covaridncia entre Py
e P é positiva, eventuais aumentos (diminui¢Ses) de P sdo acompanhados também
por aumentos (diminui¢&es) de Isz. Nesse momento, ¢ “‘amortecido”, para o sistema
indexado, o efeito das variagSes na inflagdo P sobre a Varf y» segundo se pode
observar na equagdo (8).

Para que a Var f. J'{ s¢ja menor que a var fy» requer-se que esse efeito “amorte-
cedor” — cuja magnitude depende do valor da covaridncia entre Pz ¢ P — sgja sufi-
cientemente forte para compensar as variagdes em P que elevam a Var f, v~ Compa-
rando as expressoes (7) e (8), pode-se ver que a varidncia da inflagdo P incrementa
a variancia do coeficiente f no sistema indexado X, mas ndo tem qualquer efeito
sobre a varidncia desse coeficiente no sistema nio-indexado N.

No sistema de crédito indexado, caso a covaridncia seja negativa, 4 variabili-
dadede Pe }SZ se agrega o fato de as mudangas dessas varidveis serem em sentido
contririo; portanto, como se pode observar em (8), aumenta mais ainda a Varfy.

Substituindo em (10) Cov (P, £7) por [p (P, Pz)+ S (P) S (Pp)], obtém-se uma
condigdo equivalente para que o sisterna X seja o de menor varidncia:

b Py > lﬂ ‘ i1
0 (B,P)> ¢, (11)

onde:

p(I-;, };Z) = coeficiente de cbr[elagio entre P eﬁz;
S{(Pz) = desvio-padrio de Pz;
S(P) = desvio-padrdo de P.

A condigfio (11) significa que, dada certa variabilidade na inflagdo ¢ na taxa
de variagio do prego da firma — S(F) e S(Py), respectivamente —, quanto maior
for p(P, Pz), maior serd a conveniéncia (ou seja, menor o risco) do sistema indexa-
do. Nesse caso, haverd elevada cprrelag:é‘o entre os incrementos nominais nas cargas
financeiras (que dependem de P) e as variagdes na capacidade de pagamento do
devedor (que dependem de P).

Por outro lado, s¢ o coeficiente de correlagdo p & pequeno, ou seja, se as
variagdes no prego da firma sao independentes, ou em sentido oposto a taxa de
inflagdo, o sistema indexado representard maior risco e o devedor preferird o
sistema ndo-indexado, onde os servigos financeiros sao certos em termas nominais.
Observe-se que esse iltimo caso pode apresentar-se com maior freqiléncia em
contextos de inflagdo crénica, onde existe grande variabilidade dos pregos relativos

s® Um problema idéntico do ponto de vista formal é proposto em Arida (1982), a fim de
comparar a eficiéncia relativa de estratégias alternativas de racionamento em termos de desvios
das quantidades efetivamente consumidas com respeito a uma determinada meta.
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e, portanto, as mudangas de precos individuais apresentam reduzida correlaggo com
a taxa inflaciondria.

Entretanto, estamos em condi¢Ges de simplificar ainda mais a condigdo (11).
Recordemos que o coeficiente de regressdo linear b de P em P ¢ definida comao:

.. 8P
b=p(P’PZ)'-SL(P)-€)_

Substituindo-se b em (11), resulta a seguinte condi¢do:

1
b >~ 12
3 (12)

Portanto, se » > 1/2, serd mais conveniente o sistema indexado X, e se
b < 1/2, 0 nfo-indexado V.

Isso implica que, para que o efeito “amortecedor” da covariancia positiva
entre P e P seja suficientemente potente a fim de compensar as variagdes em ﬁ‘—
presentes em fy mas ndo em fa —.Tequer-se que o coeficiente de regressio b de P,
em P seja maior que 1/2. Assim, b > /2 ¢ condigdo necessdria e suficiente para se
preferir o sistema indexado (sempre supondo a mesma esperanca de f em ambos 0s
casos), apesar de os riscos relacionados com variagdes na inflagio estarem presentes
nesse Ultimo sistema, mas ndo no sistema nao-indexado.

Podemos, entdo, efetuar uma taxonomia das firmas com base no seguinte
critério: quando o sistema indexado mostrar-se menos arriscado por b ser maior que
1/2, elas estardo incluidas no Grupo X (G X); caso contrério, vai corresponder-thes o
Grupo V (GN). No gréfico 13, pode-se ver a localizagdo de GN e GX.

Todos os setores cujas taxas de crescimento de pregos se modificam, em
média, em magnitude igual 4 das mudangas na inflagdo (b = 1), ou seja, em que o
comportamento dos pregos relativos ¢ independente da taxa de inflacdo, estarfo
inclufdos no Grupo GX. Também pertencerdo a esse grupo as firmas cuja posicio
no mercado lhes permite responder rapidamente a uma varia¢&o na taxa de inflagdo
com variagGes de igual (ou maior) magnitude na taxa de incremento de seus pro-
prios pregos. Um sistema de indexagdo perfeita, onde os pregos se corrigem com
base na inflagdgo do mesmo perfodo (sem defasagens)®', corresponde igualmente
aGX. :

Uma firma cujo prego se ajusta em perfodos distintos, de acordo com a infla-
¢d0 passada, provavelmente se localiza em GN. Esse seria tanto 0 caso de uma

*! Esse ¢ o tipo de indexagio considerade em quase toda a literatura sobre o tema — por
exemplo, Friedman (1974), Gray (1976) ¢ Fischer (1977). Entretanto, essa forma de indexagio
raramente € encontrada no mundo real. Um modelo de indexacdo com defasagem € apresentado
em Bacha e Lopes (1983). )
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firma que fixa seus pregos com base em seus custos historicos como o de um
produto comercializado intemnacionalmente numa economia do tipo de cambio fixo
ou indexada de forma defasada. Pelo contrdrio, uma empresa que ajusta seus pregos
com base nos custos correntes ou de reposi¢ao localizar-se-d em GX.

Uma conclusdo importante que se obtém do modelo exposto é que, ceteris
paribus, quanto mais instavel for a inflacdo, maior serd a demanda. de crédito
nio-indexado e menor a demanda de indexado. Isso se explica por que a correlagdo
entre P e ﬁz se reduz quando aumenta a instabilidade no comportamento da
inflagdo. Ou seja, de acordo com o que foi discutido anteriormente, gquando a
inflagio ¢ muito instvel, também tendem a sé-lo os pregos relativos da econo-

mia®2.

Em conseqiiéncia, nosso modelo explica por que os sistemas de indexagao
financeira bascados em indices gerais de precos sfo dificeis de implementar num
contexto de variaces errdticas na inflagio e de flutuagGes violentas nos pregos
relativos. Assim, em determinadas circunstancias, torna-se logica a rendncia de
certas unidades econdmicas a indexar seus compromissos pelo nivel geral de
Pregos. ' .
Trés observacbes finais merecem nossa atengdo. Primeiro, devemos levar em
conta que as distribuigBes de probabilidade para o cdlculo de varidncias e covariin-
cias por parte do devedor que deve escolher se indexard ou nfo 0s seus empres-
timos sdo probabilidades subjetivas. Na medida em que 0$ demandantes de crédito
tenham uma perspectiva pessimista com relagfo ao valor do coeficiente de regres-
s30 b entre seu pregos e a inflagdo, ou seja, suponham que & ¢ menor do que ele é
na realidade, torna-se possivel que tomem suas decisGes de endividamento locali-
zando-se em GN, quando na realidade lhes resultaria mais conveniente o sisterna X.
Esse fenomeno tem probabilidade de ocorrer sobretudo num contexto de inflagfo
instdvel como o que estamos analisando, onde existe reduzida confianga dos agentes
quanto 4 sua distribui¢do subjetiva de probabilidades.

Segundo, quanto maior o horizonte de tempo considerado, quer dizer,
quanto maior o prazo de crédito, toma-se razodvel considerar que & estd mais
préximo de 1. Portanto, de acordo com a expressio (12), em prazos longos aumen-
tard o mimero de firmas para as quais € conveniente o sistema indexado em termos
de menor risco.

Terceiro, esse modelo permite-nos considerar tanto o caso de setores “toma-
dores de precos” (auction markets) como o de “formadores de precos” (customer
markets e administered markets). De acordo com Hicks (1974) e Okun (1981),
estes dltimos sio caracteristicos da maior parte dos mercados de bens industriais e
de servigos nas economias modernas. No Capitulo 4, o modelo desénvolvido na
presente se¢io nos servird para analisar os riscos de indexar ou ndo indexar dividas
numa economia com dois setores: um setor agropecudrio ‘‘tomador de pregos” e um
setor industrial “formador de pregos’.

51 Ver Parks (1978) ¢ Di Tella (1979).
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3.3 Um modelo de decistes de carteira sobre dividas

Ainda que para uma empresa o risco seja claramente menor no sistema de
crédito indexado ou no ndo-indexado, isso ndo significa que a mesma se endividard
exclusivamente através de apenas uma dessas formas de financiamento.

Markowitz {1952; 1959) e Tobin (1958) propem um modeio de analise
sobre decisGes de carteira de ativos que apresentam diferentes rendimentos e
riscos®,

Discutiremos nesta se¢do um modelo similar, mas aplicado a uma carteira de
passivos com custos financeiros e riscos diferenciados. Demonstraremos que, em
geral, a firma diversificard suas fontes de crédito®*.

Esses modelos s6 considetam o rendimento esperado (em nosso caso, o custo
esperado) ¢ sua dispersdo para avaliar determinado ativo (em nosso caso, passivo).
Em Hicks (1967), se levam em conta ndo apenas os dois primeiros momentos da
distribuigdo, mas também a assimetria (terceiro momento centrado): um ativo serd
preferido quanto maior for a esperanga de seu rendimento, menor a dispersio e
menor {em valor absoluto) a assimetria. Também poderiamos considerar a curtose,
¢ assim sucessgtvammente. Mas nos limit‘arem_os a incluir em nossa discussdo os dois
primeiros momentos da distribuigdo; isso simplifica de forma significativa a andlise
e suas conclusdes® >,

Para o computo dos custos financeiros em termos reais das empresas, um
indice freqientemente utilizado é o prego de venda da propria firma devedora®®. O
critério nesse caso € que o valor (nominal) dos lucros de uma firma estd mais
correlacionado com seu proprio prego de venda que com o nivel geral de pre-
¢os® 7. Entdo, essa forma de computar a taxa de juros real indica melhor a evolu-
¢%0 dos encargos financeiros com respeito a varia¢des na capacidade de pagamento

3 Sarnat (1973) e Ness (1977) estudam a composicdo de ativos indexados e ndo-indexa-
dos nas carteiras dos ugentes econémicos. Frenkel (1982) apresenta um modelo de carteira para
decisGes sobre endividlamento em moeda focal ¢ em moeda estrangeira.

* A inflagdo afeta o dtivo de uma firma dependendo do peso relativo dos itens mone-
tdrios ¢ nao-monctdrios no mesmo. Isso constitui um fator adicienal que incide sobre as deci-
soes de endividamento com crédito indexado e nfo-indexado, e € utilizado — por exemplo, em
Liviatan e Levhari (1976) — para justificar a diversificagio da carteira de passivos. A idéia € que
# firma terd uma cstrutura de pasivos que a proteja, compensando os efeitos de variagdes na
inflagdo sobrc os ativos. Nesta secio, nio precisamos recorrer 2o argumento precedente para
demonstrar que a firma diversificard suas fontes de crédito.

** Em Tobin (1969}, Levy e Sarnat (1972) ¢ Simonsen (1983). sio explicadas as restri-
¢Oes ao formato das funges de utilidade efou as distribuicdes de probabilidade dos rctornos
que permitem tomar decisdes de carteira conhecendo<se exclusivamente os dois primeiros
momentos da distribui¢o. Esses modelos, onde as proferéneias dos ugentes sdo representadas
numa fungio que 56 depende da média o da varidnciz. t€m grande vantagem na sua sim plicidade
e no fato de permitirem a obtengdo. diferentcmente dos modelos mais gerais, de interessantes
resultados de estdtica comparutiva,

*¢ Ver Blinder (1977,

7 Cf. Patinkin (1976). Também as variagGes nas valores dos ativos fixos e estoques da
fimna cstardo mais correlacionados com os pregos de vende do gue com o nivel geral de
pregos.
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do devedor. Esse conceito de custo financeiro real — que serd utilizado no modelo
de carteira de passivos desta se¢go — é 0 que est4 implicito no coeficiente f,onde se
comparam 0s servigos da divida com os fundos proprios originados das vendas da

empresa.

