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Resumo.

Este trabalho tem por objetivo realizar uma analise sobre a capacidade de autofinanciamento das
empresas em setores com diferentes graus de concentragio de suas atividades produtivas. Essa
capacidade esta circunscrita por fatores macro e microecondmicos. No plano macro, a
capacidade de autofinanciamento é definida pelas condi¢des de liquidez da economia e os
mecanismos de financiamento existentes como a poupanga prévia e o finance-funding. No plano
micro, ela é definida pelo potencial de acumulagio interna e pelo processo concorrencial
estabelecido no interior das estruturas de mercado, sendo que estruturas relativamente mais
concentradas apresentam maior poder de influir discricionariamente no mercado, tendo maior
capacidade de financiar investimentos com recursos proprios. Além disso, a capacidade de
autofinanciamento também esta circunscrita pelo grau de abertura financeira que implica em
novas alternativas de financiamento através do acesso aos mercados de crédito e de capitais no
exterior e dos fluxos de capitais estrangeiros. O grau de liquidez da economia, o potencial de
acumulagdo interna e a abertura financeira estabelecem as pressGes sobre pregos e margens de
lucros (mark ups) das empresas inversoras determinando a necessidade de geragio de recursos
internos requeridos para financiar os investimentos. As empresas brasileiras do setor cimento
apresentaram capacidade de financiar o Ativo Permanente com lucro ou prejuizo liquido maior
que as empresas do setor téxtil durante a segunda metade da década de 90.

Palavras chaves: Capacidade de autofinanciamento, poupanga; finance-funding; potencial de
acumulagio interna, estruturas de mercados; abertura financeira; fluxos de capitais estrangeiros.

Abstract.

The goal of the present work is to make an analysis of the capacity of self-financing of the
enterprises in sectors with different degrees of concentration in their productive activities. This
capacity is encompassed by macro and microeconomical factors. In the macro plane, the
capacity of self-financing is defined by the conditions of liquidity of economy and the existing
mechanisms of financing such as the savings account and self-financing. In the micro plane, it is
defined by the potential of internal accumulation and by the competitional process established
in the interior of the market structures, being it that relatively more concentrated structures
present a greater power of discriminative influence on the market, having a greater capacity of
financing investments with self-resources. Furthermore, the capacity of self-financing is also
encompassed by the degree of financial opening which implicates in new alternatives of
financing through the access to the credit markets and of foreign capital and the foreign capital
fluxes. The degree of liquidity of economy, the potential of internal accumulation and the
financial opening establish the pressure on prices and profit margins (mark ups) of invading
enterprises, determining the need for the creation of internal resources required to finance the
investments. Brazilian Enterprises in the cement sector presented the capability of financing the
Permanent Active with a liquid profit or loss greater than the enterprises in the textile sector
during the second half of the 90’s.

Key words: Capability of self-financing; savings account; finance - funding; internal
accumulation potential; market structures; financial opening; foreign capital fluxes.
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Introdugio

Se o investimento for considerado o motor que impulsiona o sistema capitalista
de produgio rumo ao crescimento e ao progresso, o financiamento do investimento
pode ser considerado o lubrificante que permite a maquina capitalista estar em constante
movimento, se desenvolver e prosperar. Existem varios mecanismos e formas de se
realizar o financiamento. Um delas, talvez de longe a mais importante por significar de
fato a capacidade de sobrevivéncia das empresas, se da pelos recursos proprios, recursos
que as empresas acumulam através de suas atividades produtivas. As outras formas
ocorrem via recursos de terceiros, cujo quais as empresas conseguem alavancar seja
através do mercado de crédito ou dos mercados de capitais.

Assim como o investimento, os mecanismos de financiamento estio circunscritos
por fatores dinamicos determinados pelos planos macro e microeconémicos. Sio
elementos multifatoriais que agem de forma simultanea determinando as condi¢des, o
volume e os custos das formas alternativas de financiamento, colocando o agente
investidor diante de um complexo emaranhado de fatores sob influéncia dos quais toma
decisdo de investir ante as alternativas de financia-lo. Dessa forma, pode-se perceber que
o financiamento do investimento decorre de fatores derivados do cenario posto pelo
plano macroeconémico que define as condigdes de liquidez, do custo e de
funcionamento do mercado de crédito que constitui uma das alternativas de
financiamento com recursos de terceiros. Esta alternativa de financiamento rebate na
capacidade de autofinanciamento a medida que quanto mais restrito e mais custoso o
mercado de crédito, maiores serdo as pressdes sobre os recursos proprios para financiar
os investimentos, ante a alternativa de realizd-lo. No plano microecondémico os
investimentos e o financiamento estio circunscritos pelo mercado, pelas formas de
concorréncia adotadas pelas empresas e pelas caracteristicas estruturais de cada setor
produtivo que, por sua vez, estdo relacionados com o grau de concentragio existente em
cada setor.
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As alternativas de financiamento postas as empresas brasileiras sofreram
mudangas significativas decorrentes dos processos de aberturas comercial e financeira,
sobretudo desta ultima, ao longo dos anos 90. Novas possibilidades de financiamentos
foram colocadas a disposi¢do das empresas através dos mecanismos abertos de acesso aos
mercados de crédito e de capitais estrangeiros via, por exemplo, o mercado de DRs
(Depositary Receipts). Estas novas alternativas também tiveram implica¢des em termos
das pressdes sobre as fontes interna de financiamento. A medida que h4 mais facilidade
de alavancagem de recursos de terceiros, a custos relativamente menores,
comparativamente aos custos incorridos nos mercados domeésticos, as pressdes sobre as
empresas em obter recursos através, por exemplo, de pressOes para cima em seus pregos e
margens de lucros diminuem, contribuindo para redu¢io da significancia desta forma de
financiamento para as empresas.

O objetivo do presente trabalho é analisar o financiamento do investimento das
empresas, destacando, sobretudo, a forma de financiamento representada pelos fundos
internos constituidos pelas empresas a partir das atividades que desenvolvem, também
denominado de autofinanciamento.

Buscando alcangar os objetivos acima estabelecidos, o presente trabalho esta
constituido por quatro capitulos. No primeiro busca-se realizar analise dos fatores que
condicionam o financiamento do investimento em um plano denominado aqui de
macroeconomico por ser este o definidor das condi¢des da liquidez, do custo e do
mercado de crédito para as empresas que buscam estes recursos para financiar
investimentos. Como sera visto, pretende-se levantar algumas discussdes tedricas do
ponto de vistas das perspectivas convencional e keynesiana e alguns de seus
desdobramentos com o objetivo de compreender como ocorre a relagio entre liquidez da
economia, custo de crédito e o processo de financiamento do investimento.

No segundo capitulos sera efetuado analise dos fatores instituidos pelo plano
microecondémico que condicionam o financiamento do investimento. A analise estara
centrada nos mecanismos de concorréncia, nas estruturas de mercado e nas formas de
organizagio da produgdo objetivando destacar as capacidades internas ds empresas em
acumular recursos a partir de suas atividades e de como as mesmas podem utilizar estes
recursos em apoio ao financiamento. Neste particular, as politicas de pregos e margens
de lucros (mark ups), bem como o processo concorrencial ganham destaque tendo em
vista que constituem fatores importantes para determinar os ganhos capitalistas e, com
isso, a capacidade de financiar investimento com recursos proprios.

No terceiro capitulo sera realizada analise sobre as conseqiiéncias decorrentes da
abertura comercial e financeira, com destaque para esta Ultima, sobre as formas
alternativas delas derivadas de financiamento do investimento. Como sera percebido, a
abertura da conta de capital, do Balango de Pagamento brasileiro, implicou em novas
possibilidades de financiamento afetando diretamente as formas de financiamento
utilizadas pelas empresas brasileiras.
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No quarto e ultimo capitulo sera realizado um estudo sobre a capacidade de
autofinanciamento das empresas pertencentes a dois setores de atividades com distingdo
nos graus de concentracio de seus mercados. Dessa forma, tomar-se-a os setores
brasileiros produtores de cimento e de téxteis como representativos de setores mais e
menos concentrados, respectivamente, objetivando com isso identificar a existéncia e
diferencas em suas capacidade de financiar investimentos através de recursos proprios. A
hipotese que se pretende comprovar, portanto, € a de que setores produtivos, cujas
atividades sio concentradas e devido a maior capacidade de influir discricionariamente
sobre o mercado determinando pregos e margens de lucros (mark ups), apresentam maior
capacidade de financiar seus investimentos via recursos proprios. Alternativamente,
setores menos concentrados, e mais expostos aos efeitos concorrénciais, possuem menor
capacidade de financiar seus investimentos a partir de fontes internas de recursos.

Fica como sugestio ao leitor constatar, ao final do trabalho, se o autor logrou
éxito ou ndo.
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Capitulo 1

O financiamento do investimento em uma economia monetaria de
produgio: uma abordagem macro a partir do finance-funding e das
finangas corporativas.

Neste capitulo objetiva-se realizar uma andlise sobre o financiamento do
investimento destacando as contribui¢des das concepgdes tedricas de Keynes e pos-
keynesianas assim como a das finangas corporativas. Quanto a primeira, destaque sera
dado A questio do mecanismo de financefunding como uma das fundamentais
contribui¢des desta abordagem tedrico-analitica para a compreensio do financiamento
do investimento em uma economia monetaria de produgio. Em relagio a segunda,
destaque serd dado as contribui¢des relativas as ordenagdes ou nio das fontes de
financiamento utilizadas pelas empresas.

A metodologia empregada consistiu de revisio bibliografica buscando identificar,
dentro de cada concepgio tedrica, os conceitos mais necessarios e adequados para
explicar o financiamento do investimento. Procurou-se, no que diz respeito a descrigdo
tedrica de cada abordagem, manter a coeréncia dos conceitos propostos por cada visdo
tedrica, bem como apresenta-los de forma seqiiencial dentro de uma adeqiiabilidade
requerida nio sO para garantir a coeréncia interna de cada concep¢io, mas também para
evidenciar o ponto de vista subjacente e necessario a compreensio do financiamento do
investimento, objeto do presente trabalho.

O capitulo inicia-se com a apresentagio do mecanismo do finance-funding,
caminhando em dire¢gdo a uma abordagem sobre as relagdes entre poupanca,
investimento e taxa de juros, confrontando o papel de destaque que algumas abordagens
tedricas dio para cada uma destas variaveis na determinagdo do investimento. Em
sequiéncia, é analisada a teoria keynesiana do financiamento do investimento, destacando
a preferéncia pela liquidez e a diferenca entre poupanca e finance no que concerne as suas
imbricagGes para o financiamento. Cabe destacar também que o papel dos bancos, por
serem os agentes ofertantes de créditos e, por isso, ser o contraponto da liquidez que
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define as condi¢des da oferta de crédito para a realizagdo do financiamento bancario,
também ganha destaque. Além das condi¢des de liquidez, também é analisado as
consequiéncias do ponto de vista do risco e da fragilidade financeira decorrente do
mecanismo de financiamento resultante das relacdes entre firmas e bancos.

A revisdo tedrica segue com a analise das contribui¢des tedricas centradas nas
concepgOes tradicionais com a teoria da liberalizagio financeira e a teoria das finangas
corporativas com objetivo de destacar os pontos centrais explicitados por essas visOes
sobre o mecanismo do financiamento dos investimentos e expor o debate interno a
teoria das finangas corporativas da referente a existéncia ou ndo de uma hierarquia nas
fontes de financiamento utilizadas pelas empresas. Finalmente, é realizada uma analise,
de carater mais de digressdo, discutindo-se a questdo da transmutagio da natureza do
capital entre publico e privado objetivando destaca como que a intermediagdo financeira,
em seu papel de agenciador e repassador de recursos financeiros, implica a necessidade da
mudanga da natureza do capital.

1.1 O mecanismo finance-funding.

E inquestionivel que o crescimento econdmico assentado na expansio da
capacidade produtiva das firmas prescinde de adequado mecanismo de financiamento de
longo prazo.' Sem uma estrutura financeira que garanta a oferta e alocagdo eficiente de
recursos de longo prazo para financiar investimento, o crescimento econdmico fica
limitado, no plano microeconémico, aos recursos proprios das firmas, dentro da sua
capacidade de alavancar a expansio da capacidade produtiva e de autofinanciar os
investimentos a partir dos lucros retidos e acumulados com a atividade produtiva. Nesse
sentido,

“o0 financiamento de investimentos no Brasil apdia-se, ainda, no tripé
autofinanciamento, crédito publico e crédito externo. ... As limitagbes que tal
modelo impdée ao crescimento econdémico sio bastante conbecidas: o
autofinanciamento tende a aumentar o mark up das firmas, que precisam
acumular excedentes para sustentar seus investimentos, pressionando a
inflagdo....” (HERMANN, 2003b, p. 242) (grifos nossos).

A citagio acima deixa evidente a relagdo existente entre o investimento e 0s seus
mecanismos de financiamento do longo prazo. Na situagio de inexisténcia desses
mecanismos, as empresas inversoras se véem impelidas a recorrer ao autofinanciamento

1 O Sistema Financeiro Brasileiro — SFB — passou por dois momentos de profundas mudancas com as quais se
objetivou a estruturacdo de mecanismos de financiamento de longo prazo que dao sustentacdo ao processo de
desenvolvimento econdémico: o primeiro foi com as reformas financeiras de 1964-67, em que se buscou
estruturar um sistema financeiro que proporcionasse financiamento de longo prazo apoiado nos mercados de
capitais, cabendo aos bancos de investimento organizar a colocacdao de agdes e titulos privados; o segundo
momento ocorreu com a reforma de 1988 em que se buscou estruturar um sistema de financiamento de longo
prazo apoiado no crédito privado bancario proporcionado por instituicoes autorizadas a operar tanto no
mercado de crédito a curto prazo como no seguimento de crédito a longo prazo com os chamados bancos
multiplos. Para uma analise sobre as razdes que levaram ao fracasso dos objetivos pretendidos nos dois
periodos ver HERMANN (2003b).
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através da adogio de politicas de precos e mark up capazes de garantir retornos
financeiros suficientes frente as necessidades de desembolsos requeridos pelos
investimentos programados. Entretanto, é relativamente consensual na literatura
economica que a capacidade das empresas em estabelecer discricionariamente a politica
de precos e, por conseguinte, a taxa de mark wup, esta estritamente associada as
caracteristicas estruturais que definem a dinamica concorrencial no mercado em que cada
firma atua.

Entretanto, as empresas e o processo de financiamento do investimento devem
ser entendidos a partir da compreensio do funcionamento de uma economia monetaria
de produgdo. Assim, para se compreender o mecanismo de financiamento dos
investimentos em uma economia monetaria de produgio é necessario entender o circuito
finance-investimento-poupanga-funding estruturado sobre as interpretacdes de KEYNES
no que concerne a dinamica do desenvolvimento capitalista. A importancia de se
entender esse circuito decorre de sua interpretagio em romper por completo com a
abordagem teérica mecanicista e determinista de que o investimento requer recursos
acumulados previamente, para o qual as decisdes de investir e poupar, realizadas por
diferentes agentes economicos, ndo tém relevancia tedrica, mas, sobretudo, romper com
os axiomas de cunho ortodoxos que estabelecem que a moeda seja neutra e os bancos,
assim como o sistema financeiro como um todo, desempenham papel apenas de
intermediarios financeiros.

KEYNES (1985) foi um dos primeiros autores a destacar as imbrica¢des economicas
entre o “lado real” e o “lado monetirio” da economia, evidenciando o papel e a
importancia que os bancos, o sistema financeiro e, por conseguinte, a moeda tem sobre o
processo de desenvolvimento econémico em geral e sobre o financiamento das
possibilidades de investimentos, com as quais as empresas e o setor produtivo se
defrontam ante suas estratégias de ampliar mercados de modo particular.” Na visdo de
KEYNES e seus desdobramentos com o pensamento pos-keynesiano, o papel do sistema
financeiro € mais complexo e essencial ao sistema econdmico do que simplesmente servir
de intermediador entre investidores e poupadores, conforme estabelece a abordagem
convencional.

Na perspectiva do pensamento keynesiano, os bancos passam a ter papel
destacado: primeiro porque, em situagdes de crescimento, sua participagio na
determinagdo do volume dos recursos ofertados para financiar o investimento é nio s6
essencial, como de fundamental importancia; segundo, porque a poupanga, embora
criada pela expansdo da renda causada pelo aumento dos investimentos, sendo, portanto
subproduto do processo multiplicador, pode desempenhar papel na consolidagio
financeira do passivo de curto prazo das empresas e bancos. Deve ser destacado também

2 Para uma melhor compreensao sobre o conceito de economia monetaria de produgao ver LIMA (1992). O autor
destaca que numa economia monetaria de producao, “onde a incerteza que recobre o devir é algo inescapdvel’ do
ambiente econémico no qual os individuos tomam decisdes, a moeda deixa de ser vista como um mero acessorio
facilitador das trocas de bens e servicos reais, constituindo-se em “algo mais que um mero véu que recobre as
transacées reais do sistema’, e passa a afetar os “motivos e decisées dos agentes econdémicos’, com
consequientes implicacdes sobre o volume de producao, a renda e o emprego, A moeda deixa de ser vista como
neutra do ponto de vista dos fatores determinantes do nivel de producéao, constituindo-se em fator operante do
proprio sistema econdémico.
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que, para que o sistema produtivo possa contar com a expansio dos recursos por parte
dos bancos para financiar investimentos, é necessario um ambiente institucional
b
favoravel e estavel, tanto do ponto de vista das possibilidades das empresas inversoras
b

alcancarem seus objetivos pretendidos e estabelecidos em seus processos de expansio
produtiva, quanto em termos de uma conjuntura economica, interna e externa, que
possibilite desenharem cenarios mais estaveis a longo prazo. Somente um ambiente
institucional favoravel e estavel possibilitara a existéncia e a magnitude de mecanismos
de financiamento de investimentos de longo prazo.

A contribuigdo de KEYNES sobre as condi¢cdes em que se da o financiamento do
investimento resulta de um intenso debate com interlocutores da corrente tedrica
convencional predominante na época, cujo pano de fundo € a visio diametralmente
oposta do sistema econdmico vigente. Enquanto a concepgio convencional estruturava
suas analises sobre uma economia real, em que a moeda desempenhava apenas a fungio
de meio e troca, e a poupanga era fruto das decises intertemporais presentes e futuras
dos agentes em manter recursos, KEYNES concebia o sistema econdmico como uma
economia monetaria de produgio, em que a moeda, dadas as suas caracteristicas
especificas - sobretudo sua liquidez maxima e sua capacidade de proporcionar seguranga
- tem efeitos sobre a produgdo, o emprego e a renda através de mecanismos de
transmissio que se propagam e se retro alimentam entre os circuitos financeiro e
produtivo. A moeda passa a ser vista nio mais apenas como instrumento de troca e
reserva de valor, mas, principalmente, como elemento que possibilita aos agentes
economicos transferir poder de gasto para o futuro e/ou adiantar ganhos futuros. Nesse
processo, os bancos deixam de desempenhar apenas o papel de intermediarios de troca
para constituirem-se em principal agente fomentador do crescimento econdmico através
da criagdo e expansio de fundos de investimentos, possibilitando as trocas de posi¢des
ativas e passivas entre agentes superavitarios e deficitarios por meio da administragio dos
ativos e passivos dos préprios bancos.” A importancia do sistema financeiro para o
mecanismo do financiamento do investimento em KEYNES pode ser percebida ao afirmar
que:

“as decisdes de investir em negdcios privados do tipo antigo eram, em grande
parte, irrevogdveis ndo sé para comunidade em geral, como também para os
individuos. Com a separacio entre a propriedade e a gestdo que prevalece
atualmente e com o desenvolvimento dos mercados financeiros organizados
surgiu um novo fator de grande importincia que, as vezes, facilita o

3 A importancia dos bancos no processo de financiamento do investimento no pensamento econdémico
keynesiano pode ser evidenciada nas seguintes colocacdes de COSTA (1992, p. 123): “A visdo ‘classica’ da Teoria
dos Fundos de Empréstimos estd identificada com um sistema bancdrio primitivo. No século XIX, a poupanca era
uma precondi¢do para o investimento, pois este em grande parte dependia de empréstimo direto do credor para o
tomador. Mesmo os empréstimos indiretos através dos bancos exigiam esta precondi¢do, ou seja, necessitavam
obter depésitos para emprestar. Os depdsitos neste estdgio representavam poupanga, ainda ndo eram meios de
pagamentos universais. Somente quando os cheques tornaram-se amplamente utilizados como meios de
pagamentos [€] que o sistema bancdrio ganhou melhores condicbes institucionais (camara de compensagdo,
carteira de desconto, etc.) para ampliar a oferta monetdaria através do multiplicador da moeda bancdria. Os
empréstimos passaram a criar depdsitos que nunca deixavam o sistema bancdrio e representavam dinheiro tanto
para o financiamento do consumo quanto do investimento. A teoria keynesiana refletiu esta mudanga”.
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investimento, mas que, as wvezes, contribui sobremaneira para agravar a
instabilidade do sistema” (KEYNES, 1985, p. 111).*

Entretanto, para melhor entendimento das propostas de KEYNES sobre como se
da o financiamento do investimento, bem como o papel diferenciado que os bancos
passam a ter no processo de desenvolvimento economico em relagio a visdo
convencional, devemos fazer uma apresentacio, mesmo que sucinta - ainda que isso
possa levar a omissdo e imprecisio - da visio convencional do financiamento do
investimento e de seus desdobramentos tedricos no que se convencionou chamar de
Teoria dos Fundos de Empréstimos - TFE - e a literatura sobre a “liberalizagio
financeira” desenvolvida a partir de suas inspirac¢es tedricas.

1.2 A relagio entre poupanga, investimento e taxa de juros em perspectiva
tedrica.

Para os classicos, sobretudo RICARDO, nio havia relevancia teérica na distingio
entre o ato de poupar - fundamentalmente efetuado por agentes superavitarios que
procuram manter excedentes de rendas sob a forma de riquezas com a maxima liquidez
possivel, ou ativos que apresentem menor liquidez, mas que proporcione rendimentos -
e o ato de investir, efetuado fundamentalmente por agentes deficitarios ou por aqueles
que decidem adiantar gastos produtivos objetivando futuros fluxos de rendas decorrentes
desses gastos. A ndo relevancia tedrica entre esses atos resulta, segundo CHICK (1993), do
estagio de desenvolvimentos do sistema monetario predominante a época de RICARDO,
caracterizado, sobretudo, por ser incipiente, prematuro, predominando caracteristicas de
mercado competitivo, em que a moeda é o meio de pagamento por exceléncia, o crédito
representa a transferéncia de saldos de moeda-mercadoria entre agentes superavitarios e
deficitarios e, ainda, em que o mercado financeiro baliza-se pela alocacgio eficiente dos
recursos entre agentes poupadores e investidores. Assim, na concepgio tedrica
convencional, o crédito resulta da intermediacio exercida pelo sistema bancario, que se
comporta como se a economia fosse gerida por moeda-mercadoria. Nesse sistema, o
volume de crédito é estabelecido pela quantidade de recursos previamente poupados por
agentes superavitarios, sendo determinado pela taxa de juros que remunera a poupanga.

Contudo, numa economia com sistema bancario moderno, a oferta de crédito
pode ser derivada de simples operagdes bancarias contabeis de criagio simultanea de
ativos (empréstimos) e passivos (depositos). Dessa forma, ela passa ter um carater
enddgeno, com os bancos passando a desempenhar um papel diametralmente oposto ao

4 Coube a MINSKY desenvolver essa abordagem keynesiana, aprofundando os efeitos do mecanismo de
financiamento, que resultam das variacées ocorridas nos estoques de ativos reais, ante as expectativas
empresariais de retorno, e do pagamento das obrigacdes decorrentes das formas de financiamento utilizadas,
sobre a instabilidade do sistema econémico. Segundo este autor, “a principal razdo por que nossa economia se
comporta de diferentes maneiras, em diversos periodos, é que as praticas financeiras e a estrutura de
compromissos financeiros variam. As prdticas financeiras resultam em pagamento de obrigagdes incorporadas em
contratos, que refletem as condigcoes do mercado e as expectativas predominantes quando foram negociados e
assinados. Os pagamentos das obrigagdes importam em dividas e sdo cumpridas a medida que a economia se
move através do tempo. O comportamento e, particularmente, a estabilidade da economia mudam, assim como a
relagcdo do pagamento das obrigacbées com os fundos disponiveis para pagamento varia, e a complexidade dos
arranjos financeiros se desenvolve” (1986, p. 197).
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de um agente passivo, intermediador de fundos, conforme concepgio convencional,
sendo visto como um agente ativo capaz de proporcionar as empresas inversoras
condi¢bes de financiar seus investimentos através de expansdo do crédito. Isso traz
consequiéncias e efeitos teéricos profundos sobre o papel desempenhado pelos bancos,
sobre o volume de crédito que pode ser disponibilizado por eles aos seus clientes, sobre
os custos financeiros dos empréstimos e sobre os efeitos e a eficacia das agdes das
autoridades monetarias na condugio da politica monetaria, fatores que serdo analisados
posteriormente.” Antes, porém, devemos continuar analisando, sem a pretensio de
exaurir o assunto, as relagdes entre investimento, poupanca e taxa de juros, segundo o
pensamento convencional classico, neoclassico e seus desdobramentos estabelecidos pela
teoria tobiana da escolha do portfdlio e pela literatura da “liberalizagdo financeira”.

1.2.1 A teoria classica da decisio de investir e o seu financiamento do investimento.

KEYNES deixou claro que ha uma grande dificuldade de interpretagio sobre o que
constitui a taxa de juros e seus determinantes no pensamento classico e neoclassico. Por
isso, a analise sobre as relagdes entre poupanca, financiamento do investimento e taxa de
juros no pensamento classico e neoclassico a seguir sera realizado basicamente a partir
das interpretacdes de KEYNES sobre o assunto na Teoria Geral, complementada com
outros textos auxiliares.

Sob o ponto de vista da lei de SAY (ou lei dos mercados de SAY), a demanda
potencial, e por conseqiiéncia a efetiva, é infinita, resultando em nio haver qualquer
restrigdo quanto ao crescimento da produgio e do capital. Em termos genéricos, a lei de
SAY estabelece que, ao se produzir bens e servigos, geram-se rendas aos fatores
envolvidos na produgio daqueles bens e servigos iguais ao valor da produgio, renda esta
que proporciona potencial para o consumo do que foi produzido.® Isso implica em dizer
que para o pensamento econdmico classico estava implicito que nio haveria qualquer
impedimento para o financiamento do investimento. Qualquer nivel de investimento e
expansio da capacidade produtiva seria possivel, pois as rendas geradas com os fatores
envolvidos na propria “produgio” do investimento impulsionavam o “consumo” de bens
de capital. Como resultado, temos uma economia na qual a demanda é ilimitada e ndo ha
fuga de renda do fluxo circular, nio havendo, portanto, entesouramento.

Mesmo considerando a possibilidade de agdes individuais de ndo gastar todo
poder de compra proporcionado pela renda ganha, os classicos consideravam que
nenhum individuo manteria rendas inativas que ndo proporcionassem algum
rendimento. As ag¢les individuais de nio gastar toda renda, gerando-se excedente de

5 CHICK (1993, p. 194), ao analisar as fontes diretas de financiamento do investimento (empréstimos diretos),
tais como os “contratos a prazo fixo e com juros (titulos e debéntures) e propriedades de (capital) acdes que tenha
a perspectiva de desembolso relacionada aos lucros (dividendos)’, destaca que ainda assim “permanece a
possibilidade de os intermedidarios [intermediarios] serem uma fonte de fundos para os empresarios e um
depositdrio da poupanca das familias” e que “os bancos sdo de primordial importancia, seja de importancia
quantitativa no mundo real, seja na ruptura de KEYNES com as teorias cldssicas e neocldssicas dos juros”.

6 Dessa perspectiva, a economia pode ser considerada como uma economia de trocas diretas de produtos por
produtos, com o dinheiro desempenhando apenas a funcao de intermediario de troca, ndo desempenhando
qualquer funcao enquanto reserva de valor ou como instrumento de entesouramento. Isso proporciona uma
igualdade permanente entre producao e demanda, tornando a economia livre de flutuagoes economicas.
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rendas sobre o consumo, implicavam, segundo essa visdo tedrica, em disponibilizar esses
excedentes para agentes que apresentavam niveis de gastos além dos seus niveis de rendas.
Em verdade essa abordagem tedrica estabelece que os agentes que nio gastam toda renda
estdo tomando uma decisio intertemporal de consumo, deixando de gastar no presente
para aumentar seu consumo no futuro. Essa decisdo implica em trocar uma redugio da
satisfagdo presente, decorrente do nio consumo, por uma divida (um ativo) que
proporcione rendimentos, no caso juros ou dividendos. Portanto, os juros sio visto
como a recompensa pelo ndo gasto (abstinéncia do consumo), ou uma recompensa pela
redugdo do nivel presente de satisfagdo em troca de maior grau de satisfagdo no futuro.
Nesse caso, os recursos financeiros que os agentes poupadores transferem para os agentes
gastadores, no caso os capitalista investidores, constituem nada mais do que um bem
(bem capital financeiro), dai a taxa de juros ser entendida como um fenémeno real posto
pela oferta e demanda de recursos financeiros entre os agentes.

A aceitagdo do principio da preservagido do poder de compra que esta por tras da
lei de SAY, implica em dizer que o investimento (acumula¢do), qualquer que seja seu
nivel, encontrava fontes prévias de recursos (poupangas) para financia-lo. Os limites para
o crescimento da producio e da economia eram postos entio pela capacidade de
expansio da renda. Os determinantes do investimento, apesar de poderem ser
expandidos sem limites, ndo foram analisados e expostos de forma clara pelo pensamento
economico classico. A razio para isso decorre do fato de que, segundo essa visio, o
financiamento é a todo e qualquer momento garantido pela poupanga acumulada.

Em verdade, RICARDO considerava que apenas os capitalistas industriais
(manufacturers) poupavam parte dos lucros obtidos com as atividades manufatureiras e
que toda acumulagio capitalista dependia da parte desses lucros poupados. Assim, o
Gnico limite para a acumulagio de capital (investimento) era constituido pela parte
poupada dos lucros, sendo estes investidos em toda sua integralidade. Ou seja, havia
igualdade entre acumulagio de capital e poupanca, sendo a causalidade, mas ndo a
determinagdo, estabelecida pela poupanga prévia (parte dos lucros poupados pelos
capitalistas industriais) para o investimento. Portanto, para o pensamento classico a
poupanca dependia da parte ndo gasta das rendas dos agentes industriais, constituindo
esta a principal e nica fonte de financiamento do investimento (acumulagio).

No plano individual, cada capitalista poderia investir mais ou menos do que os
recursos poupados por si s6. Entretanto, no plano agregado, o investimento seria sempre
igual & poupanga. Essa igualdade é estabelecida pela taxa de juros operada através do
mecanismo de mercado, ajustando a oferta e a demanda de recursos para investimento,
como afirmava KEYNES:

“E bastante claro, entretanto, que essa tradigdo [classica] considerou a taxa de
juros como o fator que equilibra a demanda de investimento com a oferta para a
poupanca. O investimento representa a demanda por recursos para investir, a
poupanga representa a oferta, e a taxa de juros é o “preco” dos recursos investiveis
que tornam essas duas quantidades iguais”. (1985, p. 127).
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Para o pensamento classico, a igualdade entre acumulagdo e poupanga era obtida
automaticamente. Um ato de poupanca implicava necessariamente em um ato de
investimento,” como KEYNES deixou evidente em suas analises ao afirmar que “a maioria
dos membros da escola classica levou esta crenga [igualdade entre poupanca e
investimento] demasiadamente longe, uma vez que sustentar que todo ato individual de
aumento na poupanga suscita, necessariamente, outro correspondente ato de aumento de
investimento” (1985, p. 128). KEYNES nio acrescenta muito a essa discussdo. Apenas mais
tarde, no debate com OHLIN, ROBERTSON e HAWTREY, afirmara que essa igualdade é
verdadeira na situagdo do investimento e poupanca ex post. Em termos ex ante, ou seja,
de investimento planejado e de desejo dos agentes em poupar, nada garante, segundo
KEYNES, que essa igualdade aconteca.

CHICK (1993), no entanto, ira apresentar a teoria classica dos juros de forma a
poder inserir a variavel entesouramento e o desejo de poupar, chegando praticamente as
mesmas conclusdes dos classicos. A autora, mesmo correndo o risco de cometer
injustigas, faz uma apresentacdo da teoria classica dos juros definindo inicialmente este
como “um prémio pela ‘espera’, pela postergagio do consumo” (p. 195). A admissio da
poupanga decorre da presenca do mecanismo automatico (taxa de juros) que leva a
igualdade entre poupanga e investimento. Segundo CHICK (1993, p. 196), “enquanto esse
mecanismo funciona, ndo importa se a renda é poupada ou gasta: o que é produzido é
vendido, se nio para consumo, entdo para investimento”.

Dessa perspectiva tebrica podemos perceber que o financiamento do
investimento depende do comportamento racionalizante de dois agentes financeiros: os
poupadores, ofertantes de capital para financiar o investimento, e os investidores
demandantes de capital. Os poupadores agem segundo a racionalidade econémica de
maximizar sua satisfacdo, pois a redugio desta, causada pelo nio gasto da renda no
presente, ¢ compensada pelo aumento da satisfagdo proporcionada pelos juros recebidos
pelo empréstimo dos recursos poupados bem como pelo aumento dos gastos futuros
proporcionado pela transferéncia intertemporal das rendas. Os investidores, por seu
turno, também agem de forma racional ao compensar a perda de satisfagdo futura com o
pagamento de juros pelos empréstimos contratados, com o aumento da satisfagio
presente proporcionado pela produtividade marginal dos bens de capital investidos. Isso
levou o pensamento classico a entender a oferta e a demanda de capital como
transferéncias reais de recursos, analisado pela perspectiva do mecanismo de
maximizagio intertemporal de satisfacio dos agentes econdmicos. Nesse contexto, o
“mercado financeiro” pode ser definido, segundo o pensamento classico, como o locus de
intermediagdo de poupangas entre os agentes economicos, o que implica em dizer que os
intermediarios financeiros tornam-se praticamente irrelevantes do ponto de vista tedrico

7 Para MIGLIOLI (1982, p. 49), existem justificativas histéricas que tornam possivel pensar que os economistas
classicos poderiam estar dizendo a verdade quando afirmavam que toda poupanca era automaticamente
investida. Tais razdoes decorrem: (i) do fato de que no final do século XVIII e inicio do século XIX “eram
efetivamente os capitalistas a classe que mais poupava e investia, enquanto o nivel de saldrio vigente nao
permitia aos trabalhadores o luxo de poupar e os nobres proprietdrios ndo tinham motivos por que poupar”; (ii) do
fato de que o capitalismo encontrava-se em fase embrionaria com a Revolucao Industrial e “as oportunidades de
investimentos eram muitas enquanto que os recursos de poupancas para usufruir dessas oportunidades eram
limitados” e, (iii) “a poupanca e o investimento eram usualmente efetuados pelo mesmo capitalista individual”, em
que “cada uma procurava investir sua propria poupancga a fim de ampliar seus negocios”.
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para o mecanismo do financiamento do investimento. Em tltima analise, o importante
para o financiamento sdo, segundo CARVALHO et al. (2000, p. 382), “as preferéncias
intertemporais dos poupadores e o estado de tecnologia da produgio que determinam o
volume de recursos intermediados entre poupadores e investidores”.

No entanto, com o desenvolvimento do sistema econdmico e produtivo que
resultou no advento das grandes empresas, no desenvolvimento dos sistemas financeiro e
bancario e na ampliagio dos sistemas de captagdo de recursos financeiros para investir,
além de outros fatores como a separagdo da propriedade e direcio da empresas e o fato de
que os agentes que efetuavam investimento ja nio eram 0s MesSmMOs que poupavam, COmo
na época dos classicos, nio seria mais possivel ao pensamento neoclassico continuar
sustentando a igualdade entre poupanca e investimento, mesmo por meio de novas
roupagens, como a teoria dos fundos de empréstimos. Nesse sentido, as contribui¢des de
WICKSELL (1986) sobre o papel dos bancos no processo de financiamento e seus impactos
sobre a dinamica de desenvolvimento das economias capitalistas foram de extrema
importancia. Suas idéias proporcionaram o desenvolvimento de um modelo tedrico-
analitico denominado teoria dos fundos emprestaveis; uma ampliagdo e sofisticacido, em
relagio a teoria classica, sobre o que é o mercado de capitais e o papel do sistema
bancario em uma economia capitalista de producio, o que constitui o objeto de
investigagdo da sessio seguinte.

1.2.2 Teoria dos fundos de empréstimos: poupanga e financiamento.

Podemos dizer, seguindo as interpretagdes de CHICK (1993), que a teoria dos
fundos de empréstimos (TFE) constitui a visio neoclassica (por isso, um avango do
ponto de vista da perspectiva historica do pensamento econémico) da determinagio da
taxa de juros a partir da relagdo entre poupanga, investimentos e o seu financiamento.®
Para essa teoria, a taxa de juros é determinada conjuntamente pela poupanga, que
constitui a oferta de fundos de empréstimos, e pelo investimento, que constitui a
demanda por aqueles fundos. Segundo essa visdo, existe uma relagio causal, mas nio
deterministica,” entre poupanga e investimento, no sentido em que para que haja
investimento é necessaria a existéncia prévia de poupanga. Nio obstante, e a despeito da
analise realizada na secio anterior, muitos analistas também identificam a teoria
“classica” de juros com a teoria dos fundos de empréstimos (TFE), devido a existéncia de
muitos pontos de tangéncia entre as duas abordagens tedricas. E nesse sentido, e em
corolario com CHICK (1993), que devemos entender a afirmagio de AMADEU e FRANCO
(1989, p. 380) ao dizerem que:

“a versdo classica’ da teoria dos fundos de empréstimos estd caracteristicamente
identificada com um sistema bancdrio “primitivo . Nesses modelos o passivo dos

8 Segundo CHICK (1993, p. 197): “Talvez seja melhor ver a teoria dos fundos de emprestdveis como uma tentativa
de preservar uma perspectiva cldssica do juro, do investimento e da poupanga, embora adaptando a teoria a uma
economia monetaria’.

9 O que determina a magnitude tanto da poupanca quanto do investimento é o nivel da taxa de juros reais
vigentes na economia. Juros reais elevados estimulam a poupanca, elevando sua oferta, e, em contrapartida,
desestimulam a tomada de decisdes de investimentos ao equiparar a eficiéncia marginal dos capitais fisicos
investidos com rentabilidade provenientes de aplicagoes (ou inversodes) financeiras dos mesmos recursos.
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bancos ndo serve como meio de pagamento ... [e que] nessas condigdes o estoque
existente de depdsitos nos bancos corresponde a poupancas passadas acumuladas
.., € €ste estoque varia apenas em fungio das poupangas correntes”.

Porém, pelas razdes acima apontadas, as controvérsias relativas as relagdes
existentes entre investimento, poupanga e crédito tém sido identificadas nos tltimos
tempos com a teoria dos fundos de empréstimos (TFE) e com a teoria da preferéncia pela
liquidez (TPL), analisada a seguir, sendo que as discordancias tedricas entre ambas
resultam do modo como cada uma concebe a determinagio da taxa de juros e o papel do
sistema financeiro, em geral, e do sistema bancario, em particular, no mecanismo de
financiamento do investimento, e, por conseguinte, no crescimento econdmico."

Na visdo “classica”, também conhecida como versio forte ou mais “primitiva” da
teoria dos fundos de empréstimos," e denominada também de sistema de crédito puro,"
os bancos cumprem o papel de repassadores de poupangas para os investidores, sem que
sejam capazes de criar liquidez que possa ser destinada ao financiamento dos
investimentos. Entretanto, em versdes mais modernas da teoria dos fundos de
empréstimos, cujas referéncias seminais sio atribuidas a WICKSELL, ROBERTSON e
OHLIN, o sistema bancario tem papel mais ativo no financiamento do investimento,
fornecendo, além das poupancgas captadas junto aos agentes superavitarios, também
recursos adicionais decorrentes de reservas bancarias constituidas a partir dos depositos
captados e dos recursos obtidos junto ao Banco Central como fontes para financiar
investimentos. Nesse sentido, segundo essas versdes, ja que a demanda por fundos de
recursos parte dos investidores, os bancos, aos determinar a oferta de recursos a partir de
sua politica de empréstimo, podem acomodar as demandas dos investidores variando a
oferta de créditos. Dai pode-se perceber que houve alteragio na compreensio do papel
dos bancos no mecanismo de financiamento do investimento, passando de meros
repassadores de poupanga a condigio de poder criar liquidez e expandir a oferta de
recursos para financiar investimentos quando a demanda pelos recursos se alterar. Isso é
corroborado por CARVALHO et al. (2000, p. 384), quando afirma que:

10 OREIRO (1998) apresenta essa questdo de forma diferente destacando que a questdo central por tras da
diferenca entre a teoria dos fundos de empréstimos (TFE) e a teoria da preferéncia pela liquidez (TPL) é “o
mecanismo pelo qual as decisées de poupanca e investimento influenciam o nivel da taxa de juros” (p. 1).
Segundo o autor, para a teoria dos fundos de empréstimo esse mecanismo é direto, sendo o resultado da
influéncia da “produtividade do capital” e da “abstinéncia” (propensao a poupar) sobre a taxa de juros. Contudo,
para a teoria da preferéncia pela liquidez, o mecanismo de transmissdo da produtividade do capital e da
abstinéncia sobre a taxa de juros é indireto, através da variacdo do nivel de renda e de emprego. Varia¢des no
emprego e na renda implicam em varia¢des concomitantes na demanda transacional de moeda que, dada a
oferta de moeda, produzira variacdes na taxa de juros. Dai a taxa de juros ser considerada um fenémeno
estritamente monetario segundo a TPL, e nédo real como estabelecia a TFE.

11 Segundo AMADEO e FRANCO (1989, p. 381), essas versdes levam a lei de SAY, em que as sementes nao
consumidas serdao plantadas e o papel dos bancos nesta situacdo é de intermediador da poupanca entre os
poupadores e os investidores; como toda poupanca sera investida, o sistema econdémico sempre estara em
equilibrio, sem que haja possibilidade de crises econémicas.

12 Associada basicamente com as proposicoes de WICKSELL (1986) quando constréi um sistema de crédito puro
em que os fluxos financeiros sdo intermediados pelos bancos entre familias que distribuem suas riquezas entre
depésitos junto aos bancos e compra de titulos das empresas, e empresas que vendem titulos financeiros para
os bancos e as familias. Os bancos, por sua vez, compram titulos das empresas com os depodsitos captados
junto as familias.
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“Contrariamente a versio do mercado de capitais [visio classica] ..., os bancos
podem interferir na quantidade de fundos emprestaveis disponiveis para o
investimento, na medida em que podem criar depdsitos e comprar ofertas
excedentes de titulos financeiros” (grifos no original).

A possibilidade dos bancos interferirem na oferta de recursos emprestaveis
implicou a necessidade de se criar no modelo analitico duas taxas de juros: a natural () e

a de mercado (r,). A taxa de juros natural corresponde a taxa que equilibra a oferta com

a demanda de recursos, enquanto a taxa juros de mercado é a que efetivamente prevalece
no mercado de crédito. Quando os bancos, a partir de suas politicas de empreéstimos,
alargam ou restringem a oferta de recursos financeiros, ou quando os empresarios, a
partir de suas expectativas de investimentos, contraem ou expandem seus gastos, a taxa
de juros de mercado tende a tornar-se menor ou maior que a taxa natural causando
desequilibrio no mercado de crédito e, por conseguinte, alteragio nas condigdes de
financiamento do investimento. Assim, segundo essas abordagens tedricas, o equilibrio
no mercado de crédito depende de duas condigdes complementares e inter-relacionadas, a
saber: (1) a igualdade entre a poupanga e investimento ex ante e, (ii) a igualdade entre as
taxas de juros natural e de mercado. A igualdade entre oferta e demanda de recursos
emprestaveis é sempre alcangada na medida em que os bancos passam a ter condigdes de
influir no mercado e acomodar a oferta de crédito, ampliando ou restringindo o volume
de recursos que podem disponibilizar aos seus clientes segundo as demandas destes.
Quanto a igualdade entre as taxas de juros natural e de mercado, apenas sob condigdes
muito restritas ou por uma feliz coincidéncia ela seria alcangada. Como as taxas de juros
de mercado e natural estio, em Gltima instancia, associadas” a rentabilidade dos capitais
investidos, e a eficiéncia marginal (e ), determinando assim o volume de investimento a

ser realizado pelos empresarios, podemos dizer que o equilibrio entre ambas sera
alcancado apenas quando 7, = r,, = e . Esta condi¢do da igualdade entre as taxas de juros

(natural e de mercado) e a eficiéncia marginal do capital produtivo representa nada mais
do que a equalizagio dos rendimentos dos diversos ativos entre os quais os agentes
podem alocar suas riquezas, estando entre estes ativos, a propria moeda.

O acima exposto é corroborado por STUDART (1999, p. 154) quando afirma que:

“A introdugio da moeda no esquema neocldssico da teoria dos fundos
emprestdveis, portanto, ndo modifica essencialmente a visio sobre o mercado
financeiro como mero intermediador de poupangcas”.

Isso requer melhor qualificagdo na medida em que o aumento da disponibilidade
de crédito por parte dos bancos nio pode estar ancorado nos depositos realizados pelos
agentes poupadores (familias), pois se assim fosse a quantidade de titulos que as empresas
conseguiriam vender para as familias e os bancos dependeriam apenas dos excedentes de

13 Esta associacao decorre do fato de que, segundo a TFE, em equilibrio os retornos dos capitais se equiparam
aos retornos dos ativos monetarios, sejam moedas ou titulos, de forma que a eficiéncia marginal do capital se
iguala a taxa de juros. Em situacédo de desequilibrio, a eficiéncia dos fatores torna-se desigual, influindo sobre a
alocacao dos recursos realizada pelos agentes.
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rendas dos agentes poupadores que escolhem distribuir e manter suas riquezas na forma
de titulos e depositos, sendo estes depositos aqueles que os bancos utilizam para adquirir
titulos das empresas. Assim, o aumento da disponibilidade de crédito para investimento
efetuado pelos bancos s6 pode e deve vir de outra fonte que ndo as rendas ndo gastas que
as familias depositam nos bancos. Fica entio a questdo: de onde vém esses recursos?

CARVALHO et al. (2000) sugere que esses recursos adicionais advém do proprio
sistema macroeconomico ao sugerir que quando ha um aumento do investimento e, por
conseguinte, um aumento da demanda por poupanga, esse aumento dos recursos
investidos traduz-se em aumento da oferta de titulos das empresas para o mercado. Isso é
logico devido ao fato de que uma das formas que as empresas tém de captar recursos é
através da colocacgio de titulos no mercado. O aumento da oferta de titulos emitidos
pelas empresas tem como conseqiiéncia, segundo o autor, a queda no seu prego spot, o
que equivale a um aumento da taxa de juros desses titulos. Juros mais elevados
estimulariam a poupanga agregada, que se elevaria em nivel adequado para financiar
aquele aumento do investimento. Isso equivale a dizer que o aumento da demanda
agregada resultante do aumento do investimento é contrabalangado pela queda no
consumo, de forma que a demanda nominal nio é afetada. Entretanto, o autor nio leva
em consideracdo que o aumento da poupanca das familias esta associado ao langamento
de novos titulos pelas empresas, o que implica em reconhecer que a poupanga é criada
ap6s a demanda de crédito (emissdo de titulos) ter acontecido para que a queda do prego
spot ocorra e estimule a poupancga. Portanto, existe nesta explicagio um problema de
timing entre a necessidade de crédito (momento da emissio) e a oferta de poupanga. Um
outro problema com essa resposta é que, mesmo assim, os recursos adicionais sio
provenientes das poupangas das familias, ndo constituindo, portanto, recursos adicionais
dos bancos. Assim, mesmo que as versdes modernas da teoria dos fundos de empréstimos
tenham introduzido a possibilidade de os bancos expandirem os fundos emprestaveis,
essas versOes deixaram de explicar de forma convincente como os bancos efetuam esse
aumento dos recursos. A explicagio de maior convencimento para a possibilidade de os
bancos expandirem os fundos de empréstimos talvez seja a estabelecida pelo pensamento
pOs-keynesiano relacionado com o mecanismo finance-funding que sera analisado a
seguir.

Antes, porém, de analisarmos as relagdes entre crédito e financiamento do
investimento no pensamento poés-keynesiano, devemos considerar as contribui¢des
decorrentes das andlises relativas ao subdesenvolvimento do mercado financeiro e as
assimetrias de informagdes nos mercados de titulos sobre o mecanismo do financiamento
do investimento e suas implicagdes no que se refere a alocagdo dos recursos financeiros.
Essas contribuigdes sdo provenientes do modelo GURLEY-SHAW (GURLEY-SHAW, 1955 e
1960; SHAW, 1973) que estabelece como hipdtese que em economias onde o mercado
financeiro é incompleto, com gargalos ao longo da cadeia das institui¢des que o compde,
a intermediacdo financeira ndo pode realizar-se de forma eficiente entre agentes
poupadores e investidores, resultando implicagdes para o processo de financiamento do
investimento.
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Uma tltima questdo a ser considerada, entretanto, é a importante implicagio que
a capacidade de os bancos influirem na determinacio da oferta de recursos para
empréstimos tem sobre a politica monetaria. Sob a hipotese de os bancos influirem na
expansio dos recursos emprestaveis, a politica monetaria sofre influéncias, passando a ser
exercida sob condi¢des muito mais restritivas. Assim, o surgimento de novos produtos e
instrumentos financeiros, as chamadas inovacgdes financeiras ocorridas nas décadas de 80
e 90, permite aos bancos terem maior capacidade e agilidade em alterar as condigdes e o
volume da oferta de crédito, o que implica em maior dificuldade para as autoridades
monetarias em conduzir e coordenar a politica monetaria. Isso, entretanto, foge ao
escopo deste trabalho e ndo sera aprofundado aqui, deixando-se como sugestdo para a
agenda da pesquisa na area financeira.

1.2.2.1 O financiamento do investimento em mercados financeiros imperfeitos.

O mecanismo de intermediagdo financeira, analisado sob o ponto de vista do
recorte analitico da teoria dos fundos emprestaveis, pode ser interpretado como um
processo de maximizagdo intertemporal da utilidade dos agentes econdmicos: de um
lado, poupadores maximizam suas preferéncias em termos de rendas presentes e futuras
e, de outro, investidores maximizam seus ganhos em termos dos rendimentos presentes e
futuros proporcionados pelos bens de capitais investidos. Isso, entretanto, tem a
possibilidade de ocorrer se, e somente se, o mercado financeiro operar em condigdes de
concorréncia perfeita, o que garante maxima eficiéncia na alocagio dos recursos entre
agentes superavitarios e deficitarios. Contudo, ainda assim podem ocorrer erros nas
informagdes, tanto dos poupadores quanto dos investidores, que podem levar a uma ma
alocagdo dos recursos, mesmo que esta alocagio seja realizada através de uma estrutura de
intermediagio financeira concorrencial que opere em maxima eficiéncia, tornando mais
dificil que as preferéncias intertemporais sejam maximizadas."* Fica evidente, portanto,
que uma economia em que o mercado financeiro nio se estrutura e se comporta como
mercado de concorréncia, a alocagdo dos recursos disponiveis para financiar
investimentos sofre alteragdes. A alocagio eficiente da poupanca agregada requer que os
intermediarios financeiros tenham perfeito conhecimento sobre as condigdes em que os
poupadores querem alocar seus recursos além de conhecer plenamente as condigdes em
que os investidores estariam dispostos a tomar recursos emprestados. Portanto, um
sistema de intermediagio financeira que proporcione maxima eficiéncia na alocagio de
recursos s6 pode ocorrer sob condigdes muito restritas de funcionamento do mercado
financeiro e sem a possibilidade de ocorréncia de erro nas informagdes dos agentes
econdmicos.

GURLEY-SHAW (1960) irdo destacar que em uma economia monetaria moderna, a
medida que a renda cresce além dos recursos poupados crescerem em proporgdo a renda,
também aumenta a demanda por ativos financeiros com prazos, rentabilidade e risco
diferenciados; ou seja, diversifica-se o perfil dos titulos negociados nos mercados

14 Conforme CARVALHO (2000, p. 388), “um mercado financeiro eficiente, no sentido neocldssico, é um mercado
competitivo onde hd plena distribuicdo de informagdes entre poupadores, investidores produtivos e intermedidrios
financeiros”. (destaque no original). Entretanto, a eficiéncia no mercado financeiro é estabelecida, segundo o
pensamento neoclassico, pelos precos relativos de capital (juros) em relacdo aos outros bens e servicos
disponiveis.
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financeiros. Os agentes poupadores passario a demandar ativos financeiros com
diferentes perfis de vencimentos, desde ativos de curtissimos prazos até titulos de longos
prazos, inclusive agdes que nio tém prazos de vencimentos. Os investidores, por sua vez,
tém diversas necessidades de financiamento, desde o financiamento de bens duraveis e
capitais de giro de curto prazo, até financiamento de capital fixo produtivo no longo
prazo. O casamento dos prazos das posi¢des ativas dos poupadores e das posi¢Oes
passivas dos investidores (tomadores de empréstimos) no processo de intermediagio,
diante da diversificagio da demanda por titulos e das especificidades da demanda por
recursos financeiros, s6 sera realizado de forma eficiente por meio de um sistema
financeiro estruturado e desenvolvido; caso contrario, o casamento dos prazos dos ativos
e passivos pode nio ser bem coordenado, implicando em ineficiéncia na alocagio dos
recursos financeiros.

Assim, se a economia esta provida de um sistema financeiro completo, sem
gargalos e tendo acesso pleno as informagdes sobre ofertantes e demandantes de recursos,
isso possibilitara nio s6 condigdes e liquidez adequadas, mas também atratividade, tanto
para novos titulos lancados no mercado primario quanto para os titulos antigos
negociados no mercado secundario. Dessa forma, ha uma maior capacidade das empresas
inversoras em obterem recursos de terceiros, necessarios para financiar os investimentos
planejados. No entanto, em economia onde o mercado financeiro é imperfeito e
funciona sob condig¢des de informagdes nio perfeitas, ou seja, em economias onde nio
ha, ou é muito pequena, a existéncia de institui¢des financeiras e mercados especializados
na negociagio de titulos financeiros com distintos prazos de vencimentos na qual
ocorrem falhas na intermediagdo entre poupadores e investidores — fatores que ocorrem
sobremaneira nas economias em desenvolvimento - as condi¢gdes dos poupadores
diversificarem suas aplicagdes dos recursos, sobretudo em diregio a titulos financeiros de
prazos mais longos, tornam-se mais restritas. Isso tem implicagdes do ponto de vista do
financiamento do investimento, pois pode implicar em dificuldades para as firmas
inversoras obterem recursos para financiar investimento, dado a dificuldade de negociar
novos titulos e agdes nos mercados de capitais. Segundo CARVALHO (2000, p. 391):

“Isso significa que a eficiéncia do sistema financeiro passa também a ser
condicionada ao desenvolvimento de instituicées apropriadas para que os
poupadores possam exercer suafs] demandafs] por diversificacdo[coes], e para
que os investidores possam ter acesso a fontes de financiamento de acordo com
suas necessidades”.

Assim, podemos perceber que o financiamento através dos recursos de terceiros
intermediado pelo sistema financeiro depende, conforme destacado acima, das decises
intertemporais dos agentes poupadores em alocar suas riquezas em termos de consumo
presente e futuro. Mas essa decisdo esta condicionada, por estar circunscrita, segundo o
modelo GURLEY-SHAW, a eficiéncia do sistema de intermediagdo. Se, por hipotese, nio
ha institui¢des especializadas na intermediagio de titulos de longo prazo, o
financiamento da compra de ativos fixos, a partir de recursos de terceiros alavancados
junto aos mercados de capitais, torna-se mais dificil nesse caso. De outra forma, isso
deixa evidente que, nas economias que carecem de uma estrutura organizacional
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financeira apropriada e adequada, o financiamento do investimento baseado nos recursos
de terceiros apresenta um grau maior de dificuldade, o que implica em pressdes sobre
precos e margens de lucros das empresas como forma de gerar recursos que garanta o
financiamento do investimento a partir dos recursos préprios, acumulados através dos
lucros e reservas.

1.2.2.2 Assimetria de informacées, eficiéncia na alocacdo de recursos e financiamento
do investimento.

Além da questio da eficiéncia alocativa relacionada, de um lado, a demanda
diversificada de titulos financeiros com diversos prazos de maturidade dos agentes
poupadores e, de outro, as diferentes necessidades de financiamento dos agentes
investidores, tem-se a questdo das informagdes veiculadas na relagio entre poupadores,
investidores e institui¢des financeiras. Os modelos convencionais, ao estabelecerem o
mecanismo de intermediagio como sendo processo de maximizagio intertemporal de
rendimentos e retornos, estabelecem também que tanto ofertantes quanto demandantes
de fundos possuem informagdes completas sobre o funcionamento dos mercados de
capitais, de forma a ndo haver problemas alocativos dos fundos de empréstimos de
longos prazos, ndo havendo, portanto, racionamento de crédito decorrente de falhas nas
informacdes veiculadas, de um lado, entre ofertantes e demandantes de recursos
financeiros e, de outro, entre esses agentes e os intermediarios financeiros. No entanto,
em uma economia monetaria moderna, com o aumento do nimero de agentes
poupadores e investidores e de institui¢des de intermediagdo financeira, podem surgir
dificuldades de coordenar a alocagio dos fundos emprestaveis, decorrentes de falhas na
distribuicio de informagdes. Assim, assimetrias de informacdes, decorrente da sele¢io
adversa e do risco moral, podem introduzir ineficiéncia nos mercados financeiros,
racionando o mercado de crédito. Logo, por deficiéncia nas informagdes sobre os riscos
envolvidos nos projetos de investimentos, e por incapacidade dos fornecedores de
crédito em avaliar de forma correta as condigdes dos tomadores de empréstimos em
liquidar suas dividas, os intermediarios financeiros tenderiam repassar recursos a taxa de
juros mais elevada, para os quais concorrerdo os projetos de maior risco. De outra parte,
os recursos tomados emprestados pelos investidores poderio nio ser aplicados nos
projetos para os quais foram solicitados.”” Como conseqiiéncia,

“Para evitar problemas advindos de selecdo adversa e risco moral, a solucio
racional do emprestador é impor taxas de juros menores do que a taxa de
equilibrio [que prevaleceria] no mercado de capitais e racionar crédito. Além de
gerar um problema de distor¢do alocativa, também resulta em wma oferta de
crédito menor do que a potencial” (CARVALHO, 2000, p. 392) (grifos no
original).