Consideraremos novamente as duas seguintes formas de financiamento de

determinado ativo:

Sistema N — Crédito Ndo-Indexado.
Sistema X — Crédito Indexado pelo nivel geral de pregos.

O modelo inclui as seguintes varidveis:

i = taxa de juros no sistemaN;

r = taxa de juros no sistema X,
P = nivel geral de pregos;
Pz = prego da firma Z;
. w = proporgdo de crédito ndo-indexado N na divida total;
1 —w = proporgio de crédito indexado X na divida total;
¢ = custo financeiro em termos reais
$ = dy/y = taxade variagdo.

Os custos financeiros dos sistemas &V e X e da carteira total de dividas s3o,

respectivamente:
Cy = i—PZ
cy =r+P-P;
c=wey t(l-w)ey
A esperanga E(c) ¢ o desvio-padrdo S(c) resn;ltam:
E(c) = wEW) +(1 ~w)E(X)
S(c) = [w? Var (V) +(1 —w)* Var (X) - 2w (1 —w) Cov (¥, X)

onde:

E(V) = E(cy)
E(X) = E(cy)
Var (V) = Var (cy)
Var (X) = Var(cy)
Cov(V,X) = Cov(cy.cx)
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Introduzindo (4} em (5), obtemos a equagdo (6), que denominamos fronteira
eficiente de possibilidades de endividamento (F);

S@ = [0 +21 E@Q) +a, B Q] - ®
onde;

E? (X) Var (V) + £* (V) Var (X) — 2 Cov IV, X) E(N) E (X)
[EWN) -EX))

[EW) -EOP |

Var (N) + Var (X} — 2 Cov(N, X)
EW) -EWX)

dy =

Observe-se que tanto £(c) como S(c) sdo calculados com base em distribui-
¢Oes subjetivas de probabilidades. ,

O devedor com aversfo ao risco procurard maximizar a seguinte fungdo de
utilidade, que define um mapa de curvas de indiferenga concavas em relagao a
origem:

U= Ul[E(), $(0)); Ui1<0, U;<0

estando sujeita 3 restrigao {(6).. _ , .

No grifico 14, apresenta-se a solugdo do problema. A curva F, convexa em
relagdo 4 origem, mostra a fronteira eficiente de possibilidades £ (c) e S(c) a partir
de diferentes combinagGes de crédito indexado e nfo-ndexado na carteira da
unidade devedora. A firma ir4 localizar-se no ponto P, que define uma combinagdo
que maximiza o valor da fungfo U/. Se aumenta a aversdo ao risco por parte do
-devedor, 0 conjunto de curvas de indiferenga passa a ser o tracejado e a nova solugdo
serd P, que implica um maior valor de E(c) ¢ um menor de S (c). Os pontos Pe P’
nao estario necessariamente no primeiro quadrante, que corresponde a valores
positivos de £(c) e S(c); também poderdo localizar-se no quarto quadrante, onde
E{c)<0 e S{c)> 0. Para isso, seria condi¢do necessdria que o custo esperado em
termos reais de a0 menos um dos sistemas fosse negativo.

Analisemos agora quais s50 as carteiras 6timas de créditos nos seguintes casos
particulares:

1) Var(X) = 0
) EWN) = E(X)
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GRAFICO 14

venda da firma, vimos que:
Var(X) = 0
As expressdes (4), (5) ¢ (6) reduzem-se a:
E(c) = wEWN) +(1 -w)E(X)
S(c) = wS()
S-(c) = ap +a} E(c)
onde:

o~ —EUDSW)
E®) —E(X)
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1) No caso em que o crédito se encontra indexado pelo mesmo prego de

(4)
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- SWV)
EN) - E(X)

Existem duas solugGes possiveis. Se £{(N)<E(X), a solugdo serd a que se
mostra no grfico 15. A firma se localizard no ponto P da fronteira eficiente de
possibilidades £ e manterd em carteira ambos os sistemas de crédito, resulfando a
proporgio do crédito ndo-indexado na divida total (w) igual a XP/XN. Se, alterna-
tivamente, £ (V) = E(X), a fronteira eficiente de possibilidades £ serd um tinico
ponto, X no grifico 15, que corresponderd a £ (c)=E(X) e S(¢) = SX)=0.A
firma se localizard nesse ponto e demandar exclusivamente crédito indexado X.

GRAFICO 15

Ele)

Xy

ELNY

0 ) '1
S0 Sy St

2) Supondo-se ainda, como na se¢dn 3.2, que os custos esperados sejam iguais
— [E(NY=FE(X)] —, a firma ndo excluird necessariamente de sua carteira o sistema
de crédito que apresenta maior variincia.

Quando ambos os custos financeiros esperados sfo iguais, o objetivo do deve-
dor é:

minimizar Var (¢), sujeita a0 <w < ]
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Utilizando a expressdo (3), a varidncia de ¢ resulta:

Var(c) = Var[wey +(1 —w)ex] ™

Substituindo (1) e (2) em (7):
Var(c) = Varw(i - Bp) +(1 —w) ¢ +P = P5)] (8)

Operando algebricamente em (8):
Var () = Var [wi +(1 —w) ¢ +P) - P7] (9)

Levando em conta que i e 7 sio parmetros conhecidos e, portanto, com
varidncias nulas, de (9) obtemos:

Var(¢) = (1 —w)? Var B+ Var P, — 2(1 —w) Cov (P, Fy) (10)

Portanto, o objetivo da firma devedora € minimizar (10), sujeitoa 0 sw < 1.
Dz condigio de primeira ordem do problema de otimizagdo, obtém-se:

1 —CDV(ﬁ,pz)
Var P

w =

(11)

Recordemos que o coeficiente de regressao de Pem I;Z é:

Cov (P, ;)
Var P

Entfo, de (11) o valor de w que minimize a Var (¢) €:

w=1-5 .

Esse resuitado implica que, s ambos os custos fmanceiros esperados $80
iguais, [E (V) = £(X)], a combinagdo de créditos 6tima que uma firma demandara
serd fungsio exclusivamente do coeficiente de regressdo b.

Se 0< b < 1, entdo 0 <w <1, e a firma ird endividar-se através de ambos o5
sisternas: Quanto maior for b (coeficiente de regressfo de £z em P), maior serd a
participagdo do crédito indexado na carteira total. Observe-se que isso coincide com
os resultados obtidos na segdo 3.2. No modelo apresentado naquela se¢do, demons-
tramos. que, quanto maior o coeficiente de regressao &, maior é a vantagem compa-
rativa do sistema indexado frente ao nio-indexado.

Se b > 1, entdo w = 0, ou seja, a firma s6 tomard crédito indexado. Se b <0,
entdio w = 1, e o endividamento serd apenas através do sistema ndo-indexado.
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GRAFICO 16
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O grifico 16 mostra a solugdo quando £ (V) = E (X) e a firma constitui uma
carteira composta por ambos os tipos de crédito, ou seja, 0<bh<1e 0<w< 1.
Dado que E£(¢) = E(N) = E(X), o devedor pode escolher somente um ponto per-
tencente ao segmento horizontal localizado 3 altura do referido custo esperado. Se a
firma s6 contratar o sistema indexado, ird localizar-se no ponto X, e se s6 optar pelo
nfo-indexado, estard no ponto N. Mas existe um ponto eficiente P no qual se mini-
miza a Var (c), ou seja, a varidncia de toda a carteira de dividas. Nesse ponto P, a
varidncia da carteira total [Var (c)] € menor que Var (V) e Var (X). Se o devedor s6
coniratar o sistema de menor variincia —.nesse caso, X —, a curva de indiferenca
correspondente serd {/p; alternativamente, contratando uma combinagio de ambos
0s sisternas, alcanga-se {/, superior a U,.

Da andlise desenvolvida nesta secgo, pode-se concluir que, mesmo sendo os
custos esperados iguais e as varidncias diferentes, a firma devedora ndo contratard
necessatiamente apenas o sistema de menor varidncia €, em geral, sua carteira de
passivos estard formada por uma combinagdo de dividas indexadas e ndo-indexadas.

3.4 Concluses e propostas alternativas de indexagdo financeira
Neste capitulo, analisamos diferentes sistemas de créditos. Consideramos os
créditos nao-indexados, a taxa de juros fixa e a taxa varidvel; e 0s créditos indexa-

dos pelo nivel geral de pregos, por pregos especificos e pela taxa de juros.
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Demonstramos que, em geral, qualquer uma das formas alternativas de
indexacdo financeira evita o encurtamento dos prazos médios das dividas decorren-
te das amortizagSes implicitas incluidas nas elevadas taxas nominais de juros vigen-
tes nas economias inflaciondrias. Esse fenomeno de taxas nominais que incluem uma
parcela para compensar 0 deterioramento esperado no poder aquisitivo da divida
ndo apenas estd presente nos créditos a taxa fixa, mas também naqueles ndo-indexa-
dos com taxa de juros varidvel.

A indexagdo permite que a firma financie de forma menos speculative — nos
termos de Minsky — seus investimentos. A distribuigdo dos servigos financeiros num
modo mais de acordo com a evolugdo da capacidade de pagamento suaviza o ‘‘pico”
que o coeficiente de fragilidade f apresenta em economias inflaciondrias durante os
primeiros perfodos do projeto de investimento. :

De acordo com o exposto no capitulo anterior, a redugdo dos prazos em que
opera o Sistema Financeiro explica-se tanto por fendmenos resultantes-diretamente
da prépria operagfo do Sistema Financeiro como pela incerteza generalizada sobre a
evolugdo dos pregos relativos que caracteriza as economias com inflagdo. cronica.
Esse encurtamento de prazos significa, ceteris paribus, um incremento no nimero
de unidades com posigBes especulativas dentro do sistema. Essas unidades precisam
refinanciar suas dividas, de vez que os fundos préprios sio nsuficientes para fazer
frente aos compromissos financeiros contrafdos no passado. No' contexto do
modelo desenvolvido no primeiro capitulo, esse fendmeno representa um aumento
~ do grau de fragilidade financeira do sistema econdmico.

Diante dessa situag#o, caracteristica das economias inflaciondrias, discutimos
no presente capitulo em que medida a implementagdo de diferentes sisternas de
indexagdo da divida reduz os riscos de a firma nfo poder fazer frente aos seus
compromissos financeiros futuros. Demonstramos que, a partir desse ponto de vista,
e supondo iguais os custos financeiros esperados, a conveniéncia de se contratar
uma divida indexada pelo nivel geral de preos ou uma divida nfo-indexada depen-
der4 da correlagio entre a taxa de inflagdo e a variagio dos préprios pregos de venda
da firma.

A partir dessa correlagdo, definimos uma taxonomia de firmas com base no
maior ou menor risco que significa para as mesmas endividar-se com crédito indexa-
do ou ndo-indexado.

Os resultados obtidos sdo uteis em termos de decisdes de politica em econo-
mias com inflagdo crdnica, onde a oferta de crédito de longo prazo por parte do
setor privado tende a desaparecer. O setor financeiro oficial, que se torna respon-
sdvel, entdo, por esse segmento do mercado destinado a projetos de longo prazo de
maturagdo, deve contar com critérios adequados para alcangar da forma mais eficaz
possivel os objetivos que tenham sido propostos. Assim, por exemplo, se se deseja
promover o investimento privado em um setor com elevada rentabilidade social, €
conveniente tinistrar créditos com o sistema que representar 08 menores riscos para
o devedor. Desse modo, otimizar-se-4 0 volume de investimento para um dado custe
de promogao.

Uma conclusfo importante da andlise efetuada neste capitulo € que, quanto
maior for a variabilidade da taxa de inflag#o, maiores serdo as dificuldades associa-
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das a0 uso de crédito indexado. Torna-se légico supor que um aumento do grau de
variabilidade da taxa inflaciondria reduz a correlagdo entre as variagGes nos pregos
de cada setor ¢ o nivel geral de inflagdo, ou seja, eleva as flutuagGes nos pregos
relativos. Isso toma mais provivel que, no caso de uma divida indexada, os servicos
financeiros — ajustados pela inflagdo — aumentem de forma diferenciada com
relagdo A capacidade de pagamento do devedor, que depende do seu proprio preco.,

Assim, podem-se explicar as sérias dificuldades que surgem nas economias
com inflagdo crdnica para implementar sistemas de créditos indexados. Também se
justifica a renincia de certas firmas a contratar dividas cujos servigos financeiros sio
ajustados com o nivel geral de pregos.

Na se¢do 3.3, através de um modelo de decisdes de carteira baseado na and4lise
de média-varidncia, demonstramos que a firma nfo se endividard necessariamente
apenas com o sistema de menor risco. Mesmo no caso em que os custos financeiros
esperados sejam iguais e as variincias {riscos), diferentes, o devedor poderd apresen-
tar no seu passivo uma combinagio de créditos indexados e ndo-indexados.

Portanto, enquanto o modelo da se¢do 3.2 nos permite determinar qual €,
para cada setor, a forma de endividamento que implica menor risco, o da segdo 3.3
define qual serd a carteira 6tima de dividas para uma unidade que deseje minimizar
esse risco. :

Em ambos os modelos, supondo que os sistemas de crédito indexado (X) e
ngo-indexado (V) apresentam iguais custos esperados, a varidvel-chave ¢ 0 coeficien-
te b (coeficiente de regressao da taxa de variagdo do prego da firma P, nataxade
inflagio P, P, =a +b P+ u). O quadro seguinte resume os resultados obtidos (w
define a participacdo da divida ndo-indexada na divida total; 0 <w < 1):

Valor do Coeficiente | Sistemas de Menor Composigio Gtima da
de Regressdo b de Risco (Varidncia) Carteira de D fvidas
P,emP (Segdo 3.2) (Se¢fo 3.3)
b<0 N&o-Indexado (V) N w=1
0<b<<1/2 N3o-Indexado {V) N+X (12<w<1)
b=1/2 - N+x {w=1/2)
1/2<h <1 Indexado (X} N+ X {0<w<1/2}
b=1 Indexado { X} X {w = 0}

Do quadro, pode-se concluir que um setor cujo coeficiente de regressio b &
nulo ou negativo, ou seja, cujas variagOes no prego sfo independentes da taxa de
inflagdo ou estdo negativamente correlacionadas com ela, s6 se endividard com o
sistema nfo-indexado (V).
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0 caso oposto é o do setor que responde a mudangas na 'inflagio com varia-
¢Oes de igual ou maior magnitude na taxa de aumento do seu proprio prego. Nesse
caso -0 endividamento serd exclusivamente de forma indexada (V).

Quando 0<b < 1/2, apesar de o sistema de menor risco ser V, o sistema X
ndo estard ausente da carteira de créditos 6tima. O mesmo ocorre quando
1/2<b<1 e o sistema de menor risco ¢ X, mas a firma também se endivida
comN.

Se b= 1/2, ambos os sistemas de ¢rédito tém risco similar e a firma contrata
uma combinacdo de dividas com igual proporgdo de NV e X.

Portanto, resulta evidente da discussdo anterior que o crédito indexado pelo
nivel geral de pregos ndo € necessariamente © mais conveniente quando se deseja
reduzir o grau de fragilidade numa economia inflaciondria.

Apresentaremos a seguir dois sistemas de indexago financeira alternativos aos
considerados usualmente na literatura sobre o tema. Ambas as propostas caracteri-
zam-se por destacar as dificuldades resultantes dos sisteas tradicionais de indexa-
¢do em contextos de inflagdo cronica com fortes flutuagdes de pregos relativos no
curto prazo e instabilidade nas taxas inflaciondrias. As duas alternativas analisadas
tém uma propriedade em comum: minimizar - anulando —a variancia do coefi-
‘ciente f de fragilidade financeira estudado ao longo deste trabalho.

Comecemos, entdo, pela proposta de indexagio financeira de Alan Blinder
(1977). Esse sistema tem por objetivo solucionar as dificuldades que enfrentam as
firmas devedoias no caso de créditos indexados pelo nivel geral de pregos.

Blinder ‘propde a criagdo de um novo intermedidrio financeiro: o Fundo
Mituc de Banus Indexados. Esse Fundo emprestaria‘a cada setor através de um
mecanismo de indexagfo baseado no prego do proprio setor e captaria depositos
indexados pelo nivel geral de pregos. Desse modo, evitar-se-iam os problemas provo-
cados pela assimetria de riscos de firmas e depositantes. Supde-se que, enquanto 0s
depositantes estdo interessados num indice geral que representa aproximadamente
sua cesta de consumo, as firmas preferem uma indexagdo com base em seus proprios
pregos, de vez que estes estdo mais correlacionados com a evolugdo da sua capaci-
dade de pagamento do que o nivel geral de precos’®,

Se aventamos a hipotese de que: a) ndo existe spread; b) cobra-se para todos
os setores a mesma taxa de juros sobre a divida indexada pelo prego do setor; e
¢) a participagdo do crédito € igual ao peso desse setor no indice geral de pregos,
entdo o Fundo poderd autofinanciar-se sem apresentar lucros ou perdas®’.

Demonstraremos formalmente o exposto até aqui. Para simplificar a expo-
si¢do, trabalharemos com um tnico perfodo. As entradas de recursos (Y) do Fundo
8302

Y = §c2(1 +7(1 +P,) (1

- 8 Ver Brenner e Patinkin (1977).

5 Deixamos de lado os custos administrativos do Fundo, que poderiam scr cobertos com
um spread.
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¢, = crédito concedido ao setor z;
taxa de juros sobre o capital ajustado pela inflagdo;
P, = taxa de varia¢do do prego do setor z.

~
It

Definindo ¢, como a participagdo do setor z no total de crédito concedido C,
resulta da expressdo (1);

Y = C(1+r) g:cz(l +P,) @)

Por sua vez, as safdas do Fundo sdo:

E=D(+r(1+PH 3)

onde:

volume total de depdsitos;

D
P = taxa de inflagdo.

A condi¢do para que se  cumpra Y = E, dado C =D, pode ser obtida das
expressdes (2) e (3):

Ze(1 +P,)=(1+P

Mas (1 + P) ¢, por definigdo:

{1 +ﬁ) = E:xz(l +pz)

onde:
x; = participagdo do setor z no indice de pregos P.

Entdo, a condigdo necessdria e suficiente que assegura o equilibrio nos fluxos
de caixa do Fundo para qualquer conjunto de taxas de mﬂag:ao setoriais P, é:

Cz = X,

Para que essa condigdo de equilibrio se .cumpra, Blinder propde recorrer
a mecanismos de mercado através de spresds diferenciados por setor, embora
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exista também a alternativa de se utilizarem regulamentagGes de tipo quantita-
tivo®®

Observese que, quando Blinder propde a possibilidade de se utilizar um
indice diferente de indexa¢do financeira para cada setor, o objetivo ndo ¢ mais
que minimizar (na realidade, igualar a zero) a variancia do coeficiente f (servigos
financeiros/fundos autogerados) e, portanto, reduzir os riscos da firma, segundo o
que foi exposto na se¢do 3.2.

Sistemas de crédito baseados em pregos setoriais foram implementados na
Argentina, Franca e Israel®!. As fortes flutuagGes de pregos relativos que caracte-
rizam as economias com inflagio cronica tornam mais relevante a discussao sobre a
viabilidade e vantagens ou desvantagens de diferentes formas de indexagdo finan-
ceira nessas economias.

Vejamos agora uma solugdo alternativa 3 proposta por Blinder. Nesse novo
sistema, as firmas tomam empréstimos cujo principal € indexado pelo indice geral
de pregos, enquanto os servipos da divida (amortizagGes e juros) sdo indexados de
acordo com a taxa de variagdo do prego especifico do devedor.

Utilizando a mesma nomenclatura do modelo de Blinder, podemos formalizar
esse sistema do seguinte modo: no momento de contratar o empréstimo, estabe-
lece-s uma quota que inclui a amortizago (A4) e os juros (f), de acordo com ©s
prazos e a taxa r definidos inicialmente. Essa quota (4 + 1) é indexada pelo prego
do setor a que pertence a firma devedora z(£;). A divida de z (c,) aumenta com ¢
nivel geral de precos e com a taxa de juros 7. 0O saldo devedor (¢, ), no final do
perfodo ¢, é entdo definido pela seguinte expressdo®?:

Cre = Crpa (1401 +B) —(A+D);,, (1 +P))

Com depGsitos indexados pela inflagdo, esse sistema permite conciliar os
requerimentos dos depositantes em termos de um indice geral de pre¢os com os dos
devedores, cuja capacidade de pagamento estd mais correlacionada com seus pregos
especificos.

Se os depésitos do piblico ndo sfo indexados, a divida deverd ser gjustada

59 Ohserve-se que s¢ apresenta um problema de adverse selection que faz ¢, diferir siste-
maticamente de x, e, portanto, afeta a solvéncia do Fundo. Os setores que prevéem redugdes
no seu prego relativo serdo os que mais se endividardo ¢, por outro lado, agueles que esperam
melhorias nos seus pregos ndp tomardo créditos no Fundo. Para solucionar isso, Blinder prop&e
cobrar a cada setor uma taxa de juros diferenciada, de modo 2 compensar exatamente a variagdo
esperada no seu prego relativo. Essas taxas diferenciadas cumpririam, por sua vez, a fungdo de
equilibrar os mercados (marker clearing rate) frente a excessos de oferta ou demanda de
créditos indexados com diferentes fndices de pregos. [sso também permitiria eliminar a possi-
bilidade de se conseguirem lucros com operagGes de arbitragem entre as firmas.

1 Ver Giersch et afii {1974}, Brenner e Patinkin (1977), Gersfelt (1976), Pichler (1982)
¢ Organizagio Techint (1983).

62 para determinar a formula do saldo devedor, estamos considerande um sistema de
quotas constantes {antes de aplicar a indexagdo). Se as quotas sdo varidveis (antes da indexa-
¢d0), a fGrmula sofre pequena modificagdo, mas continua presentc a vantagem desse sistema em
termos de tornar nula a varidncia de coeficiente f em cada periodo.
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pela taxa de juros de captagib, ¢ ndo pela inflacdo. Entdo, o saido devedor no final
do periodo? serd calculado de acordo com a seguinte expressio:

Cor = Coraa(1+4)-(1+5) —_(A +1) e (1 +f;z,t)

onde s representa o spread entre a taxa de empréstimo e a taxa de captagio /.

E importante destacar que, nessa modalidade de crédito, a variincia do coefi-
ciente f (servigos financeiros/fundos autogerados), definida na se¢fo 3.2, ¢ Zero, ou
seja, que o risco para o devedor resulta nulo®?.

Para o intermedidrio financeiro, ndo se apresenta o “‘risco de taxas”, ja que
aos depésitos e créditos se aplica a mesma taxa (quer seja a inflagdo P; ou a taxa de
juros iy). Mas, em compensacdo, ele deverd enfrentar um “rsco de liquidez” adicio-
nal®*, pois o prazo de cancelamento da divida se toma indefinido. Isso vai requerer,
em algumas circunstincias, a intervengdo da autoridade monetdria para ministrar
fundos, temporariamente, 3s instituicSes que emprestaram a setores cujo prego
relativo tenha caido, e, portanto, o prazo dos seus créditos foi prolongado. Essas
dividas das instituicGes financeiras sao indexadas pela inflagdo P, ou pela taxa de
juros i, ou seja, pelas mesmas varidveis que ajustam os saldos devedores dos emprés-
timos concedidos por essas instituigées.

O sistema que propomos apresenta as mesmas vantagens que o criado por
Blinder, em termos de minimizar a variabilidade do coeficiente f de fragilidade
financeira, Mas a isso se adicionam algumas vantagens de implementagio que
podemos resumir nos séguintes pontos: '

— ndo se criam novos intermedidrios financeiros;

— ndo € preciso que a participagdo dos diferentes setores no indice de pregos
(x;) seja igual 4 sua participago no uso do total de crédito indexado dis-
ponivel (¢;);

— pode funcionar indistintamente com depésitos indexados ou ndo-indexa-
dos. :

Em resumo, pode-se concluir da nossa andlise que a simples “indexagdo” ndo
assegura uma solugdo frente ao aumento da fragilidade financeira provocado por um
contexto inflaciondrio. As experiéncias realizadas em diversos pafses tendem a
confirmd-lo.

Entretanto, existem modalidades um tanto mais elaboradas, pouco considera-
das na literatura sobre indexa¢do financeira, que contribuem efetivamente para
eliminar o “imediatismo” e estabilizar o comportamento do sistema. Assim,
reduz-se a probabilidade de se desencadearem situagGes de fragilidade generalizada e
crise financeira.