15 O problema da selecao adversa resulta de assimetrias de informacoes antes de os empréstimos serem
realizados. Nesse caso, os bancos, na relutancia de nao selecionar clientes mal pagadores, acabam selecionando
projetos de maior risco. Ja o problema do risco moral é causado apds o empréstimo ser realizado, uma vez que
os tomadores poderao fazer uso diferenciado dos recursos para o qual foi solicitado.
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Os problemas decorrentes da ineficiéncia nos mercados financeiros e das falhas na
intermediagdo entre poupadores e investidores podem resultar em dificuldades para o
mecanismo de financiamento do investimento através de recursos externos, impondo
restri¢des sobre a capacidade de as firmas financiarem seus projetos de expansio da
capacidade produtiva. Nesse sentido, em economias em desenvolvimento onde a
estrutura dos mercados financeiros ainda se encontra em evolucio, o financiamento do
investimento depende muito dos recursos que as empresas possam acumular através dos
lucros gerados com a atividade produtiva. As empresas passam entio a depender de suas
politicas de pregos, politicas que sio dependentes, de um lado, da capacidade das
empresas de influirem discricionariamente sobre a determinagdo do mark up e, de outro,
da dinamica concorrencial do mercado o qual a empresa pertence, como sera visto no
capitulo 2 deste trabalho. Antes, porém, sera realizada analise das contribui¢des da teoria
da carteira de portfolio para o financiamento do investimento.

1.2.3 A teoria da carteira de portfdlio e o financiamento do investimento.

Apos a publicagio do Treatise on Money e da Teoria Geral de KEYNES, a teoria
monetaria convencional convergiu para a teoria dos fundos de empréstimos através da
sintese neoclassica hickisiana e da teoria da escolha do portfélio de TOBIN. A sintese
neoclassica pode ser analisada, sobretudo, a partir das contribuigdes de HICKS ao travar
didlogo com KEYNES, ap6s a publicagdo da sua obra mais influente.

Apesar das diferengas quanto ao método analitico,' HICKS e KEYNES apresentam
pontos de tangéncia, sobretudo no que se refere as insatisfagdes em relagio as condigdes
estabelecidas pelas abordagens neoclassicas para que a economia atingisse o estado de
equilibrio. Este era alcangado a um custo altissimo do ponto de vista do rigor analitico,
consistindo em “eliminar da teoria qualquer representagdo realista dos problemas
colocados pela passagem do tempo” (SILVA, 1997, p. 131). HICKS, assim como KEYNES,
procurava romper com a tradigio tedrica neoclassica que partia da hipotese de que a
economia esta sempre, ou caminha para, um estado estacionario, onde o futuro é
reprodugio do passado. Para ambos, fora do estado estacionario alcangado apenas em
condigdes muito especificas de equilibrio no mercado de trabalho, as decisdes dos agentes
sdo afetadas por suas expectativas. Nesse sentido, assim como KEYNES,

“Hicks procurava desenvolver uma teoria na qual os agentes econdmicos
deveriam decidir, no presente, tomando em conta um passado irrevogivel e um
Juturo acerca do qual deveriam formular hipdteses que poderiam revelar-se
completamente equivocadas” (SILVA, 1997, p. 131)."

16 Segundo SILVA (1997, p. 131), enquanto KEYNES, por ser um membro expoente da Escola de Cambridge, “era
um herdeiro da tradigdo marshalliana de equilibrio parcial” predominante naquela instituicdo, HICKS, por sua
vez, “trabalhava com base na outra grande vertente neocldssica, a do equilibrio geral walrasiano”.

17 Além do carater irrevogavel do passado, DAVIDSON (2003) destaca o carater néo-ergodico das decisdes
tomadas no passado. Segundo ele, “a teoria econéomica dominante ndo seguiu a revoluciondria andlise ldgica de
Keynes” em que “contratos sdo feitos em temos de moeda, numa economia movendo-se de um irrevogavel
passado para um futuro incerto e ndao-ergédico” (p. 23) (grifos nossos).
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Por sua vez, TOBIN (1985), a partir da construgio de um modelo tedrico de
equilibrio geral e da substitui¢do do conceito keynesiano de preferéncia por liquidez pelo
conceito de risco, estabelece que as propensdes dos agentes ao risco possam ser
determinadas, possibilitando assim a determinagio da alocagio das poupangas dos
individuos e a composicio da carteira de portfolio, na qual podem constar desde ativos
mais liquidos como, por exemplo, moeda, até ativos menos liquidos (bens fisicos). Além
disso, a medida que ha alteracbes nas percep¢des dos individuos quanto aos riscos
associados a cada um dos ativos que compdem a carteira de portfélio, ha uma mudanga
na sua composi¢do. Alteragdes na taxas de juros, ou nos rendimentos associados a cada
ativo da carteira, também podem levar a alteragdes no portfélio. Disso pode-se concluir
que, para que a politica monetaria seja eficaz, € preciso que tenha condi¢des de causar
alteragdes nas percep¢des dos individuos quanto ao retorno sobre a moeda, forcando-os a
alterar seus portfolios, trocando moeda por ativos de capital. Isso implica em dizer que a
eficacia da politica monetaria, dentro da perspectiva analitica tobiana, é dependente das
hipoteses sobre a formagio das expectativas dos agentes, se racionais ou adaptativas, e
sobre o grau e a efetividade de substitutibilidade entre os ativos, assim como do
comportamento dos agentes frente a alteragdes no risco relacionado a cada um dos ativos
que compde o portfdlio.

Do acima exposto podemos concluir que a sintese neoclassica, assim como as
abordagens da carteira de portfdlio, sdo recortes analiticos refinados da visio
desenvolvida pelos economistas classicos de que o investimento requer poupanga prévia
para financia-lo e de que o papel do sistema financeiro constitui-se em apenas
intermediar recursos dos agentes poupadores, sobretudo do setor familia, para o setor
inversor, composto basicamente por empresas. Os recursos financeiros acumulados
através de ativos que compdem a carteira de portfolio constituem-se em recursos
poupados, sendo aquela um meio de se manterem os recursos excedentes sobre a renda.
Dessa forma, esse recurso analitico em nada difere da abordagem classica que
pressuponha que, para que houvesse investimentos, seria necessaria a existéncia de
recursos previamente poupados. A analise da carteira de portfolio de TOBIN possibilita
apenas mais uma forma de se entender como os recursos poupados pelos agentes
superavitarios sao mantidos até que alcancem volume suficiente requerido pelos projetos
de investimentos, os quais as firmas devem levar a termo. A carteira de portfdlio seria
uma alternativa ou um substituto aos depdsitos a prazo e outras formas de manter e
transferir recursos de um periodo para outro no futuro possibilitando ainda algum
rendimento, como sio os dividendos e os ganhos de capital provenientes da valorizagio
dos ativos que compdem a carteira.

Nessa perspectiva, o financiamento das possibilidades de expansio da produgio
que as empresas € a economia como um todo encontram sio circunscritas pelo volume
de recursos que os individuos tenham poupado e acumulado previamente. Entretanto,
KEYNES foi o primeiro autor a destacar a importancia tedrica da distingdo entre os atos
de poupar e de investir e suas possiveis consequiiéncias no que se refere a diferenga entre
os volumes planejados e efetivados de poupanca e investimento. Ex post, poupanga e
investimento sempre serdo iguais em magnitudes; contudo, ex ante, no plano das decisdes
do planejado, que é executado por agentes diferentes — poupadores e investidores -
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movidos por razdes diferentes, poupanga e investimento podem nio ser coincidentes em
termos de decisdes. Isto nos remete a analisar a teoria keynesiana do financiamento do
investimento o que serd realizado na secio seguinte. Isso, por sua vez, coloca a
necessidade de se analisar a teria keynesiana do investimento focada na teoria da
preferéncia da liquidez e no circuito finance-funding, o que sera realizado na segio
seguinte.

1.3 A teoria keynesiana do financiamento do investimento.
1.3.1 A teoria da preferéncia pela liquidez.

O investimento em uma economia monetaria de produgio é o elo de ligagio
entre a dimensio real da produ¢do - na medida em que produzir requer, de um lado, a
aquisi¢dio de matérias-primas, insumos, mio-de-obra e bens de capital e, de outro, a
expansdo da capacidade produtiva com o aumento do estoque de capital fixo - e a
dimensio financeira, pois a aquisi¢gdio dos meios de produgio, além de maquinas e
equipamentos para ampliar a capacidade produtiva, envolve a necessidade de recursos
financeiros liquidos, os quais as empresas devem prover de alguma forma. Dai a
necessidade de uma analise do mecanismo do financiamento do investimento que
possibilite a ligacdo entre o fendomeno real produtivo e o fendmeno monetario. As
origens embrionarias dessa analise podem ser buscadas na teoria da preferéncia por
liquidez de KEYNES e no circuito finance-investimento-poupanca-funding.

Uma teoria alternativa a visio convencional sobre o mecanismo do
financiamento do investimento foi estruturada por KEYNES (1985) a partir da teoria da
preferéncia por liquidez. Segundo o autor, a taxa de juros nio é o fator que equilibra
oferta e demanda de fundos para empréstimos, mas o fator que determina o equilibrio
entre oferta e demanda por moeda, constituindo-se, portanto, um fenémeno
eminentemente monetario.

Para KEYNES, os agentes demandam moeda devido as suas caracteristicas de risco
e rentabilidade, uma vez que a posse de moeda, ou sua liquidez, proporciona
tranqiiilidade quanto a incerteza decorrente do futuro.” Por isso os agentes demandam
moeda para transagdo, precaugio e especulagio. O motivo transagio esta relacionado o
descasamento entre os fluxos de receitas de vendas e rendas e os fluxos de gastos
produtivos (matérias-primas, insumos e mio-de-obra) e gastos de consumo das empresas
e familias, respectivamente. Ja a retengdo de moeda decorrente do motivo precaugio tem
como razdo basica gastos imprevistos que possam ocorrer.

18 Nas palavras de KEYNES (1985, p. 122) “A taxa de juros ndo é o ‘prego” que equilibra a demanda de recursos
para investir e a propensdo de abster-se do consumo imediato. E o ‘preco’ mediante o qual o desejo de manter
riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel”.

19 A moeda é considerada por KEYNES como os ativos de liquidez por exceléncia, devido as caracteristicas que a
distingue dos outros bens e servicos, que é a de possuir elesticidade-producéao e elasticidade-substituicdo
negligenciaveis, ou proxima de zero. Isso significa dizer que a moeda nao pode ser produzida quando seu valor
(taxa de juros) esta alto, tampouco ser substituido por outros bens e servicos quando seu valor esta baixo.
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A demanda por moeda (liquidez) devido ao motivo transagio esta relacionada a
taxa de juros dos ativos financeiros em que os agentes mantém suas riquezas financeiras.
Diante das expectativas de que os precos desses ativos irdo cair no futuro, os agentes
preferirio permuta-los por moeda, aumentando a demanda por liquidez. Ao contrario,
diante de expectativas de aumento de pregos dos ativos financeiros, os agentes irio
permutar moeda por titulos, diminuindo a demanda por liquidez.

Apos a publicacio da Teoria Geral, KEYNES reconheceu outro componente da
demanda de moeda, que se constitui no motivo finance, conforme o debate acima
referido entre KEYNES e OHLIN. Nesse debate KEYNES faz mea culpa ao reconhecer que
o investimento planejado - isto €, investimento ex ante - requer desembolsos de recursos
financeiros que podem ser supridos ou “pelo mercado de novas emissdes de a¢des ou
pelos bancos”. (KEYNES, 1988a. p. 322). Se por meio de emissdes ou pelos bancos, na
forma de crédito, isso ndo faz diferenca para KEYNES. Porém, segundo o autor, é
necessario ndo haver confusio quanto ao conceito de crédito, o que levou OHLIN a
incorrer em imprecisdes tedricas e recomendagdes de politicas cujos resultados foram
catastroficos, como pode ser visto na seguinte passagem:

“Por “crédito” o Prof- Oblin quer dizer a oferta rotal de empréstimos, de todas as
fontes. Mas outros autores querem dizer com isso a oferta de empréstimos
bancdrios. Ora, conquanto alteragbes na quantidade de empréstimos bancdrios
possam, sob certas condiges, ser iguais as alteracées na quantidade de dinbeiro
bancario, a semelbanca dessa situacdo, também relativamente a minha teoria,
seria apenas superficial, porque se refere a mudancas na demanda de
empréstimos tomados aos bancos, enquanto minha preocupagio é com as
mudangas na demanda de dinbeiro”. (KEYNES, 1988a, p. 321) (grifos no
original)

Essa demanda por dinheiro é temporaria e ocorre no momento da decisio de
investir, ou seja, antes que o investimento seja de fato colocado em pratica. O
investimento planejado - ex ante, na terminologia de OHLIN - pode precisar garantir sua
provisdo financeira antes que seja efetivado, ou seja, antes que a poupanga
correspondente se processe (KEYNES, 1988a). E essa provisio financeira que KEYNES
chama de finance,”® constituindo-se em uma fonte temporaria de demanda de dinheiro.

A preferéncia por liquidez ira determinar, junto com a oferta de moeda, que
segundo KEYNES é resultante da politica bancaria de crédito, o nivel da taxa de juros. Os
juros vigentes irdo determinar, juntamente com as produtividades marginais dos capitais
produtivos, o volume de investimento a ser realizado em determinado periodo. Resta,
entretanto, saber como os investidores encontrardo recursos financeiros para financiar
esse volume de investimento. Isso sera objeto de analise sobre o circuito finance-funding
a seguir. Antes, porém, dado que a preferéncia pela liquidez e a taxa de juros estio

20 Nas palavras de KEYNES (1988a, p. 321): “vamos chamar essa provisdo antecipada de dinheiro de
‘financiamento” [finance] requerido para as decisées correntes de investir. Nesse sentido, o financiamento para
investimento é, certamente, apenas um caso especial de do financiamento exigido por qualquer processo
produtivo, mas, uma vez que estd sujeito a flutuacdes especiais proprias, eu deveria (acho agora) ter-lhe dado
énfase, quando analisei as diversas fontes da demanda de dinheiro”.
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estritamente relacionadas com o investimento, e dado que o finance é algo
completamente diverso da poupanca, devemos aprofundar nossa analise sobre as
diferencas entre os conceitos de poupanca e finance e sobre as relagdes entre a preferéncia
por liquidez, taxa de juros e financiamento do investimento segundo o pensamento
keynesiano, objeto de investigagio das sessdes seguintes.

1.3.2 Diferengas entre poupanga e finance.

A teoria econémica keynesiana sobre a determinagdo na taxa de juros ndo ficou
ilesa de criticas. Talvez uma das criticas mais importantes tenha sido realizada por
OHLIN (1937a, 1937b) ao destacar que KEYNES deixou de considerar que a taxa de juros
depende da oferta e procura por novos créditos decorrentes da oferta de poupanca ex
ante e do volume de investimento planejado. Dessa perspectiva, conforme LIMA (2003, p.
331), “seria a taxa de juros que determinaria a variagio no desejo de os individuos
suprirem crédito”. Nesse debate com OHLIN e outros representantes do pensamento
neoclassico como PIGOU, ROBERTSON (1937a, 1937b) e HAWTREY nas paginas do
Economic Journal apbs a publicacio da Teoria Geral (CARNEIRO, 1997; IPEA, 1992 e
KEYNES, 1984),”" KEYNES reconheceu que nio tinha considerado a demanda por
dinheiro como pré-condi¢io para o investimento e, ao reconhecer isso, constata que tal
demanda por crédito novo pode exercer pressdes sobre a taxa de juros, tendo em vista ter
considerado oferta de moeda dada ou controlada pelas autoridades monetarias. Para
KEYNES, mesmo que os bancos tenham condigdes e sejam capazes de expandir a oferta de
dinheiro para empréstimos, estariam limitados, por um lado, pela aversio ao risco de
expor de forma excessiva seu ativo financeiro frente ao passivo financeiro acumulado e,
de outro, pelo controle que as autoridades monetarias teriam sobre as agdes bancarias de
expansio do crédito via instrumentos de politica monetaria e normas regulatorias, tais
como juros, compulsorios e reservas contingenciais.

Diante desse cenario, LIMA (2003) se pergunta se KEYNES, ao reconhecer a
demanda por dinheiro novo (demanda por crédito), ndo estaria se aproximando do
pensamento classico, para o qual a taxa de juros é determinada, por um lado, pelo fluxo
de fundos (poupanga) e, por outro, pela demanda desses fundos. A resposta a essa
questio esta relacionada ao motivo finance, que constitui um quarto motivo de demanda
por moeda, além dos motivos delineados na Teoria Geral, tais como transagio,
especulagio e precaugio. Esse quarto motivo (finance) esta relacionado diretamente a
demanda de dinheiro efetuada basicamente por empresas que se encontram diante de
possibilidades reais de execugio de projetos rentaveis de investimentos, mas que nio
possuem recursos financeiros acumulados” em volume suficientemente capaz de
financiar os gastos com a expansdo da capacidade produtiva.

21 Este debate foi reproduzido de forma quase que integral nas paginas da Revista Literatura Econémica
durante os anos de 1983 a 1987, posteriormente republicado em conjunto em publicacdo do IPEA entitulada
Classicos da Literatura Econémica em 1992.

22 MINSKY (1986) ira desenvolver esses argumentos relacionando a capacidade das empresas de efetuar os
pagamentos dos recursos tomados de empréstimos junto aos bancos a partir dos fluxos provenientes dos novos
recursos investidos provenientes daqueles empréstimos e estabelecer uma tipologia de empresas a partir do
conceito de fragilidade financeira. Nesse sentido, as empresas sao classificadas em hedge, especulative e ponzi,
categorias que serao analisadas oportunamente neste trabalho.
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De outra forma, diferentemente dos argumentos apresentados por LIMA, a
resposta também pode ser encontrada no proprio KEYNES quando afirma compreender
que “o montante da poupanga ex ante, em qualquer periodo, depende das decisdes
subjetivas feitas durante aquele periodo para tornar objetiva a poupanga proveniente da
renda que sera obtida posteriormente” (1988b, p. 335). Com isso, KEYNES quer dizer que
a poupanca ex ante nada mais € do que uma intenc¢do dos agentes em poupar, e que, por
isso, ela ndo constitui algo objetivo, mas sim uma inten¢do, sendo, portanto, uma
decisdo de carater subjetivo, podendo ou nio ser efetivada, desde que as previsdes de
rendas e de gastos dos agentes nio se confirmem. Caso ocorram alteragdes tanto nas
rendas prospectivas quantos nos gastos planejados dos agentes, havera alteracdes no
volume de poupanga que os agentes a principio e de forma subjetiva estariam desejosos
de efetuar. Portanto, podemos dizer que poupanca ex ante ndo se constitui em poupanga
efetiva, capaz de determinar a taxa de juros. KEYNES vai além ao dizer que “o montante
de investimento ex ante depende das decisdes subjetivas de investir, que
subseqlientemente se tornardo efetivas” (1988b, p. 335). Assim como a poupanga ex ante,
o investimento ex ante nada mais é do que inteng¢io de investir, ou seja, investimento
planejado, e nada garante que sera efetivado, porque entre o projeto e sua execugio existe
um longo caminho e a ser percorrido e um lapso de tempo durante o qual os calculos dos
empresarios podem sofrer profundas modificagdes.

No entanto, apesar de a poupanga e o investimento, ex ante, existirem nos planos
subjetivos dos agentes, KEYNES deixa claro que, diferentemente da poupanga ex ante, o
investimento ex ante constitui algo importante do ponto de vista do sistema econémico.
Isso fica evidente quando KEYNES afirma que:

“O investimento ex ante € um fendmeno importante, genuino, na medida em
que decises tém que ser tomadas e o crédito ou o financiamento [crédito
solicitado no intervalo entre o planejamento e a execugio] fornecido bem
antes do processo de investimento, embora a soma de crédito inicial requerido
ndo seja necessariamente igual ao montante do investimento que é projetado. Nao
hd, porém, essa necessidade de que as pessoas decidam, ao mesmo tempo em que os
empresdrios tomam suas decisoes de investimento, quanto de sua renda futura
irdo poupar” (1988b, p. 335-6)

Mesmo que poupanga e investimento ex ante estejam ambos em planos subjetivos,
nada garantindo que serdo efetivados, KEYNES destaca o investimento ex ante, passando a
analisa-lo, deixando de lado a poupanga ex ante. Isso pode ser explicado pelo fato de que
para KEYNES o investimento ex ante resulta em decisdes que terdo implicagdes para o
sistema economico, diferentemente da poupanga ex ante que, além de estar em planos
subjetivos, constitui-se em variavel residual.” Os individuos decidem quanto gastar das
rendas prospectivas, ndo quanto poupar da renda que irdo receber. Se KEYNES passasse a
analisar as decisdes de poupanga ex ante, esta deixaria de ser uma variavel residual para se

23 Os agentes econdémicos decidem quanto gastar de suas rendas. Estas decisdées fazem com que a poupanca
seja definida como algo residual decorrente da diferenca entre rendas auferidas e gastos efetivos.
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tornar variavel chave em seu sistema econdmico. Estando a poupanga ex ante em plano
subjetivo, e sendo dependente tanto da escala de renda prospectiva quanto do gasto em
consumo dos agentes, dificilmente o autor iria dedicar tempo em sua analise, pois ela
tinha pouca importancia para seu sistema economico. Essa afirmacio pode ser reforgada
pelo fato de que a propria poupanga efetiva, a poupanca ex post, realizada pelos agentes
superavitarios, nio se constitui em elemento fundamental para a determinagio do
sistema econdmico keynesiano, até porque KEYNES apenas afirma que seu valor efetivo é
igual ao investimento ex post. Ou seja, se sobre a poupanca ex post (efetiva) KEYNES
apenas destaca que sua magnitude é igual ao valor dos investimentos ex post, por que iria
despender massa critica sobre uma variavel que é antes de tudo incerta e residual: a
poupanga ex ante?

O fato de que a poupanca ex ante ndo pode ser elemento determinador da taxa de
juros enquanto fator determinante da oferta de crédito novo, como propunha OHLIN,
fica claro em KEYNES, quando afirma que “o poupador ex ante nio tem dinheiro, mas é
dinheiro que o investidor ex ante requer” (1988b, p. 337). Entdo, se o poupador ex ante,
aquele que tomaria decisio de poupar, nio tem dinheiro e, além disso, o volume de
poupanca depende das rendas prospectivas e dos niveis de gastos em consumo (efetivar
poupanga), que importincia teria a poupanca ex ante para o sistema econdmico? E por
isso que KEYNES passa a ignorar em suas analises a poupanga ex ante, debrugando-se
sobre o investimento ex ante. Este, sim, tem implica¢Oes claras para o sistema economico
na medida em que implica em demanda por créditos novos para financiar investimento.
A importancia do investimento ex ante fica destacada em KEYNES quando afirma que:

“o0 financiamento necessdrio durante o interregno entre a intengdo de investir e
sua concretiza¢io € principalmente oferecido pelos especialistas, em particular

pelos bancos, que organizam e administram um fundo rotativo de recursos
liguidos” (1988b, p. 337).

Quando OHLIN (1937b) faz a taxa de juros depender da oferta de poupanca ex
ante e da demanda de novos créditos para investimento, esta supondo que a poupanga ex
ante constitui-se em algo ja realizado e determinado, quando na verdade ndo passa de
intengdes dos agentes, estando em planos subjetivos e dependendo da renda que os
mesmos auferirio no futuro, bem como do volume de gastos que realizario em relagio a
renda. E por essas razdes que KEYNES jamais considerou a poupanca ex ante como
variavel econdmica importante, diferentemente do investimento ex ante que, durante o
interregno entre a intengdo de investir e sua concretizagio, tem efeitos sobre a liquidez
do sistema econdmico, mas nio determina taxa de juros. KEYNES deixa isso de forma
explicita ao dialogar com OHLIN, quando afirma que:

“Durante o interregno — e apenas durante esse periodo — entre a data em que o
empresdrio consegue seus recursos e aquela em que realmente faz o investimento,
hd uma demanda adicional por liguidez sem que, por enquanto, qualquer oferta
nova de liquidez necessariamente se manifeste” (1988b, p. 337),

e seguir afirmando que:
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“O Prof- Oblin parece estar sugerindo que esta oferta de recursos liquidos
aparecerd emanando daqueles individuos que tencionam poupar em
alguma data futura” (1988b, p. 337) (grifos nossos).

OHLIN nio se apercebeu da indefini¢do tebrica posta pela questdo decorrente de
como poupar, no presente, parte de algo que sera auferido no futuro, sobre as quais nio
se tem certeza uma vez que a renda agregada depende do nivel da atividade econdmica e
do emprego na economia. Assim, podemos concluir que KEYNES além de ndo considerar
poupanga ex ante como fator determinante da taxa de juros, como pressupunha o
pensamento ortodoxo e conforme sugeria OHLIN, também ndo considera poupanca ex
ante, tampouco a ex post, como variavel do sistema, ou seja, ela é uma variavel destituida
de qualquer significado econémico, fazendo com que nido tenha qualquer atribuigio
quanto a determinacio do nivel de atividade econdmica, da renda e do emprego.

O financiamento do investimento constitui-se, segundo KEYNES (1988b), em um
“fundo rotativo” e ndo emprega poupanca. O financiamento utilizado pelo empresario
entre 0 momento que encontra os recursos liquidos de que necessita e a realizacio dos
gastos efetivos com novos recursos produtivos, ou seja, durante o interregno entre a
tomada da decisio e a sua efetivagio, é “apenas uma transagio contabil” (1988b, p. 339),
necessariamente auto-liquidavel para o setor bancario como um todo. A suposta redugio
da liquidez, ou falta de liquidez, resultante do aumento da demanda de créditos novos
pelos empresarios que estio investindo é imediatamente reposta a medida que os
proprios empresarios efetuam pagamentos pelos recursos produtivos que adquiriram,
liquidando assim suas dividas. Desse modo, tomando o sistema bancario como um todo,
se bancos estio sendo sacados e se tornando menos liquidos com as concessdes de
empréstimos, outros estio sendo depositados pelos agentes que vendem os recursos
produtivos aos empresarios investidores, tornando-se, portanto, mais liquidos. A
redugdo na liquidez de uns é imediatamente recomposta pelo aumento na liquidez de
outros, recompondo o grau de liquidez do sistema econdmico.

Dessa perspectiva analitica, o financiamento do investimento ocorre de forma
independe da oferta prévia de poupanga, mas dependente de “fundo rotativo de recursos
liquidos” disponibilizados pelos agentes financeiros. Isso leva KEYNES admitir que “o
financiamento é totalmente fornecido pelos bancos durante o interregno” (1987, p. 338),
e que, ao se considerar o financiamento como um fundo rotativo,

“Em sua maior parte, o fluxo de novos recursos requeridos pelo investimento ex
ante corrente é suprido pelo financiamento liberado pelo investimento ex post
corrente”, e “quando o fluxo de investimento se mantém constante, de modo que
o fluxo de investimento ex ante é igual ao fluxo de investimento ex post, sua
totalidade pode ser fornecida dessa forma sem qualguer mudanga na posi¢io da
liguidez” (1988b, p. 338).

Somente quando a taxa de investimento ex ante nio coincide com a taxa de
investimento ex post ha alteragdo na posi¢do de liquidez na economia. Segundo KEYNES
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(1988b), a demanda por liquidez pode ser dividida em ativa e inativa. A demanda ativa
“depende das escalas correntes e planejadas de atividades” (p. 339), enquanto a demanda
inativa “depende do grau de confian¢a do detentor inativo de titulos e ativos” (p. 340). A
oferta de liquidez, por sua vez, “depende dos termos em que os bancos estio preparados
para se tornarem mais ou menos liquidos” (p. 340).*

Isso leva KEYNES a estabelecer que, dado o estado de expectativa dos agentes,
tanto a demanda ativa quanto a passiva depende da taxa de juros. Quanto a oferta de
liquidez, esta algumas vezes pode depender da taxa de juros, mas na maioria das vezes “o
sistema bancario pode ter em mira a ordenagio quantitativa do dinheiro, sem muita
preocupagio com a taxa [de juros]” (1988b, p. 340). Assim, fica implicito na abordagem
keynesiana que na maioria das vezes os bancos fornecem ou nio crédito, nio em
decorréncia das avaliagdes que fazem quanto a taxa de juros vigente, mas em fungdo de
sua politica de crédito relacionada ao risco de inadimpléncia e de comprometimento de
sua estrutura ativa diante de sua estrutura passiva.

Quanto a influéncia da taxa de juros sobre a demanda de crédito ou liquidez,
devemos ter em mente que, para KEYNES, as decisdes de investir - portanto, de tomar
empréstimo e efetuar gastos produtivos — dependem da eficiéncia marginal ser igual ou
superior a taxa de juros vigente, definindo assim a escala de investimentos que
apresentam rentabilidade. Alteragdes nos niveis da taxa de juros vigente provocam
efeitos contrarios no volume de investimento que os empresarios estardo desejosos de
realizar, com implicagdes sobre o volume de crédito a ser tomado pelos investidores e,
por conseqiiéncia, sobre a demanda de liquidez. Portanto, diferentemente do
pensamento ortodoxo, para o qual a taxa de juros é o fator real que determina os
volumes de recursos poupados e demandados para financiar investimentos, sendo ela
propria determinada pela igualdade na magnitude destas duas variaveis, KEYNES chega a
conclusio de que:

“dados o estado de expectativa do piblico e a politica dos bancos, a taxa de juros é
aquela segundo a qual a demanda e a oferta de recursos liquidos se equilibram. A
poupanca de maneira alguma faz parte desse quadro.” ... “O mercado de
investimentos pode tornar-se congestionado por causa de falta de dinbeiro,
mas nunca se congestionard por falta de poupanca.” (1988b, p. 340) (grifos
nossos).

Do que foi discutido até aqui podemos ver que o investimento nio sofre
restrigOes em seu mecanismo de financiamento do ponto de vista do volume e da taxa de
recursos que sdo poupados, pois para KEYNES o investimento independe da existéncia de
poupanga previa para financia-lo, conforme determinava a abordagem tedrica
convencional da qual mesmo OHLIN nio conseguiu se libertar, apesar de todo esforgo

24 A oferta de liquidez ou de crédito novo, segundo a abordagem analitica p6s-keynesiana, depende da politica
bancaria de expansado do crédito, estando relacionada, de um lado, com o grau de exposicdo que as firmas
bancarias estariam dispostas a incorrer diante do risco de inadimpléncia dos clientes tomadores de
empréstimos e, de outro, com as caracteristicas das estruturas dos passivos e dos ativos bancarios. Para uma
analise sobre a teoria da firma bancaria, ver PAULA (1999). Para uma analise sobre a teoria neoclassica e sobre a
teoria keynesiana da firma bancaria, ver CARVALHO [et al.|, 2000.
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realizado por KEYNES no sentido de mostrar que o sistema econémico move-se em
dinamica pouco diferente da interpretacio hegemonica que predominava a época. Um
destes frutos pode ser visto através das relagdes entre liquidez, juros e financiamento,
objeto de analise da se¢io seguinte.

1.3.3 Preferéncia por liquidez, taxa de juros e financiamento no pensamento pds-
keynesiano.

Quando as decisdes de investir estio crescendo no tempo, as “provisdes
inanceiras” extras requeridas pelo maior volume de investimento, conforme acima
f ” ext queridas pel 1 d t t f
destacado, podem ficar além das disponibilidades dos fundos rotativos bancarios
disponiveis para empréstimos. Isso ocorre, segundo KEYNES (1988a), porque a demanda
e recursos devido ao motivo finance constitui-se em uma “especialissima demanda de
d devid t tit “especial d dad
inheiro”, estando ainda “sujeita a flutuacdes especiais préprias”. Entretanto, esse
dinheiro”, estand da “sujeit flutuag p proprias”. Entretant
aumento por provisOes financeiras tem implica¢des sobre a taxa de juros, uma vez que
constitui em si demanda por liquidez, ou demanda por moeda.”

A taxa de juros pode ser entendida como o prémio pela rentncia a liquidez
imediata de saldos ociosos. Porém, KEYNES nio considera importante a existéncia de
saldos ociosos, previamente acumulados, para financiar investimentos, uma vez que
considera que o investimento pode ser financiado a partir de créditos bancarios. Dessa
perspectiva, os juros enquanto prémio requerido para se trocar ativos monetarios por
ativos financeiros com menor grau de liquidez, fator que levaria a constituigio de fundos
de recursos emprestaveis, nio tem muita importancia para o financiamento do
investimento, a ndo ser para definir a escala dos bens de investimentos para os quais a
eficiéncia marginal seja maior que a taxa de juros. Sua importancia é posta apenas pela
relagio entre o estado de expectativa do publico quanto ao comportamento futuro da
taxa de juros, ou quanto aos pregos dos titulos e a politica bancaria de empréstimos. Se
ocorrer descompasso entre esses dois fatores, necessariamente ocorrera alteragio na taxa
de juros. Ou seja, se em determinado momento os bancos passarem a adotar uma politica
mais conservadora no que se refere A concessio de crédito diante de um quadro
relativamente estavel de expectativas dos agentes quanto as variagdes futuras nos juros,
isso resultara em elevagio da taxa de juros. Isso coloca a questio apenas em parte, pois o
fundamental aqui é saber que fatores levaram os bancos a adotar uma postura mais ou
menos conservadora quanto ao fornecimento do crédito. Isso sim é fundamental para o
volume de crédito a ser fornecido pelos bancos para financiar investimentos. Assim, a
postura mais ou menos conservadora da firma bancaria em fornecer crédito para
financiar o investimento tem maior implicancia na determinagio do volume de recursos
a ser disponibilizado aos investidores do que a propria magnitude da taxa de juros.

Os juros s6 tém importancia, segundo KEYNES (1985), enquanto taxa que eqiializa
os retornos dos ativos financeiros a eficiéncia marginal do capital. E nesse sentido que os

25 E nesse sentido que KEYNES (1988a), afirma que “uma pressdo para garantir mais recursos que os habituais
[provisdes extras] pode facilmente afetar a taxa de juros pela influéncia exercida sobre a demanda de dinheiro; e,
a menos que o sistema bancdrio esteja preparado para aumentar a oferta de dinheiro, a falta de financiamento
pode provar que é um importante obstdculo para (...) decisées de investimento em pauta ao mesmo tempo”.
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juros se relacionam com os investimentos. Taxa de juros dos ativos financeiros elevada
implica em menor escala de investimentos realizados, uma vez que uma menor
quantidade de capitais produtivos pode apresentar rentabilidade economica tanto quanto
os ativos financeiros. Ao contrario, ativos financeiros com rendimentos reduzidos sio
poucos atrativos vis-@-vis os retornos que os bens de capital podem proporcionar.
Contudo, devemos ter em consideracio que os juros tém maior implicagdo para o
financiamento do investimento no momento do funmding, pois nesse momento é
importante que os agentes estejam dispostos a trocar liquidez por titulos de longo prazo,
de forma a proporcionar condi¢des para as empresas poderem transformar suas dividas
de curtos prazos em dividas de longo prazo, processo que sera analisado mais
detalhadamente a seguir. Assim, podemos perceber que, do ponto de vista do
financiamento do investimento, os juros nio tém muita importancia para a constitui¢io
do finance, uma vez que este nio depende da magnitude daquele, mas muito mais da
postura dos bancos quanto ao que se refere a constituigdo de fundos de empréstimos.
Entretanto, a taxa de juros apresenta importancia fundamental no processo de
alargamento das dividas das empresas inversoras. O que se quer dizer com isso € que,
segundo KEYNES, a taxa de juros tem papel pouco relevante para o processo de finance,
mas papel extremamente relevante para o processo de funding dos investimentos.

Ao se entender os juros como o prémio exigido para se abrir mio de liquidez,
esta implicito que a liquidez que sera suprida aos investidores constitui uma fonte de
recursos (poupanga), de alguma forma previamente acumulados, que sera transformada
em divida no processo de financiamento do investimento. Isso, apesar de estar de
conformidade com o pensamento convencional, nada tem a ver com o pensamento de
KEYNES e o pos-keynesiano. Deve-se reconhecer, entretanto, que KEYNES ndo
aprofundou sua analise sobre o papel das taxas de juros e o mecanismo de financiamento
do investimento apds ter reconhecido a fonte adicional de demanda por dinheiro
decorrente do finance, pois, em contrario, teria se apercebido do duplo carater da taxa de
juros no processo de financiamento do investimento, qual seja: ser irrelevancia para a
determinagdo do finance, mas ser extremamente importante para a composi¢io do
Jfunding, mecanismo objeto de aprofundamento da sessio seguinte.

1.3.4 O circuito finance-investimento-poupanga-funding.

A efetivagio das decisdes de investir requer que o investidor tenha A sua
disposi¢io meio de pagamentos. Estes podem ser supridos através de trés formas basicas:
ativos monetarios acumulados internamente, emissio de titulos e empréstimos
bancarios.

Em uma economia monetaria de produgdo, com sistemas financeiros e bancarios
modernos, os meios de pagamentos serio providos pela expansio do crédito criado a
partir de simples operagdes contabeis ativas e passivas dos bancos. Os limites para a
expansio do crédito, entretanto, sio dados pela politica de crédito dos bancos ante os
riscos de inadimpléncia, ou default, de liquidez e de juros.”

26 Estes limites tornam-se mais amplos na medida em que as autoridades monetarias adotam posturas
acomodaticias da expansao do crédito realizada pelo sistema bancario, suprindo as necessidades bancarias de
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Considerando que os investidores obtém seus recursos — provisdes financeiras, na
terminologia de KEYNES - através do crédito bancario, os bancos registrariam um
desajuste inicial em seus balancos contabeis que sera eliminado tio logo recebam os
depositos decorrentes dos empréstimos. As implicagdes desse mecanismo sdo, de um
lado, a alteragio na relacio ativos proéprios (capital social e reservas) e de terceiros
(depositos) e, de outro, as diferengas nos prazos relacionados as estruturas passivas
(depositos) e ativas (empréstimos), o que eleva os riscos de default e liquidez, tornando os
bancos mais vulneraveis as crises.

Ao encontrar provisOes financeiras e dar inicio as decisdes de investimentos, os
empresarios realizam gastos produtivos que causam expansdo na renda agregada da
mesma magnitude da expansdo dos investimentos. Além disso, ap6s a a¢do completa do
multiplicador, tera surgido um volume de poupanca em igual valor dos recursos
investidos. Até esse momento apenas parte do circuito tera sido completada: o finance
gerando investimento e este, com a conseqiiente expansio da renda apds o completo
efeito do multiplicador, tera gerado poupanga em volume necessario e suficiente para
recompor as dividas de curto prazo contraidas para a provisdo financeira. Entretanto, as
dividas de curto prazo deverio ser securitizadas, ou seja, os prazos deverio ser alongados,
permitindo que as empresas tenham condi¢des de adequar os periodos de receitas das
vendas provenientes do novo investimento com os prazos de pagamento das dividas.
Essa fase de transformagdes dos titulos de curto prazo em titulos de longo prazo
constitui o que KEYNES chamou de funding.

Deve-se destacar, porém, que o finance depende de um sistema institucional
bancario desenvolvido e robusto para dar sustentagio a demanda de dinheiro novo
(provisdes financeiras) dos empresarios investidores, sem que se torne muito vulneravel
as possibilidades de crises de liquidez e default. De outra parte, o funding depende de uma
estrutura institucional de mercados financeiros e de capitais adequados, caso contrario as
empresas terio dificuldades de efetuar o processo de securitizagio das dividas de curto
prazo. Isso implica em reconhecer que, a despeito da importancia do papel dos bancos e
do seu grau de desenvolvimento para que a intermediagdo financeira seja realizada com
eficiéncia, conforme destacaram GURLEY-SHAW (1960), a economia somente tera chances
maiores de se desenvolver se, e somente se, além de um sistema bancario desenvolvido,
de forma a fazer com que o processo de finance seja realizado com a maior eficiéncia, essa
economia também tenha mercados financeiros e de capitais desenvolvidos de forma a
tornar possivel as empresas efetuarem o processo de funding. Ter apenas sistema
bancario de intermediagio ou apenas um mercado de crédito desenvolvido em nada
contribui para a real capacidade de as empresas alavancar investimentos através de
recursos de terceiros. Se nio houver um sistema bancario eficiente, ndo ha como o
investimento se expandir em sua potencialidade, em razido das dificuldades encontradas

recomposicao de liquidez através das operacdes de assisténcia financeira de liquidez e do redesconto. Ao nao
encontrarem limites e dificuldades para a recomporem seus niveis de liquidez através dos mercados
interbancarios, mas fundamentalmente através da assisténcia financeira de liquidez e de uma politica de
redesconto ndo punitiva praticada pelas autoridades monetarias, os bancos assumem uma postura mais
agressiva na administracdo de suas carteiras de créditos, expandindo-os além dos limites aceitaveis, caso haja
demanda.
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pelas empresas para efetuar o processo de finance, por mais que haja um mercado de
crédito desenvolvido. Ao contrario, se ndo houver um mercados financeiro e de capitais
eficientes, o investimento também encontrara dificuldades para se expandir em sua plena
potencialidade devido as dificuldades que as empresas deverdo encontrar para realizar a
securitizacdo de suas dividas de curto prazo, por mais que haja um sistema bancario
eficiente e robusto capaz de garantir fontes de provisio financeiras para as empresas.

O finance torna-se limitado enquanto fator capaz de fazer expandir os niveis de
investimentos em decorréncia das limitantes condi¢des institucionais para a realizagio do
funding. De outra parte, a existéncia de condi¢es institucionais adequadas para a
realizagdo do funding torna-se sem sentido se nio houver possibilidades de o finance
acontecer sem problemas. As duas estruturas mestres sobre as quais as condi¢des do
financiamento dos investimentos se assentam sio, de um lado, a existéncia de um setor
bancario eficiente na politica de concessio de crédito e robusto o suficiente diante das
possibilidades de riscos envolvidos e, de outro, a existéncia de um mercado de titulos
também robusto, que permita as empresas efetuarem o alargamento dos prazos das
dividas de curto prazo. Se uma dessas estruturas nio funciona de forma adequada, o
mecanismo do financiamento do investimento torna-se inoperante e ineficiente. Essa
ineficiéncia resulta ndo somente das condi¢bes em que o sistema bancario opera o
crédito, segundo destacaram GURLEY-SHAW (1960), conforme analisado acima; mas é
uma ineficiéncia resultante da agio coordenada dos bancos juntamente com as
institui¢des operadoras no mercado de titulos quanto ao mecanismo do financiamento
do investimento. Ou seja, ¢ uma ineficiéncia decorrente das condigdes em que bancos e
institui¢des que operam no mercado de titulos coordenam conjuntamente o0 mecanismo
do financiamento do investimento através do circuito finance-investimento-poupanga-
funding.

Vé-se, portanto, que a existéncia de sistemas bancarios e de mercados financeiros
eficientes e robustos é fator complementar e necessario ao mecanismo do financiamento
do investimento. Um sistema bancario robusto e eficiente é condigio basica para garantir
0 finance, enquanto que a existéncia de mercados financeiros e de capitais também
eficientes e robustos é condigio basica necessaria para a ocorréncia do funding. Apenas
um dentre eles operando com eficiéncia implica em dificuldades para a ocorréncia
potencial plena do circuito finance-funding.

Do acima exposto podemos ver que, do ponto de vista de agdes de politica
econdmica para incentivar o aumento do investimento das empresas e o crescimento
economico da economia, deve-se agir no sentido de aparelhar nio s6 uma estrutura
adequada de financiamento (finance) independente das condigdes vigentes do mercado de
titulos, ou no sentido de se criar condi¢des para o surgimento de um adequado mercado
de titulo sem que haja também um importante setor bancario robusto o suficiente para
dar suporte as demandas de provisdes financeiras dos investidores. Portanto, bancos e
mercado de titulos sdo organizagdes institucionais importantes e complementares no que
se refere a criagdo de condigdes para a concretizagio das decisdes de investir das empresas
e, por conseguinte, do crescimento e desenvolvimento econdmico. Em fungio disso, as
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agOes de politica devem agir no sentido de melhorar as condi¢bes institucionais dos
bancos e das instituigdes que operam o mercado de titulos em conjunto.

O financiamento estruturado sobre os fundos rotativos de crédito bancario traz
outras conseqiiéncias do ponto de vista do risco e da fragilidade financeira das empresas,
circunscrevendo a capacidade de autofinanciamento das mesmas, conseqiiéncias estas que
serdo objeto de analise da proxima segdo.

1.4 Bancos, financiamento, risco e fragilidade financeira.

A wvisio tradicional sobre o agente financeiro enfatiza o banco como
intermediario de poupangas do publico, canalizando-as para as empresas que pretendem
realizar gastos produtivos, além de suas receitas correntes. Contudo, KEYNES (1985)
destacou o papel dos bancos como agentes especializados na criagio e expansio do
crédito, sublinhando que este nio deriva da relagio entre a oferta da poupanca e
demanda de crédito, como predizia as visdes classicas e da teoria dos fundos de
empreéstimos. Nesse sentido, podemos dizer que os bancos sio agentes especializados na
administragdo de riscos, distinguindo-se de outras institui¢Ges financeiras por esta
caracteristica singular.

Os bancos sdo institui¢des emitentes de tipo especifico de obrigagdo sob a forma
de depositos a vista, nada mais sendo que um tipo de “empréstimo” realizado pelo
publico aos bancos, podendo ser resgatados a qualquer momento e sem prévio aviso. A
principal caracteristica desses emprestimos (depositos) € “sua capacidade de se converter
em moeda legal, sem risco de perda de valor, a qualquer momento que se deseje”
(CARVALHO, et al., 2000, p. 268). Para os bancos, entretanto, os depdsitos constituem-se
em uma forma de captagio de recursos, com a vantagem de apresentar baixo custo
relativo e as desvantagens de poder ser sacado a qualquer instante e permitir uma corrida
a0 saque, o que em condi¢Oes de risco pode gerar comportamento de “boiada” nos
correntistas, elevando o risco sistémico. Mesmo que os bancos tenham por obrigagio
fazer reservas” que garantam suas operagdes dentro de uma margem de manobra, o que
¢ determinado por norma das autoridades monetarias, seus niveis de reservas ndo seriam
adequados diante de tal comportamento do ptblico.”

Esta caracteristica associada as obrigagdes com os depositos estabelece uma
distingio aos agentes bancarios que os tornam vulneraveis a uma corrida inesperada aos
saques dos depositos, levando os bancos a estarem sempre sob o risco de terem que

27 Os bancos comerciais mantém por precaucdo reservas primarias e secundarias, além de contar com a
possibilidade de empréstimos de redesconto e o mercado de crédito interbancario para se precaverem em
momentos de corridas aos saques ou em periodos de retiradas maiores que os depoésitos.

28 Jsso implica em que o Banco Central seja capaz de desempenhar a funcao de emprestador em ultima
instancia para garantir sempre a solvéncia do sistema financeiro, mas, sobretudo, a credibilidade em seus
ativos monetarios (Base Monetaria) que é um passivo lancado contra a sociedade. Se o Banco Central nao
desenvolver acdes no sentido de manter a estabilidade e a credibilidade da moeda, pode haver fuga para outros
ativos financeiros e monetarios. Nesse sentido, o Banco Central torna-se refém da politica de crédito dos bancos
comerciais.
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refinanciar suas dividas todos os dias. Este risco € inerente a atividade bancaria privada,
podendo, sob certas condi¢3es, ser traspassado para o conjunto do sistema bancario e
para a economia como um todo através do risco sistémico.” E em decorréncia desse
risco que os bancos comerciais administram as estruturas de seus ativos e passivos,
evitando, por exemplo, a compra de ativos com prazo de maturidade muito longo,
tentando gerenciar continuamente os riscos de crédito, mercado e liquidez subjacentes a
sua carteira de portfolio.”® A captagio de recursos através de depdsitos a prazo permite
aos bancos terem conhecimento prévio de seus resgates; porém, sobre os quais incorrem
custos compostos pelos rendimentos pagos a estes depositos. Além dessa desvantagem
em relagdo aos depodsitos a vista, os bancos devem ser capazes de encontrar aplica¢Oes
desses recursos que proporcionem rendimentos médios superiores aos seus custos médios
de capitagio.

Outra forma de captacio de recursos levada a cabo pelos bancos é a colocagio de
papéis no mercado de titulos com custos e riscos diferenciados em relacdo aos depdsitos a
prazo ou a vista. Sob esta forma de captagio os bancos também incorrem em custos
decorrentes dos juros pagos aos seus portadores.

Assim, a medida que crescem e se diversificam as formas de captagio de recursos,
as decisdes referentes ao portfélio dos bancos tornam-se mais complexas, crescendo em
concomitancia a possibilidade de ocorréncia da fragilidade financeira e da instabilidade
financeira do sistema capitalista. Isso leva os bancos a se especializarem na administragio
dos riscos que afetam seus rendimentos. A adogio das reservas se configura em uma das
estratégias de defesa frente a fragilidade financeira, obrigando os bancos a tomarem
postura hedge,”* dadas as implicagdes que suas agdes tém sobre o conjunto de todo o
sistema bancario de crédito e alavancagem do financiamento e, por conseguinte, sobre
toda economia.

Deste modo, ao desempenhar um importante papel de fornecedor de crédito e
alavancar os investimentos das empresas em uma economia desenvolvida, os bancos
tornaram-se especialistas em administrar riscos, possibilitando que a economia apresente
potencial de crescimento por meio do financiamento do investimento em patamar
superior a0 que se verificaria se os mesmos desempenhassem apenas a fungio de
intermediario de fundos financeiros, como estabelece a visdo tradicional.

29 Em decorréncia disso, o Banco Central deve ser capaz, ainda que a expansao do crédito e a criacdo de meios
de pagamentos sejam atividades dos bancos comerciais, de controlar a sua oferta de moeda e garantir a
estabilidade da liquidez na economia.

30 O risco de crédito advém da possibilidade de calote por parte do tomador de empréstimo, enquanto o risco de
mercado advém da possibilidade de ter que vender ativos para a recomposicdo da liquidez em momento de
baixa dos precos desses ativos. O risco de liquidez decorre da possibilidade de encontrar liquidez de curto prazo
em momento de necessidade.

31 Da tipologia minskyana de exposicdo ao risco. As empresas hedge sdo aquelas que apresentam solvéncia
diante dos seus passivos de curto e longo prazo. As especulative sao aquelas que apresentam dificuldades de
solvéncia dos passivos de curto prazo, devendo rolar esses passivos, mas no longo prazo apresentam
rentabilidade suficiente para honrar seus compromissos financeiros. As empresas ponzi sdo instituicées que
nem no longo prazo conseguem se tornar solventes.
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Do ponto de vista da evolugdo do pensamento econémico no que se refere a
questdo do financiamento do investimento, houve evolugio nio s6 na perspectiva tedrica
keynesiana, com as decorrentes da abordagem minskyana aqui discutida, mas também
ocorreram desenvolvimentos do ponto de vista da perspectiva convencional como, por
exemplo, a abordagens centradas na visdo da liberalizacdo financeira, que sera objeto de
analise da proxima segdo.

1.5 A teoria da “liberalizac¢do financeira”: fundamentos tedricos do modelo
Shaw-McKinnon.

A teoria convencional foi aplicada a teoria do desenvolvimento econémico a
partir das obras seminais de SHAW (1973) e MCKINNON (1973) que desenvolvem o
conceito de repressdo financeira, levando a uma caréncia cronica de poupanga, com
conseqiiéncias negativas no que se refere aos paises em desenvolvimento, propondo em
alternativa o modelo de liberalizagdo financeira, que passaremos analisar a seguir. O foco
analitico sera abordar como, a partir da visio da liberalizacdo financeira, ocorrem
mudancas nos condicionantes do financiamento do desenvolvimento de maneira geral, e
dos investimentos das empresas de modo particular.

A abordagem da liberalizacio financeira desenvolveu-se a partir dos trabalhos
seminais de SHAW (1973) e MCKINNON (1973), sendo suas recomendagdes e aplica¢Oes
politicas implementadas em diversos paises desenvolvidos (PD) e em desenvolvimento
(PED) durante as décadas de 80 e 90.” As fundamentagdes tedricas, assim como as
experiéncias vivenciadas a partir da implementagio no todo ou em partes das idéias
concebidas pelo modelo, possibilitam langar luz sobre a questio do financiamento do
desenvolvimento econémico, sobretudo nos paises em desenvolvimento em uma década
de reduzida liquidez internacional, decorrente da crise do petréleo e da subsequente
elevagio das taxas de juros nos paises desenvolvidos, adotada como parte da politica
macroeconomica de ajustamentos graduais dos desequilibrios causados em seus Balangos
de Pagamentos.

SHAW e MCKINNON proporcionaram novas fundamentagdes tedricas a politica
financeira da época ao criticar a pratica entdo dominante, denominada pelos autores de
“politica de repressio financeira”, que se constituia em um modelo de politica de
desenvolvimento econémico centrada na intervengio estatal, assim como em excessivas
regulamentagdes e controles sobre o funcionamento do mercado financeiro. Segundo os
autores, as distor¢cdes causadas no sistema financeiro, decorrentes da excessiva
interferéncia governamental, notadamente no que se refere a mobilizagdo e alocagio da
poupanga financeira, ao fornecimento de crédito subsidiado direcionados a determinados
setores produtivos, ao controle dos fluxos de capitais estrangeiros e a delimitagio da area
de atuagdo dos diferentes tipos de instituigdes financeiras, entre outros, truncava o

32 Segundo HERMANN (2003a, p. 139), “os anos 80 marcaram o inicio de um periodo de clara hegemonia tedrica e
politica do modelo de liberalizacdo [financeira]. Desde entdo, este tem orientado amplos programas de reformas
financeira em diversos PD [paises desenvolvidos] e PED [paises em desenvolvimento]|, em muitos casos também
seguidos de ‘crises de liberalizagdo™.
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crescimento economico dos PED, razdo pela qual recomendavam a liberalizagio dos
mercados financeiros. Nesse sentido, ALDRIGHI, (1997, p. 18) argumenta que “controles
administrativos exagerados sobre os mercados financeiros reduzem a oferta de fundos
emprestaveis em funcio das baixas taxas de juros dos depositos”, desincentivando dessa
maneira a poupanga agregada, o que tem como conseqiiéncia uma ineficiéncia alocativa
dos excedentes financeiros que, por isso, ficam fora do sistema financeiro organizado.
Além disso, os autores argumentam que o racionamento do crédito decorrente da
repressdo financeira pode inviabilizar projetos de investimento de elevada produtividade
caso o investidor ndo disponha de recursos proprios para alavanca-los nem tampouco
disponha de capital fixo para dar em garantia a empréstimos financeiros.

Podemos perceber, portanto, que o modelo de liberalizagio financeira tem como
pano de fundo a teoria dos fundos emprestaveis no referente a questio do financiamento
do investimento, uma vez que este, para ser efetivado, requer a prévia existéncia de
poupangas, que devem ser fomentadas por taxas de juros elevadas que incentivem os
agentes economicos a transferirem para o futuro parte de suas rendas presentes.

Aléem das distor¢des causadas pela intervencdo, duas novas condigdes
completavam, segundo HERMANN (2003a, p. 138), o arcabougo da “politica de
repressio”: (1) a tolerancia com altos indices inflacionarios, que contribuiam para a
diminuigdo dos niveis de juros reais ancorados em tetos para as taxas nominais de juros
nas operagdes bancarias ativas e passivas e (ii) os déficits piblicos nominais- financiados
por emissio, desvelando a precariedade do mercado financeiro.

Segundo SHAW (1973) e MCKINNON (1973), a politica de manutengio deliberada
de juros reais abaixo de um patamar que equilibraria oferta de recursos poupados e
demandados (demanda de créditos), ou mesmo juros reais negativos devidos aos elevados
niveis inflacionarios,

“desincentivava a formagdo de poupanca, bem como sua alocagio a ativos
financeiros e, em conseqiiéncia, o financiamento dos investimentos. A
liberalizagdo financeira (...) foi, entdo, proposta como o caminho para elevar a
taxa de poupanca da economia e, com ela, as taxas de investimento e de
crescimento econdmico” (HERMANN, 2003a, p. 138).

Em termos tebricos, o modelo de liberalizagio financeira estrutura-se nas relagdes
causais existentes: (1) entre taxa de crescimento da economia (g) e taxa de poupanga (5), e
(ii) entre a taxa de poupanga e a estrutura das taxas reais de juros (6).” Estas relagBes, por
sua vez, sdo intermediadas por outras como, por exemplo, as relagdes entre taxa de juros

33 Dessa forma, a taxa de crescimento da economia (g) é funcéao direta da taxa de poupanca (5) e inversa da
relacdo incremental capital produto (k):

g= h% , sendo que h™>0.

A poupanca, por sua vez, € funcao da taxa de juros reais:
6 = j(0), sendo que j>0.
Logo, fica evidente que a taxa de crescimento da economia é funcédo da taxa de juros reais:
g =1(0), de modo que ['>0.
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e disponibilidade de créditos (F) exercida pelos bancos e a taxa de investimento (y).** Os
desafios empiricos colocados ao modelo de liberalizagio financeira pelos testes
economeétricos e pelas crises de liberalizagio financeiras ocorridas tanto em PD como em
PED durante o final da década e 80 e toda a década de 90 podem ser encontrados em
HERMANN (2003a). Em resumo a autora destaca que:

“os resultados obtidos (...) revelam, na grande maioria dos testes, fraco poder
explicativo das varidaveis 0 (taxa real de juros) e O (taxa de poupanca agregada) no

processo de crescimento e, por conseguinte, das relagées teéricas fundamentais do
modelo Shaw-McKinonn.” (HERMANN, 2003a, p. 167).