% Estamos supondo, seguindo o mesmo critério do modelo da se¢do 3.2, gue o vwlume
fisico de venda ¢ o coeficiente m (fundos autogerados sobre vendas) sejam dados,

 Adicional no sentido de se agregar ac “risco de liquidez™ sempre presente quando
depdsitos e créditos tém prazos diferentes.
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4 |Fragilidade Financeira e Desvalorizagao

Nos capftulos anteriores, discutimos os efeitos da inflagdo sobre a fragilidade
financeira, ignorando algumas caracterfsticas especfficas das economias abertas.
Nessas economias, a polftica cambial normalmente constitui-se num fator adicional
tanto de pressGes inflaciondrias como de riscos financeiros.

Dada a possibilidade de assumir dfvidas em moeda estrangeira e a existéncia
de transagSes comercizis com o exterior, a incerteza sobre o comportamento do
tipo de cambio significa, por sua vez, incerteza sobre dois fluxos<chave analisados
para definir a fragilidade financeira: os servigos financeiros (amortizagBes e juros) e
os fundos autogerados a partir das operagdes correntes de uma firma.

Portanto, torna-se interessante, a fim de complementar as conclusSes do
capftuio anterior, investigar — do ponto de vista-dos riscos de fragilidade — em que
Casos e para que setores a opgdo pelo endividamento em moeda estrangeira torna-se
competitiva frente as demais formas de crédito j4 analisadas.

Apresentaremos primeiro um modeio de tipo estruturalista que pretende
explicar algumas caracteristicas da dinimica dos Pregos em uma economia aberta
como a argentina. Essa economia pode ser estilizada em dois setores: um setor
agropecudrio exportador e um setor industrial que vende exclusivamente paia o
mercado interno®®. O cardter bissetorial mostra-se fundamental quando se analisa a
dindmica inflaciondria. Dado que as formas em que se estabelecem os pregos de
cada setor sdo diferentes, também o serd a resposta de cada um frente a variagGes do
tipo de cimbio. ‘

Na segunda secdo, analisaremos as decisSes de endividamento, levando em
conta os riscos relacionados com variagGes nas taxas de desvalorizagdo. Avaliaremos
trés tipos de crédito. Aos dois sistemas j4 apresentados no capftulo anterior — em
moeda local ndo-indexado (sistema V) e em moeda local indexado (sistema X) —,
agregaremos um terceiro em moeda estrangeira (sistema £).

®* A existéncia de dois tipos de mercado com diferentes regras de formagdo de pregos ¢ |
expesta por Kalecki (1956), Hicks (1974) e Okun (1981). A aplicagdo dessa diferenciago pam
uma economia com um setor primdric exportador e outro mdustrial que destina suas vendas ac
mercado interno pode ser vista em Braun e Joy (1968), Camtrot (1975), Porto (1975) e
Krugman ¢ Taylor (1978). .

81




4.1 A dinidmica inflaciondria numa economia aberta de dois setores

Nesta segio, desenvolveremos um modelo que capta as principais caracterfs-
ticas da dinimica dos preos numa economia aberta de dois setores produtivos: a
agropecudria e a indistria.

O indice geral de pregos € definido por uma média geométrica, de acordo com
a seguinte expressdo:

po= PRt
onde:
P = nivel geral de pregos;
P, = perfodo da agropecudria;
P; = prego da industria;
a = participagdo da agropecudria no produto total; (0 <a<1);

| —a = participagdo da indistria no produto total.
Poﬂ@to, a taxa de inflagdo resulta:
P =aP, +(1-a) P (1
onde:

y = dTy = taxa de variagao.

De acordo com Hicks (1974), existem na economia dois tipos de mercados:
“fex-price” e “fix-price”. Bm nosso modelo, o produto agropecudrio € um
flex-price cujo prego € considerado dado pelo produtor (“price taker”) a partir do

preco internacional (Px) convertido pelo tipo de cambio (£):
PA = E'Px

Suporemos que 05 PIegos EXternos sejam constantes ou que a taxa de desva-
lorizaglo E inclua variagdes no tipo de cambio efetivo devidas 4 inflagdo interna-
cional. A taxa de variagio de Py ¢:

Py = E ' (2)

O produto industrial é um fix-price. A firma (price-maker) fixa o preco com
base num mark-up (k) constante sobre os custos varidveis: :

PI:(1+k)(ﬁ;EPM+Bzm (3)
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onde:
B, = coeficiente fisico dos insumos importados no produto industral;
B2 = coeficiente fisico do insumo trabalho no produto industrial;
PM = prego internacional dos insumos importados;
W = saldrio.

O total dos custos varidveis do setor industrial compBe-se de insumos impor-
tados e trabalho. Ao agregar todas as firmas, as transagSes de insumos dentro do -
setor 530 canceladas. A titulo de mmphﬁcagao nao se consideram os insurmnos
agricolas demandados pela indiistria.

Se supusermos, tal como no caso de Px, que PM ¢ dado ou que £ inclui as
variagSes de PM®°, diferenciando a expressdo (3) e dividindo-a por P, obtém-se:

dp
! (1+k) (ﬁ'EPMdE+,62 daw’
Py E W
Substituindo %-E)—por 1/8; E PM + 8, W), temos:
I .

Py =BE+(1 -pW . (4
onde: -

8 = participagdo dos insumos importados no custo varidvel industrial;
(0<B<1Y;
1 -3 = participagao do trabalho no custo vanavel industrial.

Introduzindo (2) e (4) em (1) temos:
P=yE+(1—mW (5)
onde:
T=a+f—-af; (C<y<1).
Analisemos as varidveis £ e W, que sdo as que, em 1iiltima instincia, deter-
minam a taxa de inflagdo. Nosso objetivo € estudar as decisdes de endividamento da
agropecudria e da industria frente aos riscos associados com variagdes imprevistas do

tipo de cimbio. Entdo, consideramos £ uma varidve! aleatéria com média £ (£) e
varidncia Var (E’) Por exemplo, num sistema com um tipo de cidmbio indexado de

% Dado que utilizamos a mesma varidvel £ para as variagdes de pregos agricolas e de
insumos zmportados, se inclufmos em E as variagSes de pregos externos, supomos implicita-
mente que nio existam mudangas de pregos relativos no exterior, ou seja, que Px = PM.
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forma defasada, E (E) serd igual 2 inflagio de um perfodo atrds, e a Var () depen-
derd do grau de incerteza associado A previsio da desvalorizagao E(E). Note-se
também que, se £ inclui a taxa de inflagfo extemna, entdo a Var (E) estd afetada pela
variincia dessa taxa inflaciondria. ' A
Dado que 86 nos interessa estudar 0§ riscos relacionados com variagfes de £,
nfo consideraremos a incerteza associada A politica salarial. Ou seja, suporemos que,
antes de comegar o perfodo de andlise, j4 se conhega com certeza a taxa Wparao
perfodo. Entfo, a .Var(W) é nula, pois W resulta uma varidvel deterministica.
. Portanto, s6 nos concentraremos, no restante deste capitulo, nos riscos financeiros
derivados de variagGes na taxa de desvalorizagdo £.
Com base no exposto anteriormente, e utilizando a equagdo (5), obtemos:

Var P = v* VarE ~(6)
Essa expressio nos serd Util a fim de definir a varidncia do coeficiente de
fragilidade f para a agropecudria e a industria na préxima segdo.
4.2 Sistemas alternativos de crédito para a agropecudria e a inddstria

Recordemos primeiro- as definigGes dos coeficientes de fragilidade f e fy.
segundo as expressGes (‘_1) e (6) da segdo 3.2:

_ - Do(1tD
fN -_— =
m VQ ( 1+ Pz)
_ D (1401 +P)
fx = :
m Vo (1 + PZ)
onde:
i = taxa de juros do crédito nio-indexado ¥,
r = taxa de juros do crédito indexado X;
P, = prego de venda do setor z;
D¢ = divida no periodo-base;
m = coeficiente de fundos autogerados sobre vendas;

Ve = valor das vendas a pregos do perfodo-base.

Assim, como essas expressdes definem os coeficientes de fragilidade financeira
para créditos nfo-indexados N e indexados X, podemos utilizar o coefiviente fg no
caso de créditos em moeda estrangeira:

D (1 +F (1 +E)
mVo (1 +.P,)

Te =

84




onde:
rf = taxa de juros do crédito em moeda estrangeira £.

Nas equagges (7) ¢ (8) da segdo 3.2, calculamos as varidncias de fy, e fx
(aproximagdes lineares de fyy e fy) como: '

Varfy = kVar?, @
Varfy = k[VarP, + Var P — 2 Cov (P, P)] @)

onde:

m o -

Varfy = k[VarP, + VarE — 2 Cov (P,, E)] 9)

Analisemos, entfo, as varidncias para a agropecudria e a industria nos sistemas
N, X e E. Isso nos permitird determinar, como jé foi justificado na segdo 3.2, os
riscos associados a cada forma de endividamento. '

Para o setor agropecudrio, os resultados s3o os que se expdem 2z seguir. No
sistema ndo-indexado M, substituindo £; por P4 em (7), temos:

Varfy = kVarP,
Mas, de acordo com a equagdo (2):
PA =F
Portanto:

Varfy = k VarE (10)
Para o sistema indexado X, introduzindq-se (2) e (6) em (8), obtém-se:
Varfy = k[VarE +v* VarE —"2 Cov (£, F)]
Mas, operando-se algebricamente, determina-se que:
COV(E,ﬁ) = yVarE
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Portanto:

Varfy = k(1 —v) VarE (11)
Finalmente, utilizando-se (9) e recordando-se novamente que P 4 = E, resulta:
Varfg = k [VarE + Var £ — 2 Cov (E,E))
Entdo:
Varfy = 0 (12)

Comparando as equagdes (10), (11) ¢ (12), obtemos, para a agropecudria,
uma clara ordenagio das varidncias correspondentes aos distintos sistemas de
crédito:

Varfg < Varfy < Varfy

~ Entdo, pode-se concluir que, para o setor exportador agropecudrio, o sistema

de menor risco é o de moeda estrangeira £ e 0 mais arriscado, o ndo-indexado N,
encontrando-se o sistema indexado X em posigdo -intermedidria. A logica dessa
conclusdo resulta evidente, considerando-se que as variagOes do prego do setor s3o
idénticas as do tipo de cimbio.

E necessdrio levar em conta que, tal como no capitulo anterior, essas conclu-
sBes s6 sfo vdlidas supondo-se iguais esperangas de f nos trés sistemas. Ou seja, 80
nos interessa nesta discussdo considerar a fragilidade e os riscos financeiros em
fungio da variabilidade de f, supondo dados seus valores médios esperados®”.
Também recordemos que deixamos de lado as incertezas relacionadas com o com-
portamento dos saldrios, a fim de nos centrar exclusivamente nos riscos provocados
por variagGes do tipo de cdmbio.

Para o setor industrial, € possivel realizar uma andlise equivalente a desenvol-
vida para a agropecudria.

De acordo com a equagio (4):

Bp=pE+(1-pW

Entao:

Var Py = §* Vark (13)

67 A fim de ndo repelir os argumentos jd expostos, remetemos o leitor a se¢io 3.2, onde
se justifica esse critério para medir riscos financeiros.
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Se na expressao (7) substituimos Isg_ por 13; e introduzimos (13), a varidncia
para o sisterna nio-indexado V resulta:

Varfy = kf* VarE (14)
No sistema indexado X, introduzindo (6) e (13) em (8), obtém-se:
Varfy = k(8 VarE +4* Var £ — 28y Cov (B, £)]
Ou seja: _ |
Varfy = k(y —f)* VarE
Mas, dado que ¥y = a + § — &3, substituindo na expressdo anterior temos:
Varfy = kfe(l -B)P VarE (15)

Finalmente, para os créditos em moeda estrangeira, introduzindo {13) em (9)
€ operando, obtemos:

Varfg = k(8 Var£ + Var£ — 28 Var )
Ou seja: |
Varfz = k(1 —f)* Var £ (16)

A partir das expressdes (14), (15) e (16), podemos concluir que, para o setor
industrial, valem as seguintes desigualdades:

Varfy < Varfy = Varfy, quando §> 1/2
Varfy > miximo (Varfyy, Var fy), quando §<1/2

Isso implica que, quando a incidéncia do tipo de cAmbio nos precos indus-
triais € grande (> 1/2), surge uma ordenagdo tinica para o crédito a inddstria: o
sistema de menor risco € o indexado X; N é o de maior risco e £ apresenta um risco
intermedidrio. :

Se, alternativamente, f < 1/2 — caso empirico mais relevante que o ante-
rior®® —, sabemos que a divida em moeda estrangeira tem maior variincia que
qualquer outro sistema de crédito®®. Nesse caso, a relagdo entre a varidncia de V e a

%® Frenkel (1983) estima para a Argentina, com dados anuais de 1966 a 1981 , um coefi-
ciente de 0,355, pelo método de minimos quadrados ordinarios.

% Observe-sc que a Idgica que explica a relagio entre Varf;v e VarfE' para o setor indus-
trial nesta segao ¢ similar A que foi utilizada na secdo 3.2 para comparar Varfye Var fy. ~

87




?

de X depende da participagdo do setor industrial no fndice geral de precos e da
participagio do tipo de cambio nos pregos industriais. Quando as participagGes do
setor industrial no indice geral de pregos (1 —a) e do tipo de cdmbio nos pregos
industrial (8) sdo pequenas, o sistema nfo-indexado N ¢é menos arriscado. Quando
essas participagdes sTo maiores, o de menor risco ¢ o sistema indexado X.

Observe-se que, quaisquer que sejam os valores de a e B, sempre existe um
sistemna de crédito em moeda nacional com menor varidncia que o de moeda estran-
geira. {

Torna-se relevante recordar novamente que estas conclusGes s6 se referem a
riscos sobre o comportamento da taxa de desvalorizagdo E; quer dizer, supomos
certeza sobre a taxa de variagdo dos saldrios W, de vez que 50 nos interessa discutir
os riscos adicionais derivados da incerteza sobre as variagGes do tipo de cambio.

P B LY

4,3 ConclusGes

Sob o marco de uma economia de dois setores, analisamos neste capitulo as
fontes adicionais de fragilidade e risco financeiros derivadas da incerteza sobre a
taxa de desvalorizagdo. As variagdes do tipo de cimbio incidem sobre o nivel geral
de precos, sobre os pregos de cada setor e, no caso de dividas em moedas estran-
eiras, sobre os servicos financeiros. Portanto, como vimos, afeta a varidncia do
coeficiente f correspondente a cada sistema de crédito.

No Capitulo 3, calculamos a variabilidade de f com base nas varidncias da
inflagdo e da taxa de variagfo dos pregos setoriais. Neste capitulo, s6 consideramos
o efeito que tem a varidncia do tipo de c4mbio. Por sua vez, discutimos uma nova
modalidade possivel de endividamento: o sistema de crédito em moeda estrangeira
(sistema E). -

Esse sistema s6 apresenta a melhor defesa contra os riscos de desvalorizagio
no caso do setor exportador agropecudrio, cujas variagGes de pregos dependem
exclusivamente do tipo de cimbio. Para a agropecudria, cumpre-se a condicdo dea
Var fg ser nula.

Diferentemente, para o setor industrial sempre existe uma forma de endivida-

mento em moeda nacional que implica menores riscos que o crédito em moeda
estrangeira. Sdo deduzidas, entdo, algumas conclusdes interessantes com respeito ao
endividamento externo desse setor. ,

Suponhamos que o pafs precise (ou se proponha) financiar seus déficits em
conta corrente por meio de créditos externos. Se essa entrada de divisas € efetuada
através do setor industrial privadom, os custos podem resulfar, como veremos,
bastante elevados. - :

Quando a politica cambial consiste em manter constante a paridade real, a
taxa de juros real interna deverd ser superior A vigente no exterior, a fim de com-

™ Supomos que 0 setor agropecudrio tem reduzida capacidade de caplar recursos extex-
nos, o que implica que a contratagio do grosso dos créditos em moeda estrangeira recai sobre o
setor industrial, -
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pensar os maiores riscos dos créditos em moeda estrangeira com relagdo aos contra-
tados em moeda local. Isso pode desestimular, ou mesmo inviabilizar financeira-
mente, os investimentos que se deseje efetuar, com o correspondente custo em
termos de crescimento. A alternativa €, entdo, que o governo atrase o tipo de
cdmbio real (polftica contraditéria com o objetivo de aumentar a disponibilidade de
divisas e que resulta explosiva além do curto prazo) ou que se concedam subsidios
(seguros de cambio, etc.} para os tomadores de crédito em moeda estrangeira.

As diversas solugOes expostas requerem a interven¢do” governamental. A
questao que se discute, entdo, é se nfo resulta mais razodvel, a fim de evitar maiores
perturbagGes ¢ limitagdes no manejo das politicas internas, que seja o setor piiblico
o responsdvel direto pelo gerenciamento da divida externa dos paises que sofrem de
instabilidade cronica.
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5 !lIndicadores de Fragilidade Financeira de
Empresas Industriais na Argentina
(1976-1981)

Neste capitulo, depois de se analisar a evolucdo do contexto macroecond-
mico, elaboram-se indicadores de fragilidade e outros indices econdmicos e finan-
ceiros, com base na informagdo proveniente de uma amostra de empresas industriais
argentinas. Os indicadores sdo interpretados em termos dos conceitos desenvolvidos
nos capftulos anteriores.

5.1 O contexto macroeconémico e o desempenho da indtstria

Descrevemos sucintamente nesta se¢do o comportamento da economiz argen-
tina durante o perfodo compreendido pela amostra disponivel de situa¢des contd-
beis de empresas, que se estende de julho de 1976 a junho de 1981,

Colocaremos maior énfase na andlise do setor industrial, jé que é do mesmo
que provém o conjunto de firmas estudadas.

A posterior andlise dos indicadores de fragilidade e de outros indices das
empresas mostrara o efeito, em nivel microeconémico, das politicas implementadas.

O periodo j4 foi discutido em profundidade por diversos autores™ , € por isso
nos limitaremos a uma descrigdo cronolégica das sucessivas politicas e das principais
varidveis macroecondmicas. Isso nos permitird contrastar no restante do capitulo o
comportamento da economia — e em especial da industria — com a evolugdo da
situagdo financeira das empresas. :

Na tabela 1 selecionaram-se alguns indicadores macroeconGmicos relevantes
correspondentes aos cinco periodos estudados. Com o objetivo de poder contrastar
os indices financeiros das empresas com a evolugdo das varidveis macroecondimicas,
na referida tabela, da mesma forma que em toda esta se¢o, apresenta-se umna
divisdo por periodos que se estende do més de julho de um ano a junho do ano
seguinte. Assim, por exemplo, o perfodo denominado 1977 abrange os 12 meses
que vdo de julho de 1976 a junho de 1977. Os balangos utilizados na amostra de
empresas sjo encerrados em meados de cada ano. '

As politicas de curto prazo da gestdo econdmica que se instala em abril de
" 1976, sob o comando do ministro Martinez de Hoz, centraram-se no objetivo de

™ Ver, por.exemplo, Frenkel (1980a; 1980b; 1981; 1982), Canitrot (1981) ¢ Winograd
(1983), O periodo posterior ao més de margo de 1981 € descrito em Dagnino Pastores (1983).
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TABELA1

{ndicadores Macroecondmicos

1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981
1. Produto Industrial Bruto? ol 99| 102 102 96
2. Taxa de inflagdo — atacado (%) 125 157 154 84 93
3. Taxa de desvalorizagdio (%)¢ 56 102 67 41 144
4. Custo real do crédito
4.1 — Crédito interno (%)9 -7 15 -8 19 23
4.2 — Crédito externo (%)° 26 -156| 271 -12 46
4.3 — Total (%)° —12 6 -13 9 32
5 Tipo c&mtlio importacdo s 100 88 7 55 54
Precos ndo-agrop. nac.
6. Saldrio f 00! 108) 118| 141 189
Pregos ndo-agrop. nac.
7. Salério ___f 00| 10| 03] 18| 130
Precos ao consumidor
importacOes . \ .
8. Produto Industrial Bruto %I 3 34 37 57 9
9. Divida externa privada
{US$ milhdest” 3.091 | 3.635 | 4.200 | 9.074 | 12,703
10. Numero de faléncias e
concordatas’ 250 707 548 591 | 1.137

Fontes: Metodologia de Calculo: 4gCRA {1977 = 100} b nDEC — junho fjunho. CBCRA —
junhe/fjunho. dBeRA e FIEL, Indicadores de Canjuntura, vérios nameros. Ver tabela A-3.
® Média ponderada de 4.1 ¢ 4.2 com base na participagdo dos passivos em moeda nacional e
estrangeira na amostra de balancos. f Frenkel (1983} e INDEC — Média do periodo {1977 =
100). 9BCRA., TBCRA — Metade de cada perfodo. ' FIEL, Indicadores de Conjuntura, varios
ndmeros — dados anuais. :

reduzir a taxa inflaciondria”. Para isso recorreu-se sucessivamente a diferentes
estratégias:

— Congelamento salarial (abril de 1976-margo de 1977).

— “Trégua de pregos” (abril de 1977junho de 1977).

— Restrigdo monetdria (juiho de 1977-margo de 1978).

— Desindexago (abril de 1978-dezembro de 1978).

— Prefixagdo do tipo de cimbio (janeiro de 1979-margo de 1981).

™ Numa primeira etapa, dada a critica situagdo herdada, a politica também se orientou
no sentido de recompor as contas externas.
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Por outro lado, de modo simultineo e com uma visdo de mudanga estrutural
de longo prazo, implementaram-se duas reformas institucionais bdsicas:

— aReforma Financeira e
— & abertura comercial da economia.

A Reforma Financeira implicou a liberagdo total das taxas de juros, a elimina-
¢do de créditos subsidiados ¢ a supressfo de restrigGes A operagdo dos bancos.
Também liberalizaram-se o mercado de cambios e os movimentos de capitais exter-
nos (embora, para a contratagdo de créditos em moeda estrangeira, vigorassem em
quase todo o periodo restricdes sobre prazos minimos).

A abertura comercial baseou-se em importante reducdo das tarifas alfandegs-
rias de importagdo, agregando-se a partir de 1977 a queda do tipo de cidmbio real
em fun¢io da politica de prefixagZo da taxa de desvalorizagdo abaixo da inflagdo
vigente. As importagGes cresceram em valores constantes 2 uma taxa anual de 23%
entre 1976 e 1980.

No final de margo de 1981, numa situagio de crescente deterioracdo do setor
externo e de faléncias de empresas e nstituigBes financeiras, instala-se nova gestdo,
encabegada por Lorenzo Sigaut. Pretendeu-se enfrentar a crise herdada mediante
duas desvalorizages de 30% cada uma, em abril e junho de 1981, a criacdo de
seguros de cdmbio para dividas em moeda estrangeira ¢ a implementacdo de meca-
nismos de refinanciamento orientados para aliviar a situagdo financeira das em-
presas.

A partir dessa breve sintese das estratégias implementadas, pode-se constatar a
omissao de politicas relacionadas com o crescimento econdmico. O setor industrial,
cujo desenvolvimento tinha sido alcancado através de diferentes sistemas de subsi-
dios explicitos e implicitos (crediticios, fiscais ¢ alfandegdrios), deparou-se com
uma nova realidade que provocou brusca interrupgdo do processo de industriali-
zagd0. Entre 1976 e 1981, o produto industrial caiu 14% e sua participagdo no
produto total passou de 27% para 22%.

A partir dessa visfio inicial das politicas econdmicas, descrevemos cada um dos
cinco perfodos para os quais, posteriormente, sio analisados os indicadores econd-
micos e financeiros das empresas.

1) Julho de 1976-junho de 1977. No segundo trimestre de 1976, ap0s uma
desvalorizagdo de 100% realizada no més de mar¢o pelo governo anterior, a nova
gestio econdmica eleva outra vez o tipo de cimbio em cerca de 20%’e elimina os
controles de pregos. Os saldrios sfo inicialmente congelados e depois controlados
com rigor.

O saldrio real se reduz em cerca de 40%, o que provoca uma contragdo no
consumo privado. Os novos precos relativos promovem um aumento no investi-
mento ¢ nas exportagdes que compensa parcialmente a queda do consumeo.

A inflaggo mensal cai de 54% em marco de 1976 para 5% em maio e junho,
mas posteriormente se estabiliza em torno de 7%. Diante dessa situagdo, em -abril de
1977 o governo impde — inesperadamente, dada a filosofia econdmica dominante
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— um controle de pregos sobre as grandes firmas industriais por 120 dias. Essa
“trégua de pregos” — assim foi denominada — tampouco alcangou os resultados
pretendidos, em consequéncia das fortes expectativas inflaciondrias ante a chegada
do “121.9 dia” e os aumentos de precos e tarifas do setor publico, que pressio-
naram oS custos e expectativas do setor industrial.