Em funcio disso, o modelo de liberalizagio financeira sofreu revisdes tedricas no
sentido de incorporar indicadores de (des)equilibrios macroecondmicos resultantes das
crises de liberalizagio e das falhas de condugdo da politica macroeconémica, que tinham
implicagdes sobre a taxa de juros real de equilibrio. Como resultado dessas revisdes,
chegou-se a constatacdo de que o0 novo modelo traz implicita a necessidade de algum grau
de intervencio governamental no sentido de garantir a “liberdade de escolha das
institui¢des financeiras quanto a composi¢io de seus portfolios” (HERMANN, 2003a,
p.169).

Podemos dizer que o modelo de liberalizagdo financeira tinha como inspiragio a
insatisfagdo de alguns tedricos em relagio a intervengio estatal decorrente dos modelos
keynesianos. Assim, o modelo de liberalizagio foi pensado como forma de se retirar do
foco do pensamento econémico o papel que o estado desempenhava no mecanismo de
ajustamento econdmico, a partir das interpreta¢des do pensamento da sintese keynesiana
neoclassica que se difundiu logo apds a publicacio da Teoria Geral. Entretanto, o
arcabougo teérico do modelo de liberalizagio financeira chegou ao resultado de que
ainda é necessaria uma minima participagdo do Estado na economia para arbitrar os
conflitos econdmicos, significando, segundo HERMANN, “sua rendi¢io ao que, ha tempo,
vem sendo defendido no enfoque (critico) [pos-Jkeynesiano” (2003a, p. 169).

Nesse sentido, podemos concluir que o modelo de liberalizagdo financeira
proporcionou avangos no campo analitico sobre a questio do financiamento dos
investimentos, sobretudo a partir da grande contribuigdo tedrica decorrente dos testes
econometricos realizados para averiguar as relacdes causais estabelecidas pelo modelo. Os
fracos resultados dos testes econométricos, bem como as revisdes decorrentes da
necessidade de incorporagio de novos indicadores, sio indicios de que continuar
discutindo o financiamento do investimento dentro da visio convencional, como é o
caso da teoria dos fundos de empréstimos e do modelo de liberalizagio financeira, sem

34 Segundo a teoria dos fundos de empréstimo, os juros (6 influenciam positivamente ndo sé6 a taxa de
poupanca, mas também a disponibilidade de crédito (F) fornecida pelos bancos, sendo que “a relagdo entre 6 e F
é intermediada por J [taxa de poupanca], estabelecendo-se uma cadeia de causalidade no sentido: 0 = 6 = F”.
(HERMANN, 2003a, p. 140). Como a demanda dos poupadores por novos ativos financeiros (B4 também é
influenciada pela taxa de juros, de modo que:

Bd = b(s), sendo que b™>0,
a relacdo de causalidade, numa economia monetaria de producao, entre taxa de poupanca e taxa de
crescimento é dada da seguinte forma: 6= § = B¢ = F = y = g, em que vy € a taxa de investimento.
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levar em consideragio os fatores que interferem nas decisdes de investir e nas
preferéncias pela liquidez dos agentes,” conforme apontou KEYNES, é um terreno pouco
frutifero para a compreensio de uma variavel tdo fundamental para entender a dinamica
de uma economia monetaria de produgio, como é a questio do investimento e do seu
financiamento.

Em resumo, podemos dizer que no modelo de liberalizacio financeira existe um
vinculo estreito entre taxas de juros reais, volume de poupanca agregada e capacidade de
gerar fundos para financiar investimentos e o crescimento econdmico. Essas variaveis se
relacionam no sentido causal da taxa de juros para os fundos disponiveis para
empréstimos. Contudo, essa visio nio é hegemonica, polarizando de forma radicalmente
oposta com a visio keynesiana baseada na teoria da preferéncia pela liquidez. As
discordancias iniciam-se pela determinagio da taxa de juros. Segundo a visio
convencional, os juros constituem o prémio pelo nio-consumo (poupanga), sendo capaz
de estimular (ou desestimular) maior volume de recursos poupados quanto maior (ou
menor) for esse prémio (juros). KEYNES liquidou esse argumento alegando que alguém
que deixa de aplicar os recursos ndo gastos esta poupando tanto quanto, apesar de nio
estar obtendo rendimento sobre esses recursos.” A obtencio de rendimentos (juros) nio
ocorre apenas devido ao fato de esses recursos ndo serem gastos, mas principalmente
devido ao fato de serem aplicados, o que implica em alienar o seu poder de compra por
determinado periodo de tempo, sendo que a alienagio do poder de compra esta
relacionada ao grau de preferéncia pela liquidez dos agentes. Portanto, o juro nido pode
ser considerado o prémio pelo nio-consumo (pela poupanga), como estabelecia a visio
convencional, mas sim, como diz KEYNES, “a recompensa pela rentincia a liquidez”
(1985, p. 122).

A relagio entre poupanga (S) e a disponibilidade de crédito (F) pode ser mais bem
apresentada de forma esquematica, segundo a abordagem convencional e a pos-
keynesiana. Segundo a visio convencional, a geragio de poupanga em volume requerido
para financiar o investimento depende da sua remuneragio (juros), de modo que:

S =5(r), sendo ques” > 0.

Como ¢é razoavel supor a existéncia de custos na intermediagio financeira (&), os
recursos disponiveis para empréstimos (F) podem ser definidos como:

F=(0-a)S(r),sendoque0 < a < 1.

Assim, a expansio da oferta de fundos emprestaveis torna-se diretamente
dependente do aumento da taxa de juros e inversamente do custo da intermediagio. Estes

35 Segundo KEYNES (1985, p. 122), “a preferéncia pela liquidez do individuo é representada por uma escala do
volume de seus recursos, medidos em termos monetdrios ou em unidades de saldrios, que deseja conservar em
forma de moeda em diferentes circunstancias” (grifos nossos).

36 Segundo KEYNES (1985, p. 122): “Deveria ser 6bvio que a taxa de juros ndo pode ser um rendimento da
poupanca ou da espera como tal. Quando alguém acumula suas economias sob a forma de dinheiro liquido, nao
ganha juros, embora economize tanto quanto antes”.
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decorrem de fatores institucionais e de politica monetaria tais como: (i) regulamentacdes
e controles estabelecidos pelas autoridades monetarias sobre o setor financeiro, bancario
e de mercado de capitais; (ii) grau de exigéncia de garantias institucionais cobradas pelos
agentes financeiros na concessio do crédito e, (iii) impostos estabelecidos pela legislacio
financeira, entre outros.

Segundo a visdo poés-keynesiana, baseada na teoria da preferéncia pela liquidez, a
taxa de juros ndo representa o prémio pelo ato de poupar, conforme estabelece a visio
convencional, mas o prémio pela rentncia pela liquidez; ou seja, o rendimento exigido
pelos agentes superavitarios para desistir temporariamente “do poder de comanda da
moeda em troca de uma divida” (KEYNES, 1985, p. 122), ou, por outra, pela alienacio dos
excedentes de renda.”

Partindo dessa concep¢io sobre poupanca e da transposicio do conceito
keynesiano de preferéncia pela liquidez para demanda por liquidez, o pensamento pos-
keynesiano lancou luz sobre o mecanismo de financiamento de longo prazo, a partir da
relagio entre poupanga agregada (S) e disponibilidade de crédito (F). Assim, as decisdes
individuais de poupar resultam dos atos de consumo e das rendas auferidas, constituindo
uma poupanga agregada que deve ser alocada em uma variedade de ativos de diversos
prazos de maturidade. Segundo KEYNES e o pensamento pos-keyesiano, entre estes ativos
encontra-se a propria moeda, uma vez que é perfeitamente racional a demanda por
algum grau de liquidez diante da incerteza quanto ao futuro.”® Dessa maneira, em
economias monetarias modernas, com sistemas financeiros desenvolvidos, a demanda
(preferéncia) por liquidez nio se expressa apenas na demanda por moeda e/ou dep6sito a
vista (conceito M1), mas pelos ativos de curto prazo, as chamadas quase-moedas, que
compdem o portfélio dos investidores financeiros. As quase-moedas, pelas suas
caracteristicas de baixo risco e rentabilidade e pela capacidade e facilidade de se
transformarem em liquidez imediata (alta liquidez), possibilitam aos agentes econdmicos
tranqiiilidade frente as inquietagdes quanto a incerteza futura.

Assim, aumento nas taxas de juros reais, antes de incentivar o aumento da
poupanga, provoca “mudangas na alocagdo da poupanga agregada, em favor de titulos e
em detrimento da moeda” (HERMANN, 2003b, p. 259), causando alteragio na
distribui¢do dos recursos poupados no periodo entre estoque de papel-moeda (P),
depositos bancarios (D) e estoque de titulos com diversos prazos de vencimentos e
diferentes graus de liquidez (B). Como, segundo HERMANN (2003b), os depdsitos (D.) e
os titulos de curto prazo (B) sdo capazes de atender a demanda por liquidez dos

37 Nas palavras de KEYNES (1985, p. 122), “a simples defini¢cdo da taxa de juros diz-nos, literalmente, que ela é a
recompensa da reniincia pela liquidez por um periodo determinado, pois a taxa de juros ndo é, em si, outra coisa
sendo o inverso da relacdo existente entre uma soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo, por um periodo
determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma divida”. Mais a frente KEYNES diz que “o hdbito de
ndo se dar a devida atengdo a relacdo da taxa de juros com o entesouramento [proxy do conceito de preferéncia
pela liquidez] pode explicar, em parte, a razdo pela qual o juro tem sido usualmente considerado como a
recompensa por ndo gastar, quando, na realidade, ele é a recompensa por ndao entesourar’ (p. 126).

38 Segundo KEYNES, (1984, p. 173), “(...) em parte por motivos razodveis e em parte por razdes instintivas, nosso
desejo de manter o dinheiro como reserva de valor constitui um barémetro do grau de nossa desconfianca de
nossos cdlculos e convengées quanto ao futuro”, e segue afirmando que “a posse do dinheiro trangtiiliza nossa
inquietagdo; e o prémio que exigimos para separarmos dele é a medida do grau de nossa inquieta¢do”.
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investidores financeiros, o aumento da demanda por liquidez (AL) pode ser expressa
como:

AL=AP+ADC+ABL‘.

Dessa maneira, devemos concordar com HERMANN (2003b, p. 261) quando diz
que “a poupanga agregada nio é um indicador adequado da disponibilidade de recursos
para financiar investimento” e que “a capacidade de financiamento da economia nio é
limitada pelo valor de sua poupanca agregada”.”” Fundos de empréstimos adicionais
poderdo ser criados através da conversdo de parte dos estoques de papel-moeda (P), de
depdsito de curto prazo (D) e de titulos de curto prazo (B em depositos e titulos de
longo prazo (AD: + AB).

Assim, a disponibilidade de créditos para financiar investimento passa a ser
determinada por:

F=Di+ B + (AD: + AB);

em que (AD: + AB) representam o acréscimo de disponibilidade de fundos a partir da
poupanga do periodo, provenientes dos excedentes de rendas nio gastos, destinados a
financiar investimento a partir da conversio de recursos liquidos (quase-moedas) em
depositos e titulos de longo prazo. Com a redugio da demanda por liquidez, tem-se o
alargamento das disponibilidades que comporio os fundos para financiamento do
investimento. Portanto, o que financia o investimento nio € a existéncia de poupanga
prévia, conforme estabelece a visio convencional, mas a disponibilidade de fundos de
empréstimos que poderdo sofrer variagdes em fungdo de alteragdes na preferéncia pela
liquidez dos agentes econdmicos.

As variagOes nas preferéncias pela liquidez, ou nas demandas de liquidez, dos
agentes econdmicos se relacionam com as taxas de juros reais dos titulos de curto prazo
(r) e dos titulos de longo prazo (r), sendo dependentes dos vetores das taxas de juros

reais praticadas nos sistemas financeiros. A medida que as taxas de juros reais dos titulos
de longo prazo tornam-se mais atrativas em relagdo as taxas dos titulos de curto prazo, a
riqueza acumulada em ativos financeiros sofre alteragdes em sua alocagio em detrimento
do volume de recursos alocados em titulos de curto prazo. Quando a taxa de juros reais
dos titulos de longo prazo excede a taxa de juros dos titulos de curto prazo, aumenta o
custo de reter moeda e preferir liquidez, incentivando as aplicagdes em titulos de prazos
mais largos. Dessa forma, podemos dizer que a preferéncia pela liquidez depende do

39 Ainda que AL = 0, a disponibilidade de crédito (F) para financiar investimento passa a ser também
dependente de outros fatores tais como: i) o grau de desconfianca dos agentes nos calculos e convengoes quanto
ao comportamento futuro da taxa de juros, ou seja, as expectativas dos agentes, fator que influencia a troca de
depositos a vista e de curto prazo (D), além de titulos de curto prazo (B, por depoésitos de longo prazo (D) e
titulos de longo prazo (Bj), permitindo, dessa forma, ampliar os fundos de recursos para empréstimos e; ii) a
diferenca das taxas de juros reais dos titulos de curto prazo em relacdo aos juros reais dos titulos de longo
prazo. Quanto maior for esta diferenca, menor sera a preferéncia pela liquidez, dado o custo de reter moeda, e,
portanto, maior a oferta de recursos disponiveis para empréstimos.
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diferencial das taxas de juros entre os titulos de curto e longo prazo.” Assim, de forma
esquematica:

AL = f(r; -7,)

A disponibilidade de fundos para financiar investimento, além de ser influenciada
pela possibilidade de conversdo de titulos de curto prazo em titulos de longo prazo,
decorrente da preferéncia pela liquidez dos agentes, e pelo diferencial entre as taxas de
juros dos titulos com diferentes graus de maturidade, é também influenciada por fatores
institucionais, tais como tributagdes e exigéncias regulatorias estabelecidas pelas
autoridades monetarias, assim como pelo spread bancario (o) que constitui a diferenga
entre as taxas de aplicagdo e de captacio do setor bancario. Nesse sentido, tributagio e
regulamentos excessivos imputam elevages nos custos bancarios de intermediar fundos,
com implica¢des negativas sobre o volume de disponibilidades para empréstimos aos
investidores. De outra parte, quando os bancos estio receosos e temerarios quanto as
suas expectativas, tenderdo a elevar os spreads, limitando a demanda por recursos para
investir.

Dessa forma, podemos concluir que a disponibilidade de fundos para
investimento (F) nio se constitui apenas no volume de recursos poupados previamente,
como estabelecia a visio convencional, mas depende de um conjunto de fatores
conforme o modelo:

F=Di+ B+ D+ AB) + (r,-r,)-0-v

C

em que G representa o spread bancario, na verdade o vetor dos spreads decorrentes dos
varios produtos bancarios, e v, outros fatores institucionais.

A visdo tedrica convencional também avangou sobre a questio do financiamento
do investimento segundo a perspectiva analitica da teoria das finangas corporativas. Um
dos pontos centrais discutido por essa visdo tedrica sobre o mecanismo do financiamento
do investimento € o legado deixado pelo debate interno sobre a existéncia ou nio de
hierarquia das fontes de financiamento, fatores estes que serdo analisados na segdo
seguinte.

1.6 A teoria das finangas corporativas e a questido do financiamento do
investimento.

Partindo de pressupostos muitos restritos, que se mostram muito descolados da
realidade econdmica, MODIGLIANI e MULLER (1959) recolocam em discussio as questdes

40 Nesse sentido, “o problema do financiamento de longo prazo (...) ndo se resolve com politicas de incentivo ao
aumento da poupanca, e menos ainda se tal incentivo apoiar-se, como recomenda a visdo convencional, numa
combinacgdo de politica monetaria de juros (reais liquidos) altos com politica fiscal restritiva ...” (HERMANN, 2003b,
p. 264).
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tedricas das finangas corporativas. Considerando que: 1) a oferta de fundos para
investimento é infinitamente elastica, ii) que existe perfeita simetria de informagdes entre
agentes ofertantes e demandantes de recursos quanto aos retornos dos projetos de
investimentos e, iii) que as caracteristicas dos mercados de capitais e dos agentes
investidores possibilitam sempre a captagio de recursos através de emissio de novas
acOes e que a estrutura de capital das empresas ndo as restringe em recorrerem ao uso das
varias fontes disponiveis de recursos, os autores chegam a conclusio de que os
investimentos das empresas e, por conseguinte, o crescimento econdmico, nio sio
obstados pelo padrio de financiamento das mesmas. Este, segundo MODIGLIANI e
MILLER (1959), é determinado pelo comportamento de variaveis como o crescimento da
demanda e da produtividade, o progresso técnico e os precos relativos dos fatores
produtivos; entre este, o preco do capital.

A idéia de que as empresas nio encontram problemas para financiar seus projetos
de investimentos, cujas expectativas de retornos sdo viaveis economicamente, passou a
ser contestada por autores que destacaram a existéncia de relagdo entre as decisdes de
investir, de um lado, e o seu adequado padrio de financiamento, de outro. Dessa
perspectiva, os investimentos das empresas e o crescimento da economia ndo sio
determinados de forma independente do padrio de financiamento adotado pelas
empresas, evidenciando relagdes de integracio e condicionalidade, relagdes estas
perpassadas pelo investimento, entre as esferas analiticas macro e microeconomicas
muito destacadas por POSSAS (1987).

Segundo essa visdo, conhecida na literatura como pecking order theory of finance,
existe uma escala de preferéncia estabelecida pelas empresas em relagio as fontes
disponiveis de financiamento do investimento, em ordem decrescente de importancia das
fontes do financiamento a partir do uso de recursos proprios acumulados internamente,
para o uso de recursos externos, ou de terceiros. Mesmo entre as fontes de recursos de
terceiros, composto pelas opgdes estabelecidas pelo mercado de crédito e pelo mercado
de capitais, ha uma preferéncia das empresas para o endividamento em detrimento da
emissdo de acdes, o que representa incorporagio de novos socios.

A partir do referencial tedrico da pecking order, outros autores incorporaram aos
modelos tedrico-analiticos pressupostos mais realisticos sobre o funcionamento dos
mercados financeiros e de capitais como, por exemplo, o impacto causado pelo imposto
sobre o financiamento, a possibilidade de ocorréncia de takeover, o custo de faléncia das
empresas, entre outros. As conclusdes que decorrem desses modelos de maneira geral
nio sO corroboram com o argumento de que os investimentos das empresas e o
crescimento econdmico sio afetados pelo padrio de financiamento existente, mas que as
empresas sempre procuram uma estrutura de capital 6tima, que minimize tanto custos -
financeiros e operacionais de agenciamento dos recursos capitados - quanto riscos.
Segundo essa visio, quanto menores os custos financeiros e os impostos, maior sera a
recorréncia ao endividamento e quanto maior o risco de faléncia ou a possibilidade de
takeover, menores as possibilidades de uso das fontes de recursos externos (de terceiros).
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A esses argumentos foram incorporados outros que reforcam a hipdtese da
existéncia de uma estrutura de capital Otima decorrente das imperfei¢es no
funcionamento dos mercados financeiros e de capitais, tais como os problemas da selecio
adversa e moral hazard (STIGLITZ, 2004) e os custos de agenciamento e de transagdes. O
problema da selegdo adversa decorre do fato de que, com taxas de juros elevadas para a
concessdo de empréstimos, os bancos selecionario para as suas carteiras de portfolios
apenas projetos de maior retorno e, por conseguinte, de maior risco, negligenciando a
concessdo de fundos para os projetos de menor retorno e risco, restringindo assim o
potencial de crescimento econémico. Quanto ao moral hazard, este decorre do fato de os
agentes concedentes de recursos ndo dispor de elementos efetivos que permitam
controlar as aplicagdes dos recursos tomados emprestados pelas empresas. Estas, apos
obterem empréstimos, podem alocar os recursos tomados emprestados juntos aos bancos
em outros projetos ou usa-los inclusive para quitar dividas passadas.*’ Portanto, quanto
maior a possibilidade de ocorréncia do problema de selegio adversa e do moral hazard,
piores sio as condigdes para que os agentes financeiros determinem suas carteiras de
portfélio, implicando em restrigdes para o financiamento do investimento das empresas
e para o crescimento economico. Dessa forma, podemos perceber que o problema
decorrente da selecio adversa e do moral hazard sio fatores que agem sobre a oferta de
recursos com os quais as empresas podem concorrer para financiar seu crescimento.

Os custos de agenciamento e de transagdo sdo fatores que agem sobre a demanda
de fundos para investir. Quanto maiores esses custos, menos propensas sio as empresas a
financiar investimentos com recursos advindos dos mercados financeiros e de capitais,
tendo em vista que estes custos devem ser considerados nos calculos sobre a rentabilidade
esperada dos capitais investidos, restringindo assim a escala de projetos de investimentos
rentaveis e o potencial de crescimento das empresas e da economia.

Deve ser destacado que para STIGLITZ (2004) essas falhas no funcionamento dos
mercados financeiros e de capitais tendem a ser mais acentuadas nos paises em
desenvolvimento do que nos desenvolvidos, sendo a razio para isso o fato de que
naqueles paises o governo, a politica econdmica e as institui¢des sio menos capacitadas a
resolver estas falhas. Isto implica em menor disponibilidade de capitais ofertados para as
empresas de paises em desenvolvimento, limitando ainda mais seu potencial de
crescimento vis-a-vis suas correlatas em paises desenvolvidos.

Com base nessas questdes tedricas, ZYSMAN (1983) constrdi uma tipologia de
sistemas financeiros segundo as diferencas existentes entre as estruturas de capital das
empresas nos diferentes paises. Segundo esse autor, os sistemas financeiros sio
organizados com base no predominio dos mercados de capitais ou de crédito, conforme
as caracteristicas histérico-organizacionais desses mercados em cada pais. Assim, podem
ser identificados trés tipos de sistemas financeiros: 1) sistemas baseados em mercados de
crédito (bank-based), com recursos alocados através dos pregos formados em mercados

41 BELLUZZO, apresentando o livro de STIGLITZ (2004), resume bem esses problemas aos dizer que “haverd
selecdo adversa quando os credores — incapazes de avaliar corretamente os riscos da concessao de empréstimos —
discriminam os bons devedores potenciais, elevando o custo do crédito. O risco moral [moral hazard] é fruto da
incapacidade do prestamista de supervisionar corretamente o uso do crédito por parte do devedor, que pode estar
empenhado em aplicar o dinheiro em operagoes de maior risco” (STIGLITZ, 2004, p. 10).
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competitivos; ii) sistemas baseados no mercado de capitais (market-based), com pregos
cruciais, notadamente taxas basicas de juros, fixadas pelo governo; e iii) sistema baseado
no crédito, com pregos fixados pelas grandes institui¢des financeiras que detém grande
poder de mercado.

Cada um desses sistemas financeiros apresenta caracteristicas singulares no que se
refere a relacdo entre empresas e instituigdes financeiras, no tocante aos recursos para
financiar os investimentos. Assim, em sistema baseado no crédito (bank-based), a
prevaléncia dos empréstimos de longo prazo torna as relagdes entre empresas e
institui¢des financeiras mais estreitas e, em situagio de fragilidade financeira das
empresas — a ld MINSKY - os credores tendem a aumentar os controles financeiros
exercidos sobre as empresas financiadas, monitorando-as mais de perto. Ha uma
interacio maior entre governo e institui¢des financeiras que torna possivel o
favorecimento direto a determinados setores ou empresas através basicamente de
politicas crediticias e fiscais. Esta é a situagdo tipica dos sistemas financeiros prevalecentes
em paises como Japdo e Fran¢a. Em sistemas baseados no mercado de capitais (market-
based) prevalecem os empréstimos de curto prazo, com os bancos e institui¢Oes
financeiras administrando suas carteiras de portfolios buscando maximizar o seu retorno
e minimizar o risco, diversificando a carteira de aplicagdo. Como o horizonte dos
investimentos e das aplicagdes é de curto prazo, os investidores dio prioridades aos
retornos sobre os dividendos e sobre a valorizagio do capital. Nesse sistema, a existéncia
de um mercado secundario robusto permite nio s6 maior liquidez ao sistema e maior
tolerancia ao risco, mas também, e justamente por isso, permite ao investidor a
securitizagdo de dividas e a dilui¢do dos riscos envolvidos de maneira muito rapida. A
atuagio do governo na alocagio dos recursos é limitada e sua eficicia é muito
questionada. Este sistema financeiro € tipico de paises como Estados Unidos e Reino
Unido. O terceiro modelo de sistema financeiro descrito por ZYSMAN (1983) é
caracterizado pelo fato de os bancos e as institui¢des financeiras exercerem influéncias
sobre as empresas e sio também aliadas dos governos com os quais cooperam com base
em barganhas matuas. E situacio tipica dos sistemas financeiros de paises como
Alemanha e Suécia, onde prevalecem grandes bancos (bancos multiplos) que atuam em
varios seguimentos de créditos.

Aqui podemos estabelecer um paralelo entre os tipos prevalecentes de institui¢des
e mercados financeiros propostos por ZYSMAN (1983) com o circuito finance-funding da
abordagem keynesiana analisada anteriormente. Como o finance implica mercado de
crédito praticamente de curto prazo, e o funding constitui o mecanismo de securitizagio
dessas dividas de curto prazo das empresas transformando-as em passivos de prazos mais
alongados, o circuito finance-funding acontece de forma mais efetiva em sistemas
financeiros baseados em mercados de capitais. Nos outros tipos de sistemas financeiros,
ou os créditos sdo fornecidos a prazos longos, o que requer menos necessidade de
alongamento dos mesmos, ou sdo fornecidos créditos bancarios constituidos a partir de
fundos publicos, como € o caso prevalecente na economia brasileira.

No Brasil, entretanto, o sistema financeiro vigente destoa dos tipos delineados
por ZYSMAN (1983), prevalecendo uma situagdo hibrida de sistema baseado no crédito
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com empréstimos de curto prazo, evidenciado pela efetiva pouca importancia dos
mercados de capitais e pela quase total inexisténcia de bancos que operam com carteira
de crédito de longo prazo,” com pregos cruciais sendo fixados pelo governo como, por
exemplo, a taxa basica de juros — SELIC - e a taxa de juros de longo prazo - TJLP. O
sistema financeiro brasileiro ainda se caracteriza pela existéncia de grandes institui¢Oes
financeiras com grande poder de mercado para determinar o spread bancario sobre os
juros basicos estabelecidos pelo governo. Isso é evidenciado pelo grau de concentragio
das atividades bancarias e pelo nivel dos spreads praticados pelo sistema de intermediagdo
financeira no fornecimento de empréstimos as empresas, de modo particular, e ao
publico, de modo geral.®

Segundo ZYSMAN (1983), é possivel ainda estabelecer relagio entre o sistema
financeiro prevalecente em cada pais e as caracteristicas das suas economias. Assim, dado
que as empresas buscam crédito quando os recursos requeridos pelos investimentos
ultrapassam as disponibilidades proporcionadas pelos recursos internos mais as emissoes,
o sistema de financiamento baseado em crédito esta estritamente relacionado com
experiéncias de crescimento e desenvolvimento de paises de industrializacdo tardia ou
recente, como as ocorridas nos paises do Oriente Asiatico e da América Latina. Ja em
paises que passaram por processo de industria nascente, como no caso do Reino Unido e
dos Estados Unidos, prevalece sistema de financiamento baseado em mercado de capitais.
Segundo alguns autores, isso também ocorreu com a recente nova economia que, dadas
as suas caracteristicas, por encontrar melhores condi¢des de financiamento em sistemas
baseados no mercado de capitais, encontrou terreno propicio ao seu desenvolvimento
nos Estados Unidos e Reino Unido.

1.7 A natureza do capital e o financiamento do investimento: uma digressio.

O sistema produtivo capitalista estrutura-se sobre varias inerentes contradigdes,
entre as quais estd uma basica, a partir da qual decorrem todas as outras. A raiz das
contradi¢des do sistema capitalista esta na questdo da posse de riqueza. No capitalismo, a
posse da riqueza apresenta carater privado; porém, em varios momentos ela também
consubstancia um carater social.

O estoque de riqueza, que é de propriedade privada, gera fluxos de renda. Essas
rendas também sdo privadas, mas ao cairem nos fluxos de pagamentos/recebimentos se

42 Hoje no Brasil praticamente apenas o sistema BNDES, que é banco estatal, opera carteira de empréstimos de
longo prazo. Com as reforma do sistema financeiro, no final dos anos 90, os bancos regionais de fomento foram
privatizados ou extintos, e objetivou-se também transformar os bancos privados em bancos multiplos que
operassem varias carteiras de crédito, inclusive o de longo prazo, fato este que nao se efetivou de fato.

43 Segundo a CNI (2003, p. 28) os spreads bancarios tém multiplos determinantes entre os quais se destacam as
margens liquidas de lucros, as despesas administrativas e de inadimpléncia e a carga tributaria. Os niveis
médios dos spreads praticados pelos bancos sobre os empréstimos com base em recursos livres ficaram em
3,21%, 2,52%, 2,65% e 2,76% para o més de agosto dos anos de 1999, 2000, 2001 e 2002, respectivamente.
Essas taxas sdo superiores aos juros médios anuais para empréstimos de longos prazos praticados em muitos
paises desenvolvidos e em desenvolvimento.



55

transformam, passando a apresentar também carater social.* O recebimento das rendas é
eminentemente individual e privado, de quem disponibiliza fatores produtivos ou
estoque de capital fixo para gerar um produto, como sio os salarios recebidos pelos
trabalhadores, ao disponibilizar for¢ca de trabalho, e os lucros dos empresarios ao
disponibilizar estoque de capital fixo produtivo. Assim, a posse de riqueza gera rendas
privadas que, ao serem gastas e gerarem demanda efetiva, se transformam em um fluxo
de renda social (fluxo circular da renda, da contabilidade social).

Porém, o estoque de riqueza nio pode ser fixo ao longo do tempo, o que
implicaria em uma economia estacionaria. Ele deve crescer para poder permitir
aumentos nas rendas e aumentos no seu proprio volume, dentro da dinamica do
processo de ampliacio e reprodugdo do capital. Destarte, o aumento da renda provém do
proprio aumento do estoque de capital, que deve crescer para poder gerar maiores rendas
no sistema produtivo. Nio ha possibilidade de a renda crescer sem que haja aumento nos
recursos produtivos.

O aumento do estoque de capital requer financiamento através de créditos
fornecidos pelo sistema financeiro e institui¢des de créditos, e deve ser decidido a partir
da validagio feita por esses agentes nas apostas dos empresarios em conseguir captar a
maior parcela das rendas futuras com os investimentos de amplia¢io e/ou reposi¢io do
capital fixo produtivo a serem financiados com empréstimos. Uma vez realizados os
investimentos, com os bancos referendando as apostas dos empresarios, estes geram
fluxos de rendas que permitem saldar os compromissos financeiros assumidos,
decorrentes da contratagdo dos empréstimos junto aos bancos. Assim, ao captar, através
dos investimentos que possibilitam o aumento do estoque de capital fixo, maior parcela
das rendas geradas pela sociedade e honrar seus compromissos financeiros assumidos por
conta dos empréstimos obtidos, os empresarios também validam as apostas realizadas
pelos bancos na capacidade daqueles em terem maior participagdo na distribuigio da
renda, fechando o circuito e criando condigdes para o surgimento do crédito. Sem essas
validagdes reciprocas nio haveria possibilidade da expansdo do crédito e o financiamento
de novos investimentos.

Aqui surge outra questio do ponto de vista do carater privado e social dos fundos
de empréstimos decorrentes do papel desempenhado pelos bancos. Os financiamentos
sdo fornecidos pelas instituigdes financeiras a partir da constituigio de fundos de
financiamentos que sio constituidos a partir de rendas acumuladas dentro da
continuidade do processo de financiamento-investimentos-lucros-pagamento das dividas-
recomposi¢io dos fundos de empréstimos/novos financiamentos. Decorre disso que os
bancos, além do papel de intermediagio financeira entre agentes superavitarios e
deficitarios, também desempenham outro papel especifico de transformagio de depositos
privados, sejam os provenientes dos pagamentos programados dos compromissos
financeiros, sejam os excedentes de rendas nio consumidos pelos agentes, em fundos de
empréstimos de carater social. Estes fundos sdo disponibilizados aos empresarios e

44 Dai decorre a denominacdo do fluxo circular da renda de Contabilidade Social. A Contabilidade Social
representa esse carater social das rendas dentro do fluxo circular de recebimentos e pagamentos. O carater
social ndo necessariamente significa publico.
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disputados pelos que estdo dispostos em apostar na sua capacidade de captagio de renda
na sociedade via novos investimentos. Assim, os bancos transmutam o carater e a
natureza do capital de privado, constituidos pelos depdsitos, que nada mais sio do que as
rendas captadas e utilizadas para pagar compromissos financeiros, assim como também
os depositos de excedentes de renda ndo gasta, em fundos de empréstimos de carater
social.

Ao investir os recursos financeiros tomados emprestados, os empresarios
reconfiguram novamente o carater e a natureza social dos recursos disponiveis nos
fundos de empréstimos em recursos de carater privado. Ao fazerem isso, assumem o
risco dos negdcios, que é o preco a ser pago pela reconfiguragio do carater e natureza
desses recursos. Dessa forma, o risco pode ser entendido como o quinhdo que deve ser
possivelmente perdido ou pago diante da disputa em se transformar fundos sociais em
privados no ensejo de se buscar maior participagdo nas rendas futuras que serdo geradas
pelo processo produtivo. O risco de crédito do fornecedor também € o risco do tomador
de empréstimos ndo obter renda (lucros) futura suficiente para quitar os compromissos
financeiros contraidos com o empréstimo para financiar novos investimentos. Este risco
decorre da nio confirmacio das expectativas dos empresarios quanto aos retornos
esperados sobre o estoque de capital adicional investido. Isso implica no rompimento e
na descontinuidade do processo financiameno-investimento-lucros-pagamento de
débitos-novos empréstimos, abalando o circuito do financiamento do investimento,
quebrando toda a cadeia seqiiencial do processo criagio de crédito e financiamento do
investimento, gerando instabilidade no sistema financeiro que, segundo MINSKY (1986),
sdo extrapolados para o sistema produtivo capitalista.

O financiamento, reconfigurado em capital de natureza privada ao ser convertido
em novos investimentos em capitais fixos, permitir a ampliagio da capacidade produtiva
gerando novos empregos e novas rendas que passam, neste estagio, a ter nova natureza
na medida em que gera rendas privadas destinadas a um conjunto de agentes:
trabalhadores recebendo  salarios, empresarios recebendo lucros, banqueiros
aquinhoando sua parcela de renda através dos juros e spreads e rentistas que recebem
dividendos. Na geragio da renda através do processo produtivo, com emprego de fatores
de produgio, os recursos convertidos em privados com os empréstimos possibilitam
rendas sociais, dentro do fluxo circular.

Do exposto podemos ver que o capital, em sua forma mais fluidica tal qual capital
monetario e financeiro, passa por um recorrente processo de transmutagio de sua
natureza e do seu carater de privado para social e vice-versa. E essa transmutacio que
garante a legitimidade da moeda enquanto numerario que expressa a forma e a posse de
riqueza. Ao se adquirir um produto pago com moeda corrente, a mudanga ocorrida na
posse do numerario ndo implica alteragdo no carater e na natureza da moeda, que
continua sendo privada, mas quando se deposita moeda corrente em contas bancarias
ocorre alteragio na natureza da mesma, que sera revestida de carater social a0 compor
fundos de empréstimos. Assim, podemos perceber que, enquanto meio de troca, a moeda
mantém suas caracteristicas de ser um componente privado que muda de propriedade,
mas enquanto reserva de valor ela deve ter a capacidade de transmutar sua natureza e seu
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carater de privado para social e vice-versa, para que possa ser validada no sistema
financeiro e se prestar para compor fundos de empréstimos e financiar novos
investimentos, garantindo, no processo de geragdo de novas rendas através dos novos
investimentos realizados, sua capacidade de se reproduzir.

Se os numerarios depositados em contas bancarias, servindo a funcio de reserva
de valor, nio possuissem a capacidade de transmutar seu carater e sua natureza entre
privado e social, mantendo-se sempre como um componente privado, nio se prestaria a
constituir-se em fundos de empréstimos e também ndo seria usado para financiar
investimentos, limitando sua capacidade de reproducio na esfera produtiva do sistema
capitalista. O seu circuito de reprodugdo se estancaria quando fosse represado em
depositos nos bancos. Dessa forma, podemos ver que dentro de processo continuado de
financiamento-investimento-lucros-pagamento de débitos-recomposi¢io dos fundos de
empréstimos-novos investimentos, requeridos para a valorizacio e reprodugio do
capital, esta também deve, nesse circuito, ser capaz de transmutar sua natureza e seu
carater de componente privado em social e vice-versa em varios momentos do processo.
Sem essa possibilidade de transmutagio o circuito do financiamento seria interrompido,
uma vez que recursos privados (rendas dos agentes), sendo depositados, ndo poderiam ser
convertidos em um fundo de empréstimos para o qual concorrem varios tomadores de
empréstimos. Também se nio houvesse a possibilidade dos fundos de capitais, de carater
social, serem convertidos em recursos privados, como sio os fundos de empréstimos e
sua contratagio privada realizada pelo investidor para financiar investimentos, os
investimentos nio encontrariam fontes de financiamentos externas, sofrendo
dificuldades em seu processo de reprodugio e ampliagdo.

De forma resumida, quando sobras de rendas, que sio recursos de carater
privados, sio depositados em bancos, passando a constituir fundos de disponiveis para
empreéstimos, tem-se a transmutacdo desses recursos que passam a ter um carater mais
social. Por outro lado, quando sdo criados créditos pelos bancos aos tomadores ha a
reconversio do carater dos recursos de social para novamente privado. A medida que os
créditos vdo sendo ressarcidos, tem-se novamente a transforma¢io do carater dos
recursos de privado para social. Essa seqiiéncia de transmutagio é que permite a
ocorréncia do financiamento do investimento com a utilizagio de recursos de terceiros
pelas empresas.

Consideragdes finais

Pela analise acima podemos perceber que existem diferentes concepgdes nos
planos tedricos de analises macroecondmicas sobre o processo de financiamento do
investimento. Essas diferencgas resultam da forma como cada abordagem percebe o
funcionamento do sistema econdmico, estabelecendo, por conseguinte, pressupostos
tedricos mais ou menos realisticos. Como o processo produtivo em uma economia de
produgio tem como conseqiiéncia a produgio de bens e servigos para atendimento das
necessidades sociais, e como isso implica no processamento de recursos financeiros, para
produzir ou ampliar os meios produtivos, os pressupostos estabelecidos pelas concepgdes
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tedricas que percebem o funcionamento da economia como uma economia monetaria de
producgdo podem ser os que permitem uma maior aproximagio da teoria economica a
realidade da qual a mesma pretende descrever.

As diferentes abordagens teoricas, analisadas acima, resultam em distintas
concepcOes sobre o papel que os intermedidrios financeiros tém no processo de
financiamento do investimento, sobre os fatores determinantes da poupanca, do
investimento e da taxa de juros e sobre os mecanismos de causas e efeitos entre essas
variaveis analiticas. Nesse sentido, para a concepgio tedrica convencional o investimento
prescinde de poupanga previamente acumulada, sendo esta determinada pela taxa de
juros real vigente, enquanto para as concepg¢des tedricas de KEYNES e keynesiana o
investimento prescinde de liquidez financeira que possibilite os bancos ampliar a oferta
de recursos para atender a demanda de provisdes financeiras dos investidores. Segundo
essas concepgdes, o investimento € o fator que possibilita a expansio da poupanga através
da elevacio da renda agregada causada pelos gastos produtivos dos empresarios
investidores.

As diferentes abordagens tedricas também conduzem a distintos modelos teérico-
analiticos capazes de destacar de forma mais ou menos convincente as evidéncias do
comportamento real dos agentes econdmicos segundo o que prediz os modelos. Assim,
concepgdes tedricas distintas, que estabelecem pressupostos mais ou menos realisticos,
apresentam distinta capacidade e predizer o comportamento dos agentes e das variaveis
economicas de forma mais precisa.

Entretanto, a analise acima também permite concluir que todas as concepgdes
tedricas, apesar de suas diferencas, mostram que o investimento é um fator fundamental
para a expansio da capacidade produtiva das empresas e para o crescimento econdmico.
As economias capitalistas s6 se desenvolvem a partir de um ritmo no fluxo de
investimento que possibilita ampliar a oferta de produtos para a sociedade e, por
conseguinte, a melhorar as condi¢des sdcio-econdmicas dos individuos. Por outro lado,
as concepgdes tedricas também deixam evidente que o investimento € o fator que faz a
ligagio entre lado real e monetario, permitindo que bens e servigos sejam produzidos e
sua produgdo seja ampliada, possibilitando que a riqueza humana assume sua forma mais
etérea e mais metamorfica.

Resumidamente, o financiamento do investimento depende das condi¢des em que
o financiamento bancario e a liquidez da economia sio estabelecidos. Facilidades ou
dificuldades de se financiar investimentos através do crédito bancario condicionam a
capacidade das empresas de gerarem internamente os recursos requeridos pelos planos de
investimentos que estio sendo efetivados. Na hipotese das empresas terem facilidades de
obterem créditos em fungdo dos bancos terem uma postura agressiva na administragdo de
suas carteiras de créditos e em decorréncia da existéncia maior liquidez na economia, as
empresa si0 menos propensas a pressionarem para cima seus pregos e margens de lucros
(mark wups) como forma de alavancar os recursos requeridos através de lucros
acumulados. Na hipétese de dificuldades de alavancar recursos através do crédito, isso
obriga as empresas a terem que prover os recursos requeridos pelos projetos de
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investimentos atraves de aumentos nos pregos e margens de lucros, pressionando-os para
clma.

Neste capitulo fez-se uma analise dos fatores de ordem mais macroeconémica que
condicionam o mercado de crédito, a liquidez da economia e influenciam a capacidade de
financiamento das empresas, condicionando, portanto, sua necessidade de gerar recursos
proprios para financiar os projetos de investimentos em execucgdo. Portanto, faz-se
necessario a realizagdo de analise focada nos fatores microecondmicos que influem na
capacidade das empresas de gerar estes recursos internos atraves de suas atividades, o que
sera realizado no proximo capitulo.
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Capitulo 2

O financiamento do investimento: uma abordagem micro a partir
da estrutura de mercado e da dinamica concorrencial.

Neste capitulo sera realizada uma analise sobre os fatores que afetam o
financiamento do investimento, dando destaque para a acumulagio interna da firma que
se insere em uma estrutura industrial produtiva e esta sob a égide de uma dinamica
concorrencial especifica. Portanto, a abordagem aqui evidencia os elementos mais
internos as firmas e as estruturas de mercado, constituindo, portanto, uma abordagem
mais microeconomica.

A metodologia empregada corresponde a realizagio de revisio bibliografica sobre
as contribui¢es tedricas mais importantes existentes objetivando destacar seus
elementos centrais referentes ao financiamento do investimento. Cabe destacar que, em
decorréncia da complexidade, da amplitude e da variedade de abordagens existentes, o
esfor¢o aqui empregado para a compreensdo das relagdes entre expansio do capital fixo e
as alternativas encontradas e utilizadas pelas empresas para financiar esta expansdo nio
pretende ser exaustiva; tampouco isto constitula uma pretensio. No entanto, nio
desmerece e tampouco invalida o esforgo realizado.

O capitulo inicia com a colocagdo do problema do investimento sob os aspectos
microecondmicos. Em seguida analisa acumulagio interna no oligopdlio objetivando
destacar as relagOes entre poder de mercado e capacidade de financiamento nestas
estruturas de mercado. Como as estruturas de mercados sdo dinamicas em suas
estratégias de concorréncia e isto implica em introduzirem progresso técnico de forma
constante ou ndo com implica¢des claras sobre a capacidade de acumulagio interna, faz-
se uma analise sobre as relagdes existentes entre o progresso técnico, a acumulagio
interna e a capacidade de autofinanciamento. A introdugido de progresso técnico altera as
condigdes das firmas quanto ao seu potencial de acumulagio, potencial este que depende
e esta relacionado com as diferentes estruturas de mercado existentes, em que cada uma
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possui formas diferenciadas de competicio e introdugio de inovagdes técnicas capazes de
afetar o potencial de acumulagio e de autofinanciamento.

A revisio teérica segue com analise sobre as relagdes entre investimento,
fragilidade financeira e crescimento auto-sustentado, objetivando evidenciar os fatores
determinantes da capacidade das empresas de diferentes estruturas de mercados
estabelecerem seus ganhos e a busca de recursos de fontes externas (recursos de terceiros)
para o financiamento. Destaque é dado para relagio entre grau de endividamento e
financiamento. Em seqiiéncia, faz-se a apresentagio de uma forma dinamica de
financiamento do investimento a partir de uma proposta de integragio das abordagens
tedricas de STEINDL e de WOOD. Como sera possivel perceber, a integragdo destas duas
abordagens possibilita uma analise ndo s6 mais realista quanto as decisdes de investir dos
empresarios € quanto ao financiamento do investimento, mas também constitui uma
abordagem mais dinamica.

2.1 O problema do financiamento do investimento: aspectos micro.

A literatura econdmica estabelece que os recursos para financiar os investimentos
das empresas sio provenientes basicamente de duas fontes: as internas e as externas. As
fontes internas sdo constituidas pelos lucros retidos e pelas reservas para depreciagio,
enquanto que as externas sio constituidas por capitais de terceiros contratados pelas
firmas através de empréstimos e/ou emissio e lancamento de novos titulos de rendas
fixas e variaveis.

Os recursos internos - lucros retidos e reservas para depreciagio - compdem
conjuntamente o que é chamado pela literatura microeconémica de acumulagido interna
das firmas (KALECKI, 1985), ou seja, sdo recursos acumulados a partir de suas atividades
produtivas geradoras de excedentes econdmicos. Assim, podemos perceber que quanto
mais a firma produzir e vender, e quanto mais elevados forem os diferenciais dos custos
produtivos em relagdo aos precos de venda, maiores serdo as receitas operacionais brutas
e liquidas provenientes da comercializagdo de bens e servigos e maiores também serdo as
margens de lucros auferidas pelas firmas ou setores produtivos; como conseqiiéncia,
maiores serdo os recursos que as firmas terdo a sua disposi¢io para financiar seus
investimentos planejados ou distribuir dividendos.

As fontes externas — os recursos obtidos através de empréstimos e/ou emissdes e
langamento de novos titulos e agdes — dependem, entre outros fatores estabelecidos pela
teoria econOmica, da rentabilidade dos projetos de investimento em relagdo a taxa de
juros do mercado de empréstimos bancarios - ou seja, daquilo que se convencionou
chamar de “eficiéncia marginal do capital” - e do risco da perda do controle acionario da
empresa, ou do “principio do risco crescente”. O conceito de eficiéncia marginal do
capital foi inicialmente estabelecido por FISHER (1984), sendo melhor desenvolvido e
discutido por KEYNES (1985) e pelo pensamento econdmico que se estruturou a partir
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dele.® Ja o principio do risco crescente foi amplamente discuto por KALECKI (1985) e
também pelas formulagdes analiticas que se estruturaram a partir de suas contribuigdes.

Dada uma estrutura produtiva inicial, para que haja aumento da capacidade
produtiva é necessaria a realizagdo de investimentos em capital fixo que s6 podem ser
financiados através de recursos proprios acumulados internamente, ou de capital de
terceiros. Objetiva-se, com a expansio da capacidade produtiva, aumentar a produgio,
manter a participagio da firma no mercado frente as variagdes na demanda ou a
realizagio de um determinado grau de capacidade ociosa planejada como forma de se
criar barreiras a entrada de novos concorrentes, procedimentos estes muito recorrentes
em determinadas estruturas produtivas oligopdlicas, sobretudo no oligopodlio
concentrado.

Portanto, os lucros retidos juntamente com as reservas para depreciagdo - o que
na literatura econdmica é denominado de acumulacio interna — constituem-se nas fontes
internas de financiamento do investimento para expansdo da capacidade produtiva.
Dessa maneira, estudando as fontes de financiamento dos investimentos das empresas
norte-americanas e inglesas, FILARDO (1980) estabelece que:

“hd regularidade, para uma série de anos, da divisdo das fontes de financiamento
das empresas entre recursos préprios [acumulagio interna] e de terceiros,
mostrando o papel preponderante que os recursos préprios tém no financiamento
das despesas com investimentos em capital fixo” (1980, p. 23).

Segundo FILARDO (1980, p. 23), os investimentos em capital fixo financiados com
recursos proprios alcancaram média de 88,5% para as empresas norte-americanas durante
o periodo de 1946 a 1975, e média de 116,9% para as empresas inglesas no periodo de
1963 a 1970. Isso demonstra que nas economias capitalistas desenvolvidas, como sio as
duas economias analisadas, os lucros retidos e as reservas para depreciagio, o que estamos
denominando de acumulagio interna, sio as mais importantes fontes de recursos para
financiar o investimento em ampliagio da capacidade produtiva (capital fixo) das
empresas.

Essa importancia dos recursos proprios como fonte de financiamento dos
investimentos implica a necessidade de uma analise mais detalhada e criteriosa da
resposta dos investimentos efetivos realizados pelas firmas em um determinado periodo
de tempo em relagdo a sua acumulagio interna, ou seja, é necessario identificar qual é a
sensibilidade dos investimentos realizados pelas firmas em capital fixo em relagio a
acumulacio interna.

Das analises teéricas de SYLOS-LABINI (1986) e STEINDL (1983) depreende-se que
setores produtivos mais concentrados, por terem maior capacidade de influir
discricionariamente sobre os pregos e margens de lucros (mark up) devido ao seu maior

45 O proprio KEYNES reconhece em sua obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1985, p. 104)
que, apesar de FISHER a ter chamado de “a taxa de rendimento em relagdo aos custos”, essa definicdo é idéntica
ao que ele denomina de “eficiéncia marginal do capital’.
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poder de mercado, estes setores tém maior capacidade de obter e acumular lucros a partir
das atividades produtivas. Isso implica em maior capacidade de acumular recursos
internamente e, por conseqiéncia, de financiar investimentos a partir de fontes de
recursos proprios.

Dessa forma, € de se esperar que entre dois setores produtivos com graus distintos
de concentragdo de suas atividades como, por exemplo, um oligopdlio concentrado e um
oligopélio competitivo, segundo a taxonomia e classificagdo realizada pela literatura
microeconémica,* existam diferencas na capacidade de financiarem seus investimentos
em ampliacdo da capacidade produtiva através da utilizagdo de recursos proprios e de
terceiros. Assim, o autofinanciamento, entendido como a capacidade de financiar
investimentos com recursos proprios a partir da acumulagdo interna, torna-se maior para
setor que apresenta maior grau de concentragdo e, por conseqiiéncia, maior poder de
mercado, vis-a-vis setor menos concentrado.

A obtengio de recursos através da atividade produtiva esta diretamente
relacionada as caracteristicas estruturais do setor produtivo. SYLOS-LABINI (1986) e
STEINDL (1983), assim como grande parte das analises dos modelos de estrutura-conduta-
desempenho, constataram evidéncias de relagdes diretas entre concentragio das
atividades produtivas (estrutura) e a rentabilidade (desempenho). Essas relagdes resultam:
1) da distribui¢io do mercado, ou seja, da participagio que cada firma tem sobre o
mercado; 11) da magnitude da inelasticidade da demanda; e iii) das caracteristicas
concorréncias de cada oligopdlio, desde o concorrencial até o diferenciado e o
concentrado. Em mercados concentrados, as grandes firmas estabelecem os precos no
sentido de impor um valor minimo de comercializagio, de estabelecer precos
impeditivos a entrada de novos concorrentes ou de eliminar outros produtores
existentes.

As relagdes entre acumulacio interna e investimento também foram analisadas
por KALECKI (1985) ao estabelecer, do ponto de vista da dindmica econémica, os
determinantes dos investimentos. Segundo KALECKI, as decisdes de investir sio
determinadas pela taxa de acumulagio interna das firmas - ou poupangas brutas
acumuladas -, pela taxa de variagio dos lucros no tempo e pela taxa de variagio do
estoque de capital no tempo, além de um elemento exdgeno que tem a pretensdo de
captar as influéncias que o progresso técnico tem sobre as decisdes de investir.

A capacidade que as empresas possuem de financiar seus investimentos com
recursos proprios — ou seja, sua capacidade de autofinanciamento - é definida, portanto,
pela relagdo entre a acumulagio interna (lucro retidos mais reservas de depreciagio) e os
investimentos realizados em determinado periodo de tempo. Essa relagio pode ser
estabelecida através da medida da sensibilidade dos investimentos em relagdo aos niveis
dos lucros nio distribuidos mais as reservas para depreciagdes. A sensibilidade dos

46 TAVARES (1985), GUIMARAES (1987) e PossAs (1990) fazem analises das contribuicdes tedricas na literatura
econdmica sobre a concentracdo do mercado destacando suas conseqUiéncias para o processo concorrencial
interno em cada uma das estruturas, apresentando propostas de taxonomias de estruturas de mercados que
vao do mercado competitivo ao oligopdlio puro (TAVARES) ou concentrado (POSSAS), passando por estruturas
intermediarias como o ologopélio diferenciado, o oligopdlio diferenciado concentrado, entre outras.
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investimentos a acumulagio interna pode ser analisada através da elasticidade daqueles as
variagOes ocorridas na acumulagio interna estabelecida a partir de modelo que evidencie
esta relagdo. Nesse sentido, o coeficiente do modelo que relaciona investimento aos
lucros liquidos e as reservas para depreciagio expressa o quanto as empresas de um setor
produtivo sio sensiveis ao tomarem decisdes de investir em relagdo ao volume de lucros
e depreciacOes obtidos em determinado periodo de tempo.

Dessa forma, se a relacio entre as variaveis dependentes (volume de investimento)
e independentes (lucros e reservas) for forte - ou seja, se os parametros das equagdes do
modelo apresentarem um elevada significancia - fica claro que para aquele setor os
investimentos sdo bastante sensiveis a acumulagdo interna das empresas, corroborando
com as formulagdes tedricas de que a acumulagdo interna representa a maior fonte de
recursos para financiar investimentos em ampliacio e/ou expansio da capacidade
produtiva. Por outro lado, se tal relagdo for relativamente fraca, ou seja, se o coeficiente
que mede a sensibilidade dos investimentos aos recursos acumulados internamente nio
for estatisticamente significante, entender-se-a que os lucros retidos e as reservas de
depreciagio sio suplantados por outras fontes de financiamento do investimento e,
portanto, o grau de autofinanciamento das empresas desses setores é baixo. Nesse caso, a
explicagdo do financiamento do investimento deve ser buscada em outros fatores que
ndo os lucros retidos e as reservas de depreciagdo, ou seja, a acumulagio interna. Dessa
forma, os recursos de terceiros, captados na forma de empréstimos e/ou emissdes de
titulos de rendas fixas ou variaveis, devem ser os fatores explicativos do financiamento
do investimento.

A literatura econOmica, nas matrizes tedricas de SYLOS-LABINI - STEINDL e dos
modelos de estrutura-conduta-desempenho, também estabelece que as firmas
pertencentes a setores com estrutura de mercado mais concentrada apresentam maiores
niveis de mark up e de taxa de lucros, resultado das capacidades diferenciadas que
apresentam de influir discricionariamente no mercado, no prego e nas margens de lucros
(mark ups). Nesse sentido, as empresas pertencentes as estruturas de mercados mais
concentradas como, por exemplo, o oligopdlio puro e/ou concentrado e o oligopélio
diferenciado, devem apresentar maior capacidade de autofinanciar seus investimentos,
uma vez que seus niveis de rentabilidade s3o suficientes altos para garantir recursos
internos em patamares mais elevados em relagio as empresas de setores produtivos
menos concentrados. Em outras palavras, as empresas de estrutura de mercado como,
por exemplo, oligopdlios concentrado e diferenciado-concentrado, por possuirem
capacidade de influir discricionariamente sobre os pregos e, através disso, influir
indiretamente sobre a rentabilidade do setor, apresentam capacidade diferenciada de
obtengdo de recursos através da atividade produtiva em relagio as empresas pertencentes
a setores produtivos menos concentrados, como, por exemplo, o oligopdlio
concorrencial ou setores produtivos nio oligopolizados. Em fungdo do exposto, faremos
a seguir uma analise sobre as estruturas de mercados oligopdlicas e sua capacidade de
acumulacio interna.
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2.2 Oligopdlio e acumulagio interna.

O comportamento oligopolistico das empresas ja foi sistematicamente analisado
pela literatura econdmica,” destacando que as caracteristicas do mercado afetam a
rentabilidade e o desempenho do setor em fungdo de as firmas pertencentes a setores
mais oligopolisticos apresentarem maior poder de mercado e terem, portanto, condigdes
de influir discricionariamente sobre o mesmo.

As firmas pertencentes a mercados oligopdlicos, segundo STEINDL (1983) e
SYLOS-LABINI (1986) destacam-se pela capacidade que apresentam de estabelecerem
precos acima dos custos produtivos, garantindo assim margens de lucros e, por
conseguinte, rentabilidade para a atividade de produgio. As firmas pertencentes a
estruturas de mercados competitivos, por sua vez, dispdem de poucas condi¢des para
influir no preco, comportando-se como tomadoras de pregos estabelecidos pelos
mecanismos da oferta e da procura. Nestes mercados os precos sdo estabelecidos ao nivel
apenas suficiente para remunerar o custo dos capitais produtivos empregados na
produgio, incluindo o lucro do empresario (lucro normal, segundo a literatura
econdmica ortodoxa).

WoOD (1980), ao analisar o financiamento do investimento, estabelece que a
capacidade das firmas e dos setores produtivos financiarem seus investimentos é definida
pela fronteira de oportunidades e pela fronteira de investimento. A fronteira de
oportunidades é definida como o conjunto de estratégias que se constituem em um

“pacote determinado que inclui niveis de precos e produgio, politicas de vendas,
projetos de investimentos etc., que € plausivel no sentido de que o investimento
envolvido proveria a capacidade instalada exigida pelo crescimento da demanda”
(WoobD, 1980, p. 80).

Esta implicita nessa defini¢do que as firmas tém condig¢des de influir sobre uma
série de variaveis no sentido de obterem os recursos necessarios ao financiamento do
investimento requerido para atender a demanda pelo seu produto. A fronteira de
oportunidades esta associada e relacionada as variaveis de decisGes que sdo passiveis de
serem monitoradas pelas firmas, quais sejam: preco, produgio, vendas e projetos de
investimentos, estando implicito nisso a capacidade de autofinanciamento das empresas.
O monitoramento dessas variaveis deve objetivar fundamentalmente a obtengio dos
recursos necessarios para financiar os investimentos em capital fixo. Assim, os recursos
requeridos para financiar os investimentos sio providos por uma taxa de lucro que é
fungdo, segundo WOOD (1980, p. 86), do crescimento percentual das vendas® e da taxa
do coeficiente de investimento.*

47 POSSAS (1990) faz um importante survey sobre os autores que analisam como os precos sao determinados em
mercados oligopdlicos, mostrando também que as proprias estruturas de mercados sao dinamicas do ponto de
vista da determinacao do preco, da quantidade e da estratégia concorrencial, modificando-se ao longo do tempo,
resultado do proéprio processo de concorréncia que modifica e condiciona as mudancas das estruturas de
mercados.

48 Segundo WoOD (1980), esse crescimento percentual das vendas é definido pela relacao entre a diferenca no
volume das vendas ocorridas entre dois periodos e o volume das vendas do primeiro periodo; ou seja:
(Ve = Vi) / Ve,
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A premissa basica, portanto, € que as empresas que possuem estruturas de
mercados mais concentrados, por apresentarem condi¢Oes apropriadas de praticas
oligopolisticas, apresentam relagdo entre acumulagdo interna e investimento mais forte
que as empresas pertencentes a setores produtivos com comportamento mais
competitivos. Estas apresentam condi¢des menos favoraveis para financiar seus
investimentos através da acumulagdo interna, em fun¢io da menor capacidade de
manuten¢do de suas margens de lucros. Suas fronteiras de oportunidades, dadas as
caracteristicas do mercado, s3o relativamente mais estreitas e suas fronteiras de
investimentos, por conseguinte, também apresenta limitagdes.

Do ponto de wvista das estruturas de mercados das economias em
desenvolvimento, com destaque para o caso dos setores produtivos brasileiros, a hipotese
de que as empresas brasileiras dependem muito mais dos recursos proprios para financiar
investimentos do que de recursos de terceiros € corroborada pela debilidade,
precariedade e pela estrutura inadequada de um sistema financeiro com reduzida
capacidade de fornecimento de fundos de crédito de longo prazo para financiamento de
investimentos em capital fixo e pela débil estrutura do mercado de capital local. Ao
contrario, em paises de economia avancada, a configuracio dos fatores determina formas
alternativas verdadeiramente eficazes de captagio de recursos de terceiros, possibilitando
a obtengdo, pelas firmas inversoras, de recursos adicionais aos lucros para financiar
projetos de investimentos.™

Isso resulta, portanto, em pouca utilizagio das Bolsas de Valores como
mecanismo de captagio de recursos para financiar a ampliagio e/ou expansio da
estrutura produtiva, determinando que as empresas dependam muito mais das fontes
internas do que dos recursos externos. Por outro lado, a debilidade do sistema
financeiro, ou a quase inexisténcia de bancos de financiamentos para provisio de fundos
de longo prazo, estabelece uma alta dependéncia das empresas em relagio aos lucros
retidos e reservas de depreciagio - a acumulagio interna - para financiar os
investimentos planejados em execugdo. Isso possibilita restabelecer e reforgar a suposigio
inicial de que as empresas brasileiras, assim como as inglesas e as norte-americanas,
conforme visto, também apresentam elevado grau de autofinanciamento.

De outra forma, pode-se dizer que a fragil ou débil estrutura de um sistema
bancario de financiamento de longo prazo e a incipiente estrutura das bolsas de valores
brasileiras para auxiliar o sistema produtivo no financiamento do investimento é fungio
e reflexo da baixa necessidade que as empresas dos paises em desenvolvimento e as

49 O coeficiente de investimento é definido pela proporcéo dos gastos com investimentos em relacao ao aumento
absoluto da receita de vendas, ou seja: I / (Vi — Vt1).

50 Segundo a Confederacdo Nacional da Industria, (CNI, 2001, p. 33), “o grau de endividamento das empresas
[brasileiras] é fator favordvel a decis@o de investir para a metade delas, e desfavoravel para a outra metade,
registrando um indicador préximo a linha diviséria de 50 pontos. Ja a capacidade de autofinanciamento tem
afetado positivamente 58% das empresas. Deve-se ressaltar, porém, que ao se analisar os resultados
desagregados por parte das empresas constata-se que pouco mais da metade das pequenas empresas aponta a
capacidade de autofinanciamento como desfavoravel”.
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brasileiras apresentam em termos da necessidade de utilizagio destes mecanismos para
obtengdo de recursos para financiar seus projetos de investimentos. Estes acabam sendo,
em sua maioria, financiado com recursos proprios acumulados internamente, o que
estabelece uma relagdo minima entre as empresas e os capitais de terceiros, resultando dai
a debilidade e a precariedade da estrutura de financiamento de longo prazo e a pouca
estruturagio dos mercados de capitais como mecanismos de financiamentos dos
investimentos.”' Esta baixa necessidade de fundos externos para financiar a expansio da
capacidade produtiva pode estar relacionada com a elevada rentabilidade das empresas
que, por sua vez, pode decorrer do baixo risco para o capital e do elevado grau de
oligopolizacio da economia, o que garante as empresas elevado poder de mercado, sendo
os pregos estabelecidos em fun¢io do grau de monopdlio, conforme analisado por
KALECKI. (1985).

A partir dessa formulagdo inicial do problema e da matriz tedrica de SYLOS-
LABINI e STEINDL é possivel estabelecer que distintas estruturas de mercado possuam
condi¢des e capacidades diferenciadas de acumulagio interna. Isso é evidenciado por
STEINDL (1983, p. 62) ao destacar que as firmas,

“devido a economias de escala, ou (...) devido a adocdo de qualquer inovagdo
técnica que reduza os custos, possuem maiores margens de lucro bruto e maiores
margens de lucro liguido do que as firmas marginais, essas firmas muitas vezes
apresentardo uma tendéncia natural para expandir-se, em relagio as outras

firmas” .

Dessa forma, pode-se estabelecer como suposto que as firmas pertencentes a
estruturas de mercados mais concentradas, como, por exemplo, os oligopdlios
concentrados, apresentam maiores taxas de acumulagdo interna se comparadas as firmas
pertencentes a estruturas de mercados menos concentradas, a exemplo do oligopdlio
competitivo. Fica evidente, portanto, que para STEINDL a margem de lucro e a taxa de
acumulacio interna estdo diretamente e estritamente correlacionadas com a introduc¢io

51 Ainda segundo a CNI (2001, p. 33), “a disponibilidade ou o acesso a financiamento de longo prazo é apontado
como favordvel por 49% das empresas, mas tal percentual reduz-se para 39% quando se consideram apenas as
pequenas empresas. Ou seja, (...) a oferta de financiamento de longo prazo continua como um dos
principais entraves ao crescimento do nivel de investimento no Brasil, em especial para as empresas
de menor porte” (grifos nossos). Na mesma linha, e corroborando com a argumentacdo, a CNI e CEPAL (2003,
pp. 14-15), ao analisar o financiamento do investimento através do mercado de capitais, afirmam que “o
mercado de capitais no Brasil é uma fonte relativamente pouco importante de financiamento as empresas”, sendo
que no periodo mais vigoroso de crescimento deste mercado (meados dos anos 90), “as emissoes primarias de
debéntures, agées e notas promissoérias corresponderam a ndo mais que 6% ou 7% do total das operagées de
crédito bancadrio”, tendéncia esta acentuada pelo pequeno numero de empresas aptas a captar recursos com o
publico através da emissao de valores mobiliarios. Dessa forma, “a contrapartida deste aparente desinteresse
das empresas brasileiras na emissdo de valores mobilidrios é o subdesenvolvimento do mercado de capitais”,
mercado este que “vem sofrendo uma involucdo da qual, talvez, a face mais visivel seja o atrofiamento do
mercado secunddrio, de cujo bom funcionamento depende o sucesso das emissées primdrias” (CNI, 2003, p. 16).
Isso, segundo FREITAS e PRATES (2001), se expressa nos reduzidos graus de aprofundamentos dos mercados
primarios e secundarios, bem como no baixo indice de capitalizacdo do mercado de valores mobiliarios
brasileiro.

52 Conforme STEINDL (1983, p. 62), “isso porque as firmas com maiores margens de lucros (...) acumulardo
recursos internos, e os acumulardo a uma taxa que cresce a medida em que aumenta a sua vantagem diferencial.
As firmas marginais, quando obtém lucros apenas normais, provavelmente nada acumulardo, como grupo”.
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de progresso técnico, resultando em diferenciais de custos e de taxa de lucro.” Dessa
forma, podemos perceber que a capacidade de autofinanciar investimento esta
relacionada com a capacidade de introdugio de progresso técnico no processo produtivo.
Esta, por sua vez, relaciona-se com o grau de monopolio e com a capacidade de
estabelecer precos.

O exposto resulta em duas implicagdes tedricas importantes. Primeiramente, um
maior potencial de acumulagdo, sobretudo das firmas “bem sucedidas”, implica em uma
maior tendéncia de concentrar o mercado. Esta concentragio podera ser tanto relativa -
aumento da participacio de algumas empresas na indistria - como absoluta - pela
eliminagio de firmas “marginais” concorrentes, resultando na redugio do nimero de
firmas participantes na indGstria. Em segundo lugar, fica evidente que as firmas
“progressistas”, por introduzirem progresso técnico e, por conseqiiéncia, operarem com
vantagem diferenciais nos custos, apresentam um maior grau de autofinanciamento do
investimento vis-z-vis as firmas ditas “marginais”.

O maior grau de autofinanciamento do investimento em capital fixo decorre,
portanto, do maior potencial de acumulagio interna, da introdugio de progresso técnico,
bem como de poder de mercado relacionado as firmas “progressistas”. Estes fatores estio
correlacionados com praticas monopolistas de mercado exercidas pelas firmas lideres.
Nesse aspecto, podemos dizer que estruturas de mercados como oligopdlios
concentrados como, por exemplo, do setor de cimento, apresentam maiores taxas de
acumulagio interna do que estruturas de mercado com comportamento mais
competitivo como, por exemplo, o setor téxtil. Neste setor, o potencial de acumulagio é
menor, determinado pelos custos mais elevados com que as empresas operam, pelo baixo
indice de introdugdo de progresso técnico, pela caracteristica das firmas serem price taker,
ao invés de price maker, e pelo fato de suas margens de lucros serem elasticas a baixa,
resultado do processo de concorréncia que é estabelecido fundamentalmente via prego.
Adicionalmente, estes setores também apresentam recorrentemente caracteristicas de um
maior nimero de empresas participantes no mercado.

Isso nio ocorre com os oligopdlios concentrados - industrias oligopolistas em
STEINDL - visto que as margens de lucro sio inelasticas a baixa e elasticas para cima,
mesmo em periodos recessivos.”* Isso resulta do fato da concorréncia nestas indistrias
ser estabelecida através da diferenciagio de produto, gastos com vendas, manutengio de
capacidade ociosa, entre outros fatores, nunca em precos. Como conseqiiéncia, a

53 Ainda segundo STEINDL (1983, p. 66), “se a margem de lucro aumentar devido a adog¢do de novos métodos
técnicos que proporcionem uma vantagem de custo diferencial a taxa de lucro sobre o capital empregado também
aumentard, a menos que haja um aumento na intensidade de capital que compense o aumento dos lucros”.

54 Conforme STEINDL (1983, p. 29) “em quase todas as industrias oligopolistas, onde um nimero reduzidos de
grandes empresas exerce influéncia dominante sobre os precos, prevalece a rigidez de precos”. Dai o autor
conclui que “seria completamente iniitil [para as firmas] alterar os precos em respostas a mudancgas de demanda
a curto prazo, porque a elasticidade dessa demanda é muito baixa. A situacdo a curto prazo pode ser diferente a
de longo prazo, quando os hdbitos dos consumidores ou os métodos de produgdo podem ser suficientemente
modificados para alterar a demanda de um bem de consumo ou de um bem de produgdo, em reagdo a uma
mudanca de precos” (STEINDL, 1983, p. 31). Com isso o autor descarta a elasticidade-preco como mecanismo
adotado para se estabelecer precos, mudando totalmente o enfoque ao assinalar que estes tém relacdo com o
diferencial de custos entre as firmas diferentes, os quais tém importante ligacdo com a intensidade da
concorréncia.
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capacidade de autofinanciamento das empresas pertencentes a estruturas de mercados
como, por exemplo, dos oligopdlios concentrados, oligopdlios diferenciados e
oligopdlios diferenciados-concentrados sio muito maiores do que das empresas
pertencentes a estruturas de mercados com caracteristicas mais competitivas.

E dentro desta concepcio que TAVARES (1985, p. 32) estabelece que:

“o processo de oligopolizacdo, representa, sim, do ponto de vista tedrico-histdrico,
uma tendéncia de longo prazo mediante a qual se vio configurando vdrias
formas estruturais de organizacio monopélica e ndo apenas uma forma de
concorréncia intercapitalista na fase declinante ou ascendente do ciclo de
expansdo do capital”,

e que todas essas formas de organizagio capitalista

“tendem a defender as margens globais de lucros por 'bloco de capital’ a longo
prazo, e ndo se verifica mais a tendéncia a igualacio da taxa de lucro dentro de
cada estrutura produtiva diferenciada e descontinua ao mesmo tempo em que se
diferenciam endogenamente as estruturas técnicas de produgdo, estas se articulam
internamente através de margens diferenciais de lucro em cada ciclo de expansio.
Neste ciclo, as margens brutas de lucro das grandes empresas oligopdlicas sio
rigidas a baixa” (TAVARES, 1985, p. 33).

Diante do quadro aqui estabelecido, pretende-se com este estudo contribuir para a
realizagio de uma analise sobre o grau de autofinanciamento do investimento das
empresas brasileiras que relacione a taxa de acumulagio interna aos investimentos
realizados em capital fixo pelas empresas brasileiras, objeto de analise da préxima segio.
Para tanto, sera necessaria uma analise sobre a acumulagio de capital em relagio a
introdugio de progresso técnico, tendo em vista sua correlagio com a capacidade das
empresas autofinanciar seus investimentos. Nio obstante isso, o estudo da capacidade das
empresas autofinanciarem seus investimentos sera realizado através da analise da
acumulagio interna de capital em duas estruturas de mercados, com o objetivo de se
constatar ou nio a existéncia de capacidades diferenciadas em suas possibilidades de
autofinanciamentos relativas a cada um dos tipos de estrutura de mercado.

Para se constatar as hipéteses levantadas no presente estudo, a analise sera
realizada através da relagio entre acumulacgio interna - lucros retidos e reservas de
depreciagio - e os investimentos em capital fixo ocorridos em determinado periodo.
Portanto, fica evidente que se a relagdo entre acumulagio interna e os investimentos
realizados for maior nas empresas de setores concentrados em relagio a setores mais
competitivos, isso demonstrara ndo s6 que as empresas pertencentes a industrias mais
concentradas utilizam mais recursos proprios para autofinanciar seus investimentos,
como também que esta capacidade é maior para as empresas dos setores mais
“progressistas” do que para as empresas “marginais”, & /4 STEINDL. Nesse sentido, se a
relagio entre estas duas variaveis for mais forte e significativa para as empresas do setor
cimento do que para as empresas do setor téxtil, pode-se concluir que as empresas
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progressistas” tém maior capacidade de financiar seus investimentos através de recursos
proprios, acumulados internamente, se comparado com as empresas “marginais”; ou seja,
que as empresas pertencentes a setores mais oligopolizados apresentam maior capacidade
de autofinanciar seus investimentos através dos lucros retidos e das reservas de
depreciagio do que as empresas de setores menos oligopolizados.

Nio obstante o fato de que a capacidade de acumulagio interna estar relacionada
as caracteristicas oligopolicas dos mercados, ela também é influenciada pela introdugio
de progresso técnico levado a cabo pelas firmas, o que sera analisado na se¢io seguinte.

2.3 Progresso técnico, acumulagio de capital e autofinanciamento.

Nio é de hoje que o problema do desenvolvimento e da acumulagdo interna em
uma economia capitalista é tratado pela teoria economica. A analise desse problema vem
dos primordios desta ciéncia; porém, € MARX (2004) quem da maior formalidade a esta
questdo em suas analises do processo de acumulagio com reproducio ampliada do
capital. Pode-se dizer hoje que, em ultima instancia, o problema do desenvolvimento das
economias capitalistas avangadas acaba se transformando no problema da acumulagio de
capital que elas enfrentam. As variadas formas de geracdo e acumulagio de capital,
resultantes das diferentes maneiras em que é estabelecida a competi¢do inter-capitalista
no processo produtivo, e a propria interacio delas determinam a tonica do
desenvolvimento de uma economia capitalista. Essas formas de geracdo e acumulagio de
capital dependem, por sua vez, do grau em que é empregada a tecnologia.

A evolugio do sistema capitalista de produgio esta diretamente relacionada ao
progresso técnico que eleva a produtividade e reduz o tempo de trabalho necessario para
se produzir um determinado bem implicando no conseqiiente aumento do lucro.” Isso
possibilita um aumento no potencial de acumulagdo interna das firmas de determinada
inddstria que apresentam melhores técnicas de produgdo que, por sua vez, sio
determinadas pela elevagdo da produtividade da forca de trabalho acima de sua escala
reprodutiva. E dessa forma que o sistema capitalista de producio obtém condicdes para
sua expansio, tendo como elemento determinante da dindmica do crescimento, quer seja
no plano individual das firmas ou industrias, quer seja da economia da concorréncia
capitalista.

Nio é possivel, portanto, analisar o crescimento econémico sem um estudo
detalhado das formas de geragio e acumulagdo de capital associado ao progresso técnico
utilizado no processo produtivo, pois este Gltimo € um fator que determina a
concorréncia intra-industria ao estabelecer a ocorréncia de diferenciais de custos de
produgio no seu proprio interior e, consequentemente, possibilitar significativas
diferengas nas taxas de lucros para as empresas. Portanto, um dos fatores - sendo o mais

55 Pode-se considerar que SMITH foi o primeiro autor a analisar as implicacées da introducdo do progresso
técnico para o crescimento da produtividade ao destacar que a divisdo do trabalho proporciona aumento da
destreza e das habilidades dos trabalhadores, possibilitando o aumento da produtividade do trabalho, a
reducao dos custos e o aumento dos lucros.
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importante - que possibilita a concorréncia e que determina a dinamica da acumulagio
de capital é o progresso técnico. Dessa forma, o progresso técnico, de acordo com as
formulagdes tedricas da organizagdo industrial recente, é a arma da concorréncia
capitalista que determina a potencialidade do crescimento econdmico, além de
estabelecer a dinamica de acumulagio do capital.

A primeira formulagio do progresso técnico aparece em SMITH, quando analisa
que a divisdo do trabalho, através da execugdo de tarefas especificas pelo trabalhador
especializado, potencializa o processo produtivo na medida em que eleva a produtividade
do trabalho. As limitagdes ao desenvolvimento produtivo e da acumulagio de capital
eram, segundo SMITH, funcio da expansdo da forca de trabalho, no sentido em que o
produtor individual executava todas as tarefas na elaboragio do produto. Este tipo de
processo produtivo ndo dinamizava a produgdo, pois o produtor era o artesio que ndo
executava trabalho especializado. Com a divisdo do trabalho e a execugio de tarefas
especificas por cada produtor, a mio-de-obra tornar-se-ia especializada, dinamizando a
produgio.

RICARDO (1982) também analisou, por outro lado, o progresso técnico com o
objetivo de considerar a distribui¢do da renda, dando mais énfase aos aspectos que a
maquinaria exercia sobre a distribuigio. Para este autor, o progresso técnico era
introduzido através da maquinaria, que levava a uma concentragio absoluta da renda em
favor dos proprietarios dos meios de produgdo. A introdugio do progresso técnico,
principalmente na agricultura, e o conseqiiente aumento da produtividade agricola faria
com que, por um lado, os salarios reais declinassem na inddstria além de proporcionar
matérias-primas mais baratas para a mesma e, por outro, levaria a0 abandono de terras
menos férteis. Isto se traduziria no conseqiiente aumento dos lucros e na acumulagio de
capital.

MARX interpreta o progresso técnico sob varios aspectos. Primeiramente no
Manifesto Comunista, quando analisa que o modo de produgio capitalista esta sujeito a
mudangas nas técnicas do processo produtivo. Posteriormente, em Trabalbo
Assalariado e Capital, em que discute como a contradigdo entre capital e trabalho
fomenta as mudangas técnicas; e finalmente, em O Capital, quando estabelece que a
extragdo de mais-valia relativa estimula a introdugio do progresso técnico a medida que
os capitalistas efetuam investimentos em técnicas produtivas mais modernas com o
objetivo de obterem diferenciais na acumulagio interna. A contrapartida, segundo o
autor, € a elevagido da composigio organica do capital que deprime a taxa de mais-valia e,
consequentemente, reduz a taxa de lucro geral do sistema capitalista.

Analises mais recentes do progresso técnico tém analisado essa questio sob varios
angulos. Uma forma especifica é a apresentada por TAVARES (1985, p. 44) quando
demonstra que em economias capitalistas desenvolvidas,

“O problema central da acumulacio oligopdlica reside em que a competigio
intercapitalista passa a realizarse cada vez mais pela introdugio acelerada do
progresso técnico, pela diferenciacdo da estrutura de consumo (diferenciagio de
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produtos) e a conguista de novos mercados. Nestas condicbes, o equilibrio
dindmico entre potencial de acumulacio de longo prazo, taxa efetiva de
crescimento e condigbes de realizacio plena da producio deixa de depender da
estabilidade da relacdo lucros/salarios”.

Podemos inferir desta passagem que cada vez mais a introdugdo de progresso
técnico é o fator dinamico da determinagdo do processo de competi¢do e da concorréncia
capitalista, acentuando ainda mais o carater excludente de mio-de-obra, implicando na
queda sistematica da participagdo dos salarios no valor do produto no longo prazo.

O progresso técnico tem sido, portanto, analisado através do processo de
concorréncia entre os produtores, determinando a estes adotarem novas técnicas
produtivas, pois em periodos de expansio da demanda os que assim nio procederem
estardo sujeitos a perder parte de seu mercado para as firmas concorrentes. Sob outra
perspectiva, a introdugdo do progresso técnico tem sido analisada também pelo viés da
economia da guerra, em que os paises mais desenvolvidos estimulam o crescimento de
determinados setores ou atividades por serem estratégicos. Estes setores acabam, por sua
vez, pressionando outros a produzirem com melhores técnicas, gerando um movimento
em cadeia de introducio de inovacdes produtivas. E o caso, por exemplo, do
desenvolvimento  da  indGstria  bélica  norte-americana,  principalmente  os
tecnologicamente mais avangados como, por exemplo, microeletrdnicos e de
computadores, com seus estimulos transbordados para outros setores economicos.

O estudo do progresso técnico é importante na medida em que existe uma
heterogeneidade no tamanho das firmas que compdem o processo de competigio numa
economia capitalista “saudavel”, como bem salienta STEINDL (1983), em que a forma de
adogdo de progresso técnico varia com o tamanho delas e com a concentragio da
inddstria. Firmas maiores - geralmente as mais “progressistas”, no sentido de possuirem
maior grau de introdugdo de novas técnicas produtivas e novos produtos - e industrias
mais concentradas, onde a forma de concorréncia é mais acirrada, tendem a possuir uma
maior taxa de acumulagdo e, consequentemente, maior grau de autofinanciamento do
investimento em expansio da capacidade produtiva, na medida em que possuem maiores
margens e taxas de lucros. Os diferentes tamanhos das firmas, associado a capacidade de
introdugio de progresso técnico, estabelecem diferentes capacidade de acumulagio de
capital e de autofinanciamento.

A introdugido do progresso técnico na estrutura de produgio, liberando mio-de-
obra, era outra alavanca, segundo as interpretagdes de MARX, para o desenvolvimento do
sistema capitalista de produ¢io. Uma vez liberada a mio-de-obra pela introdugio do
progresso técnico no processo produtivo, amplia-se o exército industrial de reserva,
reduzindo o custo de produgio com a redugio da reprodugio da forga de trabalho pelas
pressOes a baixa dos salarios num mercado de trabalho competitivo. Assim, a introdugio
do progresso técnico tem, para este autor, dupla agdo no sentido de ampliar o potencial
de acumulagdo pelo aumento da mais-valia relativa: primeiramente amplia-o diretamente
pelo aumento da produtividade de trabalho e, em segundo, pela redugio dos custos de
produgio, tanto através da diminuigio absoluta do nimero de trabalhadores, uma vez
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que as novas técnicas produtivas sio poupadoras de mio-de-obra, quanto com a redugio
do custo de reprodugio da forca de trabalho, que se caracteriza como diminuigdo dos
salarios relativos.

Uma implicagio importante da introducdo do progresso técnico no processo
produtivo analisado por MARX € a elevagdo da relagdo capital/produto pelo fato de que
os novos equipamentos introduzidos no sistema produtivo sio capital-intensivos.
Obedecendo a certos limites para o aumento na taxa de lucro das empresas - visto que
uma taxa de lucro elevada limitaria o potencial de crescimento das firmas ja estabelecidas
pela entrada de novas firmas - esta relagio teria uma tendéncia inexoravel a crescer no
longo prazo. Este crescimento, estabelecido pelo aumento da composi¢io organica do
capital, se manifestara na lei de tendéncia decrescente da taxa de lucro no longo prazo. O
sistema capitalista de produgio cria, entio, internamente, um problema de realizacio (ou
de obtencgio) dos lucros no longo prazo, com tendéncias a crises ciclicas periddicas de
realizagdo do valor da produgido. Essa seria, em MARX, a “barreira” ao crescimento que o
sistema capitalista de producdo cria para si ao introduzir o progresso técnico.

Dessa forma, o progresso técnico apresenta duas facetas distintas nas
interpretagdes tedricas de MARX. De um lado, estimula o crescimento da produgio e o
desenvolvimento das economias capitalistas, na medida em que aumenta a produtividade
e reduz custo de produgdo; de outro, desestimula o crescimento fazendo com que a
relagdo capital/produto aumente, declinando a taxa de lucro no longo prazo, uma vez
que 0s novos investimentos so capital-intensivos, além de eliminar postos de trabalhos e
implicar na queda da participagio dos salarios no produto. Sio estes os fatores que
levaram MARX a estabelecer que o sistema capitalista de produgio se desenvolve com
alternancias de ciclicas de periodos de crescimentos e crises; estas s3o inerentes ao
proprio sistema através de crises de realizagio da produgio (desproporgio e subconsumo)
e crises geradas pela tendéncia decrescente da taxa de lucro no longo prazo, resultante do
crescimento da composigio organica do capital.

Para os classicos do pensamento econdémico até aqui analisados, o sistema
capitalista de produgido encontrava “barreiras naturais” para sua expansio. Em RICARDO
(1982), os limites impostos ao crescimento eram estabelecidos pelos rendimentos
decrescentes dos recursos naturais, que ndo permitiam o desenvolvimento dos fatores
produtivos. Estes limites derivavam dos elevados custos de produgio do Gltimo produtor
“marginal”, que ndo obtinha lucro, mas que proporcionava a ampliagio das rendas
diferenciais obtidas pelos produtores localizados em terras mais férteis, sendo o prego
dos produtos produzidos pelo produtor marginal igual ao seu custo de produgdo. Para
MALTHUS (1986) os limites decorriam do crescimento progressivo da populagdo a uma
base geométrica, frente a um crescimento progressivo, a uma base aritmética, da
produgio dos recursos para atender as necessidades crescentes da populagio e das forgas
produtivas.

SCHUMPETER vem, entdo, em contraposi¢ao a RICARDO (1982) e a MALTHUS -
no que se refere aos limites de expansio do sistema capitalista de produgio e as
possibilidades de crescimento relacionado ao progresso técnico - resgatar MARX, na
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relagdo da capacidade de expansio do sistema capitalista de producio com referéncia ao
progresso técnico capital-intensivo e na tendéncia declinante da taxa de lucro neste autor.
Contudo, SCHUMPETER abandona a abordagem marxiana de aumento da composicio
organica do capital, e a conseqiiente tendéncia declinante da taxa de lucro, e estabelece
que o produtor se pautara sempre por introduzir progresso técnico capital-intensivo nos
sistemas produtivos, pois isto lhe proporciona rendas adicionais e um diferencial nas
margens de lucro. Mais do que isso, e conforme o proprio SCHUMPETER (1984, p. 112),

“o impulso fundamental que inicia e mantém o movimento da mdquina
capitalista decorre dos novos bens de consumo, dos novos métodos de producdo ou
transportes, dos novos mercados, das novas formas de organizacio industrial que
a empresa capitalista cria”, isto porque “ao tratar do capitalismo, estamos
tratando de um processo evolutivo”, que “é, pela propria natureza, uma forma
ou método de mudanca econémica, e ndo apenas nunca estd, mas nunca pode
estar, estaciondrio” (SCHUMPETER, 1984, p. 112).

Assim, é dentro desse aspecto dinamico, proprio do sistema capitalista de
produgio, que se deve entender as buscas constantes de formas diferenciais de lucro pela
empresa, tanto através da organizagio produtiva, quanto por meio da busca de novos
produtos e novos mercados. E o progresso técnico, gestado pela competicio capitalista
na busca de maiores margens de lucros,” mesmo que estas sejam temporarias — pois as
novas técnicas de produgio podem e tendem a ser imitadas futuramente por firmas
concorrentes — que impulsionam o desenvolvimento das forcas produtivas e o
desenvolvimento econémico.

2.3.1 Tamanho, diferenciais de custos e capacidades de financiamento.

A busca de diferenciais de lucros, através de redugdes nos custos de produgio,
com a introdugio do progresso técnico €, em SCHUMPETER, um objetivo constante para
o “empresario empreendedor”. Nesse sentido, o “empresario schumpeteriano” cada vez
mais adota métodos produtivos mais eficientes - exceto quando esse nio for capital-
intensivo - liberando m3o-de-obra e obtendo resultados favoraveis através de ganhos de
escala e de escopo. Isto proporciona lucros extras no periodo de tempo em que possui o
monopolio da técnica ou do novo produto, enquanto as técnicas ndo forem imitadas
pelos concorrentes. Isso garante ao “empresario schumpeteriano” um maior potencial de
acumulagio interna na sua firma e, portanto, maiores possibilidades de crescimento.
Assim, “o aumento na margem de lucro, exceto quando for compensado por um
aumento na intensidade de capital, fara crescer a taxa de acumulagio interna”. (STEINDL,
1983, p. 66). Ainda com relagdo ao progresso técnico, SCHUMPETER assinala que:

“A primeira coisa que faz uma empresa moderna, logo que sente poder sustentd-
lo, € estabelecer um departamento de pesquisa no qual todos os membros sabem

56 Maiores margens de lucros, pela introducado do progresso técnico, terdo uma duracao temporaria, pois os
novos processos de produzir serdo imitados pelas firmas concorrentes, dentro da onde de desenvolvimento que
acontece logo apos a introduc¢ao de uma determinada inovacéo, conforme demonstrado por SCHUMPETER (1982),
igualando a margem de lucro para todas elas.
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que seu pdo de cada dia depende de seu éxito em inventar melborias. Essa pratica,
evidentemente, ndo sugere qualquer aversio ao progresso tecnoldgico”
(SCHUMPETER, 1984, p. 129)

Outro fator importante do progresso técnico € o representado pelos varios niveis
diferenciais de custo que estio relacionados com os tamanhos das firmas existentes em
uma mesma industria. Sobre este aspecto, STEINDL (1983) estabeleceu que as diferencas
de tamanhos das firmas mantém estreita relagio com os custos de produgdo. Firmas
maiores geralmente apresentam custos menores, derivados da maior intensidade de
introducio de técnicas produtivas mais modernas, geralmente redutoras de custo. Desse
modo,

“se a margem de lucro aumentar devido a adogio de novos métodos técnicos que
proporcionem uma vantagem de custo diferencial, a taxa de lucro sobre o capital

7%

empresarial também auwmentard” (STEINDL, 1983, p. 66).

Assim, temos que os diferenciais de custos de produgio, relacionados aos
diferentes tamanhos das firmas ao introduzirem progresso técnico, é um fator
extremamente importante a ser levado em consideragio para analisar a acumulagio
interna, uma vez que esta reflete em diferentes potenciais de autofinanciamento do
investimento para cada firma especifica. Este fato devera ser analisado, através da relagio
entre os custos de produgio e o prego final do produto.

Do acima exposto decorre que firmas com menores custos de produgio possuem
maior capacidade de expansio da estrutura produtiva, determinada pelo maior volume
de investimento que poderdo ser financiados através dos lucros retidos internamente.
Menor custo de produgio implica em maior margem (da firma) e/ou taxa (da inddstria)
de lucro acumulado. Assim, dada a heterogeneidade da estrutura produtiva, tanto de
indéstria para indistria como inter-firmas, as grandes empresas, por apresentarem
maiores economias de escala e de escopo, tém custo médio de produgio menores vis-a-vis
as pequenas empresas, tidas como “marginais”, por apresentarem somente lucro
“normal” (lucro suficiente para saldar seus gastos correntes) no longo prazo. Isto implica
em niveis diferentes de lucros e capacidades de investimentos, tanto para as firmas,
quanto para as industrias. Como conseqiiéncia, o volume de investimento realizado pelas
empresas apresenta comportamento pro rata a taxa de acumulagio interna, o que implica
em diferente potencial de autofinanciamento das firmas e entre as industrias.” Isso é
corroborado por STEINDL ao afirmar que:

“Se existem firmas que, devido a economia de escala, ou, falando de maneira
geral, devido a adog¢io de qualquer inovacio técnica que reduza os custos,
possuem maiores margens de lucro bruto, e maiores margens de lucro liquido do
que as firmas marginais, essas firmas muitas vezes apresentario uma tendéncia
natural para expandir-se em relagio a outras firmas. Isso porque as firmas com

57 Se a taxa de acumulacao interna, associada ao grau de monopoélio e a introducéo de progresso técnico,
aumenta, o potencial de autofinanciamento do investimento apresenta também comportamento idéntico.
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maiores margens de lucros (...) acumulardo recursos internos, e os acumulardo a
uma taxa crescente a medida em que aumenta a sua taxa diferencial” (1983, p.
62).

E neste mesmo sentido também que deve ser entendida a renda diferencial,
formulada por RICARDO (1982) em seu “Principios”, ao adotar o principio de
diferenciais de custos como forma de explicar a formagio de pregos. RICARDO apenas
ndo atentou para a questdo do potencial de acumulacio interna das empresas resultante
das rendas diferenciais e suas conseqiiéncias para o potencial de financiamento, pois esse
nio era o seu objetivo. Ainda ndo existia na ciéncia econOmica, mesmo tendo se
preocupado com a acumulagdo de capital como um todo, o objetivo de analisar formas
de acumulagio e de investimento intra-firmas e inddstrias ou através da abordagem de
estruturas de mercado. O prego, na teoria de RICARDO (1982), é formado pelo Gltimo
produtor “marginal”, com maior custo de producio e que, portanto, nio obtendo
excedentes (lucros extras retidos) tem seu custo produtivo igual a seu preco.

STEINDL (1983), por outro lado, busca nos classicos, especialmente em RICARDO
(1982), a base tedrica para a explicagdo de sua teoria de formagio de preco, derivando a
teoria de acumulagio interna dentro de uma industria pelos diferenciais de custos. Nesse
aspecto, como destaca POSSAS (1987, p. 151), um conceito basico a ser utilizado por
STEINDL “é o do produtor 'marginal’, aproveitado da formulagdo original de RICARDO e
de sua adaptagio por MARSHALL, referindo-se ao produtor de maior custo e que obtém
apenas lucros 'normais', isto é, nenhum lucro 'extra'”. E neste sentido que:

“os lucros supranormais obtidos regularmente por determinadas empresas
representam ganhos diferenciais que refletem as vantagens de custos - mas
também de precos, em caso de diferenciagio de produtos - que elas apresentam em
relagdo as empresas 'marginais’, via de regra as menores” (POSSAS, 1987, pp.
151-2).

Assim, podemos concluir que é calcado na teoria ricardiana de diferenciais de
custos que STEINDL estabelece que o lucro é uma “renda diferencial” (STEINDL, 1983, p.
7), tendo todo excedente que ser explicado pelo diferencial de custo (p. 58); porém, para
o autor, o “produtor marginal” ¢ aquele que obtém apenas “lucro normal”, apresentando
em média um lucro liquido também “normal”, e excedente zero. Segundo POSSAS (1987),
o que STEINDL faz é mostrar que a substitui¢io da analise da estrutura da indistria pela
"firma representativa" da analise marshalliana

“é enganosa, ao encobrir a dispersdo real de custos e condigées competitivas; e de
como a estrutura de custo guarda relacdo com o tamanho, para o que necessita

valorizar as economias de escala e evidenciar as 'deseconomias’ de escala”
(Possas, 1987, p. 144).

Segundo STEINDL (1990), a analise marshalliana de comparagdo da inddstria a
floresta e as firmas as arvores, de modo que se renovam as arvores com O processo
competitivo, mas a floresta continua a mesma, é uma analogia enganosa, pois existe um
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diferencial de custo elevado, proporcionado por niveis diferenciais de economia de escala
e de escopo entre as firmas de uma mesma industria. Podemos dizer que este diferencial
de custo esta correlacionado com o potencial de crescimento e reflete distintas
capacidades de autofinanciamento do investimento entre as firmas de uma mesma
industria (inter-firmas) ou de industria para industria (inter-industrias).

Conforme POSSAS, as criticas de STEINDL as concep¢des de MARSHALL “apoiam-
se também em condigdes concretas, ao examinar as condi¢des reais em que se da a
convivéncia de firmas grandes e pequenas no mercado” (POSSAS, 1987, p. 145),
estabelecendo um ambiente propicio a concorréncia e desenhando “trajetorias” de
crescimento em que sobrevivem as firmas que em principio ja apresentam capacidade de
permanéncia no mercado através da manuten¢io das garantias de financiamento da
expansio da capacidade produtiva. Neste sentido é estabelecido, conforme STEINDL
(1983) que:

1) A despropor¢io de tamanho das firmas dentro de uma mesma indistria é enorme, o
que sugere que a trajetoria de uma pequena firma para uma grande nio é evidenciada,
uma vez que diversas indistrias ja nascem concentradas e grandes empresas ja nascem
grandes;

i1) Existem outras vantagens associadas ao tamanho das firmas que nio reduzem as
economias de escala como, por exemplo, o facil acesso ao crédito e a taxa de juros
menores e diferenciadas apoiada na capacidade de colaterizagio das firmas;

iii) E, em decorréncia das duas conseqiiéncias acima expostas, as firmas pequenas
apresentam uma maior taxa de “mortalidade”, particularmente em periodos de
depressio e recessdo. (STEINDL, 1990).

Do acima exposto, STEINDL (1990, p. 30) chega a conclusio que existem
vantagens que decorrem do tamanho das empresas que sdo inacessiveis as pequenas, nio
sendo compensadas nas grandes firmas por deseconomias de escala. Essa “assimetria” na
inddstria “tende a criar e consolidar (...) uma estrutura de tamanho de empresas a qual
deve compreender grosso modo uma hierarquia de margens e taxas de lucro” (POSSAS,
1987, p. 146). Isto nos leva a concluir também a existéncia da criagio e consolidagio de
uma hierarquia na taxa de acumulagio interna e, consequentemente, de capacidade
diferenciada de autofinanciamento dos investimentos em capital fixo.

A hipétese de que um aumento na taxa de acumulagio interna podera nio
implicar em aumento do investimento, pelo fato de as firmas poderem optar por pagar
dividas ao invés de investirem, nio tem muitas implicagdes no presente trabalho, uma
vez que quando é levada em consideragdo a introdugio do progresso técnico como forma
de reduzir custo, as firmas que assim procedem:

“(...) sdo levadas a expandir o investimento proporcionalmente ao incremento da
sua acumulagio interna em lugar de pagar dividas e reduzir a taxa de
endividamento. De fato, a vantagem diferencial trazida pelas inovagdes possui
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dupla funcio. Por um lado, proporciona os recursos para um maior investimento:
a acumulacdo interna 'rompe as barreiras impostas aos planos de investimentos,
pelo acesso limitado ao mercado de capital e pelo risco crescente’. Por outro lado,
oferece lucratividade suficiente, ou até maior, para novos investimentos, porque a
reducio no custo de producio oferece os meios para romper a 'barreira da
concorréncia imperfeita™. (STEINDL, 1983, p. 69)

A medida que as firmas passam a ter uma maior taxa de acumulacio interna e,
consequentemente, uma maior margem de lucro, um maior nimero de projetos de
investimentos passam a ser rentaveis, pois os retornos esperados tornam-se maiores do
que os desembolsos. Por outro lado, a2 medida que a acumulagdo interna aumenta,
levando as firmas a realizarem investimentos e ampliarem seu capital produtivo
financiado com recursos proprios, o grau de endividamento em relagio as dividas
contraidas diminui, mesmo que as reservas acumuladas nio sejam destinadas para
contrair o passivo, pois a relagdo entre passivo e ativo cai com a ampliagdo do capital
produtivo financiado com recursos proprios. Ou seja, a medida que os ativos expandem,
os recursos proprios compromissados com dividas (passivo) caem proporcionalmente.

A queda constante do grau de endividamento, que € resultante da ampliacio da
capacidade produtiva financiada com os recursos provenientes dos lucros e das reservas
de depreciagdes acumulados internamente, implica em efeitos menores do principio do
risco crescente sobre as firmas (KALECKI, (1985).” Isso se deve, sobretudo, a capacidade
crescente de acumulagdo interna. Quanto maior sua capacidade de acumulagio, menor
tende a ser seu grau de endividamento em fungio de possuir maior capacidade de
financiar investimentos através de recursos proprios e de saldar dividas que por
circunstancia a firma venha incorrer. Assim, é notério afirmar que o endividamento
pode representar, em determinado momento, excesso de capacidade de financiamento
relativo a trajetoria de crescimento da firma em que as dividas terdo que ser quitadas com
a obtengdo de lucros que deverio ser acumulados em momentos futuros. Assim, pode-se
concluir que os empréstimos estio relacionados hoje a uma perspectiva de lucros
adicionais que as firmas deverdo obter para que possam saldar suas dividas. Desse modo,
os empréstimos representam um aumento na capacidade de financiamento irreal, por
estarem associados a perspectivas futuras de obtenc¢io de lucros para a firma no
momento em que ela faz seus investimentos com provisio de recursos externos.

A elevagio na capacidade de financiamento, representada pelos empréstimos ou
pelo grau de endividamento, terd que estar relacionada a capacidade efetiva de obtengido
de lucros no futuro caso as firmas queiram quitar saldos devedores. Isso posto, pode-se
concluir que os endividamentos ocasionados pelos empréstimos representam
antecipagdes de lucros futuros e estdo associados a uma capacidade momentanea irreal de
autofinanciamento.

58 Segundo KALECKI (1985, p. 75), “muitas firmas ndo se dispéem a recorrer ao uso de todas as potencialidades
do mercado de capitais, divido ao ‘risco crescente’ que a expansdo envolve”’, podendo muitas “manter seu
investimento a um nivel abaixo do que seria permitido pelo capital da empresa”, pois “dado o volume de capital da
empresa, o risco aumenta com a quantia investida. Quanto maior o investimento com relacdo ao capital da
empresa, maior sera a redugdo da renda do empréstimo em caso de fracasso nos negocios”.
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2.3.2 A lei de “acumulagio de clientela” e a capacidade ociosa.

Segundo STEINDL (1983) os empresarios mantém capacidade excedente “pela
existéncia de flutuagdes na demanda” (p. 24) e pelo fato de que uma nova construgio de
fabrica levara os empresarios a dimensionarem

“(..) sua capacidade de modo a deixar bastante campo para uma producio maior,
pois esperafm] ser capazfes] de expandir suas vendas mais tarde”, isto porque “o
crescimento do mercado (ou de sua ‘clientela’) é uma funcio do tempo” (STEINDL,
1983, p. 24).

Isso constitui 0 que o autor denominou de “lei de acumulagio de clientela”, sendo
este conceito de fundamental importancia para explicar a existéncia de capacidade ociosa
planejada pelas empresas. E essa lei que faz com que

“cada produtor apegue-se a uma participagio no produto, de modo a ndo perder
sua ‘clientela’. Assim, uma reserva planejada e deliberada de capacidade
excedente é sempre mantida pela maioria dos produtores, com bons motivos,
segundo o seu ponto de vista, embora uma parte dela, pelo menos, seja um
desperdicio do ponto de vista da comunidade” (Steindl, 1983, p. 24).

O autor considera que uma margem de capacidade excedente nio pode ser
considerada inteiramente como desperdicio, pois ela responde pela “elasticidade”
apresentada pelo sistema produtivo em dar respostas as variagdes na demanda e pela
dimensdo da capacidade, de modo a deixar campo para uma produgio mais elevada.” Em
virtude desta capacidade excedente planejada, os pregos elevar-se-io acima do nivel
concorrencial; ou seja, aos custos de produgdo deverdo ser incorporados os custos de se
manter uma determinada capacidade planejada e/ou ndo planejado, pois maquinas e
edifica¢es, apesar de permanecerem utilizados, se depreciam e requerem manutengio.

Para os propodsitos do presente trabalho, o que interessa ser analisado é a
existéncia de capacidade nio planejada, dando por suposto que a capacidade planejada é
uniforme em todas as firmas e na indéstria, de modo que as firmas de uma mesma
indtstria teriam as mesmas condi¢des de financiamento do investimento, determinando
a capacidade de financiamento da inddstria como um todo. De forma contraria, existem
diferencas entre capacidade ociosa planejada, ou ndo, de industria para industria; ou seja,
de uma estrutura de mercado para outra. E também nessa diferenca que se fundamenta a
hipotese aventada neste trabalho de que um oligopdlio concentrado tem capacidade de
financiar investimento diferente da capacidade de um oligopélio competitivo (menos
concentrado).

59 Segundo STEINDL (1983, p. 24): “Essa elasticidade, decorrente de uma ampla margem de reserva de mao-de-
obra, de matérias primas, de equipamentos e de estoques, é uma das caracteristicas mais notdveis do
capitalismo”, sendo ela quem “torna possivel que o ciclo econémico funcione como o faz, ou seja, com grandes
flutuagées no volume de renda real” (1983, p. 24).
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De outra forma, a magnitude da capacidade ociosa tera implica¢des no lucro das
firmas, determinando também, por outro lado, a capacidade de autofinanciamento pelo
estabelecimento de niveis de mark wups mais ou menos elevados, dependendo das
condi¢Oes impostas pela concorréncia, através de analises das estruturas de mercados e
pela potencial entrada de novos produtores, o que sera analisado a seguir. Em setores
onde novos produtores se véem impedidos de entrar no mercado em fungio da
manutengio de elevado nivel de capacidade ociosa, as firmas passam a ter maior
capacidade de estabelecer preco e margens de lucro, garantindo assim maior retorno
sobre seus projetos de investimentos e seus capitais produtivos, obtendo condi¢des mais
favoraveis para o autofinanciamento do investimento.

2.3.3 O lucro de capacidade.

Para STEINDL (1983), o lucro depende da capacidade excedente da empresa. Se
esta for elevada, a massa de lucro sera menor se comparada a situagido de uma capacidade
excedente baixa, com as firmas operando a quase totalidade da capacidade produtiva. Isso
deve ser considerado apenas no caso da taxa de lucro ser uniforme para todas as firmas.®
Assim, as industrias que operarem com elevada capacidade excedente e, por conseguinte,
menores retornos sobre seus capitais produtivos, tém menores oportunidades de
financiamento do investimento via recursos proprios, dada a redugio da massa de lucro
e, consequentemente, do mark up. A capacidade ociosa eleva-se geralmente em periodos
de recessio acompanhados de depressio, quando ocorre contragio do mercado pela
redugdo da demanda e faléncia de produtores “marginais”.

Entretanto, o comportamento concorrencial das empresas oligopolistas estabelece
que, mesmo que haja redugdo da capacidade utilizada, esta é acompanhada de elevagio
nas margens dos lucros — mark up -, resultando assim na manutengdo da massa de lucro
necessaria para financiar os investimentos. Estes, a despeito do quadro favoravel ou nio
da economia que se formara no médio prazo, tiveram seus niveis estabelecidos em
periodos anteriores, na tomada de decisio empresarial de investir. Assim, mesmo que
haja variagdes na capacidade excedente, em virtude de um processo recessivo na
economia, as margens de lucros sofrerdo elevagdes, garantindo os recursos financeiros
requeridos pelos investimentos previamente estabelecidos. O volume de investimento
sofrera mudangas ao longo do tempo, mas essas mudangas nio serdo significativas em
termos de volume, pois o poder de mercado das empresas oligopolistas deve assegurar
condi¢gdes de manutenc¢io do mark up e, consequentemente, dos investimentos em
andamento, estabelecendo-se as margens de lucros adequadas ao financiamento dos
mesmos. Desse modo, a capacidade afeta o lucro, e este, o grau de autofinanciamento.
Por outro lado, a capacidade também tem relagio com a entrada de novos produtores, o
que também influencia a margem de lucro e a capacidade de financiamento do
investimento.

60 Segundo STEINDL (1983, p. 8), “O oligopdlio conduz a um declinio do grau de utilizagdo, quer por meio de uma
tendéncia a expandir os acréscimos de precos, que por meio de uma rigidez nesses acréscimos em virtude de um
declinio no investimento. Esse segundo argumento requer apenas a hipétese de que, com uma tnica taxa de lucro,
um menor grau de utilizagdo trard menos investimentos do que um maior grau de utilizagdo”.
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E evidente que o poder de mercado das indistrias oligopolistas apresenta certas
limitagdes. Estas estio relacionadas com a possibilidade de entrada de novos
concorrentes. Se, por hipdtese, ocorrer reducio significativa da capacidade de utilizagdo,
exigindo uma acentuada elevagio nos precos e na margem de lucro para garantir os
recursos necessarios ao investimento, esta se tornara atrativa a entrada de novos
competidores. A entrada amplia ainda mais a capacidade excedente da industria, com
conseqiiente aumento da capacidade ociosa e diminui¢io da capacidade de financiar
investimentos com recursos proprios pela redu¢io da massa de lucro de capacidade. Por
outro lado, se a indUstria sempre operar no médio e longo prazo com capacidade ociosa
reduzida, isso possibilitara a entrada de novos concorrentes. Disso resultam duas
situagles de possibilidade de entrada. A primeira para atender a variagdes na demanda
que podem ocorrer em determinado momento. Neste caso, a industria devera ter muita
flexibilidade nos investimentos para detectar os possiveis momentos de expansio do
mercado, adiantando-se a eles com a retomada de investimentos. A segunda situagio
resulta da possibilidade das firmas ja estabelecidas objetivarem tirar proveito da situagio
de reduzida capacidade ociosa, aumentando as margens de lucros, tornando o mercado
atrativo para a entrada de novos competidores.

A hipbtese estabelecida, dada a discussio anterior, é que a capacidade influenciara
o financiamento do investimento através das variagdes nas margens de lucros e,
portanto, no mark up, apenas em um momento posterior quando ocorrer entrada de
novos competidores. Com a entrada de novos produtores a indistria passara a operar
com custos crescentes em fungdo do aumento da capacidade ociosa. Enquanto a entrada
de novos competidores for potencial e nio efetiva, o mark up podera variar para adequar
a necessidade de financiamento ao volume de recursos requeridos pelo investimento.
Assim, vé-se que nio s6 a existéncia de capacidade ociosa na industria esta relacionada
com a geragio de lucros como também a possibilidade de entrada de novos concorrente e
as estratégias de concorréncia adotadas pelas empresas através da administragio de
determinado nivel de capacidade ociosa sio fatores determinantes das condigdes das
firmas obterem lucros e financiar seus investimentos. Isso remete a uma analise do
potencial de acumulagio interna detido pelas diversas estruturas de mercados de modo a
poder entender como o grau de autofinanciamento também resulta deste potencial, o
que sera realizado na segdo seguinte.

2.4 Estrutura de mercado e potencial de acumulagio.

STEINDL (1983), ao analisar as relagdes entre taxa de expansio da industria, a taxa
de acumulagio interna e a margem de lucro, sugere que:

“(...) 0 aumento da margem de lucro em uma indistria acarreta uma taxa de
acumulagdo maior, e que, por sua vez, acarreta um aumento na capacidade de
produgdo”, e sendo esta “maior do que a expansio da indistria, deve levar a
uma " concentragio absoluta’ [do mercado]” (1983, p. 66).
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Fica explicito nesta passagem que uma maior margem de lucro implica em
maiores possibilidades de investimentos de ampliagio da capacidade produtiva pelo
aumento da capacidade de producio. Isso significa também que quanto maior for a
margem de lucro, maior sera o grau de autofinanciamento do investimento que se dara
atraves dos lucros retidos e acumulados.

Das analises de STEINDL (1983), quando analisa o padrio de concorréncia no
interior das diferentes industrias - uma com intimeros pequenos produtores e outra onde
o ingresso de novos concorrentes é dificil seja pelas limita¢des estabelecidas pela pequena
margem de lucro, pelo porte de capital inicial requerido ou pela baixa rentabilidade -
também pode-se estabelecer por hipotese que as maiores firmas, com margens de lucro e
com a acumulacio interna mais elevadas, apresentam maior capacidade de
autofinanciamento do investimento, em contraposi¢io as firmas menores que obtém
apenas lucros “normais” e, portanto, apresentam um menor grau de acumulagdo interna
implicando em uma menor capacidade de autofinanciamento.

Esta analise pode ser recolocada sob a perspectiva analitica das estruturas de
mercados segundo a taxonomia propostas por TAVARES (1985). Nessa perspectiva, os
oligopdlios concentrados diferenciados - cujos exemplos mais claros sdo os setores
automobilistico e de cigarros - e o oligop6lio homogéneo - melhor representado pelo
setor cimento -, por apresentarem uma estrutura de preco elastica para cima e rigida a
baixa, mesmo em periodos recessivos, e pelo fato de que essas geralmente sio industrias
fix price, tém maiores condigdes de geragdo de lucros e de acumulagio interna, o que lhes
possibilita um maior grau de autofinanciamento. Por outro lado, o oligopdlio
competitivo, cujo melhor exemplo no caso da inddstria brasileira é o setor téxtil, por
apresentar uma estrutura de custo elastica d baixa, determinada pela forma de
competigio que se da através de redugdes nos pregos, e pelo fato de que estas geralmente
sio industrias flex price, possui menor capacidade de geragio de lucros internos e,
portanto, uma menor acumulagdo, o que lhe confere menor grau de autofinanciamento
dos investimentos em ampliagio da capacidade produtiva. A dependéncia de recursos
externos (de terceiros) através do langamento de titulos de rendas fixas e variaveis, no
caso dessa tltima estrutura de mercado, é explicita; por hipétese, relativamente maior
que a dependéncia das firmas pertencentes a setores mais concentrados, conforme as
argumentagOes neste trabalho.

2.4.1 Estrutura de mercado, formas de competic¢io e capacidade de
autofinanciamento.

O grau de autofinanciamento esta implicito em STEINDL quando analisa que:

“(...) se as firmas ‘progressistas’, ao introduzirem inovagées, com isso reduzindo
seus custos e aumentando suas margens de lucros, provocarem um aumento das
margens de lucro da inddistria como um todo e, portanto, um aumento da taxa de
acumulagdo interna, acima do nivel apenas suficiente para financiar a necessiria
expansdo da indistria, entdo uma forca explosiva se fard sentir: as firmas
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‘progressistas’ fardo desaparecer as firmas fracas, a fim de ganhar terreno para a
sua propria expansio”. (1983, p. 68).

STEINDL, entretanto, nio analisou o mecanismo da acumulagio interna tomando
como referéncia as relagdes inter-firmas em uma mesma industria e suas implicagdes para
o potencial de crescimento da industria como um todo. Contudo, de suas interpreta¢des
sobre o padrio de concorréncia no interior de uma industria é possivel avangar em
termos analiticos e demonstrar que as firmas progressistas, por apresentarem uma maior
acumulacio interna - dada sua estrutura de diferencial de custo e de lucro e as
possibilidades de economia de escala e de escopo ligadas ao seu tamanho - e por
apresentarem capacidade de efetuar investimentos além do potencial de crescimento do
mercado, acabam ampliando ainda mais a taxa de acumulagdo interna nestas inddstrias.®
Como decorréncia, conforme acima demonstrado, as empresas pertencentes a estas
industrias apresentam maior capacidade de autofinanciamento. De outra forma, as firmas
“marginais”, por ndo apresentarem uma taxa de acumula¢io interna adequada a sua
necessidade de crescimento, e por ter um potencial de crescimento menor, se comparado
com as firmas “progressistas”, apresentam menor capacidade de autofinanciar seus
investimentos, inclusive os que reduzem custos e, portanto, sua taxa de acumulagio
interna torna-se nio potencializada. Em periodos de acirramento da concorréncia muitas
firmas, por nio apresentarem condi¢des de ajustamento através de investimentos de
redugio dos custos, acabam sendo “expulsas” do mercado pelas firmas “progressistas”.

O potencial de acumulagido interna depende de varios fatores segundo cada
estrutura de mercado. No oligopdlio competitivo ele ¢ menor devido & concorréncia
inter-capitalista que se estabelece via preco. Isso implica em reduzir o potencial de
crescimento e de autofinanciamento uma vez que a margem de lucro torna-se elastica a
baixa em processo de competigdo acirrada caracteristicos de fases de expansio quando,
devido ao crescimento da demanda, as empresas “bem sucedidas” adotam politicas
agressivas de expansdo de seu mercado.