Nesse perfodo, o produto industrial cai inicialmente ¢ se recupera a partir de
fins de 1976, mpulsionado pelo significativo aumento do investimento. As margens
de lucro das empresas s@o altas pela diminuigdo dos custos salariais ¢ porque ©
sistema bancdrio ainda oferecia crédito com taxas controladas negativas em termos
reais (embora o segmento livre do mercado financeiro nio-bancdrio viesse se expan-
dindo aceleradamente desde 1975).

A Reforma Financeira, que vigora a partir de 1.0 de junho de 1977, substitui
o sistema bancdrio herdado do governo anterior, baseado em redescontos ¢ taxas de
juros fixados pelo Banco Central, por um sistema com taxas livres e encaixes infla-
cionarios, onde a atuagfo do Banco Central se limita s ferramentas cldssicas de
controle indireto do crédito. '

2} Julho de 19774unho de 1978. Durante o periodo anterior, a politica
monetdria nio se constituiu num componente ativo da estratégia antiinflaciondria.
Junto com as novas regras de jogo impostas pela Reforma Financeira em junho de
1977, e diante de uma inflagio que ndo cedia, o governo implementa uma rigida
politica de contragio monetdria. Isso gera uma explosfio das taxas de juros pela
queda na disponibilidade de crédito em termos reais, que coincidiu com o aumento
na sua demanda por parte das firmas. Estas tinham acumulado estoques excedentes,
dadas as fortes expectativas inflaciondrias vigentes no final da “trégua de precos’™.

A taxa real de juros para empréstimos foi o equivalente a 47% ao ano entre
outubro de 1977 ¢ margo de 1978. Os niveis de investimento ¢ produto, que
cresciam desde fins de 1976, caem a partir do quarto trimestre de 1977, ante o
aumento dos custos financeiros. A elevago das taxas gerou graves problemas para
as firmas. Caiu a rentabilidade e aumentou sensivelmente o mimero de faléncias e
concordatas em relagdo ao perfodo anterior.

O fracasso do enfoque monetarista para controlar a inflagdo provocou graves
perdas em termos de produto real, sem que se verificasse qualquer desaceleragdo na
inflagdo, a qual se estabilizou numa taxa da ordem de 8% ao més.

No segundo trimestre de 1978, ante a impossibilidade de controlar a inflagfo,

-ag autoridades econdmicas, fazendo novo diagnéstico que enfatizava o papel das

expectativas, decidem “desindexar” a economia. Anuncia-se que 0 novos reajustes
cambiais e tarifdrios nfo convalidardo os aumentos de pre¢os do setor privado. Essa
polftica constitui uma antecipagdo do plano de “pautas cambiais” estabelecido a
partir de 1979.

3) Julho de 1978-junho de 1979. De vez que 2 regra das desvalorizages
nio era clara, a politica de “‘desindexag@o” ndo atuou como se esperava sobre as
expectativas, com o que, ao longo de 1978, a inflagfo persistiu e a economia no se
recuperou da recessao.
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Isso levou a uma nova politica, denominada de “pautas cambiais”, que con-
sistia no amtncio antecipado dos tipos de cimbio que vigorariam nos meses subse-
quentes. A pauta de desvalorizagio estabelecida a partir de janeiro de 1979 seguia
uma trajetoria descendente até acabar com um incremento nulo do tipo de cimbio,
em margo de 1981. Nesse més, no qual se concluia a gestdo da equipe econdmica de

‘Martinez de Hoz, teoricamente a taxa de inflagdo interna deveria igualar-se 3 taxa
internacional. A hip6tese era que o aniincio antecipado incidiria sobre as expecta-
tivas. e especialmente que, através da competicao externa, se contralaria a remarca-
¢do dos pregos por parte dos produtores nacionais.

A convergéncia entre a inflacdo interna e a taxa de desvalorizagdo, mais a
inflagdo importada, ndo aconteceu. A deterioragdo do tipo de cimbio real
promoveu a entrada de produtos importados e acelerou o processo de aber-
tura comercial que havia sido iniciado com as sucessivas redugBes nas tarifas
alfandegdrias. Entre janeiro de 1979 e margo de 1981, a inflagdo medida pelos
pregos por atacado foi de 307%, enquanto a variagdo do tipo de cambio s6 alcan-
gou 136%.

A prefixagdo do tipo de cdmbio abaixo da inflagdo barateou o crédito externo
e, pelo efeito de arbitragem, também o crédito interno. Essa queda nas taxas reais
de juros, que passaram a ser negativas, provocou curta mas acentuada reativagdo ao
longo de 1979,

4) Julho de 19794unho de 1980. Da mesma forma que a segunda parte do
periodo anterior, esse perfode tem como elemento central a politica de pautas
cambiais, .

Em 1979, verifica-se uma recuperagdo do nivel de atividade e do produto
industrial diante da queda das taxas reais de juros para créditos externos e inter-
nos. '

Entretanto, a partir de 1980, apresentaram-se dois fatores que frearam a
expansdo industrial. Por um lado, a desconfian¢a quanto ao cumprimento da “pauta
cambial”, por causa dos crescentes déficits em conta corrente, eleva sensivelmente a
taxa real de juros interna. Por outro lado, o aumento das importa¢Bes comeca a
afetar o nivel de atividade de alguns setores industriais, que sdo deslocados de seus
mercados pela competi¢io com o exterior.

5) Juiho de 1980-junho de 1981. Durante os vltimos noves meses da gestdo
de Martinez de Hoz (julho de 1980—margo de 1981), as taxas reais de juros.internas
elevam-se dramaticamente (47% a0 anc) em conseqiiéncia da incerteza quanto ao
cumprimento da regra de desvalorizagdo pré-anunciada. Essa incerteza faz com que
0s crescentes déficits em conta corrente sejam acompanhados pela safda de capitais
externos que tinham sido introduzidos pelo setor privado para aproveitar o subsidio
financeiro implicito no atraso cambial. Essa safda de capitais acentua a queda de
reservas,

Os elevados custos financeiros, o aumento considerdvel das importagdes e a
crise bancdria desencadeada com a derrocada de vdrios dos principais bancos priva-
dos provocam um processo de contragdo do setor industrial, que amargou uma
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queda de 6% na sua produgio com respeito ao periodo anterior. As faléncias e
concordatas multiplicam-se. As importagdes, que representavam 31% do produto
industrial no primeiro periodo analisado, alcangam 79% neste itimo. O saldrio real
recupera-se parcialmente da queda em 1976, o que representa, para as empresas,
uma elevagdo nos custos salariais.

Diante da crise herdada, a nova gestdo, que assume no final de margo de
1981, realiza duas grandes desvalorizagOes de 30% cada, em abril e junho, oferece
seguros de cimbio para evitar novas perdas de reservas pelo cancelamento de crédi-
tos externos e institui mecanismos para o refinanciamento das dividas privadas em
moeda nacional. Em trés meses (abriljunho), o tipo de cimbio eleva-se em cerca de
91% frente a uma inflacdo de 44% (pregos por atacado).

As desvalorizagdes constituem pesado encargo financeiro para ag empresas
endividadas em moeda estrangeira. Nesse petfodo, o custo do crédito externo foi,
pela primeira vez durante 0s cinco anos analisados, superior ao custo inierno, que,
como jd vimos, também se mostrou elevado.

5.2 Caracteristicas da amostra e aspectos metodoldgicos

Com o objetivo de construir os indicadores econdmicos ¢ financeiros que sio
apresentados neste capitulo, recorreu-se a informagdo consolidada proveniente de
uma amostra formada por todas as empresas industriais em atividade registradas na
Bolsa de Comércio de Buenos Aires, para as quais foi possive] obter uma série
completa de balangos no periodo considerado™.

A amostra de 166 firmas foi dividida em dois setores:

— 143 empresas “‘normais’”: empresas qué Operaram sem condicionamentos
formais;

— 23 empresas ‘“‘concordatdrias’: empresas que, dentro do periodo estudado,
tiveram de negociar acordos especiais de refinanciamento com seus credo-
res dentro dos termos da lei de concordatas (nenhuma firma estava nessa
situagio no comego do perfodo analisado).

A informagdo contdbil estd elaborada em moeda corrente & custos historicos,
com excegdo dos ativos fixos. que sao reavaliados com a taxa de inflagiio, e os ativos
e passivos em moeda nacional indexados e e moeda estrangeira, que sio expressos
de acordo com seu valor atualizado no final de cada exercicio™.

Os balancos utilizados correspondem 4 cinco exercicios encerrados perto do
dia 30 de junho dos anos de 1977 a 1981 (com uma diferenga mdxima de mais ou

73 Fgsa armostra de situacdes contdbeis foi elaborada para o projeto “Liberalization with
Stabilization in the Southern Cone™, que © Banco Mundial promove na Argentina, Chile ¢
Uruguai. Ver Petrei e Tybout (1983).

™ Nio ¢ possivel utilizar situagSes contdbeis ajustadas para refletic integralmente os
efcitos da inflagdo, jd que estas s6 comegaram d ser obrigatérias a partir de 1981.
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menos 45 dias em relagdo a essa data). Para construir todos os indices que incluem
varidveis estoque, estas iltimas sfo calculadas como uma média simples dos valores
no comeco e no final de cada perfodo. As varidveis fluxo de menos de um ano sio
anualizadas para se tornarem compativeis com os estoques dos respectivos balangos.

O ativo total das empresas incluidas na amostra representava, em junho de
1981, US$ 9.500 milhdes, e o patrimdnio liquido, USS 5 4 milhdes. No anexo
deste capitulo, expBem-se as férmulas dos diversos indices econdmicos e finan-
ceiros, juntamente com a informagdo bésica empregada para o seu cdlculo,

5.3 Andlise do coeficiente “f"* de fragilidade financeira

Demonstramos neste trabalho que o elemento critico para determinar o grau
de fragilidade/solidez financeira € a relagdo entre os servigos financeiros que uma
firma deve pagar e a capacidade de gerar fundos a partir de suas operagSes cor-
rentes.

Assim, o indicador analisado nos quatro capitulos anteriores é o coeficiente f,
que se define como:

_ s
r== (1)

onde:

tn
I

= servigos financeiros;
G = fundos autogerados (lucros antes da depreciagfo do ativo fixo e dos
juros e depois dos impostos).

Os servigos financeiros compdem-se de amortizagdes (4) e juros (£):
§ | =A+I : (2
Operando aigebricamente, a expressdo (2) resulta:
S = Pla+i 3)
onde:
P = passivo;

a = coeficiente de amortizag@o do passivo (4/P);
' = custo financeiro do passivo (//P).

!

Por outro lado, os fundos autogerados podem também ser expressos como
proporgio do passivo:
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(4)

g = rentabilidade operacional do ativo antes da depreciago do ativo fixo
(G/Ativo);
e = indice de endividamento (P/Patriménio Liquido).

Introduzindo (3) e (4) em (1), obtém-se:

a-+i
(1+e)
q e

Portanto, o indicador de fragilidade financeira f serd tdo mais elevado quanto
menor for o prazo das dividas (maior ), maior 2 taxa de juros (), menor a rentabili-
dade operacional do ativo (¢) ¢ maior-o nivel de endividamento ().

\ Na tabela 2 e no gréfico 17 observa-se a evolugfo do coeficiente f para as
\}43 firmas *“normais”’, para as 23 firmas “‘concordatdrias” e para o total da amos-
tra?. A andlise dos prazos (@), da taxa de juros (7), da rentabilidade operacional do
ativo (q) e do grau de endividamento (¢) vai permitir-nos conhecer 0s determinantes

“de f a0 longo dos cinco periodos considerados. A trajetdria dessas varidveis € mos-
trada na tabela 2 e nos graficos 18 e 19. O anexo deste capitulo inclui a informagdo
bésica proveniente dos balangos consolidados e uma explicagdo da metodologia do
cdlculo de cada varidvel.

Dado que f indica o grau de fragilidade financeira do setor, um aumento no
seu valor implica maior sensibilidade frente a choques provenientes do mercado
financeiro. Se representamos esses choques através de variagbes na taxa de juros
real”®, resulta interessante observar a correlagdo positiva existente entre o nimero
de faléncias e concordatas, por um lado, e o coeficiente f ¢ os custos financeiros
reais, por outro (ver o grifico 17, que utiliza a informagdo das tabelas 1 e 2). Quer
dizer, taxas de juros mais altas representam maiores choques, e coeficientes f mais
elevados significam maior sensibilidade entre esses choques financeiros.