Nos tipos de mercados mais concentrados - oligopdlio homogéneo e
diferenciado-concentrado - o potencial de acumulagio interna é maior dado que nestas
inddstrias a concorréncia € estabelecida por outros mecanismos que nio via pregos, além
de introduzirem mais progresso técnico redutor de custos e de realizarem campanhas de
vendas de forma a manter estavel ou ampliar as demandas por seus produtos. As margens
de lucros tornam-se, portanto, rigidas a baixa, e elasticas para cima, ampliando seu
potencial de acumulagio interna. Estas indtstrias possuem também maior facilidade ao
crédito, dado pelo maior volume de capital fixo que dominam, estando,
consequentemente, sob menor efeito do “principio do risco crescente” o que lhes garante
condi¢des de crescimento acima do potencial do seu mercado corrente e dos seus lucros
acumulados; ou seja, estas industrias apresentam condig¢des investir além da sua demanda.
Neste sentido, segundo STEINDL (1983, p. 62):

61 Isto as obriga terem que realizar seu potencial de crescimento em outras industrias através do processo de
diversificacao ou aumentar seus gastos com diferenciacao de produto ou com promocao de vendas de produtos,
sobretudo para aquelas industrias onde é possivel, pelas caracteristicas do produto, uma politica de
diferenciacéao.
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“se (...) a taxa de acumulagdo interna das firmas ‘bem sucedidas’, determinada
por sua vantagem diferencial, for de tal ordem que empurre a sua expansio para
além da taxa de expansio da indiistria como um todo, elas terdo de garantir uma
participagdo relativa maior no mercado”.

Como conseqiiéncia, tais empresas terdo que se lancar em uma campanha de
venda para assegurar-se da realizagdo da sua produgio, nio acumulando estoques. Essa
campanha de venda sera estabelecida através de menores niveis de preco e/ou melhor
qualidade de seus produtos, rebatendo em seus niveis de rentabilidade e em sua taxa de
acumulacio interna e em seu potencial de acumulagio.

Isso na verdade acaba sendo um contra-senso, pois a firma é definida como o
“locus da acumulagdo capitalista” e, nesse sentido, acumular recursos e expandir seus
mercados sdo seus objetivos naturais. Assim, as firmas “bem sucedidas” possuem um
elevado grau de acumulagio interna se comparadas as “marginais”, o que lhes propicia
uma capacidade diferencial de expansdo e de crescimento relativamente mais elevado. A
taxa de acumulacio destas firmas é maior inclusive do que a taxa média de sua propria
inddstria.

Essa vantagem diferencial de forma alguma se transformara em aumento nos seus
custos, a menos que se estabeleca por hipétese que gastos com propaganda e publicidade
sejam custos e nio investimentos, questdo bastante controversa na teoria economica.
Essa segunda alternativa nio é totalmente descartavel do ponto de vista te6rico, mas s6
sera adotada quando as firmas estiverem determinadas a ampliar seu mercado corrente, o
que seria realizado através de uma politica acirrada de concorréncia, expulsando as firmas
concorrentes de menor “flexibilidade financeira”, segundo STEINDL (1983), ou de maior
“fragilidade financeira”, segundo MINSKY (1992). Assim, podemos a principio efetuar
uma distingdo que se torna bastante clara: em industrias onde as firmas sio capazes de
crescer além da expansio do mercado, gastos com propaganda e publicidade podem
significar mais que custo, tornando-se investimentos que tem por objetivo a ampliagio
do mercado da firma sobre seus concorrentes. Por outro lado, em setores em que o
potencial de crescimento das firmas ndo é superior ao ritmo de crescimento da demanda,
os gastos com propaganda podem significar mais elevagio de custos do que investimento.

De modo algum as firmas “progressistas” abririam m3o da vantagem que lhe é
proporcionada pelo maior grau de acumulagio interna, mesmo quando esta taxa, na
medida em que seja maior do que a taxa média de acumulagdo da sua industria, torna-se
um fator problema. Caso sua indistria esteja trabalhando com niveis de capacidade
ociosa elevado, em que as firmas “marginais”, limitam o potencial de crescimento das
firmas “progressistas” no mercado, estas procurardo diversificar-se para outros setores
buscando outros espagos para crescer, principalmente para inddstrias onde a taxa de
acumulacio interna ndo obstaculize o potencial de crescimento das firmas
“progressistas”. Essa diversificagio é, de acordo com as modernas teorias da firma,
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efetuada para mercados proximos aos seus, dando a empresa diversificante possibilidade
de crescimento.®

A entrada em outros mercados proximos aos seus possibilita economias de escala
- economias internas obtidas, por exemplo, pela verticalizagio da organizagio
administrativa - e de escopo - economias externas como, por exemplo, o conhecimento
do mercado em que atua, a utilizagio da estrutura de venda e distribui¢do dos produtos,
entre outros. Essa diversificagdo pode inclusive dar-se também através de acoplamentos,
na linha de produgdo, de um novo item que agregue caracteristicas novas ao produto, o
que resulta em um novo tipo de produto e, portanto, em novo mercado corrente para a
firma. Portanto, a diversificagdo e a inovagdo de produto, que constituem formas de
concorréncia intra-indistria, potencializam ainda mais o grau de acumulagio interna das
firmas “progressistas” uma vez que estas, de forma alguma, abririo mio da vantagem de
ter maior potencial de acumulagio, mesmo que este seja maior que o potencial da
industria, e isso implicar em ter que expandir suas atividades para outros mercados. A
diversificagdio produtiva vai permitir as firmas “progressistas” a realizagio do seu
potencial de crescimento; entretanto, evidenciam mais do que isto: deixa explicito que as
grandes firmas, ou as firmas lideres do mercado, sio capazes de crescer além da
capacidade de expansdo dos mercados em que atuam, e isso mostra que elas nio devem
ter problemas para financiar seus investimentos através dos recursos que acumulam a
partir de suas proprias atividades produtivas. Isto, entretanto, sera objeto de
aprofundamento analitico na proxima sego.

2.4.2 Inovagdes, diversificacio para novos mercados e autofinanciamento.

Devemos analisar agora a relagio existente entre diversificagio para novos
mercados e inovagio em produtos e processo produtivos com o grau de
autofinanciamento. Esta relagio é importante no caso das firmas “progressistas” em
virtude da necessidade de terem de realizar investimentos em outros mercados devido ao
seu potencial de acumulagio - que é maior do que o da sua indéstria - e,
consequentemente, apresentar maior capacidade de autofinanciamento do investimento.

Algumas formas das firmas “progressistas” realizarem dispéndio e eliminar a
diferenga no potencial de acumulagio em relagdo ao ritmo de crescimento do mercado e
da inddstria é através de gastos com pesquisas e desenvolvimento na inovagio de
produtos e processos e a conquista de um novo mercado através de mecanismos de
fusdes/aquisi¢des ou por takeover. A diversificagio para novos mercados, a inovagio em
produtos e processos produtivos e os mecanismos de fusio/aquisi¢io, potencializam a
acumulagio interna das firmas “progressistas” na medida em que amplia as possibilidades
de obterem rendimentos, mesmo que isso implique a necessidade de realizagio de

62 Segundo PENROSE (2006), os fatores condicionantes da diversificacao produtiva sio: i) a politica de promocao
de vendas; ii) a criacdo de uma adequada base tecnolégica definida como um conjunto de maquinas, processos,
conhecimentos e matérias-primas que sejam complementares e se relacionam de foram estreita com a area de
especializacao da firma e; iii) a politica de investimentos em pesquisa industrial (P&D). A diversificacdo pode se
dar na mesma area de especializacdo, com tecnologias conhecidas e nos mercados em que ja opera, ou em
novas areas, sendo que no primeiro caso a diversificacdo pode também levar a uma intensificacao do processo
de integracao vertical da producao.
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investimentos em outras industrias e mercados distintos em fungdo da limitagdo imposta
pela menor taxa de crescimento do seu mercado corrente. Este comportamento é
estabelecido pelas firmas “progressistas” para consolidar e ampliar sua participagdo no
seu mercado e no mundo dos negocios. Novos produtos e processos permitem as
empresas inovadoras ganhos de monopdlios enquanto forem capazes de se manterem
como unicas ofertantes do produto no mercado. Processos de diversificagio e
mecanismos de aquisicio/fusdio podem gerar integragio na cadeia produtiva
proporcionando controles mais efetivo sobre a produgio capaz também de gerar
rendimentos extras as firmas.

A possibilidade de investimento via diversificagio ou inovagio de produtos e
processos tem implicagdes para o grau de autofinanciamento das empresas bem situadas
no mercado, pois elas possuem maior margem de lucro e, consequentemente, maior
possibilidade de autofinanciar investimentos em ampliagdo da capacidade produtiva, por
apresentarem maior taxa de acumulagdo interna. Assim, a diversificagio para novos
mercados e inovagdo de produtos e processos sdo formas de concorréncias que efetivam
investimentos capazes de ampliar o grau de acumulagio interna dessas firmas e,
consequentemente, elevar a sua capacidade de autofinanciamento. E nesse contexto que
POSSAS afirma que:

“a primeira conclusio relevante é que as empresas melhor situadas em termos de
custos e/ou pregos (...), seja em fungio de vantagens ‘absolutas’ (..) ou de
economias de escala, tendo em conseqiiéncia maiores margens de lucros, terdo
melhores condigées de crescer a frente das concorrentes” (1987, p. 153).

De outro lado, encontram-se aquelas empresas “marginais” que “terdo em geral
poucas possibilidades de crescer em ritmo superior as primeiras podendo, quando muito
preservar sua parcela no mercado em condi¢des normais e correndo um alto risco de
perdé-la em condigdes de crescimento lento” (POSSAS, 1987, p. 153).

Podemos concluir, portanto, que um maior potencial de acumulagdo das firmas
“progressistas” resulta das formas de concorréncia estabelecidas por elas ao buscar saidas
para a realizagio do seu potencial de crescimentos através da realizagio de investimento
em outras industrias, caso haja limites para crescimento do mercado no qual atua. Assim,
as empresas lideres possuem condi¢des de romper com a barreira da possibilidade de
investimentos, conforme destacado por WOOD (1980). Nio ha limites de capacidade e de
condigdes de crescimento para as firmas “progressistas” no que diz respeito a realizagio
da produgdo, nem tampouco pelo fato das mesmas encontrarem limitagdes para crescer
em seu proprio mercado. Se os mercados em que atuam ndo crescem em ritmo capaz de
absorver seu potencial de crescimento, alternativas sdo encontradas mesmo que isso
implique em diversificar para novos mercados ou aumentar gastos através de P&D
interna. Gastos com P&D e diversificagdio para novos mercados, mesmo que isso
represente eliminar um potencial de crescimento maior que o ritmo de crescimento do
mercado, nio significa reduzir o proprio potencial de acumulagdo, tampouco significa
reduzir a capacidade de financiamento das empresas “progressistas”.
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Na linha dos argumentos acima expostos podemos afirmar que existem diferengas
nas capacidades de autofinanciamento, quer seja no plano das induistrias, resultante da
concentragdo do mercado, quer seja no plano das firmas de uma mesma industria que
dependem da lideranga no setor ao qual pertence, lideranca esta decorrente tanto da
concorréncia em termos de diversificagdio das atividades produtivas para novos
mercados, quanto da implementagdo de inovagdes em produtos e/ou processos.

Isso pode ser articulado com as interpretagdes de STEINDL (1983) quando afirma
que, “as inovagdes técnicas figuram entre os mais importantes fatores para que o
investimento liquido se realize a longo prazo” (1983, p. 151), com o progresso técnico
oferecendo importantes estimulos ao investimento,” conforme analise acima realizada.
Entretanto, para este autor, as inovagdes “afetam apenas a forma que os investimentos
liquidos toma” (1983, p. 152), sendo que as inovagdes sdo aplicadas porque as firmas
contam com recursos disponiveis, e as altera¢des na demanda provocam elevagio do grau
de utilizagdo da capacidade. Isso acaba gerando estimulos as decisdes de investimento,
criando acréscimo ao capital social e concretizando alguma inovagdo, segundo STEINDL
(1983, p. 152), “simplesmente porque existe, habilmente, um estoque de inovagdes e
idéias esperando para serem aplicadas”. Nesse sentido, “as inovagdes tecnoldgicas
acompanham o processo de investimento como uma sombra, ndo agindo sobre ele como
uma forma impulsionadora” (p. 152). Sob esse ponto de vista, Steindl afirma que sua
teoria do investimento assume a caracteristica de ser enddgena, em que “o investimento
liquido é provocado pelo estimulo de fatores econémicos, como acumulagdo interna da
firma, o alto grau de utilizagio, elevada taxa de lucro ou divida reduzida” (1983, p. 152).

O financiamento do investimento nido se articula apenas com o potencial de
acumulac¢io das estruturas de mercados conforme visto, mas também com o volume de
investimento realizado com base nas decisdes planejadas, com o grau de endividamento
das empresas e com as capacidades das mesmas sustentarem seus passivos financeiros,
fatores que serdo analisados a seguir.

2.5 Financiamento, grau de endividamento e fragilidade financeira.

O aumento do capital fixo ocorre através da realizagio de investimento. A
variagio deste, de um periodo para outro, depende de diversos fatores que afetam as
decisdes dos empreendedores. Em KEYNES, o fator central que determina as decisdes de
investir € a escassez de capital ligada a oferta de crédito através do finance, impondo
limites a0 volume de investimento realizado. Essa escassez de capital cria, para o
investidor que toma recursos financeiros emprestados, a contrapartida da taxa de juros.

E com base na comparacio entre a taxa de juros e os retornos esperados do
capital investido, ou seja, na eficiéncia marginal do capital, que KEYNES constrdi sua

63 Segundo STEINDL, “O ponto de vista corrente (...) é que o nivel relativamente alto de investimento nos primeiros
periodos do desenvolvimento capitalista deveu-se, amplamente, ao aparecimento das inovagées, ao passo que o
baixo nivel de investimento em épocas mais recentes foi devido, em grande parte, a falta, a diminuicdo no ritmo,
ou mesmo ao cardter diverso, das inovagées desse periodo” (1983, p. 151).



88

teoria das decisdes de investir, mostrando que os projetos de investimentos executados
serdo aqueles cujos retornos esperados sio, no minimo, iguais a taxa de juros paga pelos
recursos tomados emprestados para financiar o investimento. De outra forma, os
empresarios irio executar investimentos se os retornos esperados forem também, no
minimo, iguais ou superiores aos juros que poderdo ser auferidos caso os recursos
financeiros disponiveis sejam aplicados nos mercados financeiros ou de titulos.

A teoria das decisOes de investir de KEYNES (1985) passa a apresentar um aspecto
muito forte de subjetividade, quando introduz os retornos esperados como variavel
determinante. Sobre os retornos esperados o empreendedor nio possui muito controle,
sendo eles estimados com base em calculos prospectivos e em previsdes, sendo, portanto,
é inseguro e incerto. Isso implica em KEYNES ter de incorporar no arcabougo teérico de
seu modelo, variaveis de carater muito subjetivo como incerteza e expectativas futuras
dos agentes econdmicos, que se constitui em variavel muito etérea.*

KALECKI, por sua vez, ao estabelecer os determinantes das decisdes de investir
contorna, em certo sentido, elementos de carater subjetivo construindo um modelo
tedrico que leva em consideragdo aspectos mais estrutural das decisdes de investir. Para
esse autor, a poupanga necessaria para financiar o investimento € ex post, tendo como
fator fundamental para a sua determinagio o “grau de monopdlio” e a concentragio dos
mercados através do estabelecimento de um mark up sobre os custos diretos de modo a
gerar recursos para cobrir os custos indiretos e proporcionar rendimentos suficientes
para financiar investimentos. Assim, a escassez de capital nio joga papel restritivo na
determinacio do volume de investimento no seu modelo de tomada de decisio de
investir. Os investimentos podem ser financiados, portanto, pela geragio adequada de
uma taxa de poupanca estabelecida a posteriori, que se ajusta aos recursos requeridos pelo
investimento previamente determinado.

Dessa forma, KALECKI (1985) escapa da subjetividade modelistica, sendo um dos
primeiros autores a estabelecer uma teoria com caracteristicas mais estruturais das
decisdes empresariais de investir. Contudo, a nosso ver, é STEINDL quem melhor analisa
e da formatagio adequada as questdes referentes as decisdes de investir. Esse autor
estabelece aspectos ainda mais estruturais, do ponto de vista da objetividade e da
realidade tedrica das decisdes de investir, com pontos de tangéncia no modelo kaleckiano
a0 associar, numa primeira versao, as decisdes de investir com de estruturas de mercado.

Da matriz tedrica de STEINDL temos que os determinantes dos investimentos sio:
a taxa de acumulagio interna das empresas, o grau de endividamento e o grau de
utilizagio® da capacidade produtiva, sendo que esta Gltima é a variavel que determina a
amplitude das margens de lucros.

64+ Entretanto, € forcoso reconhecer que as incertezas quanto ao futuro tém influéncias sobre as decisoes
presentes dos agentes econoémicos como bem destacou Keynes. Dessa forma, um futuro que se mostre incerto
faz as expectativas de retornos dos projetos de investimentos tornarem-se muito imprevisiveis e calculaveis. Ou
seja, Keynes faz as decisdes dos homens de negocios dependerem de expectativas tomadas com base em um
futuro incerto.

65 O grau de utilizacao é aqui definido como em STEINDL, segundo o qual “sobre a média de um ciclo econémico o
grau de utilizacdo planejado serd, aproximadamente, o grau de utilizacdo realmente observado” (1983, p. 25).
Porém, o autor conclui que “se ndo existe ingresso ou saida liquidos na industria, a capacidade excedente a
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A taxa de acumulagio ja foi analisada anteriormente, assim como o grau de
utilizagdo juntamente com a determinagdo dos lucros. O grau de endividamento é
definido através da relagdo entre lucros retidos sob a forma de poupangas com os
recursos de terceiros sob a forma de novas emissdes de titulos de rendas fixas ou variaveis
e empréstimos. Porém, nio faremos aqui uma analise mais aprofundada da relagio entre
os recursos de terceiros com o investimento, uma vez que WOOD ja apresentou de forma
bastante satisfatoria tal analise.

Dentro desse aspecto, STEINDL (1983) apresenta o seguinte modelo tedrico
dinamico de acumulagio:*

C g S k

u

em que: (dC/dt)/C é a taxa proporcional de crescimento do capital proprio, ou taxa
proporcional de crescimento da acumulagdo interna;
(dg/dt)/g € a taxa proporcional de crescimento do endividamento;
(ds/dr)/s é a taxa proporcional de crescimento das vendas;
(dk/dr)/k é a taxa proporcional de intensidade do capital;

(du/dt)/u & a taxa de crescimento dos lucros retidos ou do capital proprio.

Dai STEINDL conclui que o volume de investimento defasado no tempo, dado o
periodo que leva da tomada de decisdo a sua efetivagio, pode ser determinado em fungio
do capital proprio da empresa C, do grau de utilizagdo da capacidade instalada U, do grau
de endividamento V,, e dos lucros retidos P.*

lero)=)Ce+Uay -G+ Ppy

Porém, de FILARDO (1980) temos que a maior fonte de financiamento do
investimento em expansio da capacidade produtiva é constituida pelos lucros retidos.

longo prazo provavelmente corresponderia mais ou menos a capacidade excedente desejada” e que “havendo
ingresso ou saida liquidas, poderiamos concluir que a capacidade excedente estd acima ou a baixo do nivel
desejado” no qual “o grau de utiliza¢do realmente alcancado a longo prazo (...) ndo constitui uma indicagdo segura
do nivel de utiliza¢do planejado” (1983, p. 25-6).

66 De acordo com STEINDL: “o lado esquerdo da equagdo representa simplesmente o investimento, analisado nos
seguintes itens: crescimento proporcional de vendas, intensificacdo proporcional de capital e redugdo proporcional
do grau de utilizagdo de capital’ e que “a soma desses totaliza (dz/dt)/Z, que é a taxa de crescimento do estoque
de capital real” (1983, p. 130). De outra forma, “O lado direito, apesar de sua forma pouco familiar, representa
simplesmente a poupanca. O item (dc/dt)/C , que é o crescimento proporcional do capital empresarial, é bastante
conhecido; trata-se da poupanca interna da firma, sem considerar, por enquanto, a possibilidade de emissdo de
novas agoes. O outro item, (dg/dt)/G, que é o acréscimo proporcional da taxa de endividamento, exige uma
explicagdo melhor” (1983, p. 130).

67 Segundo STEINDL (1983), “Na prdtica, o investimento serd influenciado por inimeras circunstancias e
consideragoes. Seria possivel, contudo, explicd-lo de forma satisfatoria, considerando apenas as influéncias mais
importantes. Segundo um julgamento razodvel, diriamos que elas sdo as seguintes: 1) a acumulagdo interna que
aconteceu recentemente; 2) o grau de utilizacdo; 3) o grau de endividamento; 4) a taxa de lucro, que pode exercer
influéncia propria e a parte, além da influéncia que exerce via acumulagdo interna’ (p. 148).



90

Decorre disso que podemos estabelecer que o investimento em ampliagio da capacidade
produtiva é fun¢do dos lucros retidos e da acumulagio de capital, relevando outras
variaveis, dadas as suas significancias quanto a determinagdo do investimento.

O grau de utilizagio exerce a fungdo de ajustar a estrutura produtiva, ou a
capacidade produtiva da empresa ao mercado, fazendo a ponte entre variagdes ocorridas
na demanda com as margens de lucros. A medida que a capacidade produtiva est sendo
quase que totalmente ocupada, as margens de lucros tendem a ser mais elevadas em
decorréncia de pressdes advindas da demanda. De forma contraria, a medida que a
capacidade instalada ndo estiver sendo pressionada por uma demanda aquecida, ou pela
contragdo do mercado, e o grau de utiliza¢io for baixo, resultando em grande capacidade
ociosa nio planejada, as margens de lucros tendem a se reduzir. Para POSSAS,

“é ainda mais remota a possibilidade de uma reducio no grau de utilizacio da
capacidade como contrapartida de wma ampliagio dos lucros e da acumulacio
interna, o que eqiiivaleria a ‘investir em capacidade ociosa’; a dinica
circunstancia compativel com essa sitwagio seria uma simultinea decisdo
estratégica de investir na frente da demanda, com o que resultaria uma reducio
do grau planejado de utilizacio de capacidade” (1987, p. 155).

Do exposto pode-se constatar que o grau de utilizagdo influi nas decisdes de
investir; ndo no financiamento do investimento propriamente dito. Ou seja, a capacidade
ociosa e o grau de utilizagdo tém influéncia na decisio de investir, uma vez que o
empresario dimensionara sua capacidade de produgdo, adequando a planta da empresa a
suas metas estabelecidas de produgio. Se a capacidade ociosa estiver em determinado
momento elevada, isso desestimulara o empresario a realizar investimento. Se, por outro
lado, a capacidade ociosa da empresa for muito pequena, provocara estimulos no sentido
de ampliar os investimentos. O aumento na taxa de lucro de capacidade nesse periodo
sera um fator estimulante a mais, segundo STEINDL, para que o empresario realize novos
investimentos, pois significa maior capacidade de financiamento. Dessa forma, podemos
ver que os lucros estdo correlacionados com a capacidade ociosa, ou intensidade do
capital, 2 medida que capacidade ociosa baixa, e elevada intensidade de capital, implica a
obtengdo de elevadas margens de lucros. O contrario também ¢é verdadeiro: manutengio
de elevada capacidade ociosa e baixa intensidade de uso do capital implica em margem
lucro menor.

2.5.1 O grau de endividamento e o financiamento.

O investimento é todo financiado por recursos proprios, emissdes de novos
titulos e agdes, ou por novos empréstimos no sistema bancario. Segundo FILARDO
(1980), o grau de endividamento das empresas no Brasil é, de modo geral, muito baixo,
uma vez que as mesmas apresentam poucas necessidades de recursos de terceiros para
financiar a expansio de sua capacidade produtiva, conforme acima demonstrado, dado
que suas margens de lucros elevadas garantem os recursos necessarios ao financiamento.
Isso é corroborado pela praticamente inexisténcia no Brasil de sistema bancario de
financiamento de longo prazo, pela incipiente estrutura de mercado de capitais que



91

fornega recursos para o financiamento e pelo nivel reduzido de utilizagio desses
mecanismos de financiamento pelas empresas brasileiras.

O capital proprio da empresa, por outro lado, ndo tem muitas implicagdes em
termos do financiamento dos novos investimentos, uma vez que maior capital social ndo
implica necessariamente maior taxa ou margem de lucro. A sua magnitude serve apenas
como instrumento de garantia, servindo de colaterais, para empréstimos no sistema
bancario. Porém, isso ndo exime as empresas que realizam empréstimos de pagar seus
encargos financeiros. Uma vez tomados recursos emprestados, ter-se-a que obter uma
rentabilidade suficientemente adequada para assegurar a capacidade de pagamento dos
encargos e o principal da divida. Isso ocorre em fungdo dos custos financeiros estarem
relacionados com novos empréstimos, e estes devem estar associados a uma nova
rentabilidade a ser obtida pela firma. Somente se a firma demandante de recursos
financeiros tiver condi¢des de garantir rentabilidade suficiente para saldar futuramente
os servigos e o principal da divida contraida é que as institui¢cOes financeiras deverdo
fornecer recursos emprestados. Ou seja, o porte da firma, no que tange ao tamanho de
seu capital fixo, desempenha apenas o papel de avalizar os empréstimos fornecidos pelos
agentes financeiros, agilizando inclusive a liberagio dos recursos.”® Portanto, o
investimento a longo prazo tem como garantia apenas a rentabilidade da empresa uma
vez que os bancos nio estdo interessados em suas faléncias.” Dessa perspectiva nio é
possivel afirmar que quanto maior o porte da firma, maior serd a rentabilidade da
empresa, sendo erronea também a conclusio de que as maiores firmas apresentam maior
capacidade de financiamento. A rentabilidade sofre mais influéncia do grau de
concentragdio do mercado do que do tamanho do capital da empresa. Uma maior
capacidade de financiamento s6 sera garantida se o tamanho do estabelecimento estiver
relacionado com maior rentabilidade, fator este de dificil comprovagio na pratica.

A rentabilidade esta associada a uma série de fatores tais como tecnologia,
produtividade e oligopolizagio de mercado a qual a empresa pertence. Isso, porém, nio
necessariamente € caracteristica fundamental das grandes empresas. As pequenas
empresas podem inclusive operar com elevados recursos tecnoldgicos produtivos,
obtendo significativa produtividade, mas nio pertencer a mercados oligopolizados. Esta
Gltima caracteristica por si s6 ndo é suficiente para que a empresa tenha uma
rentabilidade acima do normal.

Em decorréncia do acima exposto, podemos estabelecer que o tamanho do capital
fixo da empresa tem relevancia realtiva para determinar a capacidade de
autofinanciamento do investimento, podendo concluir que os lucros retidos pelas

68 Os Bancos emprestam recursos financeiros as empresas nao intencionados na faléncia das mesmas para
apossar-se dos seus recursos produtivos, mas sim intencionado e acreditando na capacidade das mesmas
conseguirem alcancar os rendimentos que almejam em seus projetos de investimentos e, com isso, terem
condicoes de ressarcirem suas dividas, e os servicos das mesmas, para com os bancos.

69 A sobrevivéncia dos bancos e do sistema bancario como um todo, principalmente dos sistemas financeiros de
longo prazo, esta atrelada a capacidade das empresas inversoras em conseguir garantir rentabilidade adequada
para os projetos de investimentos que sédo financiados com recursos de terceiros. A faléncia de uma empresa
sempre implica na reducado do valor de seu patrimoénio, causando perdas também para os bancos quando
tentam recuperar seus recursos emprestados através da liquidacdo de uma empresa insolvente.
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empresas, que por sua vez estdo relacionados a rentabilidade das mesmas, explicam a
maior parte do financiamento do investimento em ampliagio da capacidade produtiva.
Entretanto, € necessario aprofundar estudos sobe a correlagdo entre lucros retidos e
acumulados ao longo do tempo e os investimentos realizados para avaliagio do grau de
autofinanciamento das empresas. Nesse sentido, este trabalho tem a pretensio de trazer
contribui¢des em termos de uma analise sobre a capacidade de expansio das firmas
atraveés de seus lucros ou prejuizos acumulados, apresentada no capitulo 4.

A capacidade excedente ndo desejada - ou o seu oposto, o grau de utilizacio da
capacidade produtiva - afeta, por outro lado, a taxa de investimento. Se o grau de
utilizagio da capacidade em determinado momento é elevado, os empresarios terdo que
aumentar a capacidade produtiva, com o objetivo de ampliar a producio em fungio de
possiveis variagdes na demanda, caso almejem no minimo manter sua fatia de mercado.
Dessa forma, nio é colocada em jogo sua lideranca no mercado, preservando sua
participagdio no mesmo, garantindo adicionalmente que novos produtores nio se
estabelecam. Portanto, um elevado grau de utilizagdo estimula os empresarios a
realizarem novos investimentos, pois as margens de lucros e o mark up estabelecidos
serdo fatores estimuladores uma vez que nesta situacio eles deverdo estar em niveis
elevados para a indtstria como um todo. Assim, um elevado grau de utilizagdo do capital
produtivo ou a manuten¢io de uma pequena capacidade ociosa indesejada permite a
ampliagio da rentabilidade geral das firmas de uma inddstria e, com isso, o alargamento
da capacidade de autofinanciamento.

Se, por hipdtese, as firmas existentes nio expandirem suas capacidades produtivas,
com a realizagio de investimentos para atender o aumento verificado na demanda,
ampliar-se-a a possibilidade de entrada de novos concorrentes nesse mercado. Isso se
tornara possivel pela elevada rentabilidade desta indistria na medida em que pregos e
margens de lucros se elevam pressionados pela demanda. Desse modo, os investimentos
sio estimulados ndo apenas pela existéncia de capacidade de expansio do mercado, mas
também pela possibilidade de entrada de novos competidores, o que acabaria
provocando alteragdes na propria estrutura de mercado, reduzindo o poder de mercado
da firmas ja estabelecidas. Isso, por sua vez, teria implicagdes para a rentabilidade das
empresas e para a sua capacidade de gerar recursos internos destinados a financiar
investimentos.

Mercado aquecido e capacidade ociosa reduzida implicam no fato de os
investimentos em ampliagio da capacidade produtiva realizados pelas empresas
estabelecidas serem “puxados” pelo aumento da demanda, eliminando assim a
possibilidade de entrada de novos concorrentes na industria. Caso a entrada de novos
produtores se efetive, isso contribuiria para reduzir a rentabilidade e a capacidade de
autofinanciamento na medida em que o processo de concorréncia € ampliado, a
capacidade ociosa aumenta, assim como a produgdo, os pregos, as margens de lucros e a
rentabilidade tendem a cair.

De outra forma, se o grau de utilizagio em dado momento for baixo, havera
desestimulos dos empresarios para investir, dado que os produtores ja estabelecidos, ao
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perceberem que suas margens de lucro foram reduzidas, seja por redugdes nos pregos,
fato este que acontece principalmente nas industrias oligopélicas competitivas em
virtude de seu padrio concorrencial ser em precos, seja por meio de aumento nos gastos
com vendas realizados como forma de ampliar ou manter a participagdo no mercado e
ndo acumular estoque, fato que acontece nas outras industrias oligopdlicas como, por
exemplo, nos oligopdlios diferenciados, diferenciado-concentrados e concentrados, tem
como resultado a diminui¢do da rentabilidade e a conseqiiente diminui¢io na capacidade
de financiar-se. Para STEINDL,

“... um ajustamento das condi¢ées de oferta aos desvios da demanda sé é obtido
(...) com o aceleramento ou desaceleramento do ritmo de investimento, por parte
das firmas existentes na indiistria e, se necessario, pelo desinvestimento” (1983, p.
26).

Isso nos leva a enfatizar, assim como STEINDL, que “a atividade de investimento é
uma fungdo do grau de utilizagdo” (1983, p. 26) e da capacidade produtiva.

Quando STEINDL, ao analisar uma inddstria caracterizada, de um lado, pela
existéncia de um grande nimero de pequenos produtores que sio responsaveis em
conjunto por grande parcela do mercado e por operar com custos significativamente
maiores, obtendo apenas lucro normal e, de outro, pela existéncia de grandes empresas
com taxa de acumulagio interna significativamente mais elevada, obtendo lucros extras,
obtendo, portanto, um potencial de crescimento acima do potencial de sua inddstria,
afirma que as pequenas empresas possuem uma menor “flexibilidade financeira”
(STEINDL, 1983, p. 63), podemos entender por este conceito “fragilidade financeira”
segundo MINSKY (1992), sendo aquelas empresas classificadas como “speculative” ou
“ponzi”. Ao contrario, as grandes empresas seriam aquelas classificadas como “hedged”
por apresentarem lucros suficientes para honrar seus compromissos financeiros,
inclusive suficientes para crescer a uma taxa acima da taxa de expansio da sua inddstria.

Podemos dizer que o empresario toma decisio de investir com base na taxa de
acumulagio interna alcangada pela sua indéstria, no lucro que espera auferir com os
novos equipamentos de capitais e na taxa de mark up que podera estabelecer tomando
como referéncia os pregos cobrados e os custos médios de seus produtos. Caso as taxas
de acumulagio interna e de lucro ndo correspondam as magnitudes previstas no
momento da decisio de investir, supondo que os investimentos sejam financiados com
empréstimos bancarios ou com recursos de terceiros para os quais ha a necessidade de
pagar uma taxa estabelecida de rendimentos, ocorrera um aumento no grau de
endividamento decorrentes dos empréstimos que sdo efetuados para a realizagdo dos
investimentos. Sobre este aspecto STEINDL analisa que:

“O empresdario previamente providenciard recursos a longo prazo (mediante
emissdo de obrigacées) para a parte do investimento que, segundo sua previsio,
ndo serd recompensado pela acumulagio interna durante o periodo t [periodo de
realizagio do investimento] O restante ele providenciard por meio de
empréstimos a curto prazo, ou langando mdo de seus recursos liquidos (em
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dinbeiro, ou em titulos negocidveis), esperando que esses fundos tempordrios sejam
suficientes, pois a acumulagio interna realizada durante o periodo t, assumird a
fungdo financiadora permanente dessa parte do programa de investimento. Mas
se a acumulagdo interna em t ndo corresponder a expectativa, ele descobrird que
ndo poderd saldar o crédito a curto prazo conforme previsto (¢ o caso conbecido
do ‘congelamento de crédito’), ou, mesmo que o saque desse de suas reservas
liquidas, em vez de tempordria, se tornard permanente. Nos dois casos, o seu
“endividamento relativo’ tera aumentado contra sua vontade” (1983, pp. 139-
140).

Isso evidencia o caso de uma empresa tipicamente “speculative”, ou mesmo
“ponzi”, segundo MINSKY, em que os retornos esperados dos novos investimentos nio
sdo suficientes para saldar os servicos das dividas incorridas para efetuar novos
investimentos; ou seja, caracteriza a situagio de uma empresa em que o fluxo de entrada
de caixa nio é suficiente para contrabalancar o fluxo de saida. Mais a frente STEINDL
estabelece que:

“O importante para a posi¢io financeira de um empresdrio, portanto, é ndo s6
seu endividamento liquido, a sua taxa de endividamento liquida, mas também o
seu endividamento bruto, a sua taxa de endividamento bruta (isto é, a relagio
entre todo o seu ativo, inclusive crédito contra outros empresdrios, e o seu capital
proprio)” (1983, p. 141).

Isso mostra que a “fragilidade financeira”, em termos da terminologia de MINSKY,
corresponde ao conceito de “flexibilidade financeira” steindliano, pois a medida que a
empresa apresenta fluxo de saida maior que o fluxo de entrada, determinado pelas taxas
de endividamentos liquidas e brutas, caracteriza-se a situagdio de uma empresa
“speculative”, se esse desequilibrio for apenas temporario ou no curto prazo. Caso a
firma n3o consiga ajustar-se em um futuro préximo, apresentando desequilibrio tio
grande a ponto de nio conseguir saldar sequer os juros e amortizar as dividas menos no
longo prazo, tal empresa pode ser caracterizada como “ponzi”.

E dessa maneira que, ao invés de fundamentar sua anélise de fragilidade financeira
das empresas em retornos futuros esperados e no conceito keynesiano de incerteza -
cujos aspectos sio muitos subjetivos, conforme visto anteriormente — MINSKY té-lo-ia
melhor fundamentado nas analises de STEINDL, que incorpora variaveis mais objetivas,e,
portanto, mais coladas a realidade do mundo dos negdcios, como padrio de concorréncia
intra-indistria, potencial de acumulagdo interno das firmas e diferenciais de custos e de
lucros, conceitos da analise steindliana, fundamentados inclusive em uma teoria de
investimento com caracteristica mais enddgena e menos subjetiva.

O crescimento auto-sustentado baseia-se em uma teoria enddgena do
investimento. Essa teoria passa pela questio do autofinanciamento do investimento,
definido como uma proporc¢io dos lucros retidos internamente pelas empresas, sob a
forma de reservas mantidas ou poupangas, em relagio ao investimento realizado para
ampliacdo da capacidade produtiva. Assim, o estudo da relagio lucros/investimentos das
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empresas faz-se necessario para analisar o problema do financiamento do investimento e
do desenvolvimento auto-sustentado. Essa analise podera ser estabelecida pela correlagio
entre as variaveis lucros auferidos e investimentos realizados. Caso essa correlagdo seja
forte mostrara que os investimentos sdo, em grande parte, financiados pelos lucros
retidos e nio distribuidos. Ao contrario, se a correlagio entre lucro e investimento for
baixa, mostrara que o investimento nido € fortemente financiado pelos lucros e que as
empresas dependerdo mais de fontes externas (recursos de terceiros) para financiar seus
Investimentos.

O grau de utilizagdo e o grau de endividamento tém grande importancia para as
decisGes de investir e ndo deve ser desconsiderado como elemento determinante do
investimento, pois, como estabelece STEINDL, um elevado grau de utilizagdo implicara
em niveis de lucros maiores, a0 passo que um baixo grau de utilizagio determinara
lucros normais.”” De outro modo, um elevado grau de endividamento tera efeitos
desestimulantes sobre as decisdes de investir, enquanto um baixo grau de endividamento
tera efeitos desestimulantes. Contudo, nem KEYNES tampouco KALECKI consideram as
influencias do grau de utilizagdo e do grau de endividamento em seus modelos de
investimento. Porém, no ambito das analises de STEINDL, o investimento é induzido por
certas variaveis, tais como acumulagdo interna das firmas, padrio concorrencial no
interior da indéstria que se constituem em variaveis objetivas importantes para a tomada
de decisdo de investir e que ndo podem ser desconsideradas se se pretende a estruturagio
de um modelo de decisdes de investimento com aderéncia na realidade. Assim, as
decisdes de investir sio positivamente influenciadas se a taxa de acumulagdo interna da
inddstria for positiva. Por outro lado, o grau de utilizagio de capacidade podera ter
influéncias positivas ou negativas sobre as decisdes de investir, dependendo de ser
elevado ou reduzido.”' Adicionalmente, a taxa de endividamento (ou débito relativo),
exercera efeitos positivos ou negativos sobre o investimento dependendo da magnitude
da divida. Um grau de endividamento elevado tera uma influéncia negativa no
investimento enquanto que um grau de endividamento baixa tera efeitos positivos para o
investimento, levando-se em consideragio o principio de risco crescente de KALECKI
Por fim, a taxa de lucro da empresa também influenciara o investimento, sendo que
quanto maior for a taxa de lucro, maior sera a parte do investimento a ser financiado
com recursos proprio, e quanto menor for a taxa de lucro da empresa, menor sera o
investimento financiado internamente.

Podemos concluir que as formulagdes tedricas de STEINDL proporcionam
elementos mais estruturantes para a elaboragio de uma teoria das decisdes de investir,
com maior aderéncia a realidade do mundo dos negécios capitalistas. Entretanto, suas

70 Para STEINDL (1983, p. 60), As “firmas de lucros normais” sdo definidas como aquelas “com média de lucro
liquido zero, sob condigcoes de que esse grupo [de firmas| seja constituido pelas menores firmas da industria’.
Assim, o que interessa é saber “como as rendas diferenciais sdo determinadas e qual a causa reguladora da
pressdo competitiva no interior da prépria industria” (STEINDL, 1983, p. 60).

71 Conforme STEINDL (1983, p. 143), “o grau de utilizagdo significara uma capacidade excedente adicional, que
ndo é desejada nem planejada pelos empresdrios, mas que lhe é imposta de fora, pela deficiéncia da demanda
efetiva. Essa capacidade excedente, ndo desejada exercerd, possivelmente, efeito desfavordvel sobre o
investimento. Se o empresdrio encontrar-se com uma capacidade excedente maior do que a desejada a fim de
poder enfrentar um aumento eventual na demanda, ele serd fortemente desencorajado a tentar qualquer
expansao”.
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contribui¢des podem ser complementadas com as de WOOD de forma a proporcionar
elementos que possibilitem melhor compreensio do mecanismo do financiamento do
investimento, o que sera realizado a seguir.

2.6 WOOD e STEINDL: uma formula¢io dinamica do financiamento do
investimento.

A obtencio de fundos para o financiamento nio apresenta problema para a
empresa, na concep¢ao neoclassica. Esta pode financiar seus investimentos através de
empreéstimos, uma vez que esta implicito que a disponibilidade de recursos financeiros
nio é fator limitante para as empresas que estiverem desejosas de investir. Ndo existe a
escassez de capital, apenas escassez de fatores produtivos, o que implica que a taxa de
juros nio desempenha papel relevante nas decisbes de investir; ao contrario, o
investimento é precedido de poupanca, através dos lucros retidos e pela intermediagio
financeira.

Outro principio fundamental na concep¢io neoclassica em relagio ao
financiamento do investimento é o fato deste ser realizado em funcio da relacio dos
retornos esperados (rendimentos futuros) com a taxa de juros paga pelos empréstimos.
Deste modo, o volume de investimento da economia em dado periodo deve ser igual ao
volume de poupancas realizadas pelos agentes economicos em periodos anteriores,
associado aos projetos cuja rentabilidade esperada é suficiente para saldar juros pagos.
Mesmo que ndo haja recursos internos para financiar o investimento, a empresa o fara
através de empréstimos. Ela estara desejosa de tomar recursos emprestados, visto que isso
aumentara seus ganhos presentes, pois os rendimentos do projeto serdo suficientes para
pagar os juros e o principal da divida no futuro, sobrando ainda uma soma para ser
poupada, quando avaliar que essa pratica de tomar recursos emprestados for adequada.
Portanto, o problema do investimento no pensamento neoclassico nio é de
financiamento, mas tio somente de rentabilidade adequada.

Os juros, na teoria neoclassica, constituem o fator que eqiializa o volume de
recursos ofertados (poupangas) ao volume de empréstimos. Se o investimento, para um
agente especifico, for maior que sua poupanga, aquele devera apresentar rentabilidade
suficiente para pelo menos pagar os juros incidentes sobre o capital de terceiros tomado
emprestado. Nio ha limites para os empréstimos nem para os juros, pois a escassez de
recursos financeiros faz aumentar a taxa de juros e esta faz ampliar o volume de
poupanga agregada.

A condigdo necessaria para que uma empresa esteja apta a financiar um projeto de
investimento, para a teoria neoclassica, é que o valor presente liquido do projeto seja
positivo quando descontada a taxa de juros, sendo esta a taxa que operacionaliza a
mobilizagio de poupangas efetuadas pelos varios agentes econdmicos que apresentam
excedente de renda sobre consumo, onde a mobilizagdo dos recursos é efetuada pelo
sistema bancario. O problema do financiamento, na teoria neoclassica, s6 surgiria em
relagio a um projeto cujo valor presente liquido fosse negativo ou se seu retorno for
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menor que a taxa de juros, mas esse seria um projeto que o empresario nio estaria
disposto a executar, ndo importando qual fosse a forma de financiamento: se através dos
lucros retidos, ou de empréstimos.

O pensamento keynesiano analisa entdo a relagdo entre a taxa de juros com os
retornos esperados do projeto, enfatizando que o limite para o investimento € a taxa de
retorno do capital investido, quando destacam o papel da categoria “eficiéncia marginal
do capital”, que estabelece que os juros devam ser no minimo iguais as taxas de retornos
esperadas dos projetos para que haja financiamento com capital de terceiros. Esta visio
tedrica traz significativos avangos no tocante a questio do financiamento do
investimento como, por exemplo, a questdo do finance-finding discutida do capitulo 1;
entretanto, ndo consegue romper muitas limita¢des no que tange a teoria das decisdes de
investir do investimento, como, por exemplo, a colocada pela relagdo causal entre lucros
retidos (poupancas ex ante ou ex post) e investimento, proprio da teoria neoclassica,
mesmo estabelecendo, de um lado, a eficiéncia marginal do capital, ou seja, o fator que
limita os projetos a serem executados, e, de outro, as influéncias das expectativas na
tomada de decisdo de investir. Para esta concepgio, o investimento acaba se relacionando
com poupangas, de modo que, no sistema como um todo, ele sempre se iguala a
poupanga, sendo previamente, entio a posteriori.

A questio do financiamento do investimento para o pensamento keynesiano esta
situada no amago do multiplicador. Ou seja, quanto maior ele for, melhores serdo as
condi¢des de se obter recursos emprestados e a conseqiiente possibilidade de obtengio de
uma taxa de juros reduzida, o que implica que para a grande maioria dos projetos os
retornos futuros esperados devam ser maiores que a taxa de juros. Portanto, a eficiéncia
marginal do capital torna-se nio limitadora dos novos investimentos, sendo esses
investimentos em sua maioria financiados por empréstimos - poupangas ex ante
efetuadas pelos agentes econdmicos do sistema e mobilizadas pelo sistema bancario,
através de empréstimos, e pelas bolsas de valores, através de langamento de titulos ou
agdes. Dessa forma, é sintomatica a conclusio de Wood (1980) de que:

“(...) a descrigdo neocldssica e keynesiana do mecanismo do financiamento do
investimento € totalmente inconsistente num contexto de mundo real. Na
verdade, na pratica, o empréstimo é uma fonte insignificante de financiamento
de investimento da companhia em comparagio com outras opcles [de
financiamento]. Embora as empresas se empenhem extensivamente em tomar
empréstimos a curto prazo ou em cardter tempordrio, a longo prazo elas sio
obrigadas a depender fundamentalmente de outras fontes de financiamento.
Além disso, por razées que também resultam da ignorincia do mercado
financeiro (...), as empresas s6 podem financiar uma pequena parcela de seus
investimentos através de novas emissoes de agdes. Assim, o grande volume (...) de
financiamento para os investimentos da empresa sio fornecidos e tem que
necessariamente ser fornecido, pelos lucros retidos (incluindo as provisdes para
depreciacio)’ (WOOD, 1980, p. 20).
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WOoOOD (1980), em sua teoria de lucros, estabelece como principio central “que a
quantidade de lucros que uma empresa deseja auferir é determinada pala quantidade de
investimento que ela planeja realizar” (1980, p. 29), sendo o investimento empregado
“com o sentido de imobilizagdo fisica bruta de capital (isto &, investimento em ativo fixo
e em estoques)” (p. 29). Para tanto, € estabelecido trés relagdes necessarias para dar
condigdes e especificar exatamente qual a magnitude dos lucros com os quais se pode
contar para financiar dado volume de investimento. Sio elas: a) a relacio de retengio
bruta, definida como a relagio entre o financiamento interno (ganhos retidos e provisdes
para depreciagio) e os lucros; b) a relagio de financiamento externo, definida como a
relagio entre o financiamento externo (novos empréstimos e emissdes de acdes) e o
investimento; e, ¢) a relagio do ativo financeiro, definida como a relagio entre a
aquisi¢io de ativos financeiros (dinheiro em caixa, titulos vendaveis, etc.) e os
investimentos (WOOD, 1980, p. 29-30)

Para esse autor, os gastos totais, G7, da empresa com capital é

GT=1+f

sendo [ investimentos em capital fixo e em estoques, e f investimentos em ativos
financeiros.

Esses gastos sio em parte cobertos com recursos externos (xl), e o restante deve
ser financiado com recursos proprios (1 + f- x)I que, por sua vez, tem que ser igual a
quantidade de financiamento interno, determinado pelos lucros retidos, 7P. Assim:

(P =(1+f - X)I
de onde se obtém que:
P=(1+f - X)I/r

evidenciando o nivel de lucros, P, a ser determinado para um dado volume de
investimento previamente estabelecido. Segundo o autor, as relagdes de retengdo bruta,
de financiamento externo e de ativos financeiros, sio fundamentais para o
desenvolvimento de uma teoria capaz de explicar os lucros e os investimentos, tendo
maior aderéncia a realidade com a qual os agentes produtores e investidores se baseiam
para tomar decisdes.””

O investimento financeiro, considerado em quase todas as teorias de
investimentos, nio se caracteriza propriamente como um investimento dentro das
abordagens ora tragadas. Segundo as abordagens analisadas até aqui, o investimento ora
configura-se em simplesmente um mecanismo de valorizagdio das receitas, ora
transforma-se em valvula de escape para o potencial de crescimento da empresa. As

72 Nao sera realizado aqui a apresentacdo das conclusdes do autor, posto que nao é objetivo deste trabalho.
Contudo, o autor apresenta uma analise bem estruturada das implica¢cées de cada variavel na determinacao do
financiamento do investimento em seu livro Uma Teoria de Lucros, sobretudo no seu capitulo 2.
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empresas planejam investir e, com isto, planejam também seus rendimentos de longo
prazo, para que os lucros auferidos nesse periodo sejam suficientes para cobrir os
desembolsos realizados. Para as empresas que investem seria extremamente Oneroso e
inconveniente ajustar seus investimentos as oscilagdes periddicas ocorridas nos lucros no
curto prazo. Por outro lado, ao investirem, ndo podem prever o tempo exato em que
obterdo receitas ou efetuario despesas. Isto gera descompasso entre entradas e saidas do
caixa. Estes descompassos poderdo ocasionar duas situagdes: poderdo ocorrer periodos
em que as saidas sejam maiores que as entradas e periodos em que as entradas sejam
maiores que as saidas. Nessa segunda situacdo” os recursos liquidos acumulados seriam
destinados para os mercados financeiros, na compra de titulos. Esses titulos, de posse das
empresas, de forma alguma representam investimentos, no sentido propriamente dito,
mas sim reservas de fundos realizados pelas empresas que serdo alocadas provisoriamente
nos mercados financeiros e de capitais. Estas reservas caracterizam-se como fundos
liquidos acumulados no processo produtivo, cristalizados momentaneamente no setor
financeiro, para fazer frente aos investimentos nos periodos em que a saidas de caixa
superarem as entradas na efetivagio do investimento. Procedendo desta forma, as
empresas conseguem adequar suas decisdes de longo prazo com as decises de curto
prazo. De outra forma, as aplica¢des financeiras nada mais sio do que uma variavel de
controle do ajustamento de caixa das empresas investidoras. E dessa forma que deve ser
pensado o investimento: como um processo dinamico, em que o curto prazo tem
implicagdes e é interdependente do periodo de longo prazo. Neste sentido, as decisdes de
curto prazo nada mais sio do que medidas manipulaveis para garantir a efetivagdo das
decisdes de longo prazo, referentes as metas estabelecidas e associadas com os
investimentos. Assim, a aquisi¢io de ativos financeiros e outros ativos caracteriza-se
como uma forma de se garantir reservas aos periodos de desajustes do caixa das empresas
investidoras. E neste sentido que se deve interpretar a seguinte afirmacio de WoOD:

“a quantidade de financiamento pode exceder ou ficar aguém dos gastos em
investimentos planejados (a serem financiados internamente) e a empresa tem que
contar com uma politica financeira a curto prazo flexivel de modo a enfrentar as
discrepancias esperadas ou imprevistas” (WOOD, 1980, p. 38).

Em outras palavras, o investimento s6 deve ser considerado quando se troca certa
quantia em valor - dinheiro ou titulos, previamente acumulados - por uma maquina no
mesmo valor monetario. Neste caso, houve expansio fisica do capital produtivo da
empresa, o que nio ocorre quando a mesma adquire titulos financeiros. A aquisigdo de
titulos €, reiteramos, meramente uma forma de se cristalizar reservas de valor liquidos
acumulados, que serdo usados em momentos oportunos, sobretudos nos periodos em
que as saidas tornam-se maiores que as entradas.

KEYNES e os neokeynesianos nio fazem esta diferenciacio, pois definem
investimento de maneira bastante ampla, o que torna sua teoria das decisOes de investir
imprecisa em certo sentido, sendo levados a precisdes no campo tedrico ou a terem de

73 E bom frisar que as empresas nio tém controle sobre nenhuma delas, pois as receitas dependem do
comportamento do mercado; mais especificamente da demanda pelo produto que, por sua vez, determinara as
receitas e com ela os fluxos de caixa.
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recorrer a utilizagio de variaveis de carater muito subjetivas. Nas analises sobre o
investimento, a compra de titulos é também considerada como investimento que as
empresas fazem como forma de diversificar seu portfélio. As aplicacdes sdo consideradas
investimentos por renderem juros ou dividendos, aumentando a rentabilidade das
empresas.

Os empréstimos podem ser incluidos na analise anterior, pois constituem-se em
uma forma que as empresas tém de obterem recursos a curto prazo, quando apresentam
desajustes em seus fluxos de caixa, e as saidas de recursos, ocorridas por circunstancia dos
desembolsos causados pelos investimentos em capital fixo, forem maiores que as entradas
proporcionadas pelos retornos dos mesmos. As empresas captardo empréstimos quando
avaliarem que mais a frente, em um futuro proximo, obterdo recursos suficientes para
saldar os juros cobrados sobre os empréstimos contraidos e o principal da divida. Porém,
existe um limite para o endividamento da firma. Este limite é imposto pela possibilidade
de faléncia ou pelo principio do risco crescente, caso o grau de endividamento seja
elevado, de modo, por exemplo, que dada uma variagio abrupta na demanda e, por
conseguinte, nos lucros de curto prazo, a empresa ndo consiga saldar suas obrigacoes
futuras, inclusive nem as de longo prazo. Assim, “quanto mais inconstantes forem os
lucros de uma firma, tanto mais baixo sera o indice de endividamento que ela escolhera”
(WooD, 1980, p. 45), e tanto menor sera a contratagio de empréstimos. Fluxos de lucros
inconstantes causam retra¢io na disposi¢io dos empresarios em alavancar investimentos
através de recursos de terceiros, fundamentalmente através do mercado de crédito. Do
exposto podemos perceber uma relagdo entre regularidade nos fluxos de caixas e nos
rendimentos das firmas e os niveis de investimentos praticados. Setores e firmas que
estruturarem mecanismos que garantam regularidade em seus fluxos de rendimentos
passam a apresentar diferencial em seus niveis de investimentos e suas capacidades de
financia-los frente aquelas que nio conseguem manter regularidade nos fluxos de caixas.
Outra relagdo a ser destacada é que a regularidade nas vendas e nos niveis de rendimentos
de uma empresa esta associado ao comportamento da demanda pelo seu produto e as
caracteristicas dos mesmos, bem como ao comportamento concorrencial da inddstria da
qual a firma faz parte, conforme as argumentagdes centradas em STEINDL anteriormente
realizada.

Podemos concluir, portanto, que tanto a aquisi¢do de ativos financeiros como os
empréstimos sio meramente formas das empresas se ajustarem temporariamente (no
curto prazo) as disponibilidades financeiras de caixa e a regularidade dos fluxos
financeiros em relagio as suas decisdes de longo prazo - ou seja, em relagio aos
investimentos planejados. O objetivo-sintese em WOOD é mostrar que as empresas
planejam obter lucro para financiar o investimento previamente estabelecido. Os
empréstimos sio cobertos com os lucros retidos pelas empresas apds o periodo de
efetivagdo do investimento em capital fixo, o que nos leva a dizer que nio fazem parte
dos recursos que serdo efetivados como investimentos, servindo apenas como
instrumento ou meio para dar partida A execugio dos projetos de investimentos.
Conclui-se também dai que os ativos financeiros (a carteira de portfolio) e o grau de
endividamento da empresa medem somente os desajustes ocorridos nos periodos da
realizagdo dos investimentos, pois sio "fontes" temporarias de financiamentos que sio
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utilizadas nos periodos em que as empresas encontram-se desajustadas financeiramente.
Estas “fontes” sdo totalmente repostas pelos lucros retidos apds o periodo de
investimento; ou seja, atraves de lucros e reservas acumuladas internamente. Estas
formas de financiamento permitem as empresas escaparem, de um lado, do
comportamento variavel da demanda e, de outro, das variagdes da taxa de juros em
periodos de competi¢io acirrada por recursos financeiros. Por isso, pode-se dizer que sdo
os lucros internos, juntamente com as reservas de depreciagdes, que financiam a
totalidade do investimento, corroborando assim com as argumentagdes de FILARDO
(1980) e WOOD (1980) e com a hipétese central do trabalho.

Novas emissdes de a¢des ndo sio muito consideradas pela grande maioria das
empresas como forma de obterem recursos extras para financiar o investimento, pois o
langamento de novas agdes no mercado tem implicacdes em termos dos precos e da
rentabilidade das mesmas. Para que as empresas consigam obter recursos extras atraves
de colocagio de novas acdes no mercado é necessario estimular os demandantes das
mesmas, através de aumento na rentabilidade das novas a¢Ges, o que ocorre via politica
de distribuicio de dividendos. Apenas com uma politica que implique maior distribui¢io
dos lucros, os agentes demandantes das novas agdes - inclusive as empresas que
pretendem cristalizar suas disponibilidades financeiras em agdes de outras - passardo a
adquiri-las, ampliando a participagio das agdes da empresa langadora de novos valores
mobiliarios no seu portfélio. Porém, existe uma implicagio resultante desse aumento na
rentabilidade das a¢des, que é a diminuigdo dos lucros retidos internamente pela maior
soma dos lucros distribuidos pelos dividendos.”* Os empresarios e administradores nio
tém condi¢des de avaliar se a diminui¢do do potencial de acumulagio interno, pelo
aumento dos lucros distribuidos como incentivos aos acionistas de forma a incentivar a
demanda por suas a¢des, é compensada pela captagio de recursos através das novas agdes
langadas no mercado. Para que novas emissOes constituam-se em uma forma efetiva de
financiamento do investimento é necessario que os empresarios e administradores
tenham condigdes de avaliar, ou de alguma forma conhecer, o impacto causado pelas
redugdes dos lucros retidos em circunstancia da adogio de politica agressiva de
distribuigdo de dividendos, exigido pelos acionistas e pelo maior volume de a¢des que
passam a existir no mercado, e o impacto que essa politica pode causar nas condigdes da
empresa alavancar recursos de terceiros, calculos esses nunca realizados pelas empresas.
Geralmente as firmas n3o adotam tal pratica como mecanismo recorrente, pois
conforme WOOD:

“as novas emissbes de agles sio uma fonte de financiamento secunddria. As
firmas raramente fazem novas emissées e quando o fazem, as somas de dinbeiro

74 Segundo WOOD (1980, p. 62), “os interesses dos administradores das empresas podem exercer certa influéncia
sobre a determinagcdo da taxa de distribuicdo de dividendos”, pois estdo “principalmente preocupados em
aumentar o tamanho de suas firmas”, por isso “tenderdo a escolher uma taxa de distribuicdo de dividendos mais
baixa do que as consideradas apropriadas pelos acionistas a longo prazo”. Disso WOOD conclui que, “quanto
mais elevada a taxa de distribuicdo de dividendos estabelecida para longo prazo, tanto maior serd a alteragdo, a
curto prazo, dos lucros retidos em respostas a qualquer alteragdo a curto prazo nos lucros. E, quanto maior a
variabilidade dos lucros retidos, tanto maior é a tensdo imposta as fontes de recursos a curto prazo da empresa.
Assim, uma taxa de distribuicdo de dividendos elevada aumentaria o risco de o programa de investimentos a
longo prazo ter de ser interrompido por uma queda a curto prazo dos lucros, a menos que a empresa mantenha
uma propore¢do substancialmente maior de seus ativos na forma liquida”.
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levantadas sio comparativamente pequenas Em certa medida, isto ocorre porque
as empresas sio dissuadidas pela inconveniéncia e pelos custos administrativos e
de corretagem que as emissoes implicam. Todavia, a principal causa da raridade
das novas emissoes € que estas nio sdo apreciadas pelos acionistas a longo prazo”
(WooD, 1980, p. 68).”