Fm 1978 e 1980, o aumento das taxas de juros encontra um sistema mais
frdgil e por isso o nimero de faléncias e concordatas se eleva. Em 1981, o coefi-
ciente de fragilidade estabiliza-se nos valores de 1980, mas o violento choque finan-
ceiro representado pela explosdo das taxas internas ¢ pelas desvalorizagGes do tipo

75 Recorde-se que os dados da amostra correspondem a periodos de 12 meses que vio da
metade de um ano i metade do ano seguinte. Portanto, referimo-nos a cada um desses periodos
cohchuidos no dia 30 de junho de 19XX como o “zne 19XX".

™ Isto nfo nega a existéncia de outros choques gerados por restrigdes quantitativas na
oferta de crédito (racionamento). :
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GRAFICO 17

Fragilidade Financeira — Custo Real do Crédito — Faléncias ¢ Concordatas
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GRAFICO 18
Coeficiente de Amortizagio ~ Custo Financeiro — Rentabilidade do Ativo
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de cambio repercute fortemente no sistema. Assim, 0 aumento das faléncias e
concordatas acabou sendo maior em 1981 que em 1978 ¢ 1980.

O coeficiente f apresenta um comportamento diferenciado entre as firmas
“normais’” e “concordatdrias”. Nesse tltimo caso, f cresce aceleradamente ao longo
dos cinco anos, até alcangar valores criticos em 1980 e 1981.

Tudo isso revela que o indicador de fragilidade escolhido mostra-se apropria-
do para o tipo de fendmeno que se deseja estudar.

Vejamos agora a evolugdo das varidveis que explicam o comportamento de f.
O valor decrescente do coeficiente de amortizagdo (z) mostra, especialmente em

/1981, um aumento nos prazos médios dos passivos (ver grifico 18). Isso se explica

pela participagdo crescente, a0 Jongo de todo o periodo estudado, das dfvidas em
moeda estrangeira com prazos mais prolongados que os vigentes no mercado finan-
ceiro local. Essas dividas foram contratadas ndo s6 por causa de seu’menor custo
relativo, mas também porque seus maiores prazos eram compativeis com a fungio
que deviam cumprir: suprir a escassez de recursos gerados internamente pelas
firmas. Em 1981, o ‘valor de @ foi afetado pelos refinanciamentos concedidos por
bancos oficiais para que as empresas com dificuldades estendessemn os prazos de suas
dividas em moeda nacional. Outro fator que influiu nesse ano foi a obrigagio de
prorrogar 0s vencimentos externos por parte das empresas que desejassemn aprovei-
tar os seguros de cambio outorgados pelo governo. Os créditos concedidos pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento para projetos de investimento de grandes
firmas, com peso importante dentro da amostra, também podem ter afetado o
coeficiente . ‘

A varidvel i evolui de acordo com as politicas monet4rias e cambiais descritas
na segdo 5.177. A alta em 1978 explica-se pela politica monetdria restritiva nesse
periodo. Em 1979, o atraso cambial reduz os custos financeiros dos créditos exter-
nos e, como resultado da arbitragem, também dos créditos internos. O risco cambial
eleva os custos financeiros internos em 1980 e 1981, e nesse tltimo ano as desvalo-
rizagBes levam a valores criticos os encargos financeiros das dividas em moeda
estrangeira.

Verificam-se, para as empresas “‘concordatdrias”, valores de { muito superiores
aos das empresas “normais”. Isso ¢ explicado pela maior taxa que as primeiras
tiveram de pagar, dada a sua delicada situagdo financeira. Por outro lado, as firmas
“concordatdrias” aproveitaram em menor medida que as “normais” o subsidio
implicito vigente para as dividas em moeda estrangeira de 1976 a 1980 {compa-
rando-se os indices de endividamento total — tabela 2 — e endividamento em moeda
estrangeira — tabela 4 — para ambos os grupos de empresas).

Como se observa no grifico 18, a rentabilidade operacional do ativo g foi
relativamente estdvel, A elevaco em 1981 pode explicarse pela recomposicdo de

7 Devese notar, como foi explicado no Capitule 2, que o5 custos financeiros que figu-
ram nas situagSes contdbeis de empresas em economias inflaciondrias incluem uma parte que
equivale 3 redugio no valor da divkla em termos teais devido 4 inflagio. Esse problema nio
afeta o coeficiente f, jd que seu numerador € igual i soma de & com i. Assim, em f se incluem
todos os servigos financeiros (amortizagdes ¢ juros), embora a parte do valor de f que representa
uma ameortizagao da divida em termaos reais devesse estar inclufda em a.

107




pregos relativos resultante das fortes desvalorizacdes e por que a aceleracdo inflacio-
ndria do segundo trimestre de 1981 pode ter provocado um viés positivo nos resul-
tados que surgem da informagdo baseada em custos histéricos.

No caso das firmas “concordatdrias”, € interessante destacar que comec¢am em
melhor situagdo que as “‘normais™ e, a partir de 1980, sofrem uma queda dramdtica

- ma sua rentabilidade operacional. Essas firmas podem ter sido mais afetadas pela

entrada abundante de importagSes no seu setor. Entretanto, consideramos que
cumpriu papel fundamental nessa queda da rentabilidade a desorganizagdo da pro-
dugdo e da comercializagdo que ¢ gerada quando uma firma em situacdo de extrema
fragilidade enfrenta dificuldades para poder ter acesso a novos financiamentos. Esse
efeito sobre o setor real de um fendmeno de racionamento de crédito que se origina
no setor financeiro ilustra a hipétese, discutida no primeiro capitulo, sobre o papel
critico das inter-relagSes entre ambos os setores quando se avalia o comportamento
de um sistema econdmico. ‘

Por 1ltimo, o indice de endividamento {e) cresce continuamente ao longo dos
cinco anos, especialmente no caso das empresas “concordatdrias”, Merece desta-
car-se que esse endividamento, mais que pelos novos investimentos, explica-se pelos
elevados custos financeiros, pelas flutuacGes na demanda ¢ pela concorréncia de
produtos importados, que deram origem a um processo cumulativo de perdas-endi-
vidamento.

5.4 Andlise de outros indicadores econémicos e financeiros

Nesta secdo, analisaremos outros indicadores econdmicos e financeiros, com o
objetivo de complementar o jd exposto anteriommente sobre a situagdo das empresas
industriais durante o periodo 1976-1981. '

A fim de facilitar a interpretacdo do comportamento desses indicadores,
apresentaremos a seguir um modelo que-serve para inter-relaciond-los.

Definimos o resultado final (antes do imposto sobre os lucros) de uma firma
como a diferenga entre os lucros operacionais (depois da deprecia¢go do ativo fixo e
antes dos juros) e os custos financeiros:

R=pAd -rP {1
onde:
R = resultado final antes do imposto sobre os lucros;
p = taxa de retorno do ativo;
A = ativo;
r = taxa de juros;
P = passivo.

Através de uma identidade cont4bil, tem-se:
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A=C+P (2)
onde:
C = patrimdnio liquido.
Portanto, substituindo (2) em (1), obtemos:
R = p(C+P)—rP (3)

Dividindo por € na Vequag,ﬁe (3}, temos:

R L, P P
R i+ =) -r=- 4
c ( C) c @
. R o . P
Se definimos g (taxa de lucro) = < ¢ e (indice de endividamento) = <

substituindo em (4), resulta:
g=p(lte)-re (5)

No gréfico 20 mostra-se a relagdo entre a taxa de lucro g e a taxa de jurosz,
para valores dados dos fndices p e ¢. Taxas de juros superiores a 7, geram perdas.
Aumentos na taxa de retorno deslocam a reta para cima e implicam maiores taxas
de lucro g para cada valor da taxa de jurosz. A taxa de juros mdxima para ndo haver
perdas passa agora a Ser 7 SUperior aro.

Operando algebricamente a expressdo (5}, obtemos:

_g=p+(p—r)€ (6)

Se a taxa de retorno do ativo ¢ maior que a taxa de juros (p > r), o endivida-
mento e gera um “efeito de alavancagem’ positivo na rentabilidade do patrimdnio;
" ou seja, nesse caso, os lucros sobre o patrimonio (¢) sfo superiores ao retorno do
ativo (p). Ento, resulta conveniente para a firma contratar novas dividas, como se
pode ver no grdfico 21. ' _

O contrdrio ocorre s¢ 7 > p. Dado que o custo do passivo supera a rentabili-
dade do ativo, é conveniente para a firma reduzir suas dividas liquidando ativos.

Também se observa no grafico 21 que, quando p =7, para qualquer nivel de
endividamento (g), o lucro sobre o patrimdnio (g) € igual ao retorno do ativo.
Portanto, o “‘efeito de alavancagem” resulta nulo.

Uma vez expostos tecricamente os indicadores ¢ suas inter-relag8es, passare-
mos agora 3 andlise do comportamento que eles apresentaram na amostra de empre-
sas industriais. . .

Mas antes disso necessitamos adaptar o modelo teérico exposto s particulari-
dades da informacdo. Primeiro, definiremos como Divida Financeira Liquida a
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diferenga entre os passivos e os ativos financeiros que rendam juros {(excluimos, por
exemplo, as disponibilidades, dividas comerciais de curto prazo, saldrios a pagar,
etc.). Segundo, dado que se trata de uma economia com inflagfo, a taxa r € uma
taxa de juros real, ou seja, da taxa de juros nominal descontamos a taxa de infla-
95018‘ N

Levando-se em conta 0 exposto anteriormente, da equacio (5) obtém-se:

g=p(lte)-rd (57

.o

onde:

Passivo Total
Patrimdnio Liquido ’

- indice de endividamento total =

Y
il

Div. Fin. Liquida
Patriménio Liquido -

d = indice de endividamento financeiro liquido =

A partir dos valores de p,e,r ¢ d, na tabela 3, calculamos a evolugdo da taxa
de lucro g utilizando a expressdo (5°). A forma de célculo de cada varidvel e a infor-
magdo bésica empregada sdo incluidas no anexo a este capitulo. :

No grifico 22, que compara a evolugdo de g, 7 e p, pode-se observar nos dois
iltimos perfodos a presenga de um “sfeito de alavancagem’ negativo do endivida-
mento (d). A taxa de retorno do ativo (p) € inferior ao custo da divida (7).

O endividamento financeiro liquido decresce 20 longo do perfodo, seguindo
uma evolugdo parecida com o indice e, embora apresente um *‘pico” em 1978,
quando as elevadas taxas de juros obrigam as firmas a assumirem novas dividas para
poderem enfrentar os servigos financeiros das dfvidas anteriores (ver grafico 23).

No gréfico 22 observa-se que, enquanto o retorno (operacional) sobre o ativo
se manteve relativamente estdvel durante o perfodo, o custo financeiro real sofreu
fortes flutuagGes que incidiram acentuadamente sobre a taxa de lucro. Isso ilustra a

7 Ohserve-se que deveria ser computada uma sa {da pela exposigdo 4 inflagio da posigdo
monetaria liguida da firma (ativos menos passivos monetdrios que ndo rendam juros}). Isso nao
foi levado cm conta para ndo complicar desnecessariamente a andlise, j4 que a posigio mone-
t4ria liquida de conjunto de empresas foi praticamente neutra no perfodo considerado.

™ (s indices p e g podem parccer bastante clevades, mas issa se deve a que o emprego de
custos histdricos em economias com inflagée cria um vids positivo nos mesmos. Se vonside-
ramos, por exemplo, uma defasagem de um més entre a valorizagdo dos custos de venda e a
efetivagio dessas vendas, o3 valores de p 68 resultam: -

2 g
19717 9 19
1978 6 8
1979 4 14
1980 4 4
1981 6 -5

Observesc que o problema € do nivel da série. sem que praticamente se modifiquem suas
variagies periodo a pericdo. Portanto. esse viés positivo ndo distorce, no nosso caso, 03 resul-
tados, sempre que o objetivo seja analisar as flutuagtes dos ndices através do termpo.

106




TABELA 3

Taxa de Lucro sobre o Patriménio Liquide

g=p(Q+tey-rd

Lucro sobre Retorno Endivida- Endivida- Custo
o Patrimébnio do mento mento Financeiro
L iquido Ativo Total Financeiro Real
g p € d r
1977 26 13 73 31 -2
1878 16 10 85 44 6
1979 22 g 89 1 —13
1980 12 8 98 43 9
1981 3 10 122 61 3z
GRAFICO 22
Lucro sobre o Patriménio Liquido
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GRAFICO 23

Endividamento Total — Endividamento Financeiro Liquido
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importancia dos fatores de cardter claramente financeiro para explicar o aumento
das. faléncias e concordatas e as crescentes dificuldades que enfrentaram as empresas
industriais, de 1976 a 1981.