Devemos esclarecer que mesmo que o investimento seja todo financiado pelos
lucros retidos pelas firmas, existem diferengas quanto a forma de financia-lo. Essas
diferencas caracterizam-se pelas especificidades relativas as firmas como, por exemplo,
seu mercado e sua industria. Fundamentalmente, essas diferencas compdem-se em
diferentes potenciais de acumulacio interna que cada firma consegue efetuar sozinha.
Isso, por sua vez, é influenciado pelo grau de monopdlio e pelas estruturas de mercado,
com todas as suas implicagOes estabelecidas por e STEINDL e analisadas nas sec¢Oes
anteriores. Ou seja, as diferencgas de se adquirir mais ou menos ativos financeiros, ou
mais ou menos empréstimos, para fazer frente aos desajustes de caixas das empresas e
para financiar a expansdo do capital, é func¢do do grau de autofinanciamento especifico de
cada empresa. Portanto, podemos concluir que integrar as analises de STEINDL as de
WOOD é a melhor forma de se analisar dinamicamente o financiamento do investimento
em uma economia capitalista.

2.6.1 Margens de lucro de curto e longo prazo e decisdes de investimentos.

Segundo WOOD (1980), a empresa tem a capacidade de influenciar a margem de
lucro de longo prazo, nio s6 porque tem o poder de estabelecer a magnitude de seu mark
up sobre os custos no curto prazo, mas, também, porque é capaz de controlar a
capacidade instalada no longo prazo. No curto prazo a empresa s6 tem controle sobre a
margem de lucro através do estabelecimento da magnitude de seu mark up. Contudo, a
capacidade instalada de curto prazo é fixa, cujo nivel “flutua de forma imprevisivel (se
comparada a0 longo prazo), acompanhando as oscilagdes da demanda” (WoOOD, 1980, p.
77).”¢ Entretanto, como estabelece o autor, os investimentos sio determinados pela
margem de lucro de longo prazo.

Devido ao fato de as empresas terem a possibilidade de controlar a capacidade
instalada no longo prazo, e a margem de mark up no curto prazo, as decisdes de investir,
num horizonte maior de planejamento, tendem a ser tomadas com maior grau de
seguranca e/ou confianga (sob melhor expectativa, segundo KEYNES), uma vez que as
influéncias exercidas pelas empresas sobre a margem de lucro sio maiores no longo

75 Para WOOD (1980, p. 54): “A regra que os administradores devem aplicar de forma a maximizar a segurang¢a do
acionista segue automaticamente: reter os ganhos (i.é. investir) [quer em ativos fixos, quer em ativos financeiros]|
até o ponto em que a taxa de retorno esperada (ajustada a incerteza) dos ganhos marginais em investimentos seja
igual a melhor expectativa de taxa de retorno (ajustada a incerteza) que os acionistas poderiam obter se
estivessem estes fundos fora da empresa’.

76 Segundo WoOD (1980, p. 77), “no longo prazo a capacidade instalada é uma variavel que a empresa controla”.
Isto, contudo, possibilita a firma “formular seus planos estratégicos de forma a manter uma determinada relagéo
entre demanda e capacidade. No entanto, a curto prazo, quando a capacidade instalada é fixa, a empresa supde
que o percentual da capacidade utilizada flutue de forma imprevisivel (se comparada no longo prazo),
acompanhando as oscilagbées da demanda. Tais oscilacdes tendem a fazer com que a margem de lucro real da
empresa varie a curto prazo em torno da margem de lucro para o longo prazo”.
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prazo, tendo, por conseqiiéncia, melhores condi¢Oes de estabelecer as fontes de recursos
e determinar a capacidade de financiamento para os investimentos. Essa analise coloca as
seguintes indagacdes: se as empresas possuem um horizonte de longo prazo de
planejamento de seus investimentos mais seguro, 0 que as torna entio menos sensiveis a
tomada de decisdo de investir? Ou seja, por que nio investem a uma taxa maior e com
mais regularidade e constancia, dado a capacidade de influenciar e controlar seus mark
ups no curto prazo e a capacidade instalada no longo prazo? Ainda: por que, uma vez
sendo, a principio, capaz de garantir internamente os recursos necessarios para financiar
os projetos de investimento em execugdo, as empresas nio investem, ou pelo menos nio
sdo sensiveis a investirem, em determinados periodos?

As respostas a estas questdes devem ser buscadas nas influéncias das empresas
sobre a margem de lucro no curto prazo. A capacidade instalada é variavel e controlada
pelas empresas apenas no longo prazo, em fungio do horizonte temporal dos
investimentos. Entretanto, no curto prazo a capacidade instalada esta dada e o grau de
utilizacio da mesma depende das oscilagdes ocorridas na demanda. A demanda, por sua
vez, se relaciona com o prego, determinando, por conseguinte, as margens de lucro, dado
o mark up instituido sobre os custos médios, sendo que os custos médios produtivos
estdo fora de efeitos de influéncia da demanda. Redugdes no mark up e/ou no prego,
mesmo que para um mercado oligopolistico, fazem com que a demanda se amplie. Por
outro lado, aumento no mark up e/ou no prego implica em redug¢io na demanda pelo
produto. Mesmo que as empresas tenham poder de determinagdo de pregos em mercados
oligopolisticos, as mesmas estdo sujeitas ao comportamento da demanda. Portanto, as
empresas sofrem restrigdes em aumentar preco ad infinitum, pois isto fara com que a
demanda para seu produto se reduza, além de provocar efeitos sobre seu mercado
corrente, sobre sua participagio relativa no mesmo e sobre a possibilidade de entrada de
novos concorrentes, comprometendo assim os ganhos e rendas, por mais que elas tentem
manter o nivel de lucro através do estabelecimento de seus mark ups, dada a capacidade
de controle sobre estes no curto prazo.

Portanto, no longo prazo o horizonte de planejamento do investimento é mais
seguro - ndo obstante o fato de que um horizonte temporal maior implicar em aumento
das influéncias e dos efeitos das expectativas sobre as decisdes dos empresarios, segundo a
abordagem de KEYNES - uma vez que poderdo ser realizados com maior seguranga em
funcio de que os recursos necessarios para seu financiamento estio de certa forma mais
garantidos pela margem de lucro de longo prazo sem grandes oscilagdes.” Porém, isto
nio ocorre na pratica. Existem periodos em que os empresarios ndo estdo desejosos de
investir. Estes periodos nio poderiam existir, dado que as empresas sempre teriam
condi¢des de manterem uma taxa de lucro de longo prazo suficientemente adequada para
manter os investimentos planejados. Podemos concluir, portanto, que a magnitude dos
investimentos realizados é fungio da margem de lucro estabelecida no curto prazo,

77 O lucro de capacidade determinara, segundo STEINDL (1983), uma margem, e, por conseguinte, uma taxa de
lucro de longo prazo capaz de garantir retornos suficientes para o financiamento dos projetos de investimentos
em execucodes. Nao fosse esse o caso, e se por circunstancia o empresario ndo acreditasse nisso, de modo algum
daria andamento em qualquer projeto de expansdo da capacidade produtiva, sobretudo os investimentos
financiados com recursos de terceiros.
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através do controle sobre seus mark ups; porém, sofrendo influéncias da margem de
lucro que é estabelecida para o longo prazo.

A garantia de fundos de longo prazo para investimentos, atraves do
estabelecimento de uma suficiente margem de lucro neste periodo, é uma garantia
adicional utilizada pelos empresarios, que sera usada caso os recursos necessarios nio
sejam suficientes para saldar os encargos estabelecidos pelo volume de investimento
previamente adotado. Ou seja, as empresas so se utilizardo do controle da margem de
lucro de longo prazo, através do estabelecimento de uma adequada capacidade instalada,
caso no curto prazo nio houver condi¢des de garantir recursos através do controle da
margem de mark up necessarios e suficientes para o investimento. Somente em
momentos como estes os empresarios procurario adequar as capacidades utilizadas para
estabelecer uma margem de lucro de longo prazo que garanta os recursos necessarios
para o volume de investimento estabelecido.

Segundo WOOD (1980) as oscilagdes na demanda “tendem a fazer com que a
margem de lucro real da empresa varie a curto prazo em torno da margem de lucro
estabelecida para o longo prazo” (1980, p. 77). Porém, € a margem de lucro de curto
prazo é que mais influencia as decisdes de investir e a taxa de investimento, como
estabelecido acima, mesmo porque os empresarios ndo tém bem definido a margem e a
taxa de lucro de longo prazo, sendo esta menos evidente aos empresarios investidores
que estdo mais sensiveis as variagdes que ocorrem em seus ganhos no curto prazo. Ou
seja, € mais evidente e mais deterministico o comportamento da margem de lucro de
curto prazo para os empresarios do que a margem de lucro de longo prazo. A margem de
lucro de longo prazo é estabelecida para um horizonte temporal utilizado pelas empresas
para tomar decisdes de investimentos e resolver distor¢des ocorridas no curto prazo nos
fundos para financia-los.

Desse modo, o modelo que sera estruturado para analisar o financiamento do
investimento, cujos resultados poderdo ser vistos no quarto capitulo, tem como variavel
independente o investimento realizado em um dado periodo e como variavel dependente
o lucro ou prejuizo operacional liquido obtido pelas empresas. Esta forma de se analisar
o financiamento dos investimentos fato pode parecer uma maneira simples e limitada de
abordagem; entretanto, como assinala WOOD (1980):

“as empresas tém de fato perspectivas a longo prazo sobre seu desenvolvimento
Juturo e que a decisdo sobre a margem de lucro é uma decisdo essencialmente do
longo prazo”, nio estando “sujeitas aos caprichos da demanda”. (..) “tal
suposi¢do é sustentada por um grande nsimero de evidéncias relacionadas com o
comportamento das empresas em geral e com a natureza das suas decisées sobre a
margem de lucro” (1980, pp. 77-78).

Entretanto, o autor adota um foco analitico bastante diferenciado quando deixa
claro que as empresas “estabelecem seus precos com base no ‘mark up’ percentual sobre
os custos unitarios”. O mark up e o custo unitario sdo fatores que sio determinados no
curto prazo, sendo, portanto, determinantes inclusive da margem de lucro de curto
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prazo. Assim, podemos perceber que a margem de lucro de longo prazo esta relacionada
com a margem de curto prazo. Se a empresa consegue garantir por uma série de periodos
produtivos continuos uma margem de lucro de curto prazo elevada, obtera também uma
margem de longo prazo elevada. O contrario também é verdadeiro. Se a margem de
lucro de curto prazo for baixa, como seria possivel a empresa obter uma margem de
lucro de longo prazo elevada? Os empresarios, quando tomam decisdes de investir, ndo
as tomam olhando para as expectativas keynesianas futuras, dada as suas incertezas e
indefini¢es e a subjetividade de sua determinagdo, conforme discutido, tampouco
conseguem ter clareza maior sobre a margem de lucro de longo prazo, até porque esta
depende dos ganhos que estdo tendo no curto prazo. Eles sio muito mais afetados pelos
resultados em termos dos ganhos que estio obtendo no curto prazo e pelo
comportamento da demanda pelo seu produto. Assim, podemos concluir, portanto, que
ndo somente a margem de lucro de longo prazo, mas também a margem de lucro de
curto prazo desempenha papel importante enquanto fator determinante das decisdes de
investir dos empresarios. Por circunstancia do exposto, é adotado como hipdtese que os
lucros de curto prazo sdo capazes de explicar a expansio dos recursos produtivos da
empresas.

Nio é pretensio de este trabalho retirar da determinacio do mark up e da
margem de lucro de longo prazo o papel que estas variaveis tém, segundo WOOD (1980),
na determinagdo das decisdes de investir dos empresarios. Porém, as influéncias que elas
exercem sobre as decisOes de investir podem ndo ser tdo evidentes assim nas perspectivas
dos empresarios e homens de negécios que, de maneira geral, sempre estio envolvidos
com aspectos mais cotidianos e corriqueiros. Logicamente os lucros obtidos hoje sio
derivados e sofreram influéncias das perspectivas e das estratégias de investimentos
tragadas pelos empresarios ao longo de um tempo passado remoto e, a0 mesmo, tempo
distante. Os lucros de hoje sio determinados pelo prego e mark up (curto prazo) e pelos
investimentos realizados no passado que define a capacidade produtiva instalada (longo
prazo). Contudo, as decisdes de investir tomada hoje nio podem estar muito
relacionadas com a margem de lucro de longo prazo porque nada garante que estas assim
permanecerio, e que o futuro seja reprodugio do presente que é reflexo do passado. A
margem de lucro de longo prazo, constatada para um periodo longo transcorrido, é
muito diferente e nada tem a ver com a margem de lucro de longo prazo para um futuro
no qual os novos capitais estardo sendo efetivados. Nada garante ao empresario que no
longo prazo (futuro), quando os novos capitais que serdo investidos estiverem sendo de
fato efetivados, a margem de lucro serd a mesma. Portanto, podemos dizer que o
empresario nio toma decisdo de investir com base em uma margem de lucro de longo
prazo constatada (passado) para os investimentos realizados no passado. A margem de
lucro de longo prazo que talvez pudesse influir sobre suas decisdes de investir é de longo
prazo (futuro) devera estar acontecendo quando os capitais produtivos investidos
realmente entrarem em operagdo, e isso sO acontece num futuro distante. Entretanto,
esta se torna pouco influente sobre as decisdes de investir dos empresarios, dado as
incertezas que as envolvem e com as quais estdo relacionadas.

De outra forma, ndo podemos dizer que os investimentos e as decises de investir
nio sdo derivados do comportamento da margem de lucro no longo prazo, mas também
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devemos ter claro que o comportamento da margem de lucro no curto prazo é
extremamente importante, ndo podendo, portanto, ser desconsiderada para a analise da
determinacdo dos investimentos e das decisdes de investir. Ndo é teoricamente possivel
desconsiderar as influéncias da determina¢io daquela margem de lucro sobre as decisdes
empresariais de investir. Além disso, as decisdes de investir, tomadas com base no
comportamento da margem de lucro de longo prazo, tém carater de avaliagio subjetivo,
uma vez que sdo estabelecidas em termos de projecdes e previsdes futuras.

Estas consideragdes vém corroborar com o que foi discutido anteriormente, onde
se procurou demonstrar que as decisdes de investir, e a realizagio de determinado
volume de investimento pretendido por uma empresa, depende do comportamento da
demanda pelo produto que, por sua vez, influencia a margem de mark up de curto prazo.
Estas consideragdes também vém justificar a utilizagdo, no modelo estabelecido a ser
destacado no capitulo quatro, da variavel lucro liquido como determinante do
investimento visto que um ano pode ser considerado como um periodo relativamente
longo ao se considerar a tomada de decisdo e a realizagio de determinado volume de
investimento para muitas atividades produtivas. Entretanto, antes da apresentagio do
modelo devemos aprofundar nossa compreensio sobre os determinantes das fontes
internas de financiamento, objeto de analise da se¢do seguinte.

2.6.2 Os determinantes das fontes internas de financiamentos.
2.6.2.1 A politica de distribuicdo de dividendos.

As fontes de financiamento com as quais as empresas contam para financiar
despesas com capital fixo sdo, de maneira geral, os recursos proprios (fontes internas) e
os recursos de terceiros (fontes externas). Os recursos proprios sio determinados pela
politica de lucros que, por sua vez, é resultante da politica de precos e do
comportamento da demanda, e pela politica de dividendos, uma vez que esta
determinara a distribui¢io dos lucros totais em parcela retida e distribuida (FILARDO,
1980). Os recursos de terceiros sio provenientes do endividamento (créditos) e da
emissio de novas agdes.

Como a politica de dividendos tem influéncias sobre os recursos proprios, e
como estes constituem, segundo os estudos sobre a composigio relativa das fontes no
financiamento do investimento, uma importante fonte de financiamento, devemos,
portanto, analisar quais os fatores que determinam a politica de distribuigio dos
dividendos.

MODIGLIANI e MILLER (1959), ao assumirem a hipotese de que o staff
administrativo da empresa defende os interesses dos acionistas da melhor forma possivel,
os lucros retidos para serem investidos podem ser vistos como equivalentes a subscrigio
de agdes, desde que o retorno do novo projeto de investimento, financiado com os lucros
nio distribuidos, seja equivalente ao melhor rendimento possivel que a aplicagio dos
dividendos no mercado financeiro pudesse proporcionar aos acionistas contemplados
com a distribuigio. Disso os autores concluem que as empresas nio se véem impelidas a
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distribuir lucros na forma de dividendos, desde que os ganhos nio obtidos com a nio
aplicagio dos dividendos sejam recompensados pela valorizagio das agGes decorrentes
dos novos projetos de investimentos.

Entretanto, como o investimento financiado pelos lucros nido distribuidos
envolve risco de retorno necessariamente maior que os riscos provenientes das aplica¢oes
dos dividendos no mercado financeiro, devido ao fator incerteza relacionado aos projetos
investimentos, isso pode trazer problemas do ponto de vista das preferéncias entre
administradores e acionistas quanto a distribui¢io e aplica¢des dos lucros totais. Como
ha assimetrias nas expectativas de investidores e acionistas quanto aos retornos dos novos
projetos de investimentos e quanto aos provaveis rendimentos financeiros das aplica¢oes
dos dividendos, dadas as diferencas existentes entre ambos no que se refere a incerteza e a
percepgio de retorno e risco, LINTNER (1956) propde que o recebimento de dividendos e
uma regularidade na politica de distribuicio de lucros representam uma forma de
minimizar riscos e maximizar retornos das carteiras de agdes. Nesse sentido, o autor
conclui que é preferivel uma regularidade no padrio de distribui¢io dos dividendos e que
as empresas, ao estabelecerem suas politicas de distribuigdo de dividendos, levem em
consideracio a necessidade de manter estavel a renda decorrente dos dividendos pagos
aos acionistas, e nio o rendimento futuro dos novos investimentos realizados com base
nos recursos nio distribuidos.

Em corolario a essa visio, WOOD (1980) estabelece que os custos de transagdes de
agdes, a incidéncia de impostos sobre os valores negociados nos mercados acionarios, a
possibilidade de as empresas investirem em projetos de menor rentabilidade, mas,
sobretudo, as inconstancias conjunturais dos mercados de agdes e suas conseqiiéncias
sobre a volatilidade dos pregos das a¢des, sdo razdes para que os acionistas prefiram um
padrio estavel de distribui¢io de dividendos como forma de minimizar os custos de
manutenc¢do das carteiras de a¢cdes e reduzir as incertezas sobre os fluxos de rendas
decorrentes dos dividendos recebidos.”

Corroborando com o acima exposto, FILARDO (1980, p. 26) conclui que “as
empresas distribuem uma parcela consideravel de seus lucros em forma de dividendos”,
sendo esta uma obrigagdo com a qual se defrontam, e que “a necessidade de distribuir
dividendos é uma restrigio quanto a utilizagdo dos lucros totais gerados no periodo para
o autofinanciamento” (p. 26).

Assim, podemos perceber que a politica de dividendos das empresas esta
diretamente e estritamente relacionada com a capacidade das mesmas em acumular
recursos internos para autofinanciar as despesas com capital fixo, condicionando o seu
investimento e o seu potencial de crescimento. Isso implica em analisar quais os
determinantes da acumulagdo interna das empresas e, por conseguinte, quais os limites

78 Segundo WooOD (1980, p. 54), “a regra que os administradores devem aplicar de forma a maximizar a
seguranca dos acionistas segue-se automaticamente: reter ganhos (i.e. investir) até o ponto em que a taxa de
retorno esperada (ajustada a incerteza) dos ganhos marginais em investimentos seja igual a melhor expectativa
de taxa de retorno (ajustada a incerteza) que os acionistas poderiam obter se investissem esses fundos fora da
empresa’.
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do seu potencial de crescimento a partir dos recursos proprios, o que sera analisado a
seguir.

2.6.2.2 A acumulagdo interna e o autofinanciamento do investimento.

Como a acumulagdo de fundos internos esta relacionada a politica de dividendos,
conforme visto acima, os recursos internos com os quais as empresas podem contar para
autofinanciar investimentos sio determinados pelo volume de lucros provenientes das
atividades produtivas e comerciais das empresas e pela distribuicio de dividendos.
Entretanto, como visto anteriormente, os lucros auferidos pelas empresas estio
condicionados pelas caracteristicas do produto, pela estrutura de mercado em que a firma
esta inserida e também pelas politicas de prego e de concorréncia.

Contudo, quanto a questdo de ser o autofinanciamento uma condi¢io necessaria
para que as empresas possam manter seus niveis planejados de investimentos e, por
conseguinte, manter o ritmo de crescimento e participagdo no mercado, MODIGLIANI e
MILLER (1959) afirmam que as empresas tomam a decisio de financiar investimentos
desde que tenham perspectivas de taxa de rentabilidade maior, ou no minimo idéntica,
a0 retorno que esses recursos possam ter ao serem aplicados no mercado financeiro.
Disso decorre que a origem da fonte dos recursos para financiar investimento, se proprio
ou de terceiros, ndo tem muita importancia, desde que o retorno do novo investimento
seja superior ao melhor rendimento que se possa obter com a aplicagdo dos recursos.
Légico que se os recursos para financiar o investimento forem provenientes de
empréstimos, os retornos do investimento ndo podem ser iguais, mas superiores, a0s
rendimentos do mercado financeiro.

Para LINTNER (1956), como a distribui¢io de dividendos deve ter certa
regularidade, a disponibilidade de fundos para autofinanciar investimentos depende da
politica de distribuicio dos dividendos. Contudo, para o autor, uma politica
conservadora de distribuigio de dividendos pode permitir certa capacidade de
autofinanciamento, cujo volume depende do montante de lucros distribuidos sob a
forma de dividendos.

WOoOD (1980, p. 59) avanga em termos analiticos ao afirmar que “os acionistas
nio avaliam a politica de dividendos em termos da qualidade das oportunidades de
investimento marginal da empresas”. Segundo esse autor, os fatores que exercem
influéncia nas preferéncias dos acionistas com relagio a politica de dividendos das
empresas sio as expectativas relativas as inconstancias e incertezas no mercado de agdes,
o grau de liquidez preferido, o grau de aversdo ao risco e a posi¢do dos acionistas e das
empresas (dirigentes) em relacdo aos impostos. Entretanto, apesar de ser mais realista por
nio depender de pressupostos restritivos,” podemos perceber que mesmo para WOOD o
autofinanciamento esta circunscrito dentro dos limites dos lucros nio distribuidos.

79 Segundo FILARDO (1980, p. 29), as abordagens de MODIGLIANI e MILLER (1959) e LINTNER (1956) dependem da
adocao de pressupostos muito restritivos que descolam a teoria da realidade, quais sejam: i) as caracteristicas
do mercado de capital devem ser tais que a oferta de fundos para investir deve ser infinitamente elastica; ii) o
mercado de acoes e os acionistas sempre possibilitam a captacao de fundos através de subscricao de novas
acoes; iii) a ocorréncia de simetrias perfeitas entre demandantes e ofertantes de fundos em relacao aos retornos
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Consideragdes finais.

O financiamento do investimento esta circunscrito pela capacidade das empresas
de alavancar recursos internos através de suas atividades produtivas. Esta capacidade, por
sua vez, € determinada pela estrutura de mercado, em suas varias formas existentes, € o
processo de concorréncia estabelecido em cada uma delas. Como analisado, a estrutura
de mercado e o processo concorrencial determinam o potencial de acumulagdo interna e
de crescimento das firmas, o progresso técnico, os rendimentos e a capacidade de
autofinanciamento das mesmas. Adicionalmente, a capacidade de geragdo de recursos
proprios passiveis de serem usados para financiar investimento também tem estreita
relagio com o grau de endividamento e a capacidade das firmas de alavancar recursos de
terceiros seja atraves do mercado de crédito ou do mercado de capitais.

Isso implica na necessidade de uma formulagdo tedrica dinamica do mecanismo
do financiamento do investimento realizado pelas firmas. Nesse sentido, uma abordagem
integrada das interpretagdes de STEIDL e WOOD permite analisar o processo de
financiamento do investimento de forma mais dinamica ao possibilitar estabelecer os
determinantes da capacidade de autofinanciamento das firmas.

Contudo, a capacidade de autofinanciamento das firmas brasileiras também esta
circunscrita pelas condi¢es de inser¢io da economia no mercado mundial dado
fundamentalmente pela abertura comercial e financeira ocorridas nos anos 90, objeto de
analise do proximo capitulo.

esperados dos projetos e, finalmente; iv) a estrutura de capital da empresa sempre possibilita a utilizacdo de
varias fontes de fundos.
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Capitulo 3

O financiamento do investimento das empresas brasileiras apds as
aberturas comercial e financeira ocorridas na década de 90.

As empresas brasileiras passaram a contar, apds o processo de abertura financeira
ocorrido na economia a partir do inicio da década de 90, com novas alternativas de
financiamento do investimento - além daquelas discutidas nos capitulos anteriores -
definidas pelo acesso a recursos junto aos mercados financeiros no exterior e pelos fluxos
de capitais internacionais, possibilidade esta nio disponivel até entio em virtude da
retragio ocorrida nesses mercados a partir do final dos anos 70 e inicio dos anos 80 em
decorréncia da crise da divida externa dos paises em desenvolvimento.

Apds uma década de exclusio dos mercados financeiros internacionais, os paises
emergentes voltaram a ter acesso ao crédito internacional em bases voluntarias,
possibilitando que empresas passassem a ter a suas disposi¢des novas alternativas e
mecanismos de financiamento de seu crescimento. A forma de captagdo de recursos
externos foi baseada em securities, com destaque para titulos de rendas fixas, como bonus
e notes, e titulos de renda varidvel, como ag¢des; forma esta bastante distinta da que
prevaleceu durante os anos 70, quando predominavam os empréstimos bancarios
sindicalizados.®

As mudancgas ocorridas nos mercados financeiros internacionais nos anos 80,
sobretudo as decorrentes das politicas econdmicas implementadas nos paises
desenvolvidos, e as decorrentes de alteragdes no cenario macroeconomico mundial que
estiveram relacionadas as transformacdes nos mercados financeiros internacionais

80 Em termos comparativos, segundo HIGA (1998, p. 7), “em 1996, os fluxos de capitais privados para os paises
emergentes totalizaram US$ 243,8 bilhées, sendo que 37,6% corresponderam a fluxos de carteira (18,9% a fluxo
de carteira em titulos e 18,7% a fluxo de carteira em agées), 44,9% corresponderam a investimentos diretos
externos e apenas 14,0% a empréstimos [sindicalizados] de bancos comerciais”.
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(securitizagio,® globalizagio financeira e crescimento dos mercados de ativos associado
as alteragdes no papel dos investidores internacionais), condicionaram o tipo de inser¢io
financeira dos paises emergentes nos mercados financeiros internacionais, denotando o
tipo de composi¢io dos fluxos de capitais para aqueles paises. Vale acrescentar que
quando os paises emergentes passam a ter acesso a fontes externas de financiamento, as
maiores beneficiadas sio as empresas na medida em que passam a contar com novas
fontes de recursos para financiar a expansio de suas atividades produtivas, podendo
inclusive arbitrar custos de capitais. Isso se deu em fungio do fato de que o processo de
securitizagio, também conhecido como desintermediacio financeira ou titularizagio,
estabeleceu a possibilidade de contratacio direta de créditos pelas empresas atraves da
emissio e colocacio de titulos mobiliarios nos mercados financeiros domésticos e
internacionais. A possibilidade de captagio de recursos por meio do langamento de
titulos representativos de agles (depositary receipts) nos mercados financeiros
internacionais ampliou as alternativas e possibilidades de financiamento do investimento
para as empresas brasileiras de capital aberto.

As mudangas nas politicas econdmicas nos paises desenvolvidos resultaram da
necessidade de combater o quadro de elevacio das taxas de inflagio interna e da
desaceleragdo da atividade economica, associada a elevagdo dos niveis de desemprego
ocorridos nos anos 70 nas principais economias desenvolvidas. Os fatores que
contribuiram para a consolida¢io desse quadro foram: i) o fim do sistema montado em
Bretton Woods associado ao fracasso das tentativas de ordenamento das taxas de cambio
no contexto mundial, ii) a ocorréncia do primeiro choque do petréleo no inicio dos anos
70 e, iii) a adogio de medidas de politica monetaria restritivas, de carater recessivo, pelos
paises desenvolvidos.

O objetivo neste capitulo é analisar os impactos causados pelo processo de
abertura da economia durante a década de 90 sobre a estrutura de financiamento do
investimento das empresas brasileiras. Para tanto, o capitulo esta dividido em quatro
segdes, além dessa introdugio. Na préxima segdo sera esbogado um quadro geral sobre o
ajuste financeiro da grande empresa privada ocorrido entre os anos 80 e 90, com o
objetivo de levantar as principais tendéncias de alteragio no seu mix de financiamento
frente as diversas conjunturas internas e externas desse periodo. Na secdo seguinte sera
realizada uma analise sobre os principios que estdo por tras da abertura financeira,
segundo o estabelecido pelo pensamento econdmico do mainstream e pela visio
alternativa de viés keynesiana. Na terceira segio sera realizada uma investigagio
objetivando compreender quais s3o os impactos dos fluxos de capitais para a economia
brasileira nos anos 90 sobre os mercados de créditos e de capitais brasileiros, destacando
as implicacdes dai decorrentes sobre o mecanismo de financiamento dos investimentos
das empresas brasileiras. Na Quarta e Gltima segdo sera efetuada uma analise sobre os
mecanismos utilizados pelas empresas brasileiras de captagio de recursos externos através

81 A securitizacao surgiu nos Estados Unidos na década de 70 em funcao de problemas de liquidez e solvéncia
dos bancos norte-americanos associados a crise da divida externa dos paises Latino-americanos e as proprias
transformacoes financeiras em curso naquela época. Nessa fase inicial, a securitizacdo consistia na
transformacao de ativos ndo-negociaveis (empréstimos bancarios) em ativos negociaveis (titulos). Com o
aumento do processo de financiamento do investimento através da venda de titulos negociaveis (securities) ao
longo da década de 80, a securitizacdo passou a ser entendida como operagoes de emissao de securities.
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do langamento de DRs nos mercados financeiros e de capitais internacionais, destacando
também as implicages desse mecanismo sobre as mudancas na estrutura de
financiamento do investimento.

3.1 Estrutura de financiamento das empresas brasileiras nas décadas de 80 e
90.

As mudangas ocorridas no cenario econémico brasileiro ao longo das décadas de
80 e 90 alteraram significativamente os parametros estruturais que balizavam as decisdes
empresariais quanto a composi¢do do funding dos investimentos planejados. Essas
mudancas decorreram das restricbes financeiras internacionais ocorridas durante
praticamente toda década de 80, e que se desdobraram da crise da divida externa, das
restri¢bes impostas pela implementagio de politicas econdmicas restritivas como
mecanismo de ajuste dos desequilibrios internos e externos, da abertura comercial e
financeira no inicio dos anos 90, da estabilizagio macroecondmica e da apreciagio
cambial ocorridas em meados desta ultima década. Enquanto, segundo PEREIRA e
CARVALHO (1998) e PEREIRA (1999, 2000), as mudangas ocorridas nos anos 80
implicaram na percep¢do empresarial de redugdo do custo implicito de mobilizagio de
recursos pelas fontes internas através da calibragem altista, nesse periodo, dos mark ups
praticados, nos anos 90 o dnus implicito cresceu automaticamente,* associado a elevagio
dos mark ups postos pela maior pressio competitiva decorrente da abertura comercial e
da apreciagdo cambial. Isso fez alterar o mix do financiamento utilizado pelas empresas
entre recursos proprios e de terceiros nos seus esquemas de financiamento ao longo do
periodo em analise. Dessa perspectiva analitica, é possivel constatar que com a abertura
comercial e a exposi¢do das empresas brasileiras & maior pressdo da concorréncia externa,
aumenta o custo de mobilizagio de recursos por meio do ajuste altista dos mark ups em
comparagio ao custo de captagdo de recursos via fontes externas.

Diante da conjuntura vivida pelas empresas brasileiras na década de 80, suas
decisGes de investimento foram profundamente alteradas e, como conseqiiéncia, suas
decisdes de formagio de prego passam a nio mais refletir suas estratégias de composigio
do funding requerido pelas inversdes planejadas. Diante da instabilidade
macroecondmica do periodo, as empresas industriais foram obrigadas a cortar seus
planos de investimentos, a buscar aumentar as receitas de exportagdes em seus resultados
financeiros, a reduzir os niveis de estoques e, fundamentalmente, a ampliar seus mark
ups, objetivando com isso preservar a rentabilidade diante da conjuntura diversa que se
abateu sobre a economia em decorréncia da crise da divida dos paises emergentes
(ALMEIDA, 1994). Nessas circunstancias, os lucros retidos, como decorréncia da elevagio
dos niveis mark ups, poderiam ser destinados para a redugio de dividas que compunham
seus passivos, para a aquisigao de ativos financeiros de curto prazo ou para a remessa a0

82 Vale ressaltar que no custo implicito de alterar para cima os mark ups esta relacionado a perda relativa do
market share decorrente das consequUentes reducdes nas vendas esperadas frente a possibilidade de novos
produtores entrarem no mercado e pelo efeito de substituicio no consumo de producao doméstica por
importados e pela reducao da demanda, principalmente se o produto apresentar elasticidade-preco elevada.
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exterior num contexto de elevado risco de desvalorizagio dos componentes mais liquidos
de riqueza, dado o elevado nivel de instabilidade (PEREIRA, 2000).

As empresas que carregavam elevados estoques de passivos em moeda local, dado
o elevado risco de descasamento dos fluxos de receitas e despesas diante da escalada do
processo inflacionario, foram impelidas a reduzir seus niveis de endividamento em
moeda domestica através da calibragem dos seus mark ups. Assim, a percepgio
empresarial do aumento do custo implicito de carregar estoques de passivos em um
contexto de intensa instabilidade de pregos, de elevada volatilidade das variaveis-chaves
que orientam os calculos capitalistas e de deterioragio das condi¢des de contratagio de
novos créditos e, sobretudo, de renovagio dos créditos antigos como conseqiiéncia do
quadro de racionamento de recursos que se configurou a partir de entdo, determinou
mecanismos de pressdo para que as empresas efetuassem a dilatagdo dos niveis de mark
ups. Isso implicou, segundo CARVALHO e PEREIRA (1998) e PEREIRA (1999, 2000), em
um processo de flexibilizagdo das margens e suas implicagdes positivas sobre a
rentabilidade das grandes empresas industriais privadas, permitindo que elas gerassem os
recursos requeridos para reduzir parte nio desejada dos estoques de dividas em moeda
domeéstica. Segundo os autores, isso fica evidenciado pela evolugio do grau de
endividamento da grande empresa privada ao diminuir a participagdo dos recursos de
terceiros no mix de financiamento de suas atividades produtivas, de um patamar médio
de 57% em 1980 para cerca de 40% em 1986 e, em 1991, para 37%."%

A elevagio das margens viabilizou resultados positivos as grandes empresas
privadas em um contexto de instabilidade do produto industrial e de redugio do nivel de
absorgio interna, caracteristico do inicio dos anos 80, preservando a rentabilidade, ou
pelo menos nio permitindo a queda da rentabilidade das grandes empresas. Nesse
sentido, PEREIRA (2000, p. 117) afirma que:

“0 ajuste nas margens permitiu amortecer a queda na rentabilidade, nos
contextos de retragdo do produto industrial, entre 1980 e 1983, e permitiu que as
firmas gerassem fundos internos requeridos para ajustar, ao longo do tempo, o
perfil dos passivos retidos em contexto de risco financeiro crescente”.

A sustentagdo da rentabilidade decorreu do impacto da pressio altista dos mark
ups sobre os resultados operacionais que, por sua vez, permitiram a geragdo de fundos
internos as firmas, utilizados na reducio dos seus niveis de endividamento durante a
década de 80. Dessa forma, a elevagdo dos mark ups financiou parte do ajustamento da
grande empresa. Isso é evidenciado, segundo ALMEIDA (1994), pela elevada correlagio
negativa entre os indices de mark ups industriais e o grau de alavancagem financeira entre

o periodo de 1985 e 1998 (-0,72) e entre 1991 e 1998 (-0,81).

83 A intensidade do ajuste patrimonial nesse periodo varia de setor para setor, pois depende, segundo os
autores, da estabilidade relativa das receitas. Em setores onde as receitas operacionais sdo pouco sensiveis as
flutuacoes ciclicas, a reducao relativa do grau de endividamento desejado pode ser menor se comparado a
setores onde as receitas apresentam maior amplitude de variacao.
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Ao longo dos anos 90, no contexto de abertura comercial e financeira e de queda
no nivel de atividade produtiva e industrial, tem-se uma tendéncia de aumento da
participagdo dos recursos de terceiros na composi¢io dos mix de financiamento das
grandes firmas, que transita de um nivel médio de 37% dos ativos financiados com
recursos de terceiros em 1991, para um nivel médio de 48,7% em 1998, num contexto de
estabilizacdo dos precos, de abertura economica e cambio apreciado. Segundo PEREIRA
(2000), as razdes da tendéncia crescente do grau de endividamento nos anos 90 devem ser
buscadas na reinsercio da economia aos fluxos de capitais internacionais voluntarios. O
novo cenario que se estabelece com a possibilidade para as empresas alavancarem
recursos nos mercados financeiros internacionais faz alterar o custo dos recursos
disponiveis as grandes empresas privadas possuidoras de escala suficiente para acessar
esses recursos.” Nesse sentido, a trajetéria dos fluxos de capitais, notadamente dos
empréstimos em moeda estrangeira, indica que a tendéncia de elevagio do grau de
endividamento das grandes firmas nos anos 90 decorre dos esfor¢os das mesmas tentarem
sustentar sua rentabilidade através de operagdes de arbitragem financeira. Isso pode ser
evidenciado pela relativa concentragio das captagles externas em titulos de prazos
relativamente curtos, como sera mais bem demonstrado nas préximas se¢des, indicando
que a tendéncia de elevagio da participagdo de recursos de terceiros no financiamento de
ativos das firmas ao longo dos anos 90 esta circunscrita num quadro de mudanca da
estrutura de financiamento do capital de giro e de forte elevagio da arbitragem financeira
comandada pelos agentes captadores de empréstimos externos.

Dessa forma, num quadro de redugio dos niveis de protegio dos mercados
domésticos com as aberturas comercial e financeira ocorridas nos anos 90, houve
alteragio na percepgio das grandes empresas privadas quanto ao custo implicito de
influir de forma mais acentuada no ritmo de geragio de recursos internos através da
calibragem dos mark ups e da politica de formagio de pregos. A abertura comercial e
financeira dos anos 90 resultou em impactos diretos sobre o poder de mercado das
grandes firmas (firmas lideres de mercado) no que diz respeito a determinagio dos mark
ups, ao nivel de rentabilidade e a determinagio do nivel de alavancagem por meio do
acesso aos mercados monetario e financeiro internacionais. Dessa forma, as alteragdes na
percepgio dos custos de endividamento e a redugio dos niveis de mark #ps num contexto
de economia aberta, estabilidade econémica e cambio apreciado, implicaram em
alteracbes no mix de financiamento utilizado pelas grandes firmas, resultando em
elevacio no grau de endividamento desejado, conforme destaca PEREIRA (2000, p. 122)
a0 afirmar que:

“O wiés altista dos mark ups, verificados no contexto de alta inflagdo, economia
protegida e racionamento de crédito externo (1981/89), foi combinado a intensa
retragdo no uso de fundos de terceiros nos esquemas de financiamento das grandes

84 Deve ser destacado que ao longo do periodo 1991-96 um numero muito pequeno de empresas reunia
condicoes de acessar os mercados financeiros internacionais objetivando levantar fundos para financiar suas
posicoes ativas. Nesse sentido, segundo PEREIRA (1999, p. 128), apenas 74 grandes empresas industriais foram
responsaveis por cerca de 50% dos recursos captados pelo setor industrial no periodo, destacando, sobretudo,
as empresas estatais e as controladas por capitais foraneos que se constituiam nas principais emissdes de
papeis de primeira linha. Isso determina que os acessos aos recursos estrangeiros proporcionados pela abertura
financeira, apesar de importante enquanto novas alternativas de fontes de financiamentos, tiveram poucos
efeitos dinamicos sobre os sobre o financiamento dos investimentos.
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empresas. A sobreposicio da reinsercdo financeira externa, abertura comercial e
alta instabilidade (1990/93) impés freios ao processo de ampliacio defensiva das
margens, sendo paralela a reversio da tendéncia de queda do grau de
endividamento. A combinacio da economia aberta, crédito externo abundante e
estabilizacio com cambio apreciado (1994/98) desativou os mecanismos de
ampliacio defensiva e crion uma forte pressdo restritiva sobre os mark ups,
materializando-se em uma tendéncia de queda desta varidvel. Esta compressio de
margens foi paralela a um expressivo crescimento da alavancagem financeira das
empresas industriais”.

Dessa forma, é fundamental que voltemos o foco da analise para a questio da
abertura financeira ocorrida nos anos 90, como forma de tentar identificar a dinimica da
reinser¢io do Brasil no mercado financeiro internacional e os impactos dessa reinser¢io
para o financiamento do investimento, objeto de analise deste trabalho, o que sera
realizado nas proximas se¢des.

As condi¢des que as empresas brasileiras encontram para financiar investimentos
a0 longo da década de 90 implicam em alteragdes nas suas estruturas de financiamentos
que, por sua vez, leva a pressOes nos mark ups e a mudancas nas politicas de formagio de
preco, mas também sofrem alteragdes advindas das possibilidades de acesso aos mercados
de capitais e de titulos no exterior e dos fluxos de capitais de investimentos em carteira
de portfélio decorrentes do processo de abertura da economia brasileira durante a década
de 90, o que sera analisado a seguir.

3.2 Abertura financeira nos anos 90 e os determinantes dos fluxos de capitais.

A abertura financeira nos paises centrais teve inicio no final dos anos 50 com os
paises membros da OCDE que pretendiam eliminar restrigdes impostas aos fluxos de
capitais internacionais. Contudo, por decorréncia da arquitetura financeira internacional
estruturada em Bretton Woods, a maioria dos paises mantinha amplos mecanismos de
controles sobre os fluxos de capitais. O processo de abertura financeira intensificou-se no
final dos anos 70 com a adogdo de politicas liberalizantes e a desregulamentagio dos
mercados financeiros ocorridas principalmente nos Estados Unidos e na Inglaterra
durante os governos de Reagan e Thatcher. Esse processo foi disseminado para os paises
em desenvolvimento enquanto estratégia de agio dos organismos multilaterais, como
FMI e Banco Mundial, através de medidas impositivas de reformas liberalizantes em
contrapartida a ajuda financeira concedida aqueles paises em decorréncia das crises da
divida externas vividas por eles nos anos 80."

85 Apesar do consenso dentro do mainstream sobre os beneficios proporcionados pela liberalizacao financeira,
existiam divergéncias quanto a sua implementacdo na pratica. Alguns autores eram favoraveis a uma ordem
sequencial de abertura, comecando pela liberalizacdo dos mercados financeiros domésticos, pela abertura
comercial e, apenas na etapa final, a abertura financeira, sendo MCKINNON (1991) o principal expoente desta
visdo. Outros autores propunham a implementacdo simultanea das reformas dentro de um tratamento de
choques como, por exemplo, SHAW (1973). As divergéncias quanto a implementacao estavam relacionadas aos
impactos que as reformas liberalizantes teriam sobre o cambio e o ajuste fiscal dos governos (PRATES, 1997).
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Os argumentos tedricos em defesa da abertura financeira nos paises em
desenvolvimento, de acordo com o staff dos organismos multilaterais e do mainstream
economics, ddo destaque a mobilidade dos fluxos internacionais de capitais e aos ganhos
de eficiéncia deles decorrentes. Segundo PRATES (1997), a visio sobre a abertura
financeira esta relacionada a uma determinada interpretagio da dinamica de
funcionamento dos mercados financeiros internacionais. Dentre os principais
argumentos da visio do mainstream, cujos pressupostos fundamentais sio de que os
agentes economicos tém acesso a todas as informagdes relevantes (agem sob a hipotese
das expectativas racionais) e os precos dos ativos refletem seus valores no longo prazo,
podemos destacar:

1) o aumento, em termos globais, da eficiéncia alocativa dos recursos financeiros entre
investidores e poupadores. Como conseqiiéncia desse fator, haveria uma tendéncia a
homogeneizagio dos precos dos ativos reais e financeiros aos patamares praticados
nos paises desenvolvidos em decorréncia da arbitragem de custos e rentabilidade;*

i) a mobilizagdo da poupanca externa direcionada aos paises em desenvolvimento,
tendo em vista que, além da escassez de capitais, esses paises também apresentam
reduzidos niveis de rendas e, por conseguinte, de poupanca e investimentos. Nesse
sentido, a entrada liquida de capital complementaria a poupanga interna, elevando as
taxas de investimentos e de crescimento em bases sustentaveis;

iii) a possibilidade de os fluxos de capitais internacionais reduzirem a diferenca
intertemporal entre produ¢io e consumo doméstico, além de auxiliar no
financiamento dos desequilibrios no balango de pagamentos decorrentes de choques
externos;

iv) a mobilidade internacional de capitais permitiria a diversificagio dos riscos dos
investidores internacionais uma vez que a condigio necessaria para a diversificagio é
a ocorréncia de fluxos brutos de capitais entre paises;

v) o incremento que resultaria nos sistemas financeiros dos paises em desenvolvimento
resultante da possibilidade de especializagio na oferta de servigos financeiros e
devido a maior concorréncia entre as instituicdes financeiras domésticas e
internacionais;

vi) o aumento da credibilidade nas autoridades monetarias, tendo em vista a perda de
autonomia da politica econdmica decorrente da abertura financeira, implicando em
menor possibilidade das autoridades manejarem inadequadamente a politica
monetaria e os menores graus de liberdade para a execugio de politica econdmica.”

86 Essa tendéncia decorre da hipétese de que as taxas de retornos dos fatores produtivos em cada pais estédo
relacionadas a disponibilidade relativa de cada fator. Assim, em paises onde ha abundancia de capital, a
remuneracao marginal desse fator tende a ser menor em relacdo aos paises que apresentam escassez de capital.
Se néao houver restricao aos fluxos livres de capitais internacionais, os mesmos migrariam de regioes onde séo
abundantes e apresentam baixa remuneracdo (geralmente nos paises desenvolvidos) para regides onde sao
escassos e, portanto, apresentam taxa de remuneracdo mais elevada (geralmente nos paises em
desenvolvimento).

87 Em paises onde ha a vigéncia do regime de currency board, como adotada na Argentina com a implementacéo
do Plano Cavallo, as autoridades monetarias ndo tém capacidade de manejar a oferta de moeda no sistema
econdmico. O aumento da oferta de meios de pagamentos esta relacionado com o nivel das reservas monetarias
internacionais. Quando esta se expande, ocorre a expansdo dos meios de pagamentos e a monetizacao da
economia. O controle da liquidez na economia é realizado através do mecanismo da divida publica, com
impactos diretos sobre a taxa de juros doméstica ou sobre o déficit fiscal do governo.
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Em suma, segundo essa visdo, a abertura financeira traz varios beneficios para os
paises emergentes ao permitir o aumento da eficiéncia na alocagio dos fatores
produtivos, a absor¢io da poupanga externa - o que repercute em possibilidades de
ampliar os niveis de investimento produtivo das empresas domésticas - e, por
conseguinte, de crescimento da economia, a dinamiza¢io da intermediagdo financeira
nos mercados domésticos e a diversificacio dos riscos.

Dessa perspectiva tedrica, os fluxos de capitais para os paises emergentes sio
determinados como os fundamentos macroecomicos garantidores da estabilidade da
economia, pelo diferencial de juros entre os paises e paridade descoberta da taxa de
juros.®® Nesse sentido, as reformas liberalizantes sio entendidas como de suma
importancia para a constru¢io da estabilidade financeira e monetaria, sem a qual os
fluxos de capitais nio seriam efetivados. Assim, existe relagio direta entre reformas
liberalizantes, estabilidade macroeconomica e fluxos de capitais para os paises
emergentes. As reformas ddo sustentagdo a estabilidade macroecondmica que, por sua
vez, viabiliza os fluxos de recursos externos. A adogio de politicas econdmicas
adequadas, que garantam a estabilidade do cambio e dos juros domésticos, sio pre-
condi¢bes para que ocorra a reinser¢do dos paises emergentes nos fluxos financeiros
internacionais e, finalmente, os fluxos de capitais internacionais proporcionam
financiamentos aos desequilibrios nas contas externas e garantem um nivel de poupanga
para o financiamento do investimento, criando assim um circulo virtuoso que possibilita
o crescimento e o desenvolvimento em bases mais sustentaveis.

Segundo AKYUZ (1992), a discussio sobre as seqiiéncias ideais de reformas
liberalizantes que os paises emergentes deveriam implementar como pré-condigio para a
reinser¢io nos fluxos de capitais internacionais de maneira estavel, levou a avangos nas
discussdes tedricas dentro do préprio mainstream; entretanto, de acordo com PRATES
(1997), o que deve ser questionado naquela interpretagio é a hipotese subjacente de que o
mercado financeiro internacional é eficiente,” hipdtese sobre a qual se apbéiam todas as
analises de comportamento deste mercado e as recomendagdes de politicas econbmicas
sugeridas pelo szaff dos organismos internacionais.

Segundo a visdo alternativa, de inspiragdo keynesiana e capitaneada por autores
como CHESNAIS (1996) e AGLIETTA (2004), as transformagdes financeiras ocorridas
durante a década de 80 implicaram em mudangas na dindmica dos recentes fluxos

88 Em regime de cambio plenamente flutuante, e de perfeita mobilidade de capitais, os rendimentos dos ativos
domésticos e estrangeiros deveriam ser iguais, sem efeitos sobre a arbitragem. Entretanto, como ha fatores que
afetam a arbitragem, tais como custo de transagoes, existéncia de controles sobre os fluxos de capitais, risco
default, legislacao discriminatéria em relacdo as origens dos capitais, risco cambial, entre outros, adota-se a
condicdo da paridade descoberta da taxa de juros em que a taxa de juros doméstica (9 equivale a taxa de juros

estrangeira (i') mais a desvalorizacdo esperada da moeda nacional dada por (ete " —e;)/e; . Desse modo, os juros

P ~ . PP e e _ . ~ .
domésticos sdo definidos como i = (i’) e — er)/e }, em que e, € a expectativa do cambio futuro.

89 Hipotese segundo a qual, com a liberalizacdo dos mercados financeiros domésticos, ante a escassez de capital
e a resultante elevacdo do precos desse fator, e dado que os agentes que atuam nos mercados financeiros sao
racionais e tém conhecimento de todas as informacdes relevantes, os recursos disponiveis nos mercados
financeiros internacionais tenderiam a se deslocar automaticamente para os paises emergentes até que
ocorresse a homogeneizacdo dos principais precos como taxa de juros e cambio entre o mercado local e o
internacional.
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internacionais de capitais que passaram a ser guiados, sobretudo, pela logica especulativa.
Como destaca PRATES (1997, p. 43),

“a maior parte dos fluxos recentes constitui investimentos de portfélio — compra e
venda de agoes e titulos de renda fixa, além das fronteiras — que sdo movidos por
ganhos de curto prazo e ndo por oportunidades de investimentos produtivos e
consideracdo de longo prazo. O comportamento especulativo inerente a esses
fluxos desestabiliza os mercados financeiros e de divisas e conduz a intensas
oscilagbes dos precos dos ativos e do cambio que, por sua vez, podem provocar
reversoes sibitas dos fluxos” (grifos nossos).

De acordo com essa visdo, o contexto em que os investidores internacionais
tomam suas decisOes de alocacio da carteira de portfolio é caracterizado por instabilidade
financeira, incerteza e assimetria de informacio, em que o poder e as opinides sio
divergentes, o mimetismo dos agentes é um comportamento racional e as informagdes
relevantes sobre os fundamentos da economia, principalmente dos paises emergentes,
nido estdo disponiveis de forma homogénea para todos os participantes do mercado;
contexto este bastante diferente daquele postulado pela visio do mainstream. Para essa
corrente de analistas, os fluxos financeiros destinados aos paises periféricos, em geral, e
aos paises emergentes latino-americanos, em particular, durante a década de 90, tiveram
como principais determinantes a dinimica financeira internacional, caracterizada pela
abertura dos mercados financeiros domésticos, pela globalizagio dos mercados
financeiros, pelo surgimento de novos instrumentos financeiros e pelo aparecimento dos
grandes investidores institucionais o que, associado a etapa recessiva do ciclo econémico
nos paises centrais, sobretudo Estados Unidos, Inglaterra e Alemanha que passaram a
adotar politicas econdmicas e monetarias mais frouxas com implicagdes em termos da
conseqiente queda das taxas internas de juros, acabou impondo aos investidores
institucionais a necessidade de buscar oportunidades de lucros em mercados financeiros
dos paises periféricos.

Os investidores nos mercados financeiros internacionais sdo geralmente fundos
mutuos e de pensdes, seguradoras, grandes bancos e a tesouraria das grandes empresas
que, em condi¢des de grandes incertezas, formulam estratégias de alocagdo dos recursos
que administram baseadas em “avaliagdes convencionadas” sobre o comportamento dos
precos dos ativos, atuando como agentes formadores de convengdes, as quais sdo
mimetizadas pelos investidores de menor porte e com menos informagdes.” Dessa
forma, como destacam AGLIETTA (1995) e BELLUZZO e COUTINHO (1996), os mercados
financeiros internacionais nio sio eficientes, como propunha a visio do mainstrean,
tendo em vista a possibilidade de estratégias especulativas formuladas com base em
assimetrias de informagdes e poder de manipulagio.

O que é necessario destacar aqui, para efeito da hipdtese aventada no presente
trabalho sobre o financiamento dos investimentos das empresas brasileiras ao longo do

90 Esse fator, segundo AGLIETTA (2004) e BELLUZZO e COUTINHO (1996), proporciona condicdes para a formacao
de bolhas especulativas que levam ao colapso de precos dos ativos e a instabilidade dos mercados financeiros
das economias emergentes.
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periodo pos-abertura financeira e comercial ocorrida a partir do inicio dos anos 90, é que
a logica dos fluxos de capitais especulativos internacionais, sobretudo os fluxos de
investimentos em carteiras de portfélios, pouco ou nada tem a ver com o crescimento
economico das regides para onde eles se destinaram. O seu objetivo imediato e principal
era sua valorizacdo enquanto riqueza financeira com elevada liquidez, nio enquanto
fator que proporcionaria condi¢des adequadas para as empresas das regides emergentes
financiarem seus investimentos em bases mais solidas, ou para garantir sustentabilidade
do crescimento e do desenvolvimento dos paises periféricos. A evidéncia disso é o grande
afluxo de recursos estrangeiros que adentraram na economia brasileira durante a década
de 90, sem que houvesse em contrapartida um surto de investimento que pudesse
justifica-lo, o que é mostrado pelo inexpressivo desempenho da economia brasileira em
termos do crescimento real do PIB e pelo reduzido nivel do indicador dado pela relagio
entre a formagdo bruta de capital fixo e o PIB (FBCF/PIB) ao longo da década de 90,
conforme pode ser visto através da tabela 3.1 abaixo. O foco da analise, portanto, recai
sobre o periodo dos anos 90 tendo em vista as mudancas ocorridas na economia
brasileira a0 longo desses anos e suas implicagbes em termos da conjuntura vivenciada
pelas empresas brasileiras nesse periodo.

Tabela 3.1 - Brasil: Varia¢io real anual do PIB e Formagio bruta de capital fixo em relagdo
ao PIB - 1990/2000 (%).

11990 [ 1991 [ 1992 1993 | 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Taxa cresc. real do PIB 4,30 1,03 -0,54 4,92 5,85 422 266 3,27 0,13 0,79 4,36
FBCF/PIB 18,3 18,1 184 19,3 20,7 20,5 193 199 199 18,9 19,3

Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais (disponivel em www.ibge.gov.br).

No que toca ao tema central deste trabalho, que é a questio das fontes de
financiamento para os investimentos realizados pelas empresas brasileiras, pode-se dizer
que a abertura financeira, apesar de proporcionar novas alternativas de captagio de
recursos para as mesmas, nio proporcionou a consolidagio de um canal eficiente e
permanente de recursos para o financiamento do investimento, dada a logica de
funcionamento dos mercados financeiros internacionais e o carater especulativo e curto
prazista desses recursos, como podemos perceber em PRATES (1997), ao afirmar que a
questdo central para a determinagio dos fluxos de capitais para os paises emergentes nio
esta na seqiiéncia adequada de reformas liberalizantes, como propunham os analistas do
mainstream, mas na propria logica atual de funcionamento do mercado financeiro
internacional e nas caracteristicas dos fluxos recentes de capitais que sdo orientados,
essencialmente, pela busca de ganhos financeiros de curto prazo, e ndo por
oportunidades de investimentos produtivos ou pelos fundamentos macroecondmicos
daqueles paises.

Diante disso, podemos afirmar que as empresas brasileiras, ao levarem em conta
suas decisdes de investimentos, apresentam restrigdes quanto as possibilidades de
encontrar fontes que atendam as suas necessidade de financiamento, devendo apoiar-se
sobretudo nos recursos internos (lucros acumulados e ndo distribuidos) que constituem
fontes mais estaveis e duradouras. A légica do capital especulativo, investido em carteiras
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de agdes e titulos das empresas produtivas dos paises emergentes, nio proporciona
seguranca financeira as empresas, visto que esses capitais ndo sdo compromissados com a
produgdo e a estrutura produtiva das empresas daqueles paises, pois apenas buscam
mecanismos de se reproduzirem apenas dentro da esfera financeira ante as possibilidades
de ganhos proporcionados pelos pregos reduzidos dos titulos emitidos e negociados nas
bolsas de valores dos paises emergentes. Nesse sentido, PRATES (1997, p. 58) afirma que:

“Com o crescimento dos investidores institucionais globais, os fluxos de capitais
para os mercados emergentes tornaram-se guiados por consideragées de liquidez e
performance [e que] as modalidades de interpenetracio entre indiistria e finangas
caracterizam-se pela detencdo de pacotes de agdes pelas instituices financeiras,
particularmente pelos fundos de pensées, com objetivo de auferir rendimentos
financeiros elevados e com liguidez a curto prazo”.

Além dessa questdo central relacionada a logica de funcionamento dos mercados
financeiros internacionais e ao carater especulativo dos fluxos de capitais destinados aos
paises emergentes, o que resulta em dificuldades para as empresas considerarem como
fontes solidas e permanentes nos requerimentos dos recursos destinados ao
financiamento de seus investimentos, outro aspecto deve ser mencionado relacionado 2a
possibilidade, até entdo negligenciada pelos analistas, de reversio abrupta desses fluxos.
Se os fluxos de entrada de capitais proporcionam as empresas condigdes para
alavancarem seus investimentos produtivos, o refluxo implica em dificuldades ainda
maiores no que diz respeito as possibilidades de continuar financiando investimentos via
captagdo de recursos externos. A volatilidade dos fluxos de recursos, ou seja, a sua nio
sustentagio por periodo relativamente amplo, traz dificuldades para o mecanismo de
financiamento do investimento para as empresas.

A nio sustentabilidade dos fluxos, dada a sua enorme volatilidade ou a sua
possibilidade de reversio dos fluxos de investimentos estrangeiros, determina que as
empresas que captam recursos externos passem a ter queda nos precos dos papéis
emitidos, uma caracteristica do processo ciclico de inflagio e deflagio dos precos dos
ativos que se abate sobre o mercado de capital de qualquer pais emergente que
porventura sofra ataque especulativo ou reversio das expectativas dos investidores
internacionais. Com a deflagio dos precos dos ativos, as empresas passardo a ter maiores
dificuldades em manter os niveis de investimentos planejados, dificuldades estas que
passardo a ser registradas em seus balangos patrimoniais e nos resultados financeiros. Isso
decorre do fato de que a reversio dos fluxos de capitais geralmente esta associada a
alteragdes nos pregos-chaves (taxas de cimbio e juros internos) que sio importantes
fatores de referéncias para os calculos capitalistas.”” Uma maior incerteza quanto aos
pregos-chaves praticados em uma economia emergente implica em alteragdes nos niveis
de mark ups desejados das empresas, com reflexos sobre os pregos internos e os niveis de
rentabilidade (PRATES, 1997). Isso se torna evidente, pois a medida que os pregos dos

91 Também decorre do fato de que as decisdes dos investidores internacionais em relacdo a composicao de sua
carteira de portfolio, sobretudo os investidores institucionais, seguem critérios de risco e retorno. A medida que
ocorre queda da rentabilidade dos titulos emitidos pelas empresas dos paises emergentes em decorréncia da
descapitalizacao dos seus titulos, os investidores estrangeiros recorrem a alteracdo na composicao da carteira
procurando manter sua rentabilidade ou efetuando swaps como forma de reducéo do risco.
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ativos emitidos pelas empresas dos paises emergentes caem por conta do processo de
reversdo dos fluxos de capitais, elas deverdo elevar sua rentabilidade como forma de
garantir recursos para os investimentos planejados inadiaveis, e também como forma de
influenciar as demandas por seus titulos nos mercados secundarios através possibilidade
de realizar maior distribuig¢io de lucros e dividendos objetivando influir sobre a demanda
e, por conseguinte, sobre os precos dos seus papéis de rendas variaveis emitidos.

Como os agentes emissores de titulos no mercado financeiro internacional sio
empresas de grande porte, geralmente empresas lideres do setor, elas sio formadoras de
pregos (price makers), sendo que o comportamento dos seus mark ups “é afetado pela
volatilidade da taxa de cambio, pois os agentes passam a fazer ajustes preventivos para
compensar o risco cambial” (PRATES, 1997, p. 71).

Isso, associado ao fato de que a grande parte dos papéis de renda fixa emitidos por
empresas latino-americanas (e brasileiras) nos mercados financeiros internacionais sio
geralmente de prazo médios menores que seus similares emitidos por empresas dos paises
centrais, determinam que esses recursos, dados seus prazos, podem ser retirados em
periodos muito curtos diante de ameagas, profetizaveis ou ndo, de crise financeira ou de
desvalorizacio cambial. Nesse sentido, “grande parte do estoque [de recursos externos]
pode ser retirado em prazo muito curto através da venda e/ou nio renovagio dos titulos
diante de ameaga de crise do balango de pagamento ou de desvalorizagio cambial”
(PRATES, 1997, p. 86). A volatilidade dos capitais estrangeiros pode ser vista através do
comportamento dos varios fluxos de capitais evidenciado na tabela 3.2 a seguir.

Diante de riscos cambiais e da possibilidade de retiradas rapidas dos recursos
externos aplicados em carteiras de portfolios nos mercados emergentes, e em fungio dos
reduzidos prazos de aplicagio desses recursos, mesmo daqueles mais intrinsecamente
relacionados com as atividades produtivas, podemos dizer que a captagdo de recursos nos
mercados financeiros internacionais ndo constitui fontes perenes e seguras de
financiamento dos investimentos, apresentando elevada volatilidade determinada por
fatores exbgenos e completamente distintos dos determinantes das decisdes empresariais
de investir. A partir desse argumento podemos estabelecer como hipétese que as fontes
perenes e seguras que as empresas utilizam para financiar os investimentos sio os
recursos acumulados internamente, como destacado no capitulo 2, decorrentes dos
ajustes dos mark ups de forma a garantir uma rentabilidade sobre seus ativos que permita
assegurar a continuidade do financiamento dos investimentos planejados em momentos
de reversio dos fluxos de capitais externos.
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Discriminagio | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Conta Capital e Financeira 4592 163 9.947 10.495 8.692 29.095 33.968 25.800 29.702 17.319 19.326 27.052 8.004 5.111 -7.523 -9.464 16.327
Conta capital 1 0 37 83 174 352 454 393 320 338 273 36 433 498 372 663 869
Conta financeira 4591 163 9.910 10.412 8.518 28.744 33.514 25.408 29.381 16.981 19.053 27.088 7.571 4.613 -7.895-10.127 15.458
Investimento direto 364 87 1924 799 1460 3.309 11.261 17.877 26.002 26.888 30.498 24.715 14.108 9.894 8.339 12.550 -9.420
Investimento brasileiro direto 625 -1.015  -137 492 690 -1.096 469 -1.116 -2.854 -1.690 -2.282 2258 -2.482 -249 -9.807 -2.517 -28.202
Participagdo no capital 625 -1.015  -137 492 690 -1.096 469 -1.116 -2.854 -1.110 -1.755 1752 2402  -62 -6.640 -2.695 -23.413
Empréstimo intercompanhia 0 0 0 0 0 0 0 0 O -580 -527 505  -81 -187 -3.167 178 -4.789
Investimento estrangeiro direto 989 1.102 2.061 1.291 2.150 4.405 10.792 18.993 28.856 28.578 32.779 22.457 16.590 10.144 18.146 15.066 18.782
Participagio no capital 901 972 1.580 713 1.972 4.239 9.893 16.817 25.479 29.983 30.016 18.765 17.118 9.320 18.570 15.045 15.373
Empréstimo intercompanhia 88 130 481 578 178 166 898 2.176 3377 -1405 2763 3.692 528 823 424 21 3.409
Investimentos em carteira 472 3.808 14.465 12.325 50.642 9.217 21.619 12.616 18.125 3.802 6.955 77 -5.119 5308 -4.750 4.885 9.573
Investimento brasil. em carteira -107 0 0 -605 -3.405 -1.155 403 1708 -457 259 -1.696 795 321 179 755 -1771 523
Agdes de comp. estrangeiras -107 0 0 -602 -347 244 270 361 20 864 -1.953 -1.121 389 258 -121 -831 915
Titulos de renda fixa 0 0 0 -3 3058 912 -132 2069 477 1123 258 326 67 437 633 -940 1.438
Investimento estrang em carteira 579 3.808 14.466 12.929 54.047 10.372 22.022 10.908 18.582 3.542 8.651 872 -4797 5.129 -3.996 6.655 9.051
Agdes de comp. brasileiras 104 578 1704 6.651 7.280 3243 6.145 6871 995 2572 3.076 2481 1981 2973 2.081 6.451 7.716
Titulos de renda fixa 475 3.230 12.762 6.279 46.767 7.129 15.876 4.037 17.587 971 5.575 -1.609 -6.778 2.156 -6.076 ~ 204 1.335
Derivativos 2 3 3 5 27 17 38 253 460 88 -197 471 356 -151 677 40 383
Ativos 2 3 3 7 4 280 99 164 257 642 386 567 933 683 467 508 482
Passivos 0 0 0 -1 31 263 -138 416 717 730 -583 -1.038 -1.289 -834 -1.145 548 99
Outros investimentos 3753 -3.735 -6.482 -2.717 -43.557 16.200 673 -4.833-14.285 -13.620-18.202 2.767 -1.062 -10.438 -10.806 -27.521 14.922
Outros investimentos brasileiros ~ -2055 -3.250 29 -5.404 -13.010 -1.819 -10.316 -1.987 -11.392 -4.397 -2.989 -6.585 -3.211 -9.752 -2.085 -5.035 -8.898
Outros investim estrangeiros 5808  -486 -6.510 2.688 -30.547 18.019 10.989 -2.846 -2.893 -9.223-15213 9.353 2.150 -686 -8.721-22.486 23.820

Fonte: Banco Central do Brasil (Disponivel em www.bcb.gov.br).

1/ Inclui transferéncias unilaterais de capital e cessdo de marcas e patentes.
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O acima exposto é corroborado pelo fato de que a grande maioria dos titulos de
renda fixa emitidos nos mercados financeiros externos, para terem maior aceitabilidade
pelo publico demandante nestes mercados e para que tenham maior liquidez, sdo
emitidos com clausulas put option. Esta clausula estabelece que os titulos de renda fixa
podem ser renegociados por seus proprietarios nos mercados secundarios. Ao garantir
maior liquidez para os titulos de renda fixa emitidos pelas empresas dos paises
emergentes e, por conseguinte, empresas brasileiras que optaram por captar recursos nos
mercados financeiros internacionais, o que € uma exigéncia de contrapartida dos
investidores internacionais para manterem em suas carteiras de portfolios posicdes de
empresas de paises emergentes, as clausulas de put options evidenciam que as condig¢Oes
dos financiamentos externos encontradas pelas empresas brasileiras nos mercados
financeiros internacionais sio muito diferentes das condi¢des relativas as suas similares
nos paises centrais. A possibilidade de esses titulos serem negociados nos mercados
secundarios faz com que os mesmos tenham elevada liquidez e, com isso, passem a ser
mais facilmente reconvertidos em momentos de instabilidade financeira.

Por outro lado, a entrada de investidores estrangeiros nas bolsas de valores
brasileiras também pode resultar em flutuagOes excessivas nos precos das acdes das
empresas de paises emergentes, como o Brasil, tendo em vista que esses mercados sio
geralmente mais volateis em fung¢io de sua menor dimensdo, da maior concentragio do
mercado em papéis de poucas empresas e da escassez de agdes de boa qualidade. Assim,
em fungdo da diferenca relativa entre a quantidade de recursos provenientes dos fluxos
de capitais internacionais destinados a aplicagdes nas bolsas de valores e o tamanho do
mercado acionario nos paises emergentes, os precos das agdes das empresas domésticas
nas bolsas de valores nacionais registram elevada volatilidade, além de alternancias
periddicas e com maior freqiiéncia entre ciclos de inflagio e deflagio em seus pregos,
impondo novas dificuldades as empresas no que se refere a constitui¢io de uma fonte
externa segura e perene de recursos para o financiamento de seus investimentos. Nesse
sentido, “os investidores estrangeiros com aplicacdes em renda variavel podem
abandonar rapidamente o pais, exercendo pressdes sobre a taxa de cambio e queda nos
precos das a¢Oes nas bolsas” (PRATES, 1997, p. 87).

Diante do acima exposto podemos afirmar que, dadas as caracteristicas dos
mercados de titulos de renda fixa e variavel nos paises emergentes e dadas as
caracteristicas dos investidores estrangeiros institucionais, que se pautam, sobretudo, por
critérios de risco e retorno ao definirem a composi¢io de suas carteiras de portfélio com
participagdes de titulos e agOes de empresas dos paises emergentes, estas encontram
dificuldades em estruturar fontes de financiamento com recursos estrangeiros de forma
segura e estavel que garanta a continuidade perene de fundos nio volateis para os seus
investimentos planejados. Os horizontes temporais referentes as decisdes de investir das
empresas dos paises emergentes, inclusive as brasileiras, sio significativamente maiores
que os horizontes temporais das alteragdes dos pregos dos valores mobiliarios emitidos
por essas empresas e negociados em bolsas de valores e no mercado secundario de titulos.
A volatilidade das fontes estrangeiras de financiamento, levantadas via captagio de
recursos nos mercados financeiros externos, torna-se ainda maior que as volatilidades das
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decises de investir, implicando em dificuldades quanto a manutencio das fontes de
financiamento. Dessa forma, as empresas brasileiras, assim como de resto as empresas
dos paises emergentes, passam a ter dificuldades maiores para garantir a continuidade dos
investimentos planejados wis-a-vis suas correlatas nos paises centrais. Isso pode ser
evidenciado através da analise da variancia, do desvio-padrio e do coeficiente de variagio
dado pela relagio desvio-padrio e média dos fluxos dos investimentos estrangeiros em
carteira de portfélio para a economia brasileira durante o periodo de 1989 a 2006,
conforme a tabela 3.3 e graficos 3.1 e 3.2 abaixo relacionados.

Fica evidente, portanto, que os investimentos de portfélio, tanto em carteira de
acOes quanto em de titulos de rendas fixas, apresentam elevada variancia e desvio-padrio
em torno de suas meédias. Também é possivel perceber que os investimentos de
portfélios em carteiras de titulos de rendas fixas apresentam variancias e desvios-padroes
sensivelmente maiores que os investimentos em carteiras de ag¢Oes, destacando que os
fluxos externos, captados pelas empresas dos paises emergentes através de valores
mobiliarios e a¢des, ndo constituem fonte perene, segura e continua, de recursos com a
qual as empresas possam financiar seus investimentos, como pode ser visto através dos
graficos indicados abaixo.

Tabela 3.3 - Médias, variancias, desvios-padrdes e coeficientes de variagio dos fluxos de
investimentos estrangeiros em carteira de portf6lio no periodo de 1989-2006.

Discriminagio | Média | Variincia |Desv-padr.| Coef var.* (%)

Conta Capital e Financeira 12735 167243741,5 129323 101,5
A. Conta capital ™ 290 62879,6 250,8 86,5
B. Conta financeira 12445 166972353,5 12921,8 103,8
B1. Investimento direto 10070 128924098,7 11354,5 112,8
Investimento brasileiro direto -2947 45539220,7 6748,3 -229,0
Investimento estrangeiro direto 13017 116226712,6 10780,8 82,8
B2. Investimentos em carteira 9089 161708136,1 12716,4 139,9
Investimento brasil. em carteira -491 1173397,1 1083,2 -220,8
Agdes de comp. estrangeiras -466 260235,9 510,1 -109,4
Titulos de renda fixa -24 1157341,8 1075,8 -4.432.2
Investimento estrang. em carteira 9579 176304101,1 13277,9 138,6
Agdes de companhias brasileiras 3491 6942998,1 2634,9 75,5
Titulos de renda fixa 6088 146206578,4 12091,6 198,6

B3. Derivativos -130 58688,6 2423 -185,9
Ativos 305 84520,3 290,7 95,4
Passivos -435 193883,8 440,3 -101,2

B4. Outros investimentos -6583 200967264,0 14176,3 -215,3

Fonte: Banco Central do Brasil (disponivel em www.bcb.gov.br)
Notas: * Coeficiente de variagio dado pela razio entre a média e o desvio-padrio. Mostra, em termos percentuais, o
quanto a média varia em relagdo ao desvio-padrio.
** Inclui transferéncias unilaterais de capital e cessio de marcas e patentes.
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Grafico 3.1 - Investimentos estrangeiros em carteira de portfolio - 1989-2006
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Grafico 3.2 - Captagio de recursos externos através de emissdo de titulos de divida direta
- 1989/2002.
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Pelos graficos podemos perceber que os fluxos de investimentos estrangeiros em
portfélio, através de titulos de renda fixa, tiveram um comportamento mais volatil que
os fluxos relativos destinados a aquisi¢io de a¢des como era de se esperar, tendo em vista
os prazos associados aos mesmos. Enquanto que o coeficiente de variagio dos volumes de
recursos estrangeiros investidos na categoria de titulo de renda fixa foi de 163,2%, para
os investimentos estrangeiros na categoria de agdes este mesmo indice foi de 83,1%. Os
fluxos de investimentos em renda fixa sio mais sensiveis a mudancas de politica
economica e ao quadro do comportamento do setor externo da economia nacional do
que os fluxos destinados a aquisigio de agdes. Além disso, eles também refletem o
comportamento dos mercados financeiros dos paises desenvolvido e seus niveis de
rendimentos. Como houve uma tendéncia de queda acentuada nos juros internos das
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principais economias desenvolvidas nos anos 90, esses capitais passaram a apresentar
comportamento de buscar novos mercados e espagos economicos para se valorizarem. A
estabilidade econémica, assinalada pelas medidas preparatérias do Plano Real, associada
aos baixos niveis de rentabilidades dos capitais especulativos nas principais pragas
financeiras internacionais e a conjuntura econdmica nacional altamente instavel que se
conformou devido a restricio financeira externa brasileira e devido as crises financeiras
de repercussdo internacional ao longo da segunda metade dos anos 90, explicam o
comportamento volatil dos fluxos de investimentos financeiros mostrado no grafico.

Como pode ser observado, os investimentos estrangeiros em carteiras de titulos
de renda fixa apresentou comportamento distinto dos investimentos em carteira agdes.
Além de apresentar um comportamento mais volatil, destaca-se o significativo volume
ocorrido em 1994. Os investimentos em carteiras de agdes, por sua vez, apresentaram
maior regularidade; entretanto, os niveis de captagio desses recursos ainda se mostram
muito baixos ao longo do periodo. O grafico acima sugere que o comportamento dos
fluxos de investimentos em titulos de renda fixa depende muito mais de fatores
conjunturais postos pela politica econémica do que meramente de planos de
investimentos das empresas, apesar das possiveis ligacdes que possa haver entre
investimento e conjuntura econdmica. Assim, o grande fluxo em 1994 pode ser
explicado pelos efeitos decorrentes da adogio do Plano Real. A eminéncia de crise
financeira em 1998 implicou em uma tendéncia declinante deste fluxo, tornando o
negativo em 1999. Outro fator que explica o comportamento dos fluxos de capitais que
adentraram no pais ao longo da década de 90 é o baixo nivel dos pregos dos titulos de
valores mobiliarios negociados nas bolsas de valores domésticas que proporcionaram
elevados rendimentos para os fundos de investimentos estrangeiros. Uma vez esgotados
esta fonte de rendimentos, os recursos provenientes destes fundos nio manteriam seu
ritmo de entrada.

Dentre os tipos de investimentos estrangeiros em portfolio cabe destacar os
titulos de rendas fixas negociados no exterior como, por exemplo, os bonnus, notes e
commercial papers. Os bonnus seguiram comportamento semelhante ao apresentado pelos
fluxos de titulos de renda fixa, com pico de capitagio indicado para o ano de 1994. A
captagio de recursos externos através do langamento de notes e comercial papers manteve
leve tendéncia de aumento até o ano de 1998 quando, em decorréncia do aumento da
restrigdo externa brasileira, que delineava a eminéncia de um processo de desvalorizagio
cambial, e da piora das condi¢des de captagio de recursos externos pela contragio do
mercado financeiro internacional diante das crises financeiras ocorridas na Asia e na
Rissia, estas fontes de recursos para as empresas brasileiras passaram a ser mais limitadas,
como pode ser visto no grafico acima indicado.

As condigles de financiamento com recursos estrangeiros ndo pode ser explicada
apenas através da abertura economica brasileira e dos determinantes dos fluxos de
capitais para o pals, mas também em fungio dos impactos que esses fluxos causaram
sobre a estrutura de financiamento das empresas brasileiras, o que sera objeto de analise
da préxima segio.
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3.3 Impactos dos fluxos de capitais estrangeiros sobre a estrutura de
financiamento das empresas brasileiras.

Conforme demonstrado anteriormente, a composi¢do dos fluxos de capitais para
a economia brasileira, apds a abertura financeira nos anos noventa, teve impacto
significativo sobre a estrutura de financiamento das empresas brasileiras tendo em vista
as alteragdes provocadas por eles sobre o sistema financeiro domeéstico, com importantes
conseqiiéncias sobre os mecanismos de financiamento do investimento das empresas.

A composi¢io dos fluxos de capitais estrangeiros para a economia brasileira
sofreu mudangas significativas ao longo da década de 90, conforme pode ser constatado
na tabela 3.4 abaixo.

Tabela 3.4 - Movimentos liquidos de capitais por modalidades de captagio -1992/2000.
(US$ milhdes).

| 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Empréstimo de CP 6.623  6.012  3.803 1495 6117 (3.577)  7.931 245 1.551
Empréstimos de LP” 5.280  5.288  3.534  8.382 13.473  4.499 33375 (4.856)  7.803

Portfélio 1.704  6.650 7.280 2.294  6.040 5.300 (1.851) 1.350  2.537
IED 1.156 374 1738 3615  9.124 16219 28.840 29.987 30.613
Total 14.763 18.324 16.355 15.786 34.754 22441 68.295 26.726 42.505

Fontes: Banco Central do Brasil - Boletim mensal, apud CARNEIRO (2002).
Nota: * Linhas de créditos de curto prazo mais obrigagdes de bancos comerciais.

E amplamente reconhecida a diferenca entre os fluxos de portfélio em termos de
liquidez resultantes da colocagio de titulos no mercado internacional de capitais (dividas
securitizadas) e as aplicagdes em bolsas de valores nacionais ou no mercado de renda fixa
local, assim como também ¢é evidente a diferenga em termos de liquidez entre os fluxos
de portfdlios e os recursos ingressantes no pais através de investimentos externos
diretos.” As aplicagdes nas bolsas de valores e nos mercados de renda fixa apresentam
liquidez maior wis-a-vis os titulos negociados nos mercados financeiros internacionais,
dado a maior volatilidade daqueles em fun¢io de poderem ser resgatados a qualquer
momento, ao contrario dos titulos emitidos no exterior,” nio obstante o fato da prépria
volatilidade dessa fonte implicar em dificuldades para o financiamento do investimento
das empresas dos paises emergentes, conforme visto na se¢do anterior.

Conforme pode ser visto, a principal forma de captagio de recursos estrangeiros,
entre os anos de 1991 e 199, deu-se por meio do endividamento securitizado (commercial

92 Segundo PRATES (1997) e GONCALVES (1999), essas diferencas em termos de liquidez em relacdo as
modalidades de fluxos de capitais externos para as economias emergentes é um dos determinantes do grau de
vulnerabilidade externa, tendo em vista que quanto maior a liquidez dos fluxos, mais suscetiveis sao as
economias dos paises emergentes as reversoes dos fluxos de capitais.

93 Mesmo considerando que muitas emissoes, sendo a maioria delas, incorporam clausulas put option, ainda
assim a liquidez dos titulos emitidos nos mercados internacionais (dividas securitizadas) € menor que a liquidez
dos valores aplicados nos mercados de acoes e de titulos de renda fixa.
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papers, bonus e notes) emitido pelas empresas brasileiras. Em 1993 essa fonte de captagio
de recursos perde importancia para a captagdo através dos investimentos estrangeiros em
portfélio. O aumento significativo dos ingressos de capitais via investimentos em
portfélio no periodo de 1993-1994 é explicado pelas elevadas taxas de juros praticadas no
mercado financeiro domestico e pelas oportunidades de ganhos de capital nas bolsas de
valores, dados o baixo valor das a¢des das empresas brasileiras listadas nas bolsas e as
expectativas de valorizagdo das a¢des em decorréncia do programa de privatizagio.

No periodo de 1995-1996 ocorrem alteragdes significativas na composigdo dos
fluxos de capitais externos, o que implicou em melhoras em termos do grau de
vulnerabilidade, quanto ao perfil dos fluxos, segundo PRATES (1997), com o aumento da
participagdo relativa dos fluxos provenientes dos empréstimos securitizados e dos
investimentos estrangeiros diretos, simultaneamente & menor dinamica de expansio dos
investimentos em portfélio, tendo em vista as medidas restritivas, como a aplicagdo do
IOF sobre essas aplicagdes e a ampliagdo dos prazos minimos de permanéncia no pais
instituidas no ano de 1994 objetivando a redugio dos fluxos de curto prazo, mas,
sobretudo, em conseqiiéncia da crise mexicana ocorrida no final de 1994 e inicio de 1995
que causou profundas mudangas nos mercados financeiros internacionais. A partir de
1997 dinamiza-se o programa de privatizagio das empresas estatais e, com isso, o
investimento externo direto torna-se a principal fonte de captagio de recursos
estrangeiros.”

Diante desse panorama geral sobre as mudangas ocorridas na composi¢io dos
fluxos de capitais para a economia brasileira ao longo dos anos 90, é fundamental
destacar as alteragdes na dinimica do processo de financiamento em termos dos seus
impactos sobre o sistema financeiro domeéstico, sobretudo aquelas mudangas ocorridas
nos mercados de crédito e acionario que tiveram repercussdes sobre o mecanismo de
financiamento das empresas brasileiras.

Segundo PRATES (1997), a composigio dos fluxos de capitais externos para a
economia brasileira implicou em mudangas sobre os mercados de crédito e de capitais
com efeitos diferenciados sobre as estruturas de financiamento do investimento para as
empresas brasileiras. Enquanto os fluxos estrangeiros destinados aos mercados de agdes
dinamizam as bolsas de valores locais, tornando mais efetivas as possibilidades para as
empresas alavancarem recursos com o aprofundamento desse mercado, os fluxos de
portfélios decorrentes de colocagio de titulos de dividas diretas no exterior (dividas
securitizadas) tiveram efeitos diretos sobre as possibilidades de financiamento para as
empresas a partir essencialmente do mercado de crédito local, fatores que serdo
analisados a seguir.

94 Segundo CARNEIRO (2002), “uma avaliagdo da composicdo pela 6tica dos fluxos liquidos mostra quatro
momentos distintos: a lideranca dos empréstimos de curto prazo em 1992, substituida pela do portafélio em
1993/ 1994, sucedida pela do financiamento de longo prazo em 1995/1996, e, finalmente, pelo IED desde entao”
(p- 274), melhorando a qualidade da captacdo com a substituicao dos fluxos de maior pelo de menor
volatilidade, bem como também em termos de prazos.
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3.3.1 Fluxos de capitais, mercado de crédito domeéstico e financiamento do
investimento.

Em relagdo ao mercado de crédito, a captacio de recursos via colocagio de titulos
de renda fixa no mercado financeiro internacional apresenta vantagens em termos de
custos e de prazos para as empresas brasileiras se comparada ao mercado de crédito
domeéstico. Entretanto, um grupo muito restrito de empresas tem apresentado condi¢oes
de acesso a essa fonte de financiamento, pois constitui um mercado altamente seletivo,”
tornando-se uma fonte mais efetiva de financiamento das empresas a partir de 1996,
quando a participagio do setor privado ndo-financeiro (44,8%) na captagio total de
recursos através de emissdes autorizadas de titulos no exterior se equipara a participagdo
do setor privado financeiro (41,7%). A partir de 1996, o setor nio-financeiro nacional
passa a ser, entdo, o setor com maior participa¢do na captagio de recursos via emissOes
de titulos de renda fixa nos mercados financeiros internacionais, conforme pode ser visto
no grafico 3.3 e pela tabela 4.5 abaixo indicados (CARNEIRO, 2002).

Como pode ser constatado, houve certa alternancia em termos de captacio de
recursos estrangeiros entre os setores financeiros e ndo-financeiros ao longo do periodo,
alternancia evidenciada pela participacio relativa de cada setor no total das emissdes
autorizadas, ocorridas entre 1992 e 1999. A participagdo majoritaria do setor financeiro
que chegou a ser quase majoritaria em 1994, quanto atingiu praticamente 70% das
emissOes, tendeu a ser substituida pelas emissdes do setor n3o financeiro e, em menor
magnitude, pelas emissdes do setor publico. Deve-se destacar que neste Gltimo caso as
emissdes do setor puablico podem estar relacionadas & problemas relativos os
desequilibrio or¢amentarios, o que obrigou o governo a emitir titulos de divida pdblica
com lastro cambial.

As empresas de pequeno e médio porte tém acesso aos recursos externos atraveés
das institui¢des financeiras que captam recursos via colocagio de titulos de renda fixa no
mercado financeiro internacional e os repassam, via Resolugio 63, ao setor privado nio-
financeiro nacional com prazos mais longos e custos menores se comparados aos
praticados no mercado de crédito doméstico. Essa forma indireta de acesso aos recursos
externos, associada a melhor qualidade dos mesmos, possibilitou as empresas de pequeno
e médio porte realizar o alongamento do perfil de suas dividas™ através da substituigio
de dividas de curto prazo, contraidas em moeda nacional, por dividas de prazos mais
alongados, contraidas em moeda estrangeira. Esse movimento beneficiou-se da
valorizagio cambial ocorrida apés a implementagio do Plano Real e do surgimento de
inovagdes financeiras, como os derivativos, que permitiram melhor administragio do
risco financeiro entre o agente emprestador (banco estrangeiro), o captador/repassador
(banco nacional) e o tomador final de crédito. Segundo Bittencourt (1994), os

95 Segundo BARROS e MENDES (1994), “hd uma grande seletividade neste mercado, onde menos de 40 empresas
tém-se revelado aptas a lancarem-se diretamente no mercado internacional de crédito”, destacando “as empresas
estrangeiras ou com participagdo estrangeira (...) com quase 40% (US$ 2,2 bilhées) das captaces externas de
empresas ndo-financeiras” (p.191).

9% Segundo BARROS e MENDES (994), grande parte das emissoes de titulos (bonus e notes) no exterior no periodo
de 1992 e 1993 “teve como objetivo o alongamento do perfil da divida de empresas publicas e para investimentos,
estando evidentemente descartadas emissées com fins de arbitragem contra o préprio Tesouro” (p. 191).
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empreéstimos bancarios através da Resolugdo 63 podem ter sido utilizados tanto para
reestruturagio de dividas quanto para a realizacio de investimento e financiamento do

comércio exterior.

Grifico 3.3 - Participagdo setorial no total de emissdes autorizadas de titulos - 1992-1999.
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Tabela 3.5 - Emissdes autorizadas de titulos no exterior - 1992/2000.

| 1992 | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000

Total
Valor (US$ mil) 5.572,0 12.149,0 11.572,0 13.474,0 16.978,0 25.864,0 43.230,0 27.889,4 17.276,6
Prazo médio (anos) 3,0 4,0 5,0 5,0 6,0 9,6 7,9 5,3 4,0
Spreadz 571,0 640,0 492,0 502,0 474,0 404,1 538,0 646,0 625,5
Setor privado financeiro
Valor (US$ mil) 27200 7.8140 8.031,0 7.567,0 7.0750 6.347,0 10.690,0 8.887,1  2.306,6
Prazo médio (anos) 3,0 3,0 4,0 4,0 5,0 6,3 4,6 2,8 2,4
Spread 637,0 666,0 500,0 511,0 496,0 358,6 495,0 664,3 389,0
% da capita;ﬁo total 48,8 64,3 69,4 56,2 41,7 24,5 24,7 31,9 13,4
Setor privado ndo-financeiro
Valor (US$ mil) 1.912,0 2.747,0 3.223,0 3.552,0 7.606,0 12.632,0 24.202,0 11.051,0 2.526,6
Prazo médio (anos) 5,0 6,0 6,0 5,0 7,0 8,4 9,7 6,9 4,8
Spredd 576,0 595,0 497,0 557,0 493,0 4323 548,0 594,7 542,1
% da Capitagio total 343 22,6 27,9 26,4 44,8 48,8 56,0 39,6 14,6
Setor piblico
Valor (US$ mil) 940,0  1.588,0 318,0 23550 22970 6.8850 8.338,0 7.951,3 124433
Prazo médio (anos) 4,0 4,0 8,0 4,0 4,0 15,0 7,0 5,9 4,2
Spreﬂd 518,0 520,0 358,0 467,0 421,0 394,0 563,0 696,9 686,3
% da capitagﬁo total 16,9 13,1 2,7 17,5 13,5 26,6 19,3 28,5 72,0

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim mensal, elaborado com base em CARNEIRO (2002).

Notas: ' - De janeiro a agosto.

? - Pontos basicos acima dos titulos do Tesouro Norte-Americano de igual prazo.

Conforme destaca CARNEIRO (2002), a importancia do financiamento externo na
alimentagio do ciclo de crédito doméstico, por meio dos repasses bancarios via
Resolugio 63, é fundamental, nio obstante essa forma de financiamento ter tido carater
limitado, estar circunscrita a certos tipos de instituicGes financeiras, e restrita a
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determinados periodos, com a predominancia do endividamento externo bancario de
curto prazo, conforme a participagdo dos tipos de obrigacdes externas em relagdo ao
passivo total dos bancos privados no periodo de 1991 a 1999 (ver tabela 3.6 abaixo).
Como se pode perceber, a dinamica das obriga¢des externas totais dos bancos privados é
determinada pelo comportamento dos empréstimos de curto prazo, enquanto a dinamica
do passivo bancario externo de longo prazo é determinada pelo comportamento
conjunto dos repasses via Resolug¢io 63 e dos empréstimos bancarios.

Tabela 3.6 - Participagio relativa das obrigag¢des externas em relagdo ao passivo total dos
bancos privados - 1991/1999.

| 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Curto prazo 7,0 15,0 17,1 9,6 11,8 14,5 13,0 9,1 11,7
Longo prazo 17,9 6,3 7,9 6,7 7,0 8,2 9,9 9,7 8,9
Resolugio 63 2,7 4,5 6,1 2,4 2,7 2,8 34 3,0 2,8
Empréstimos 15,2 1,8 1,8 4,3 4,3 54 55 6,7 6,1
Total 24,9 21,3 25,0 16,3 18,8 22,7 22,9 18,8 20,6

Fontes: Banco Central do Brasil - Suplemento Estatistico, apud PRATES (1997) e FREITAS e PRATES (2001).

Diante do exposto podemos afirmar que a composi¢io dos fluxos externos,
notadamente os recursos ingressantes na economia brasileira via colocagio de titulos de
dividas por empresas financeiras e nio-financeiras no mercado financeiro internacional,
teve impacto pouco efetivo sobre o mecanismo de financiamento das empresas
brasileiras; em primeiro lugar, porque apenas uma minoria de empresas reuniu condi¢oes
de levantar recursos individualmente, com destaque para as filiais de empresas
multinacionais; em segundo lugar, porque as pequenas e médias empresas brasileiras
tiveram condigdes de acessar esses recursos por meio dos repasses bancarios via
Resolugio 63 que se constituiram em sua predominancia por fluxos de curto prazo.

Dada a impossibilidade de descasamento entre as estruturas passivas de captagdo
externa e as estrutura ativas resultantes dos créditos concedidos no mercado doméstico,
os fluxos externos de curto prazo ndo implicaram a ampliacio das ampliagdes e das
condi¢des em funding bancario para as empresas brasileiras de pequeno e médio porte,
mas em possibilidades de financiamento do comércio exterior pelas empresas
exportadoras, em arbitragem de juros e em substitui¢io de dividas contraidas em moeda
nacional por dividas externas de melhor qualidade em termos de custos e prazo.” Nesse
sentido PRATES (1997) afirma que “a abertura financeira recente ndo teve, até o
momento, os impactos esperados pelos liberais, de dinamizar o sistema bancario interno
e ampliar o funding de longo prazo” (p. 159). No mesmo sentido, PRATES e FREITAS
(1999) afirmam que:

97 Conforme destacam PRATES e FREITAS (1999), “segundo estimativas dos principais bancos repassadores de
recursos externos, 80% dos repasses mediante resolugdo n° 63 foram utilizados para alongamento e redugdo do
custo do passivo das empresas, que trocaram uma divida de curto prazo em moeda nacional, com juros elevados,
por dividas de médio prazo indexadas a variagcdo cambial’ (p. 88).
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“A captacio de um volume expressivo de recursos externos ndo se refletiu numa
mudanga substancial na composi¢io do funding do sistema bancario doméstico.
Somente as obrigacdes externas de curto prazo tiveram uma participacio mais
expressiva no passivo dos bancos. O endividamento externo dos bancos foi
estimulado pelas possibilidades de arbitragem de juros e se direcionou, em grande
parte, para aplicacbes em titulos piblicos, principalmente em papéis indexados a
variagio cambial. Sua contribui¢do para o financiamento do investimento
das empresas de pequeno e médio porte, que dependem do crédito bancdrio
interno, foi marginal. Ji as empresas de grande porte, que tém acesso ao mercado
internacional de capitais, optaram por emitir seus proprios titulos no exterior
diante dos menores custos envolvidos” (p. 94) (grifos nossos).

Fica evidente, portanto, que o mercado de capital estrangeiro nio esta acessivel as
empresas de pequeno e meédio porte, conforme acima indicado. Estas, entretanto,
puderam contar com recursos externos captados pelas empresas financeiros, através de
langamento de seus proprios titulos naqueles mercados, repassando-os as empresas
nacionais que tinham dificuldades de acessar, de forma direta, os recursos externos.

Podemos concluir, portanto, que a abertura financeira ocorrida nos anos noventa
teve pouco impacto no que se referem as alteragdes na estrutura de financiamento das
empresas brasileiras, sobretudo as de pequeno e médio porte, implicando em que estas
deveriam contar como fonte segura e estavel de financiamento dos seus investimentos
composta apenas pelos recursos que sio acumulados internamente através da atividade
produtiva, conforme visto no capitulo 2.

3.3.2 Fluxos de capitais, mercado de capitais e financiamento do investimento.

O mercado de capitais pode ser definido como o Jocus do financiamento das
empresas através da emissio e colocagio neste mercado de titulos de divida direta (renda
fixa) e titulos de propriedade (renda variavel). O papel do mercado de capitais no
financiamento dos investimentos produtivo ja foi objeto de analise neste capitulo. Nesta
se¢do, portanto, sera destacado apenas o papel que a captagio de recursos externos, via
emissOes de titulos representativos de a¢des — os DRs - desempenhou sobre o mercado
local acionario e seus efeitos sobre as possibilidades de financiamento dos investimentos
produtivos realizados pelas empresas brasileiras.

A abertura financeira brasileira ocorrida na década de 90 instituiu a entrada direta
de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionario doméstico através do
que se convencionou a chamar de primeiro nivel de abertura (inward transation), com a
possibilidade de n3o-residentes contrairem ativos e realizarem aplicagdes em titulos de
renda fixa e variavel emitidos pelas empresas brasileiras. Entretanto, segundo PRATES
(1999), esses investidores direcionaram-se essencialmente para o mercado secundario de
agOes. Isso decorre do fato, conforme destacado por HIGA (1998), da abertura financeira
brasileira do mercado de capitais ndo ter sido completa, restringindo-se & participagdo
direta de investidores estrangeiros ao mercado secundario de agdes. Os investidores
estrangeiros somente tém acesso ao mercado primario de agdes através dos fundos de
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investimentos (Fundos de Investimentos - Capital Estrangeiro, Sociedade de
Investimento - Capital Estrangeiro, Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios, Fundos
de Renda Fixa - Capital Estrangeiro, Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes
— Capital Estrangeiro e outros),” ou do langamento de DRs nivel III e regra 144A, objeto
de analise mais detalhada na se¢io seguinte. O acesso direto de investidores estrangeiros
ao mercado acionario brasileiro da-se apenas pelos Fundos Diretos Institucionais
Estrangeiros, também denominados de Anexo IV a Resolugio do Conselho Monetario
Nacional n°. 1.832/92. Portanto, é possivel analisar os impactos da abertura financeira
sobre a estrutura de financiamento do investimento das empresas através dos efeitos que
os fundos de investimentos estrangeiros e os langamentos de DRs no exterior causaram
sobre as bolsas de valores brasileiras e 0 mercado acionario brasileiro ao longo da década
de 90. Entretanto, deixaremos para a proéxima se¢do a analise dos efeitos de langamentos
de DRs sobre a estrutura de financiamento das empresas, passando a analisar a seguir
apenas os efeitos causados pelos fundos de investimentos estrangeiros sobre a capacidade
das empresas domeésticas financiarem seus investimentos.

Segundo COSTA (1994) e CARTER, (1996), a possibilidade de participagio de
investidores diretos no mercado secundario de a¢des teria como conseqiiéncia o aumento
dos precos das agdes negociadas nos mercados secundarios, com repercussdes sobre a
elevagio da relagdo prego/valor patrimonial das agdes, tornando as emisses primarias
mais atrativas, possibilitando as empresas alavancarem maior volume de recursos a partir
do langamento de uma menor quantidade de agdes, reduzindo assim o custo de
subscricio das mesmas. Dessa forma, segundo esses autores, a abertura do mercado
secundario de a¢des aos investidores diretos estrangeiros, via anexo IV, teria impactos
positivos sobre o mercado primario de agdes, tornando possivel as empresas alterar sua
estrutura de financiamento, passando as mesmas a fazerem uso mais recorrente da
captagio de recursos por meio do lancamento de novas agdes. Isso também geraria
estimulos para que outras empresas abrissem seu capital, levando a um circulo virtuoso
que resultaria em melhores possibilidades de crescimento e desenvolvimento econémico
das na¢des emergentes.

No entanto, conforme destacam PRATES (1997), HIGA (1998) e PRATES e FREITAS
(1999) o aumento da capitaliza¢io e da liquidez no mercado secundario de agdes é uma
condigio necessaria, mas ndo suficiente, para a superagio das fragilidades estruturais do
mercado de capitais enquanto fonte de financiamento das empresas:

“O aprofundamento do mercado secunddrio de agdes brasileiro a partir de 1992 -
aumento da liquidez, do volume negociado, da rentabilidade e das cotagdes de
mercado - ndo levou a uma dinamizacio significativa do segmento de emissies
primdrias, ou seja, 0 aumento da alavancagem de recursos através da abertura de
capital” (PRATES, 1997, p. 172).

98 Para maiores detalhes sobre os instrumentos pelos quais os fluxos de capitais que adentraram nos paises,
sendo destinados ao mercado primario de titulos e acoes, ver Quadro 3.A, nos anexos, que destaca as principais
diferencas das modalidades de investimentos de capitais estrangeiros em carteiras de portfélios existentes no
Brasil.
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Esta constatagdo € endossada por HIGA (1998, p. 74) ao afirmar que:

“o aprofundamento do mercado secundario de agées nio gerou estimulos para o
alargamento do mercado de capitais brasileiro que se daria através do aumento
do niimero de empresas de capital aberto e do niimero de acdes emitidas (mercado
primario)”.

Essas afirmagdes resultam da constatagio do insignificante nimero, e sua
diminui¢do ao longo da primeira metade da década de 90, de empresas brasileiras com
agOes registradas e negociadas nas bolsas de valores brasileiras, assim como da reduzida
quantidade de a¢des emitidas e do também insignificante valor das subscri¢des de ag¢des
efetuadas pelas empresas brasileiras nas bolsas de valores nacionais, conforme pode ser
visto nas tabelas 3.7 e 3.8 abaixo indicadas.

Tabela 3.7 - Quantidade e valor de mercado das empresas listadas em bolsas de
valores - 1990/1996.

Ano Empresas com ag¢des Valor de Mercado' Variagio
Registradas | Negociadas (US$ milhdes) (%)
1990 615 579 15.373
1991 601 570 43.615 183,7
1992 597 565 45.261 3,8
1993 582 551 99.430 119,7
1994 582 549 189.058 90,1
1995 577 547 147.560 (21,9)
1996 589 554 216.927 47,0

Fonte: Bovespa.
Nota: ! Refere-se s empresas com agdes negociadas.

Tabela 3.8 - Emissio e captacio anual via a¢des e debéntures - 1991/1997 (US$ milhdes).

Agdes Debéntures
A . . . iaga
198 | Emissoes Valor Variagio (%) | Emissdes Valor Vaz‘:/a)g 20
(o]

1991% 52 824,84 76 1.611,72

1992% 28 1.032,68 25,2 39 398,64 (75,3)
1993%* 24 841,13 (18,4) 135 3.843,60 864,2
1994 48 2.590,70 208,0 74 3.303,84 (14,0)
1995%* 31 2.111,90 (18,5) 149 7.573,95 129,2
1996* 23 1.152,10° (45,4) 195 8.288,55 9,4
1997* 7 680,43 62 2.590,84

Fonte: Comissio de Valores Mobilidrios/Geréncia de Registro — Informativo CVM (vérios nlimeros).
Notas: * Valores convertidos em dolares pela cotagio de venda da taxa de cimbio do dia de registros de agdes e
debéntures junto a CVM.
** Valores convertidos em ddlares pela cotagio de venda da taxa de fechamento mensal.
* Desconsiderando a captacio de US$ 8.003,10 milhdes referente ao processo de capitalizagio do Banco do Brasil
ocorrido no més de maio de 1996.

b Langamentos efetuados, e valores captados, até o més de abril de 1997.
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Além desses indicadores, a taxa de emissio primaria em relacio ao PIB, também
demonstra a insignificancia do tamanho do mercado primario de a¢des na economia
brasileira, como pode ser constatado através da tabela 3.9 abaixo indicada. Podemos
perceber que o mercado primario de agdes é muito pequeno, representando apenas
1,27% em relagdo ao PIB no ano de 1996 quando houve um grande volume de emissdo
por conta do processo de capitalizagio do Banco do Brasil, fendmeno este bastante
atipico.” Desconsiderado esse fato, a taxa de emissio primaria reduz-se para 0,15% do
PIB para esse ano. Nesse sentido, SOUZA (1998, p. 182) afirma que “o mercado primario
de a¢Bes perdeu espago para os leildes de privatizagdes e os mecanismos de depositary
receipts”.

Outro fator importante caracteristico do periodo, destacado por SOUZA (1998), é
o fato de que o aumento do niimero de empresas brasileiras com capital aberto, que
saltou de 829 em 1993 para 968 em 1997, segundo a CVM e a BOVESPA, foi decorrente
do objetivo de colocar ADRs nos mercados acionarios do exterior por empresas
familiares de médio porte e, fundamentalmente, por empresas estatais incluidas no
programa de privatizagio. Dessa forma, a maioria das empresas que efetuaram a abertura
do seu capital, o fizeram objetivando o mercado de agdes internacional em fungio de este
apresentar maior grau de aprofundamento e maior ntimero de investidores, o que
implica em maiores possibilidades de vendas totais dos lancamentos e maior valorizagio
das agdes.'”

Tabela 3.9 - Taxa de emissio primaria em relagio ao PIB - 1991/1997 (%).

| 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1996*

Taxa de emissdo primaria 0,19 0,27 0,23 0,60 0,38 1,27 0,15

Fontes: Comissio de Valores Mobiliarios e Banco Central do Brasil.
Nota: * Descontada a emissdo realizada pelo Banco do Brasil em maio de 1996 no valor de US$ 8.003,10 milhdes.

Ao contrario do defendido por varios autores e pelo staff dos organismos
multilaterais, o mercado primario de agdes nio foi estimulado pela dinamizagio do
mercado secundario de agdes e pela possibilidade de participagio direta de investidores
institucionais nesse mercado associada a abertura financeira nos anos 90. Nesse sentido,
conforme destacam FREITAS e PRATES (2001, p. 92), “o mercado acionario brasileiro
continua sendo uma fonte marginal de financiamento para as empresas brasileiras”.

99 A primeira metade dos anos noventa tornou-se o periodo mais favoravel as empresas captarem recursos
estrangeiros em funcao de ainda nao existir uma cultura de contagios das crises financeiras internacionais, que
se intensificou, sobretudo, durante a segunda metade daquela década, assim como também pela relativa
estabilidade, comparativamente ao ocorrido durante os anos finais da década, do mercado internacional de
cambio. Estes mercados tornaram-se potencialmente instaveis em func¢do de um grande numero de paises
passarem a adotar politicas cambiais flexiveis.

100 Em decorréncia disso muitos analistas acreditavam em um esvaziamento do mercado acionario brasileiro,
tendo em vista que as empresas de primeira linha teriam como tendéncia natural mudar o mercado de
colocacdo de acodes, preferindo as bolsas de valores estrangeiras, restando as bolsas de valores brasileiras
apenas o registro e a negociacao de acoes de empresas de segunda e terceira linha.
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Do acima exposto podemos concluir que a abertura da economia brasileira aos
fluxos financeiros internacionais, ao longo da década de 90, ndo teve impacto
significativo no sentido de dinamizar o mercado primario de ac¢des através das bolsas de
valores brasileiras, tampouco causou alteragdes profundas no mercado secundario de
titulos, apesar de sua importancia em termos de novas possibilidades de acesso a fontes
de financiamento bancario internacional e lancamento de titulos. Isso fez com que nio
ocorresse uma mudanca significativa nos padrdes de financiamento do investimento das
empresas brasileiras, tendo em vista o reduzido nimero de empresas com agdes
registradas e negociadas em bolsas de valores e a pequena quantidade de emissdes de
acOes e debéntures lancamentos e negociados ao longo do periodo de 1991 a 1996.
Somam-se a isso o reduzido niimero de emissOes primarias e a pequena taxa de emissdo
de titulos em relacio ao PIB. Assim, podemos afirmar que as empresas brasileiras nio
tiveram a possibilidades de alterarem de forma permanente suas estruturas de
financiamentos com a maior possibilidade de acesso a fontes de recursos através, por
exemplo, de lancamentos de agdes e titulos atraves do mercado primario. Se isso é de fato
verdadeiro, as mesmas tornam-se ainda mais dependentes das fontes internas de
financiamento proporcionado pelos lucros acumulados com as atividades produtivas. Ou
seja, o fato de a abertura financeira nio ter implicado em mudangas significativas nos
mercados primarios de agdes e titulos ao longo da década de 90, permite-nos afirmar que
as empresas brasileiras sio, e continuam sendo altamente dependentes dos seus lucros e
rentabilidade para financiar seus investimentos.

As condigdes de financiamento das empresas brasileiras ap6s a abertura financeira
da economia brasileira ao longo dos anos 90 ndo foram afetadas somente pelos efeitos
que os fluxos de capitais estrangeiros causaram no mercado de titulos brasileiro, mas
também pelas possibilidades postas as empresas nacionais de efetuarem langamentos de
titulos nos mercados financeiros internacionais através dos Depositary Receipts (DRs),
fator que passaremos a analisar na segdo seguinte.

3.4 Financiamento nos mercados de capitais estrangeiros: lancamentos de
Depositary Receipts (DRs)

A abertura financeira ocorrida na economia brasileira durante a primeira metade
da década de 90 implicou, como ja mencionado acima, na possibilidade de as empresas
brasileiras captarem recursos externos nos mercados internacionais de créditos e de
capitais. A captagio de recursos externos deu-se nesse periodo preferencialmente pelo
processo de langamento de recibos de depositos - Global Depositary Receipts (GBR),
International Depositary Receipts (IDR) e Americam Depositary Receipts (ADR) -
diferentemente do mecanismo predominante durante a década de 70, em que prevaleceu
a forma de empréstimos sindicalizados.

Esse mecanismo de captagio é reflexo da tendéncia mundial que prevaleceu com
os processos de abertura financeira e de globalizagio, associada a intensificagio de
mecanismos de desintermediagio financeira e A captagio de recursos de forma direta via
mercados de capitais. A desintermediagio financeira, também conhecida como
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securitizagdo, representou a possibilidade de contratagio de créditos pelas empresas
através da colocagio de titulos e valores mobiliarios nos mercados financeiros. Nesse
sentido, os DRs nada mais sio do que valores mobiliarios que as empresas brasileiras
langaram nos mercados financeiros americanos (ADR), nos mercados financeiros
europeus (IDR) ou em outros mercados financeiros (GDR), como forma de obterem
recursos financeiros para o financiamento das atividades produtivas. O mecanismo de
securitizagdo englobou tanto a colocagio de valores mobiliarios tradicionais como agdes,
bonds, notes e commercial papers, assim como a colocagdo de novos produtos financeiros
desenvolvidos durante a década de 80, quando ocorreu intenso processo de inovagdes
financeiras, como por exemplo, os transferable loan facility, os asset-backed securities ou
loan-backed, os laveraged recapitalization, os laveraged buyout, entre outras operagdes.'®'

Além disso, a securitizagdo do crédito constitui um aspecto inovador, tendo em
vista que representa a transformagio do crédito indireto, intercedido por agente
financeiro, em valores mobiliarios que podem ser negociados em bolsas de valores,
permitindo a ampliagio dos instrumentos financeiros disponiveis nos mercados de
capitais. Nesse sentido,

“a transformagdo dos ativos financeiros em titulos que podem ser negociados nos
mercados de capitais domésticos e internacionais representou uma alteragio
substancial nos sistemas financeiros privados, modificando o papel tradicional

dos bancos e aumentando-se a importancia dos intermedidrios ndo-bancarios”
(LA, 1997, p. 37).

Em termos normativos, os ADR foram regulamentados pelo Anexo V a
Resolugdo n° 1.298, em 18 de maio de 1992. Esta norma autorizou as empresas
brasileiras a negociarem titulos representativos de agdes'” (depositary receipts) em bolsas
de valores internacionais, dentro do processo de liberalizagio econdomica instituido no
inicio dos anos 90.

Existem quatro niveis de programas de ADR. No nivel I, as empresas brasileiras
negociam agdes ja existentes no mercado de balcdo nos Estados Unidos. As vantagens
associadas a esse tipo de programa estdo relacionadas ao menor custo de langamento, ja
que ndo ha taxas de subscrigio (underwriting) de agGes, ao fato de as empresas tornarem-

101 A crise financeira da divida externa dos paises emergentes durante a década de 80, que resultou na brusca
reducao dos créditos internacionais e na elevacao das taxas de juros nos paises industrializados, implicou na
necessidade de o sistema financeiro internacional buscar saidas para a crise, entre as quais destacam-se as
inovagdes financeiras surgidas nesse periodo. Estas, associadas aos processos de liberalizacao financeira e de
globalizacdo dos mercados financeiros, resultaram na reinser¢cdo dos paises emergentes no mercado financeiro
internacional. Para maiores detalhes sobre as operacoes de securitizagoes introduzidas ao longo da década de
80 (inovagdes financeiras), ver LIMA (1997).

102 Em termos mais detalhados, conforme MORELAND (1995), “ADRs sdo certificados negocidveis emitidos por um
banco comercial norte-americano (conhecido como depositario). Cada -certificado representa acdées de uma
companhia ndo norte-americanas depositadas junto ao custodiante do depositdrio (geralmente um banco no pais
de origem da companhia ndo norte-americana). O custodiante (ou nomeado) do depositdrio aparece nos livros de
registro do emissor ndo norte-americano como o proprietdario registrado de todas as agoes depositadas,
originadoras de ADR. Como proprietario registrado, o custodiante (ou nomeado) do depositdrio recebe, em nome
deste ultimo, os dividendos pagos pelo emissor ndo norte-americano a seus acionistas e esta autorizado a exercer
o direito de voto relativamente as agées depositadas nos termos do programa de ADR” (Gazeta Mercantil, maio de
1995).
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se mais conhecidas dos investidores internacionais e a expansio da liquidez dos titulos
das empresas nos mercados financeiros internacionais. Além dessas vantagens, esse nivel
do programa de ADR apresenta o menor indice de exigéncias legais, pois ndo é necessario
atender as normas contabeis, tampouco preencher todos os requisitos de transparéncias
(disclosure) exigidos pela Securities and Exchange Commission (SEC) norte-americana,
organismo similar 3 Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil.

Nos programas de ADR nivel II as a¢des sio negociadas em bolsas de valores nos
Estados Unidos, necessitando para tanto atender a requisitos quanto a divulgagio dos
demonstrativos financeiros das empresas emissoras de a¢des, sendo que estes devem estar
de acordo com as normas contabeis estabelecidos pelas SEC. Além dessa exigéncia, os
emissores devem periodicamente divulgar relatérios financeiros e contabeis como forma
de manter os investidores informados quanto ao desempenho econdmico-financeiro das
empresas nas quais mantém posigdes. Segundo PRATES e FREITAS (1999, p. 72), “os
programas de nivel I e II nio envolvem a captacio de fundos mediante a oferta publica
de valores mobiliarios do emissor”, sendo a diferenga entre as duas categorias de
programas estabelecidas pelos mercados de balcio ou bolsa de valores em que sio
negociados os ADRs.