Finalmente, a fim de completar a analise da evolugdo econdmica e financeira
das empresas industriais, apresentamos os indicadores expostos a seguir (ver tabela 4
e grificos 24, 25 e 26):

Ativo Corrente
Passivo Corrente

a) Liquidez Corrente =

Esse indice avalia a capacidade da empresa para cumprir em dia seus compro-
missos de curto prazo. Verifica-se uma queda nos seus valores, de 1977 a 1980, e
uma pequena recuperagdo em 1981. Esta iltima deve-se 4 extens3o dos prazos das
dividas nesse ano, cujos motivos jd foram expostos ao analisarmos o coeficiente de
amortizacio (#) na segdo anterior. Merece destaque que as empresas “concorda-
tdrias” comecam em 1977 com melhor nivel de liquidez que as “normais”, mas a0
longo do tempa sofrem maior deterioragdo que estas iiltimas.

Patrimonic Liquido.
Bens de Uso

b) Autofinanciamento do Investimento = .

Esse indicador serve como proxy para determinar em que medida a firma gera
recursos proprios suficientes para financiar seus investimentos. Para ambos os

108




TABELA 4

Indices Financeiros

L " Autofinancia- | Endividamento
Liquidez mento do em Moeda
Comente Investimento Estrangeira
Total de Empresas
1977 123 106 20
1978 116 98 26
1979 113 95 28
1980 111 94 31
1981 114 86 47
Empresas “Normais”
1677 122 106 21
1978 116 asg 27
1979 i14 95 27
1880 114 96 31
1881 118 88 45
Empresas “Concordatarias’
1977 129 115 13
1978 114 101 23
1979 103 92 3
1980 86 71 49
1981 72 47 93
GRAFICO 24
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GRAFICO 25

Autofinanciamento do Investimento
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Endividamento em Moeda Estrangeira
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grupos de empresas, embora mais acentuadamente para as “concordatdrias”, o
indice de autofinanciamento do investimento se reduz continuamente ao longo dos
cinco perfodos. Da mesma forma que no caso anterior, verifica-se aqui que as em-
presas “concordatérias™ comegam em 1977 com melhor situagdo que as “normais”,
mas Jogo seu indice se deteriora mais rapidamente.

110




Passivo em Moeda Estrangeira
Passivo Total

Mostra a exposure da firma frente a variacGes do tipo de cimbio. Esse: ndice
cresceu aceleradamente ao longo de todo o perfodo, tanto para as empresas “nor-
mais” como para as “concordatdrias™.

No Anexo, apresentam-se os dados bdsicos utilizados para a elaboracdo da
tabela 4, :

¢) Endividamento em Moeda Estrangeira =

5.5 Conclusdes

Com base na informagdo proveniente de uma amostra de situagdes contdbeis,
apresentamos neste capftulo uma série de indicadores que refletem a situagio
economica e financeira de empresas industriais argentinas durante o periodo
1976-1981.

Os indices cujo comportamento foi discutido s@o os seguintes: fragilidade/
solidez financeira, rentabilidade operacional, endividamento, prazo médio das
dividas, taxa de juros, rentabilidade do capital préprio, liquidez, autofinanciamento
do investimento e endividamento em moeda estrangeira.

Os resultados microecondmicos sdo compativeis com a evolugdo do contexto
macroeconomico, descrita no comego do presente capitulo.

Por outro lado, observa-se que o coeficiente f de fragilidade mostra-se um
indicador eficaz da sensibilidade das firmas frente a choques provenientes do merca-
do financeiro.

A elevada correlagdo entre os lucros das firmas e as taxas de Jjuros reais ilustra
o papel fundamental dos fatores financeiros no desempenho do setor industrial.

As estatisticas apresentadas permitem concluir que, 20 longo do periodo
analisado, foi-se configurando uma estrutura financeira extremamente frégil. Por
sua vez, essa estrutura frdgil teve de enfrentar fortes choques desestabilizadores
originados, em grande medida, no mercado financeiro.

No semestre que se estende de outubro de 1977 a marco de 1978, a politica
monetdria restritiva elevou a taxa real de juros a valores criticos (47% anual). Essa

‘axa também se elevou de forma dramdtica de junho de 1980 a margo de 1981, em
resultado da crise financeira, do fechamento de vérios dos principais bancos priva-
dos e da crescente desconfianga em relagdo s “pautas cambiais”. Finalmente, em
abril e junho de 1981, produziram-se duas fortes desvalorizactes (da ordem de 30%
cada), que encontraram um setor industrial com elevado endividamento externo.

A andlise dos indicadores da amostra de empresas revela, para 1980 e 1981,
um “‘efeito de alavancagem™ negativo. As taxas de retorno dos recursos aplicados no
ativo das firmas foram menores que as taxas de juros que foram pagas pelas dividas.
Nao ¢ preciso explicar ao leitor qual serd o desempenho de uma economia em que a
estrutura de rendimentos estimula as aplicagGes finznceiras de curto prazo em detri-
mento da imobilizagfo de recursos em ativos reais que todo investimento produtivo
requer.
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Neste capitulo, com base nos dados elaborados, detectamos fatores de cardter
- eminentemente financeiro que geraram forte incremento no mimero de faléncias e
concordatas de empresas. Em muitos casos, isso ndo significou apenas quedas de
curto prazo nos niveis de investimento e atividade econdmica, mas também verda-
deiros processos de desorganizago nas estruturas de produgdo, comercializagio e
financiamento. Isso ratifica a hipétese exposta no primeiro capitulo sobre a mitua
interagdo entre as dimensdes financeira e real da economia. Assim, a0 avaliar um
sistema econdmico, ndo devemos deixar de considerar o papel fundamental de sua
estrutura financeira e a relevancia de sua permanente interdependéncia com as
estruturas de produgio e investimento.
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Anexo

De acordo com o exposto na segdo 5.2, para construir os indicadores no caso
de varidveis estoque, utilizou-se a média simples entze o valor do estoque no comego
e no final de cada periodo. Essa média ¢ a que se mostra em todos as tabelas deste
anexo. As situagdes contdbeis utilizadas correspondem aos exercicios encerrados na
metade de cada ano. Portanto, se estamos nos referindo ao “periodo 19XX" ou a0
“ano 19XX”, os dados correspondem a0 exercicio cont4bil concluido, respectiva-
mente, na metade do “perfodo 19XX” ou do ““ano 19XX>. :

A seguir, apresentamos as férmulas utilizadas para calcular os indices da
tabela 2 da terceira se¢io. Os dados bdsicos empregados 30 mostrados na
tabela A-1: ‘

— Coeficiente de amortizagio (2): utiliza-se como varigvel proxy o quociente =
Passivo Corrente
Passivo Total

— Custo financeiro do passivo () = Gastos F"mems .
Passivo

— Rentabilidade operacional do ativo (g) = L.0d0s ;‘_‘mg“ad‘” .
VO

Passivo
Patriménio Liquido
a+i

(T+e)
,q—e—

— TIndice de endividamento (¢) =

— Coeficiente de fragilidade financeira (f) =

— Fundos Autogerados = Vendas + Depreciagio de Bens de Uso ~ Custos.de
Vendas — Gastos de Administracdo e Comercializagio.

Nas tabelas A-2 e A4 apresenta-se, respectivamente, a informag@o bdsica para

.construir as varidveis das tabelas 3 ¢ 4 da quarta segdo. A metodologia de calculo &

exposta a seguir:

— Taxa de retorno do ativo (p) = Resultado (?peracmnal .
Ativo

Passivo

— Indice de endividamento (¢) = > )
' Patrimdnio Liquido

~ Indice de endividamento financeiro liquido (d) = Divida _Finar.lcelra Liquida .
: Patrim6nio Liquido .

— Custo financeiro real () = calcula-se ponderando os custos financeiros reais
para as dividas em moeda nacional e em moeda estrangeira, de acordo com a sua
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partlclpagao na amostra de balancos; na tabela A-3, observam-s¢ 08 valores der
para dividas em moeda local e em moeda estrangeira.

— Lucro sobre o patrimdnio lfquido antes do imposto sobre os lucros () =
= p{l+e)—rd.

— Resultado Qperacional — Vendas — Custo de Vendas — Gastos de Administra-
¢do e Comercializagdo. '

_ Divida Financeira Liquida = Divida Bancdria + Divida Comercial Liquida de
Longo Prazo — Investimentos de Curto Prazo.

-

TABELA A-1
{Em bilhdes de pesos — Lei 18.188)
Passivo - Patrimd-| Gastos | Fundos
Ativo | Passivo Corrente nio Finan- | Autoge-
Liquido | ceiros rados
Total de
Empresas
1877 1.096 464 359 632 124 157
1978 2,792 1.285 896 1.507 357 331
1979 7.137 3.363 | 2.209 3.774 702 973
1980 15.061 7.459 | 4.828 7.602 | 1.711 1.946
1981 31442 | 17.264 | 9.702 | 14178 7.948 5.298
Empresas
“Normais”
1977 . 1017 430 [ 328 687 | 112 141
1978 2.602 1.189 817 1.413 3n 296
1979 - 6.626 3.081 1.988 3.545 611 881
1980 14.057 6.812 1 4.331 7.245 | 1.468 1.931
1981 20697 | 15981 | 8.898 | 13.716 6.815 5.278
Empresas
“‘Concordatdrias”
1977 _ 79 K2 3 45 12 16
1978 190 9% | 79 94 46 35
1979 511 282 221 229 | 91 92
1980 1.004 647 497 357 243 15
1981 ' 1.745 1.283 804 462 1.133 20
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TABELA A-2
{E bilhdes de pesos — Lei 18.188)

. .. Patriménio | _D mda. Resultado
Ativo Passivo Liquido Financeira Operacional
_ Liquida P
1977 | - 1.096 464 632 194 142
1978 2,792 1.285 1.507 659 284
1979 7.137 3.363 3.774 1.560 644
1980 15.061 7.458 7.602 3.238 1.165
1981 31.442 17.264 14.178 - 8.621 3.064
TABELA A-3
Custo Financeiro Real do Crédito Interno e Externo
{Em %)
1977 1978 1979 1980 1981
{1) Inflagdo 124,8 57,0 1539 84,2 93,4
(2) Taxa de juros interna 110,1 196,6 1349 119,1 137,0
{3) Custo real interno —6.,5 15,4 =75 189 225
{4) Desvalorizacdo 56,0 1015 66,7 -40,8 1435
(6} Taxade juros externa 69 8,6 119 149 16,0
{6) Custo nominal externo 66,8 118,8 865 61,8 1825
(7} Custo real externo -258 | -149 | —265 | -122 46,1
(8) Custo real total -11,7 6,0 —13,4 89 315

Fontes: Matodologia ds célculo:
{1] Indice de precos por atacado, nivel garal, INDEC — junho/junhe.
(2) FIEL, /ndicadares de Conjuntura, varios nimeros.

(2 —in
@) 1 +01)°

{4) BCRA —junho/junho,
(8) FIEL, /ndicadores de Conjuntura, vérios nimeros.
{6} {4) + (5) —(4) - (5).

) -1
" S

(B} Ponderacdo de (3} & (7) com base na composicdo do passivo da amostra de empresas.
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TABELA A4

(Em bilhGes de pesos — Lei 18.188}

Ativo | Passivo | Bensde | Patriménio Pﬁ;‘; em
Corrente | Corrente Uso Liquido a_
Estrangeira
Total de
Empresas
1977 441 359 595 632 128
1978 1.040 896 1.6537 1,607 398
1979 2.502 2.209 3.975 3.774 1.041
1980 5.350 4,828 8.078 7.602 2.394
1981 11.080 9.702 16.556 14.178 6.638
Empresas
“Normais’” )
1977 401 328 566 587 122
1978 950 - 817 1.444 1.413 376
1979 2.27% 1.988 3.727 3.645 a70
1980 4928 4331 | 7578 7.245 2218
1981 10.500 8.898 16671 13.716 6.207
"Empresas -
“Concordatérias”

1977 40 31 39 45 6
1978 90 79 a3 94 22
1979 227 221 248 229 71
1980 422 497 501 357 176
1981 580 804 985 462 431
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Abstract

The thesis explores issues of the financial market
performance in high inflationary economies.
Indebtedness profiles which generate financial
vulnerability for the firms in the productive sector
are defined. After discussing the financial fragility
in a price stable framework, factores responsible
for the deepening of the financia! fragility in
inflationary situations are analyzed. The effects of
the implementation of alternative credit
indexation systems are also evaluated. Finally,
financial fragility ratios are built for a sample of
Argentine manufacturing firms for the period
76-81,
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