Os programas de ADR nivel III envolvem a emissio de novas agdes e sua oferta
publica através das bolsas de valores dos Estados Unidos, representando, portanto,
captagio de recursos adicionais por parte das empresas brasileiras. Nesse sentido, é
indispensavel o registro dos valores mobiliarios langados nas bolsas junto ao Securities
and Exchange Commission, além da adequagio dos principios contabeis exigidos por
normas daquele pais, assim como a elabora¢io de relatdrios econdmico-financeiros
abrangentes e sua divulgagio/publicagio em meios de comunicagio. Dessa forma, os
custos de captagio de recursos externos nos mercados financeiros internacionais
aumentam com as maiores exigéncias de disclosure, o que ocorre no caso de langamento
de ADR nivel II, mas fundamentalmente na situacio de ADR nivel III.

Ainda segundo PRATES e FREITAS (1999), esse mecanismo de financiamento
permite as empresas brasileiras captarem recursos através de novas emissdes, em virtude
das maiores dimensdes dos mercados de valores mobiliarios norte-americanos em termos
de volume e de nimero de investidores; ou seja, do maior aprofundamento (amplitude)
do mercado de titulos daquele pais. Dessa forma,

“esse mecanismo amplia as possibilidades de financiamento das empresas
brasileiras via mercado de capitais. A utilizacdo de tais instrumentos por essas
empresas, ante a emissio de titulos de renda fixa, ganhou importincia apds o
Plano Real, uma wvez que a inflacio elevada dificultava a adaptacio da
contabilidade e dos balangos aos padrées americanos” (PRATES e FREITAS, 1999,
p.72).

Isso é evidenciado no quadro 3.1 indicado a seguir, onde podemos ver que,
mesmo sendo regulamentado em maio de 1992, neste ano apenas trés empresas
brasileiras efetuaram langamentos de DRs, sendo que entre estas apenas uma (Aracruz)
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efetuou emissdo de novas agdes (nivel III). Em 1993 outras trés empresas efetuaram
langamentos de DRs, todas DR nivel I. Ja em 1994, 21 empresas brasileiras langam DRs
nos mercados financeiros internacionais. O aumento expressivo de langamento nesse ano
é reflexo da tendéncia do crescimento econémico que a economia brasileira vinha
experimentando desde 1993, o que implicou na necessidade de implementagio de novos
projetos produtivos e na busca de recursos financeiros para seu financiamento, mas,
fundamentalmente, na capacidade das empresas brasileiras efetuarem a adaptagio da
contabilidade e dos balangos proporcionada pela estabilizagio dos pregos a partir do
segundo semestre, com a adogio do Plano Real. Das 21 empresas que langaram DR em
1994, treze o fizeram no segundo semestre deste ano, apés a institui¢do do plano de
estabilizacio macroecondmica da economia.

Quadro 3.1 - Empresas inscritas no Programa Depositary Receipts - 1992 a 1997.

Quantidad Acdes no Progran.la em Valor de
Companhias Data do | Nivel | Tipo de clllan 1~ al € relacio a0 Capital Mercado
Programa|do DR| Acdo (fﬁ?ﬁiss) Social (%) (USS milhses)
Ordin. | Prefer.| Total

Acesita 22/08/1994] 1 |ON/PN 6.936.595] 0,88] 10,17] 3,98 6,45
14/07/1994

Agroceres 15/07/1994 I (PN 1.000 0,06 0,04 0,01

Alpargatas 07/04/1994| 1 |ON/PN 1.881 0,05 0,14 0,10 0,07

Aracruz 26/05/1992| T |PNB 318.643 51,19| 29,56| 434,50

Bahia Sul 21/12/1994 1  |EPA 75 0,01 0,01 0,02

Belgo Mineira 21/11/19951 1 |EP 2.020 0,11 0,05 0,11

Bom Preco 30/10/1996| 144 A |PN 7.476 74,76 16,66 66,46

Bombril 24/05/1994] 1 |PN 83.484 0,33 0,20 0,60

BR Distribuidora 10/10/1995| 1 |EP 721.422 2,56 1,67 10,02

Bradesco 06/06/1997| 1 |EP 3.926.640 0,84 0,41 27,45

Brahma 03/12/19%96| 1 |EO/EP 426.760 0,10 10,30 6,72 293,45
23/07/1996

Brazil Realty 21/10/1996| 1  |EP 21.826 54,23 29,00 39,56

Celesc 12/09/1994] 1 |ON/PNB 74.621 16,26] 9,70 56,03
24/09/1996

Cemig 30/10/1995 I ON:PN 22.407.963 30,66 17,26 1.034,63
15/07/1994

Cesp 23/02/1994 I EP 2.049.785 4,54 2,19 128,26

Ceval 22/09/1994 1 |EP 850.466 3,71 2,43 6,31

Cofap 23/07/1996 I EP 352 2,55 1,52 1,27

Copel 23/04/1996| III |ON/PNB | 26.853.126 0,18 20,67 9,81 381,68
23/07/1996

Copene 12/01/1993 1 EPA 127.569 11,26 7,17 25,87

CSN 10/11/1993 I EO 5.625.455 7,29 7,29 145,65

CTM Citrus 14/06/1994| 1 |EP 500 0,11 0,06 0,01

Dixie Toga 24/06/1997| Reg D [PN 16.695 11,03| 5,05 5,76

Eletrobras 21/12/1994] 1 |ON/BN 3.818.867 492 18,76 7,10| 1.722,16

Escelsa 25/10/1996| 144 A |ON 82| 1,79 1,79 12,66

Eucatex 11/01/1994 I PN 360 0,14 0,09 0,08

Globex 20/02/1997| 1 |EO/EP 208 061 0,32 1,35
23/12/1996

Iochpe-Maxion 17/05/1994 I EP 231.008 47,61| 25,83 17,94
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Klabin 17/11/1994] 1 [PN 4255 079 0,52 2,20
Latasa 14/05/1997| 144 A |ON 5.835| 14,88 14,88 14,86
Lojas Americanas 21/06/1995 I PN 1.688.735 5,72 3,69 11,44
Lojas Arapui 09/10/1995 1 |[EP 2.789.004 26,97 9,02 10,83
Makro 03/03/1997 I EO 62.631| 32,62 32,62 54,05
Marcopolo 24/09/1996| 1 |PN 2.473 0,57 0,30 0,30
Multicanal 31/10/1996( 1II |PN 148.839 3347| 15,06 77,07
Oxiteno 28/03/1996 1 PN

Plo de Acticar 22/09/1995| 1 |EP 13.980.661 7197 20,12] 199,09
Perdigio 17/10/1996 I PN 1.683.400 1,15 0,75 2,62
Petrobras 12/11/1996 I PN 3.591.783 7,95 3,31 753,26
Eletrolux (Refripar) | 08/07/1994] 1  |EP 6.119.115 7,13 4,75 10,72
Rossi Residencial | 15/07/1997| 144 A |ON 27222 7,60 506 32,89
Rhodia-Ster 21/12/1994| 144 A |ON 31.563 6,28 6,26 4,09
Suzano 22/11/1993 I PN 336 0,25 0,14 0,55
Teka 09/02/1994 I PN 15.000 0,06 0,04 0,00
Telebras 21/10/1992( 1II |PN 93.645.680 47,70 29,20| 9.213,44
Tubario 04/07/1994| 144 A |BN 235.059 0,82 0,49 3,31
Unibanco S/A 19/05/1997 I |PN 27.781.253 58,371 29,18 824,78
Unibanco Holding | 19/05/1997| T |PN 27.781.253 140,33 59,67 824,78
Usiminas 19/09/1994| 144 A [PN 22.106 0,00 000 134,50
Vale 17/02/1994 I PN 24.873 17,95 6,40 418,60
Votorantin Celul. | 30/11/1992| I |PN 1.586.763 12,80 5,19 32,87

Fonte: Informativo CVM - novembro de 1997; apud HiGA (1998, pp. 86-87)
Notas: ! Inscritas no Programa DRs.
? Valor de mercado em novembro de 1997. Valores convertidos pela taxa média do d6lar cotado ao cimbio
flutuante - cotagdo Banco Central do Brasil.

O {ltimo nivel de programa de DR é constituido pelos lancamentos de valores
mobiliarios pela regra 144A, também denominada de DR restrita, por meio do qual é
realizada a colocagio de novas agles (emissdo) junto a grupos selecionados de
investidores institucionais estrangeiros. Em fungdo dessa caracteristica, esse programa
apresenta menor exigéncia quanto a divulgagio de informagdes de desempenho
economico-financeiro dos emissores, seguindo normas especificadas por aquela regra.

Para que ocorram emissdes e lancamentos de novas agdes de empresas brasileiras
nos mercados de valores mobiliarios norte-americanos é necessario que as empresas
emissoras obtenham registro junto a Securities and Exchange Commission (SEC), realizem
a confecgdo dos procedimentos operacionais entre o emissor (empresa brasileira), o
depositario (banco comercial norte-americano) e o custodiante (quase sempre um banco
com sede no pais de origem da empresa emissora) e, finalmente, efetue a apresentagio da
empresa aos investidores estrangeiros, procedimento este denominado de road show.
Apbs o road show processa-se a precificagio das agdes, a determinagio do volume
ofertado e efetuam-se os contratos com o pool de bancos que garantem a subscri¢io dos
valores mobiliarios do volume de agdes que ndo forem demandas pelos investidores
(Higa, 1998).

O quadro 3.2 a seguir sintetiza, em termos de alguns critérios destacados, os
niveis de programas de lancamentos de DRs existentes nos Estados Unidos pelos quais as
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empresas brasileiras efetuaram lancamento de ADRs nos mercados de capitais daquele

pais.

Quadro 3.2 - Estados Unidos: Programas de emissido de ADR.

Utilizac¢io de ac¢des ja existentes no | Levantamento de capital através de
mercado doméstico. emissdo de novas agdes.
Nivel I Nivel II Nivel III Regra 144A
Descricio Titulos nio listados | Titulos listados em | Oferta pablica em Colocagio privada
em bolsas de valores. | bolsas de valores. | bolsas de valores. '
Investidores
Investidores Todos. Todos. Todos. qualificados (Grupos
selecionados).
Negociagio entre os
investidores
Bolsas de Valores | Bolsas de Valores guall; flca(lios' atravefi
Negociagio Mercado de balcdo. | (Nyse, Amex, (Nyse, Amex, 01 orta (sisterna N
Nasdag).! Nasdag). colocagio e transagio
eletrOnica para as
securities da Regra
144A).
Exigido formulario
Registro na SEC? 1]Exigido formulario | Exigido formulario | F1 para oferta pﬁl?li'ca Nif) ¢ exigido
6. Fé. de agdes e formulario | registro.
F6 para os ADR.
Requerimentos contabeis Compatibilizagio | Compatibilizagio
(US Gaap - Principios Nio ha. parcial com as total com as normas | Nio ha.
contabeis gerais). normas do Gaap. | do Gaap.

Fontes: Citibank (1995), apud PRATES e FREITAS (1999, p. 72).
Notas: ! Bolsas de Valores norte-americanas, respectivamente: New York Stock Exchange (Nyse), American Stock
Exchange (Amex) e National Securities Dealing Association Quotation (Nasdaq).
2 Securities Exchange Commission.

Os DRs adquiridos pelos investidores estrangeiros podem ser convertidos em
acOes e estas podem ser vendidas nas bolsas de valores brasileiras, procedimento este
denominado de flow back. Do mesmo modo, os investidores estrangeiros podem adquirir
agdes de empresas brasileiras nas bolsas de valores nacionais, transforma-las em DRs e
operar com estes nos mercados internacionais, procedimentos este denominado de in
flow. Os investidores domésticos, por sua vez, podem dispor de suas posicdes mantidas
junto as empresas brasileiras inscritas nos programas de DRs para os bancos custodiantes
daquelas no Brasil, obter DRs da mesma empresa no exterior e operar com estes no
mercado internacional.'” Todos esses procedimentos permitem a arbitragem de pregos
entre os mercados domésticos e internacionais para os investidores. Assim, podemos
afirmar que, com a transformagido de agdes em DRs e DRs em agdes, ocorre um
espraiamento do mercado de valores mobiliarios emitidos pelas empresas possibilitando

103 Frequientemente as empresas brasileiras emissoras de DRs utilizam como agentes custodiantes bancos
estrangeiros com filiais ou sucursais no Brasil e em outras pracas financeiras. Isso possibilita ao emissor
simplificar os procedimentos de lancamento de DRs tendo em vista que o custodiante e o fiel depositario dos
DRs se constituem em um mesmo banco operando no mercado do pais da empresa emissora e no mercado de
lancamento dos DRs, além de possibilitar reducdes nos custos de lancamento tendo em vista que a taxa de
custédia é inversamente proporcional ao volume da operacao (PRATES, 1999).
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as mesmas contar com novas fontes de obtencio de recursos para financiar
Investimentos.

Do exposto até aqui podemos concluir que a abertura comercial e financeira
implicou mudangas em termos das alternativas de fontes de financiamento para as
empresas brasileiras. Estas passaram a contar com possibilidades de alavacarem recursos
financeiros para financiar investimentos através dos mercados de estrangeiros de créditos
e de capitais, a despeito da volatilidade inerente, sobretudo, no mercado de crédito
decorrentes das crises financeiras internacionais dos anos 90. Entretanto, como se pode
constatar, poucas foram as empresas que reunem condi¢Oes para acessar esses mercados,
como apontado pelos indicadores acima descritos, como o reduzido nimero de empresas
que de fato efetuaram langamento de titulos representativos de acdes - DRS - nos
mercado financeiros internacionais, o baixo volume de recursos captados em relagdo ao
tamanho da economia nacional. Além desses aspectos, os impactos ocorridos nos
mercados domeésticos financeiros e de crédito foram poucos significativos, fato este
evidenciado pelo reduzido niimero de empresas que se aventuraram em abrir o capital,
assim como o baixo nimero, muito aquém do esperado, de langamento de novas agdes e,
finalmente os resultados em termos dos valores de mercado das empresas listadas nas
bolsas de valores brasileiras e do reduzido aprofundamento dos mercados de capitais que
era esperado com a abertura financeira.

Consideragdes finais.

O financiamento do investimento das empresas brasileiras também esta
circunscrito pelas condigdes da inser¢io da economia brasileira no mercado
internacional, condi¢des estas dadas pelos processos de abretura comercial e financeira
ocorrida ao longo da década de 90. Estes processos impactaram a ndo s6 o mercado das
empresas, mas também implicou em alteragdes nas alternativas de financiamento das
empresas brasileiras. Se de um lado as empresas brasileiras passaram a sofrer processo de
concorréncia direta com as empresas estrangeiras, de outro, houve um aumento das
possibilidades de financiamento com o acesso das empresas brasileiras a recursos
estrangeiros através da entrada de capitais no pais, ou através da possibilidade de acesso
aos mercados financeiros de capitais de créditos estrangeiros.

Contudo, como ficou evidente ao longo da analise realizada, apenas um reduzido
nimero de empresas brasileiras reuniram condigdes de acessar os recursos estrangeiros,
tendo pouco impacto sobre as condigdes mais gerais de financiamento da economia
como um todo, bem como esse mecanismo resultou em reduzidos impactos sobre o
mercado de capitais brasileiro, com poucos efeitos sobre o mecanismo de
aprofundamento desses mercados.

Nio obstante essas condi¢des postas pelo processo de abertura da economia
brasileira sobre a capacidade de financiamento das empresas, é necessaria investigagio
sobre a existéncia ou ndo de diferencas nas capacidades de autofinanciamento das
empresas para setores que apresentam distintos graus de concentragdo de suas atividades
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produtivas com o objetivo de perceber se essa capacidade de autofinanciamento tem
relagdo estreitas com as caracteristicas estruturais de concentragio dos mercados, objeto
de analise do préximo capitulo.
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Capitulo 4

O financiamento do investimento dos setores produtivos brasileiros
cimento e téxtil na segunda metade da década de noventa.

No presente capitulo sera realizado analise da capacidade das empresas
pertencentes a dois setores produtivos diferentes que se distingue pelo grau de
concentragdo de suas atividades produtivas, tais como o setor cimento e setor téxtil. O
objetivo é identificar a existéncia ou nio de capacidade diferenciada de financiar
investimentos através de recursos proprios, ou seja, através do autofinanciamento. Fica
evidente, portanto, que o que se pretende é buscar evidéncias no campo empirico que
sejam capazes ou ndo de corroborar com as argumentagdes tedricas desenvolvidas ao
longo dos capitulos anteriores, argumentagdo que colocou no centro da discussio a
questio do financiamento do investimento, com foco na capacidade de
autofinanciamento das empresas. O objetivo, portanto, é levantar evidéncias que
permitam ou nio comprovar a hipotese defendida de que setores produtivos, com maior
nivel de concentragio de suas capacidades produtivas, apresentam condi¢des mais efetivas
de financiar investimentos a partir de fundos proprios vis-a-vis setores com menor nivel
de concentragio de suas atividades.

Com a preméncia desses objetivos, o capitulo esta dividido em quatro se¢des. Na
primeira é realizado uma analise do desempenho econémico e financeiro dos dois setores
a0 longo das décadas de 80 e 90 com o objetivo de identificar se o processo de abertura
comercial brasileira dos anos 90 afetou de forma distinta os resultados financeiros e, por
conseguinte, as capacidades de ambos os setores em acumular recursos internos passiveis
de serem alocados no financiamento do investimento, por circunstancia das
caracteristicas dos produtos dos setores serem tradeable e non-tradeable. Na segunda
se¢do descrevem-se as especificagbes do modelo econometrico estruturado para poder
permitir analises comparativas das capacidades de autofinanciamento de cada um dos
setores em evidéncia. Na terceira se¢do descreve-se os processos metodoldgicos de
levantamento e tratamentos dos dados de forma a permitir a construgio de tabelas
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sinteses dos dados estatisticos que possibilitem rodar os modelos para cada setor. Na
quarta e ultima segdo faz-se a analise dos principais resultados alcan¢ados com a pesquisa.

4.1 - Desempenho econdmico e financeiro dos setores cimento e téxtil
durante as décadas 80 e 90.

A abertura comercial brasileira durante a década de 90 pode ter impactado o
desempenho economico e financeiro dos setores produtivos brasileiros de cimento e
téxtil, com efeitos diretos sobre as capacidades dos mesmos em acumular recursos
internos passiveis de serem utilizados no financiamento do investimento. Tal implicagdo
resulta do fato de serem os produtos do setor téxtil tradeable, ou seja, comercializaveis
no mercado internacional, estando o setor produtivo domeéstico sujeito a concorréncia
dos produtos importados com o processo de abertura, enquanto os produtos do setor
cimento apresentam caracteristicas basicas de serem non-tradeable, e os seus resultados
financeiros sofrer poucos efeitos do processo de abertura. Dessa forma, a abertura
comercial pode ter impactado mais intensivamente o setor téxtil, em fun¢io de uma
maior exposi¢io a concorréncia de produtos importados, afetando o seu desempenho
economico e financeiro e, por conseguinte, a sua capacidade de autofinanciamento, do
que o setor cimento. A medida que o setor passa a ter resultados financeiros negativos,
fruto da maior pressio concorrencial estabelecida pela abertura comercial, isso podera
ter afetado de forma distinta, dado as caracteristicas especificas de cada setor, a
rentabilidade e a capacidade de autofinanciamento através de recursos proprios.

Isso implica a necessidade de se avaliar o comportamento financeiro dos setores
cimento e téxtil objetivando identificar a ocorréncia ou ndo de impactos diferenciados
causados pela abertura comercial sobre a capacidade de autofinanciamento dos mesmos;
ou seja, analisar se a abertura economica afetou ou nio as condi¢des dadas as empresas
para financiar investimentos a partir de recursos acumulados através de suas atividades
produtivas. Para tanto, levantou-se informagdes que permitem avaliar o desempenho
econdmico e financeiro dos setores objeto de investigacio ao longo dos anos 80 e 90,
conforme podem ser vistas através da Tabela 4.A, nos anexos. Estas informagdes sio
compostas de indicadores de liquidez, de endividamento e de rentabilidade, e
possibilitam um diagnodstico preliminar e sintético da forma como a abertura comercial
afetou as condigdes em que as empresas dos dois setores puderam acumular recursos
internos passiveis de serem utilizados para financiar investimentos em capital fixo.

Conforme destaca a Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil (1978), o
indicador de liquidez corrente é dado pelo quociente entre o ativo circulante e o passivo
circulante, medindo a relacio entre os recursos disponiveis, ou o que sera recebido
dentro de um ano, e o que tera de ser desembolsado no mesmo prazo. Mostra a
disponibilidade financeira da empresa ante suas obrigagdes de curto prazo. O
endividamento, por sua vez, é definido pela relagio entre o passivo circulante, mais o
exigivel a longo prazo, como percentagem do total do ativo, e revela a percentagem
média de capital de terceiros tomados pelas empresas dos distintos setores para financiar
investimentos em capital fixo ou gastos produtivos, visto que nestes estdo inclusos os
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empreéstimos de curto prazo. A rentabilidade é determinada pelo lucro liquido do
exercicio como percentagem do patrimoénio liquido, constituindo uma das formas de se
medir a lucratividade média das firmas.

Conforme pode ser observado pelo grafico 4.1, abaixo indicado, o setor cimento
apresentou menor turbuléncia em termos de liquidez corrente, com clara tendéncia de
aumento ao longo de toda década de 80 e 90, nio obstante as pequenas inflexdes
ocorridas nos anos de 1990, 1994 e 1998. O setor téxtil, por sua vez, apresentou nivel de
liquidez corrente maior que o setor cimento ao longo de praticamente quase toda década
de 80. Em 1986 houve reversio dessa tendéncia que perdurou até 1991, quando entio o
setor passa apresentar novamente tendéncia de aumento deste indicador financeiro;
porém, em niveis inferiores aos estabelecidos pelo setor cimento.'® A tendéncia de queda
da liquidez corrente a partir de 1986, e a sua subseqiiente reversio a partir de 1991, sdo
reflexos evidentes dos processos de ajustes da estrutura de endividamento deste setor ante
a crise economica dos anos 80 e os efeitos causados pela abertura comercial. A partir de
1991 o setor téxtil passou a apresentar quociente médio de liquidez corrente menor que
o setor cimento. Entretanto, deve-se destacar que a tendéncia de queda no quociente
médio de liquidez corrente do setor téxtil ocorrida a partir de 86 nido apresenta relagio
alguma com a abertura comercial e que, mesmo sob os efeitos da abertura comercial, o
setor téxtil passou a apresentar tendéncia de aumento do quociente de liquidez corrente a
partir de 1991.

Quanto ao grau médio de endividamento dos setores em analise, pode ser
observado, através do grafico 4.2, que o setor téxtil apresentou proporg¢io de uso de
capitais de terceiros maior que o setor cimento ao longo de praticamente todo o periodo,
exceto apenas para o ano de 1981. Isso esta relacionado com a argumentagio
desenvolvida ao longo do capitulo 2, onde se destacou que empresas de menor porte e
pertencente a setores menos concentrado, como é o caso do setor téxtil, sio as mais
dependentes de recursos de terceiros para financiar as atividades de investimentos e
produtivas. Deve se destacar também a reversio da tendéncia de queda do grau de
endividamento ocorrida em 1987 e 1988 para ambos os setores produtivos. Os dois
setores passaram a apresentar forte tendéncia de aumento do grau de endividamento a
partir de meados dos anos 90, reflexo da adogdo de medidas de ajustes produtivos ante os
efeitos da maior concorréncia comercial e das possibilidades de endividamento postas
pelo acesso a recursos de terceiros via mercados de crédito e de capitais estrangeiros
proporcionado pela intensificagdo da abertura financeira, recursos este de menor custo,
conforme destacado no capitulo 3 do presente trabalho. Com a possibilidade de uma
desvalorizagdo cambial em 1999, e diante das expectativas de aumento dos juros internos,
as empresas de ambos os setores procuraram ajustar suas estruturas de financiamento,
reduzindo significativamente o uso de capitais de terceiros a partir de 1999.

104 Deve-se destacar que a reversdo da tendéncia pode se dar através de variacoes no ativo circulante maior ou
menor que as variacdes ocorridas no passivo circulante, ja que o indicador de liquidez corrente é dado pelo
quociente deles. Ou seja, uma queda no indicador de liquidez corrente pode ser resultado tanto de uma
diminuicdo do ativo, quanto de um aumento no passivo, ou da ocorréncia simultanea dos dois. Acredita-se que
reducdo muito acentuada no indicador de liquidez, como a ocorrida entre 1986 e 1991, seja resultado de
variacao simultanea tanto no ativo quanto no passivo.
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Grafico 4.1 - Liquidez Corrente média dos setores cimento e téxtil: 1978 - 1988.
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Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados da Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil - Varios anos.

Grifico 4.2 - Endividamento geral médio dos setores cimento e téxtil: 1978 - 2000.
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Fonte: Elaboragio prdpria a partir dos dados da Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil - Varios anos.

No tocante a rentabilidade, podemos perceber, através do grafico 4.3, abaixo
indicado, que ambos os setores apresentaram tendéncia de queda dos niveis de
rentabilidade; entretanto, o setor téxtil se destaca por apresentar tendéncia de queda mais
acentuada. Fica evidente também que o setor cimento apresentou comportamento
menos turbulento, com variagdes menores de rentabilidade comparativamente as
corridas no setor téxtil ao longo das décadas de 80 e 90. O setor téxtil, contudo,
apresentou um comportamento mais turbulento em termos de niveis médios de
rentabilidade, com significativas variagdes em termos de pico e vale. Deve ser destacado,
entretanto, que as tendéncias de queda dos niveis de rentabilidade dos setores analisados
se projetam desde o inicio da década de 80, nio possibilitando afirmar que os niveis de
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rentabilidades de ambos os setores passaram a sofrer impactos significativos e distintos
em decorréncia da abertura economica. Portanto, em termos de rentabilidade média dos
setores objeto de analise, podemos perceber que a abertura comercial nio acentuou de
forma significativa a tendéncia de queda dos niveis de rentabilidade de ambos os setores
produtivos, posto que estes ja evidenciavam quedas em seus niveis de rentabilidade de
longo periodo.

Grafico 4.3 - Rentabilidade média dos setores cimento e téxtil: 1978 - 1999.
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Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados da Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil - Varios anos.

Do acima exposto podemos perceber que, segundo os indicadores de liquidez
corrente, de endividamento e de rentabilidade publicados pela Revista Balango Anual da
Gazeta Mercantil, a abertura comercial teve poucos efeitos em termos de desempenhos
economicos e financeiros sobre os setores produtivos brasileiros de cimento e téxtil,
afetando ambos os setores de maneira relativamente semelhante, sem causar impactos
profundos diferenciados, a despeito das caracteristicas de serem setores tradeable e non-
tradeable, respectivamente. Assim, podemos afirmar que tanto o setor cimento quanto o
setor téxtil ndo tiveram mudangas significativas em suas capacidades de
autofinanciamento decorrente de possiveis impactos diferenciados causados pela abertura
comercial ao longo da década de 90. Como demonstrado através dos graficos acima
indicados, os dois setores mantiveram tendéncias relativamente semelhantes quanto ao
comportamento dos indicadores financeiros de liquides, endividamento e rentabilidade
durante as décadas de 80 e 90. Isso permite afirmar que apesar do setor téxtil ter produtos
que sofrem influéncias advindas do comércio internacional, comércio este intensificado
com o processo de abertura comercial, este setor ndo teve mudangas tio dispares e
significativas que pudessem sugerir que sua capacidade de autofinanciamento sofreu
impactos mais acentuados com a abertura em relagdo ao setor cimento, cujo produto €
non-tradeable.
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4.2 Especifica¢des do modelo.
4.2.1 Observagdes gerais sobre o modelo.

Como o objetivo do presente trabalho é analisar a capacidade das empresas de
setores produtivos com diferentes graus de concentragio de mercado em financiar seus
investimentos a partir de recursos proprios, torna-se mister empreender esfor¢os no
sentido de avaliar e compreender a relagdo existente entre variaveis que permitam captar,
de um lado, o nivel de expansio da capacidade produtiva das empresas e, de outro,
variaveis que permitem destacar a capacidade das mesmas em acumular recursos internos
que possam ser usados como fonte de financiamento da expansdo da capacidade a partir
de suas proprias atividades produtivas. Desse modo, é fundamental estabelecer e analisar
as relagdes entre o investimento e a capacidade de manutencio de reservas decorrentes do
lucro ou prejuizo operacional liquido retido e nio distribuido pelas empresas.

A literatura econdmica, conforme evidenciado nos capitulos anteriores, destaca
que os recursos acumulados internamente, a partir das atividades produtivas, constituem
uma das fontes fundamentais de financiamento do investimento. De outro modo,
também destaca que setores com maior capacidade de intervir discricionariamente no
mercado, a partir do exercicio do poder de mercado, tém maior capacidade de acumular
recursos internos em relagio a setores ou atividades produtivas em que o grau de
concentragdo do mercado é menor. Naqueles setores, as empresas apresentam menor
capacidade de ditar precos e, por conseguinte, de estabelecerem suas margens de lucros e
ganhos capitalistas de forma apropriada a gerar os recursos requeridos pelo investimento
realizado. Diante disso, é fundamental que possamos avaliar se de fato setores produtivos
concentrados apresentam efetivamente mais intensa e robusta relagio entre as variaveis
que possam evidenciar, de um lado, o grau de expansio da capacidade produtiva e, de
outro, a capacidade de geragio de recursos financeiros que possam ser usados para
financiar tal expansdo, comparativamente a setores produtivos que apresentem menor
grau de concentragio.

Com o proposito de analisar e compreender o mecanismo do autofinanciamento
do investimento da capacidade produtiva conforme destacado ao longo deste trabalho,
estruturou-se um modelo econométrico que permitisse confrontar variavel que capte a
capacidade de expansio da atividade produtiva das empresas de um setor em relagio a
outra variavel que evidencie a capacidade das mesmas firmas de gerar e acumular
recursos financeiros a partir de suas atividades produtivas.

Como nio existem fontes de informagdes disponiveis sobre os investimentos das
empresas em estoque de capital, tampouco também existem informagdes sobre a
acumulagio interna ou sobre os recursos préprios utilizados pelas empresas para
financiar a ampliagio de seu estoque de capital, procurou-se utilizar variaveis que
aproximassem bastante dos conceitos de investimento em capital fixo e da acumulagio
interna de recursos. Desse modo, o aumento ocorrido no Ativo Permanente das
empresas durante o exercicio permite captar, de forma bastante aproximada, os esforgos
realizados na expansdo dos seus estoques de capital fixo. Assim também, o conjunto de
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empresas de um determinado setor permite captar o comportamento agregado das
empresas e também do setor produtivo no que diz respeito a capacidade média geral do
setor em expandir seus capitais produtivos através dos recursos que acumulam com as
atividades produtivas que desenvolvem. De outra parte, a variavel que talvez expresse
melhor os recursos internos das empresas que estio disponiveis para financiar aquela
expansio do estoque de capital seria o lucro operacional retido e ndo distribuido, e que
tenha sido mantido em reservas internas, mais as reservas para depreciacio, ou seja, a
acumulagio interna, como estabelece KALECKI (1982). Entretanto, como nio ha
informagdes disponiveis que possam expressar a acumulagdo interna da firma, optou-se
por considerar o lucro ou prejuizo operacional liquido enquanto variavel que expresse a
capacidade das firmas de financiar investimentos a partir dos recursos proprios
disponiveis. A partir dessas concep¢des, estruturou-se um modelo econométrico em que
o aumento ocorrido no Ativo Permanente das empresas em um dado periodo é
confrontada com os lucros ou prejuizos operacionais liquidos obtidos por elas
decorrentes de suas atividades produtivas.

Como o lucro operacional liquido constitui de fato uma das fontes de
financiamento do investimento - senio a principal, conforme FILARDO (1980) e WOOD
(1980) - espera-se que esta variavel esteja correlacionada de foram positiva com o
aumento do Ativo Permanente gerando, dessa forma, coeficientes positivos. Além disso,
e diante de toda argumentagio desenvolvida ao longo deste trabalho, pressupde-se que as
empresas do setor cimento apresentem uma sensibilidade do Ativo Permanente aos
lucros ou prejuizos operacionais liquidos - portanto, um coeficiente angular e uma
elasticidade arco do lucro liquido - maior que as empresas pertencentes ao setor téxtil
em decorréncia destas apresentarem menor capacidade de geragio e acumulagdo de
recursos através de suas proprias atividades produtivas, fato este relacionado a maior
capacidade destas influirem discricionariamente no mercado. Como os investimentos em
capitais fixos realizados pelas empresas constituem um fluxo, devemos analisar a relagdo
entre o incremento ocorrido no Ativo Permanente e os lucros ou prejuizos operacionais
liquidos ao longo de um determinado periodo.

Como os dados estio estruturados para um conjunto de empresas de um
determinado setor produtivo e para um periodo de tempo, os mesmos foram rodados
através de modelo painel. Isso implicou a necessidade da organizagdo das informagdes
referentes ao Ativo Permanente e ao lucro ou prejuizo operacional liquido para cada
uma das empresas do setor e, em seqiiéncia, o empilhamento das mesmas para todos os
anos do periodo. Esse procedimento foi realizado tanto para as empresas do setor
cimento quanto do setor téxtil para o conjunto das empresas ranqueadas pela fonte de
informagdo constituida pela Revistas Balango Anual da Gazeta Mercantil, no periodo de
1994 a 1999, conforme sera detalhado nas segdes seguintes.

4.2.2 O modelo.

Um modelo que permite expressar a capacidade das firmas de gerar recursos
internos, que possam ser destinados ao financiamento dos seus investimentos, deve
relacionar o investimento A acumulacio interna. Dadas as restri¢des, conforme acima
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apontadas, sobre a existéncia de dados que possibilitasse a estruturagio de modelo capaz
de expressar relagdes destas variaveis, isso implicou a necessidade de se buscar proxies
capazes de expressar tal relagio e também possibilitar avaliar a capacidade de
autofinanciamento das empresas e, mais que isso, permitir a comparagdo da capacidade
de autofinanciamento entre setores produtivos distintos, tendo em vista o objetivo de o
presente trabalho é argumentar no sentido de que a hipdtese de que setores mais
concentrados apresentam maior capacidade de autofinanciamento é verdadeira.

Entretanto, como as tabelas sinteses, cujos procedimentos de levantamento e
construgio serdo detalhados a seguir, sdo compostas por um conjunto de empresas e para
um determinado periodo de tempo, isso implicou a necessidade de utilizagdo de modelo
painel que conjugue e combine analise de dados de corte transversal (nimero de

empresas em cada setor estudado) associada a analise de dados de série temporal (periodo
de 1994 a 1999).

Com base nesses objetivos e nos esclarecimentos apresentados acima, tomou-se
como proxy do investimento em expansio da capacidade produtiva das empresas o
aumento ocorrido no Ativo Permanente no ano de exercicio e como proxy da
acumulagdo interna, ou dos recursos proprios acumulados a partir das atividades
produtivas, o lucro ou prejuizo operacional liquido. Assim, o modelo pode ser
estruturado como:

Yii = a+ pXir1 + &t

em que Yir é variavel proxy do investimento da empresa i no periodo t;

Xit-1 é proxy da acumulagdo interna da empresa 7 no periodo #-1,
a e fsio coeficientes - intercepto e declividade angular da reta ajustada e

&it € o erro aleatorio.

Por suposto, como os lucros constituem uma das fontes de financiamento capazes
de expandir o estoque de capital fixo das firmas, espera-se que S, que corresponde a
declividade da reta ajustada aos dados observados e por isso representa a sensibilidade da
variagio do estaque de capital fixo das empresas as variagdes ocorridas nos recursos
proprios acumulados, tenha sinal positivo; ou seja, o Ativo Permanente seja
positivamente correlacionada com os lucros ou prejuizos. De forma alternativa, caso as
empresas tenha obtido prejuizos em um determinado ano, ndo necessariamente
implicara a diminui¢io do Ativo Permanente.

De acordo com as discussOes tedricas, e conforme percepgio intuitiva, sabemos
que o investimento responde as alteragdes nos lucros defasados; portanto, deve ser
analisado defasadamente com o lucro ou recursos internos. Isso decorre do fato de que a
realizagio do investimento pressupde recursos ja acumulados e retidos pelas firmas, o
que quer dizer que os lucros ou prejuizos obtidos em um determinado ano deverdo
impactar o Ativo Permanente no ano seguinte. Isto pode ser refor¢ado pelo argumento
de que as empresas necessitam avaliar quais s3o as suas disponibilidades para se langarem
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em projetos que envolvam dispéndios de recursos. As disponibilidades de gastos s6
poderdo ser constatadas apds as firmas terem avaliado seus resultados no Balango
Patrimonial e nos Demonstrativos de Resultados Financeiros que sio geralmente
publicados nos finais do ano civil.'*

Como estamos tentando identificar a capacidade das firmas financiarem
investimentos a partir de recursos proprios (autofinanciamento), a causalidade entre as
variaveis do modelo é posta pelos lucros ou prejuizo operacional, defasado em um
periodo, determinando o Ativo Permanente. Ou seja, o Ativo Permanente (PERMir) da
empresa i no ano ¢ constitui a variavel explicada ou dependente e o lucro ou prejuizo

operacional liquido defasado (LLiz1) a variavel explicativa ou independente. Assim, de
forma mais especifica, o modelo é expresso como:

PERMit = a + fLLit1 + &it

em que PERMit evidencia o aumento ocorrido no Ativo Permanente para cada empresa :
no periodo no ano de exercicio;

LLir1é o lucro ou prejuizo operacional liquido obtido pela empresas 7, com um

periodo de defasagem,
a e fsio os coeficientes,

i =1,2,..,n, configura o nimero de observagdes através do corte transversal, ou
seja, o numero de empresas em cada setor em todos os anos do periodo e,
t = 1,2, .., n, configura o nimero de observagdes no tempo compreendido pelo

periodo de 1994 a 1999.

O periodo em analise justifica-se em fungdo de algumas razdes. A primeira
decorre de limitagdes postas pela fonte de informagio Balango Anual da Gazeta
Mercantil que passou a publicar informagdes sobre as variaveis apenas a partir de 1992,
aspecto este melhor discutido na segdo seguinte. A segunda razdo decorre das mudancas
ocorridas na economia brasileira ao longo dos anos 90, com destaque para as aberturas
comercial, no inicio desta década, e financeira associada a intensificacdo do processo de
liberalizagio financeira a partir da metade dos anos 90."* Associado a estas mudangas
também podemos destaque a implantagio, em julho de 1994, do Plano Real que
implicou altera¢des profundas na moeda correntes nacional, entre elas a mudanga no
quadro comportamental dos niveis de precos na economia brasileira. Essas mudancas
impactaram fortemente o comportamento concorrencial das empresas brasileiras, mas,
fundamentalmente, e até em decorréncia das mudancas ocorridas no comportamento

105 Conforme destaca a revista Balanco anual da Gazeta Mercantil, considerada como unica fonte de informacao
dos dados estatisticos para o presente trabalho, a maioria das empresas listadas no rank realizam seus
Demonstrativos de Resultados Financeiros e seu Balancos Patrimoniais no final do ano civil.

106 A abertura financeira esta relacionada com a liberalizacdo da conta de capital do Balanco de Pagamento,
permitindo um maior fluxo de capitais estrangeiros para o mercado interno e de capitais nacionais para os
mercados financeiros no exterior. A liberalizacao financeira, por sua vez, refere-se a eliminacao de restricoes e
repressoes que sdo postas sobre o mercado financeiro interno tendo como requisitos basicos eliminacao dos
tradicionais mecanismos de direcionamento do crédito, prazos minimos de permanéncia no pais e a fixacdo de
taxas de juros de forma arbitraria e ndo pelo mercado de crédito.
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concorrencial, implicaram alteragdes profundas no comportamento delas financiar seus
investimentos a partir dos recursos proprios. Entretanto, para tornar possivel a
constatagdo e a comparagio de diferencas nas capacidades das empresas dos dois setores
produtivos é necessario o levantamento e o tratamento dos dados, cujos aspectos
metodologicos serdo apresentados na se¢io seguinte.

4.3 Aspectos metodologicos.

Nesta se¢io faremos apresentacio dos passos e processos metodologicos relativos
a0 levantamento e tratamento dos dados. O objetivo é esclarecer os procedimentos
metodologicos implementados de forma a preparar as informagdes brutas, conforme
apresentadas pela fonte de informagio revista Balanco Anual da Gazeta Mercantil, em
dados passiveis de serem manipulados e rodados segundo modelo economeétrico de painel
atraveés de pacote estatistico.

4.3.1 Levantamento dos dados.

As informagdes referentes ao aumento ocorrido no Ativo Permanente e ao lucro
ou prejuizo operacional liquido das empresas pertencentes aos setores objeto de analise
do presente estudo foram levantadas junto a revista Balango Anual da Gazeta Mercantil.
Esta fonte traz informacio sobre Demonstrativos de Resultados Financeiros, Balanco
Patrimonial e indicadores economico-financeiros para um grande niimero de empresas
para 43 setores e sub-setores produtivos brasileiros, sendo que as empresas de cada setor
sdo ranqueadas através da receita operacional liquida obtida no exercicio de cada ano. A
partir das informagdes publicadas nos Demonstrativos Financeiros e nos Balangos
Patrimoniais, obtém-se um ntimero significativo e representativo de empresas para cada
um dos setores de atividades permitindo um corte analitico sobre o comportamento da
expansio dos recursos permanentes, da capacidade produtiva e do lucro ou prejuizo
operacional liquido ao longo de um determinado periodo.

Em cada setor temos um ntimero representativo e significativo de empresas para
cada ano do periodo em analise que nos permite afirmar que ele expressa, em certo
sentido esta correlacionado, com o grau de concentragio do mercado em cada setor
conforme podemos constatar através da tabela 4.1 abaixo indicada.

Constam do rank empresas de sociedade anonima, que por lei sio obrigadas a
divulgarem seus Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Financeiros, e
empresas de capital fechado que, embora nio sendo obrigadas & publicagio de seus
resultados, submeteram-os a apreciagdo da revista Balango Anual da Gazeta Mercantil.
Como conseqiiéncia, conforme destaca a propria fonte de informagio, pode nio constar
do rank empresas conhecidas que, apesar de reiterados convites, ndo enviaram seus
balangos patrimoniais para analise. Outras empresas também nio submeteram seus
Balangos Patrimoniais para analise e, portanto, também ndo constam do rank, em razio
de ainda ndo terem concluido os mesmos até o0 momento do fechamento da publicagio.
Dessa forma, podemos constatar que a amostra de empresas em cada setor pode ser
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composta por firmas de tamanhos variados, conforme podemos constatar pelo desvio-
padrio do nimero de observagdes de empresas para cada setor em cada ano, conforme a
tabela 4.1 abaixo indicada, sendo ou ndo de capital aberto, configurando uma situagio
mais favoravel do ponto de vista de uma amostra nio viesada pela presenc¢a apenas de
empresas de capital aberto ou de empresas grande porte. Entretanto, nio é possivel
estabelecer, e nem foi este o objetivo do presente trabalho, analise sobre a configuragio
setorial ou sobre o quadro percentual de empresas segundo os tamanhos relativos em
pequenas, médias e grandes em cada um dos setores.'”

Tabela 4.1 - Numero de empresas ranqueadas, 1994/99.

Anos ‘ Cimento ‘ Textil
1994 34 226
1995 36 232
1996 34 234
1997 28 174
1998 20 128
1999 20 117
Total 172 1.111
Média 28,67 185,17
Desvio-padrio 7,23 53,45
Coef. de variagio (%)" 396,5 346,4

Fonte: Elaboragio propria a partir das informagdes da Revista Balango Anual da
Gazeta Mercantil - varios niimeros.
Nota *: Coeficiente de variagdo dado pela razio entre a média e o desvio-padrio.
Mostra, em termos percentuais, o quanto a média varia em relagio ao
desvio-padrio.

O desvio-padrio mostra a variagio das observagdes em torno da média. Como
podemos perceber, essa variagio foi muito menor no setor cimento comparativamente
ao setor téxtil evidenciando que no setor téxtil houve um comportamento mais
acentuado de entradas e saidas de empresas no rank em cada ano. No setor cimento,
entretanto, houve um comportamento menos acentuado de alternancia das empresas de
um ano para outro ao longo do periodo. Esse comportamento nos dois setores, podemos
afirmar, esta relacionado com o tamanho relativo das empresas. Setores onde empresas
sdo de grande porte e apresentam tamanhos relativos semelhantes, e que sdo constituidos
por um numero relativamente menor de firmas, como € o caso do setor cimento, ocorre
uma maior constancia dos registros das mesmas ano ap6s ano. O contrario ocorre no
setor téxtil onde convivem empresas de tamanhos relativos mais variados, sendo também
composto por um numero relativamente maior de firmas. Neste caso, ha uma maior
entrada e saida de empresas no rank, resultando em um desvio-padrio significativamente
maior, o que € evidenciado na tabela acima. Contudo, é preciso destacar que esta analise

107 Fica como sugestdo para futuras pesquisas analisar se internamente ao setor ha diferencas em termos da
capacidade de financiamento do investimento das grandes em relacdo as pequenas e, se existe diferencas
significativas nesta capacidade, quais os fatores que permitem as pequenas, mesmo sendo ou nao capazes de
financiar investimentos através de recursos préprios, permanecerem em atividade no setor, realizar
investimento e financia-lo.
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talvez nio seja a mais correta, tendo em vista que o menor grau de permanéncia das
empresas nos ranks ano apds ano e, portanto, a maior variagio de empresas nos ranks
ano apds ano, possa estar relacionada com a possibilidade de um maior conjunto de
empresas do setor téxtil ndo ter enviado seus Balancos Patrimoniais e Demonstrativos de
Resultados Financeiros para apreciagio da revista Balango Anual, hipdtese esta
considerada pouco plausivel, apesar de ndo confirmada de fato.

O periodo de analise foi restringido aos anos de 1994 a 1999 em funcio de: i)
mudangas realizadas pela fonte de informacio que efetuou altera¢des nas informagdes
publicadas, ii) de altera¢des na moeda em virtude da implantagdo do Plano Real, iii) da
existéncia de processos inflacionarios intensos anteriores a 1994 que poderia trazer
conseqiiéncias do ponto de vista da correcio monetaria dos dados, iv) e de mudancas
econdmicas advindas da abertura comercial e financeira ocorrida ao longo da década de
90 e, v) da intensificagdo do processo de liberalizagdo financeira ocorrida na economia
brasileira'® que implicaram no aumento do grau de internacionalizagio dos mercados
financeiros brasileiros. Tais transformagdes impactaram sobremaneira a capacidade das
empresas de financiar seus investimentos atraves dos fluxos de capitais estrangeiros e
através da possibilidade de colocagdo de titulos privados nos mercados financeiros e de
capitais internacionais, conforme analisado o capitulo 3.

Estas novas possibilidades de captagdo de recursos estdo relacionadas, de modo
geral, com a capacidade das empresas financiarem seus investimentos através de fontes
proprias, pois novas fontes implicam, de um lado, diminuir as pressdes sobre as fontes
internas para as empresas que tem acesso somente a elas, diminuindo assim pressOes
sobre precos e margens de lucros capazes de proporcionarem rentabilidade suficiente aos
novos projetos de investimento e, de outro, na medida em que algumas empresas passam
a captar recursos de fontes estrangeiras, isso causa efeito sobre a concorréncia pelos
recursos que outras podem alavancar nos mercados de capitais internos, diminuindo
assim as dificuldades das empresas que nio tém acesso aos mercados estrangeiros em
captar recursos financeiros nos mercados domésticos; ou seja, menor pressio sobre as
fontes internas de financiamento possibilita ds empresas que nio tém acesso a captagio
de recursos nos mercados financeiros e de capitais estrangeiros, maiores oportunidades
de alavancar recursos nos mercados financeiros e de capitais domésticos. O destaque aqui
deve ser dado ao fato de que talvez uma maior facilidade e possibilidade de capitagio de
recursos tanto pelas empresas que tém acesso aos mercados financeiros externos, quanto
para aquelas que passam a ter maior facilidade de captagio nos mercados financeiros
domésticos devido a menor demanda por esses recursos, pode significar menor pressio
sobre as fontes internas de recursos (acumulagio interna, pregos e margens de lucros), o
que levaria as empresas a diminuirem suas dependéncias sobre seus recursos proprios no
financiamento de seus investimentos por relaxarem as pressdes sobre suas margens de
lucro e de rentabilidade. Ou seja, significa que as empresas ndo necessariamente precisam

108 A liberalizacdo dos mercados financeiros brasileiros ocorreu sob pressdoes impostas por organismos
multilaterais internacionais como, por exemplo, o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial, a partir
das recomendacoes que configuraram o que ficou denominado como Consenso de Washington no final da
década de 80. O Brasil que, por circunstancia das crises econdémicas vivenciadas nos anos 80 e 90, sempre foi
dependente de provisdes financeiras destas instituicoes, foi pressionado a liberalizar seus mercados financeiros
domeésticos a partir do final dos anos 80 e inicio dos anos 90.
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elevar seus precos e margens de lucros de forma a alavancar os recursos requeridos pelos
investimentos. Isso deve rebater, finalmente, nos niveis de competi¢io intra e inter-
indtstria.’” Isso, entretanto, nio pode ser evidenciado pelos dados estatisticos
levantados, e a analise deste fenomeno requer o aprofundamento das informagdes
estatisticas.

Essas razdes, portanto, estabeleceram o limite do corte temporal da analise. Nédo
obstante isto, o 7ank constitui uma amostra significativa e representativa da configuragio
empresarial dos setores cimento e téxtil da economia brasileira durante o periodo de
1994 a 1999. Como é composto também por empresas de capital fechado, torna-se uma
amostra significativa em virtude de ndo apresentar vieses que poderiam ocorrer nos
resultados alcancados se nos ranks constassem apenas empresas de capital aberto, ou
apenas empresas de capital fechado ou, ainda, apenas empresas de grande ou de pequeno
porte. A ampliacio da amostra com a consideracio de empresas de tamanhos variados,
apesar de ser importante do ponto de vista de mostrar a heterogeneidade estrutural de
cada setor, implica, entretanto, um complicador relacionado a possibilidade de existéncia
de heterocedasticidade na amostra.'™® Isso é potencialmente ainda maior para o caso do
setor téxtil em que a diversidade de tamanho é mais ampla. Contudo, argumentamos ser
necessaria a inclusio de pequenas e meédias empresas, ampliando a variabilidade de
tamanho das empresas que compdem cada setor, pois se caso ndo fosse esse o
procedimento metodolégico, as diferengas em termos da capacidade de financiar
investimento dos dois setores poderia ndo ser evidenciada pelos resultados do modelo e
os mesmos poderiam ser viesados por uma amostra pequena composta por apenas
grandes empresas. Isto também afetaria a analise comparativa setorial em termos da
analise da existéncia ou nio de capacidade diferenciada das empresas dos dois setores
considerados de financiar investimentos a partir de recursos proprios.

De forma mais especifica, a publicagio Balango Anual da Gazeta Mercantil
comegou a divulgar informagdes sobre a Aquisi¢do do Permanente a partir de 1992. Esta
informagio refere-se, segundo a fonte indicada, as “aquisi¢des em investimento e
imobilizado no exercicio” (Balango Anual, 1994/95, p. 78), constituindo-se, portanto, em
uma variavel que expressa a capacidade das empresas de efetuarem a expansio e/ou
ampliagio de suas capacidades produtivas durante o exercicio. Em 1997 houve alteragio
das informagdes publicadas, em que se deixou de publicar a informagio Aquisi¢io do
Permanente e passou-se a publicar o valor do Permanente declarado pelas empresas em
seus respectivos Balancos Patrimoniais como também passou-se a publicar a variagio

109 Qutra pista de investigacdo que pode ser sugerida dessa discussao é analisar o quanto a facilidade ou
dificuldade de alavancar recursos nos mercados financeiros e de capitais em outros paises ou mesmo
internamente, seja através do mercado de crédito ou do mercado de titulos, impacta os niveis de precos
praticados pelas empresas. Espera-se que uma maior facilidade de alavancar recursos nos mercados externos
provoque reducdo nas pressoes das empresas em elevar precos e margens de lucros como forma de garantir os
recursos necessarios ao financiamento do investimento. De outro modo, uma dificuldade maior em alavancar
recursos de terceiros para o financiamento dos investimentos leva as empresas a terem que estabelecer uma
pressao maior sobre os precos e as margens de lucros de forma a obter rentabilidade suficiente a requerida
pelos projetos de investimentos em execucao.

110 No modelo economeétrico, o erro aleatério considerado sera relativamente maior para as empresas de maior
tamanho, sobretudo para o caso do setor téxtil em que ha uma diversidade maior de tamanhos das firmas
consideradas. Isso podera resultar na presenca de heterocedasticidade que significa que o erro aleatério tem
influéncia sobre a variavel dependente do modelo.
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percentual do Permanente que se refere, segundo a fonte de informagdo, a “variagio
nominal deste em relagio ao exercicio anterior”. Essas informagdes permitem
logicamente determinar o aumento ocorrido no Ativo Permanente das empresas de um
ano para outro para o periodo de 1997 a 1999. Esse procedimento metodolégico
permitiu completar e montar a série histérica dos dados para as empresas dos dois setores
para o periodo de 1994 a 1999.

Quanto as informagdes referentes ao lucro ou prejuizo operacional liquido, estas
correspondem ao lucro ou prejuizo obtido pelas empresas dos respectivos setores em
analise “ap6s o Imposto de Renda (menos) participagdes e contribui¢des dos
empregados, administradores e beneficiarios” (Balangco Anual, 1994/95, p. 78, grifo do
autor), ou, com as alteragdes instituidas pela fonte de informagio e 1997, representam o
“valor declarado na Demonstragio do Resultado apds a reversio dos juros sobre o
Capital Proprio” (Balango Anual, 1998, p. 100). Estas variaveis constituem, portanto,
proxies dos recursos que as empresas ranqueadas tém a sua disposi¢do para efetuar o
financiamento do investimento a partir dos recursos internos e da base de suas atividades
produtivas.

Além do acima exposto, deve-se destacar também uma diferenga significativa no
comportamento das empresas em cada um dos setores analisados. No setor cimento,
constata-se uma maior constancia e permanéncia das empresas no rank ano apds ano.
Existe certo grau de regularidade da permanéncia das mesmas no rank de um ano para
outro assim como também existe uma maior estabilidade no posicionamento das
empresas no rank. Isso deve estar correlacionado a solidez financeiras das mesmas, algo
que também nio pode ser comprovado pela analise dos dados estatisticos sem um
aprofundamento dos mesmos. No setor téxtil, ao contrario, percebe-se uma maior
volatilidade no conjunto de empresas que compdem os ranks anos apds ano, assim como
também uma maior volatilidade na posi¢do ocupada por elas de um ano para outro.
Estas caracteristicas singulares podem estar correlacionadas também as caracteristicas do
comportamento e do processo concorrencial em cada setor, sendo reflexo dos niveis de
concentragio dos mesmos. Como destaca a literatura econdmica, setores produtivos sob
efeitos de mecanismos concorrenciais mais intensos, como é o caso do setor téxtil,
tendem a apresentar comportamento mais volatil em termos da entrada e saida de novos
concorrentes no mercado vis-a-vis setores mais concentrados. Estes tendem a apresentar
uma menor volatilidade no quadro de composi¢io das empresas, conforme ficou
evidenciado através das analises tedricas destacadas no capitulo 2 do presente trabalho.

4.3.2 Tratamento dos dados.

Como o rank das empresas de cada setor é estruturado a partir do valor das
receitas operacionais liquidas das empresas, ocorrem alteragdes no niimero de empresas
que o compdem, na relagio delas e na sua posi¢do no rank ao longo do tempo."! Dessa

111 As empresas encontram-se referenciadas pelo nome mais conhecido. Para a obtencdo da razao social das
mesmas, recomenda-se as referéncias da fonte de informacdo utilizada: Balangco Anual da Gazeta Mercantil,
durante o periodo analisado.



158

forma, realizou-se tratamento dos dados originais, descritos na tabela abaixo, de forma a
permitir a construgdo de tabelas sinteses que possibilitassem rodar os dados através de
modelo Painel para o conjunto de firma de cada setor, confrontando o Ativo
Permanente em relagdo ao lucro ou prejuizo operacional liquido segundo cada empresa,
anos do periodo e setores em analise. Isso permitira a obten¢do de indicadores de
sensibilidade do Ativo Permanente em relagio ao lucro ou prejuizo liquido, tornando
possivel a comparagio dos niveis de sensibilidade entre os setores. Uma vez os dados
organizados em tabelas sinteses, cujas entradas foram estruturadas por empresa e por ano
do periodo em analise, rodou-se o modelo apresentado na se¢do anterior para cada setor.

O primeiro tratamento conferido as informagdes observadas deu-se com a
exclusio das empresas que nio apresentaram constancia nos ranks ano apos anos. Era
fundamental para o modelo que as empresas estivessem relacionadas nos ranks da fonte
de informagdes em todos os anos. Isso implicou em uma reducio significativa do numero
de empresas tanto no setor cimento quanto no setor textil, mas fundamentalmente neste
tltimo em funcdo da heterogeneidade de tamanhos de empresas e das caracteristicas deste
setor. Entre 1994 e 1999, conforme pode ser visto atraves da tabela 4.2 abaixo indicada,
das 51 empresas que apareceram nos ranks da revista Balanco Anual no setor cimento,
apenas nove mantiveram permanéncia regular de seus registros em todos os anos do
periodo. No setor téxtil, das 360 empresas ranqueadas, apenas 63 mantiveram seus
registros em todos os anos.

Tabela 4.2 - Numero de empresas ranqueadas que mantiveram permanéncia nos ranks em
todos os anos, por setor de atividade, no periodo 1994 - 1999.

Setor Ranqueadas Ne°. Observagdes Permanéncia nos ranks | N°. Observacdes
Cimento 51 172 9 54
Teéxtil 360 1.111 63 386

Fonte: Elaboragio propria a partir das informagdes da Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil - Varios
/
nimeros.

Deve ser destacado ainda que muitas empresas, apesar de manterem regularidade
em sua permanéncia nos ranks todos os anos, nio apresentaram informagdes sobre o
Ativo Permanente ou sobre lucros e prejuizos operacionais liquidos para alguns anos do
periodo em analise. Isso implicou a exclusdo dessas informagdes nas tabelas sinteses de
cada setor. A importancia de sua permanéncia no rank em todos os anos também decore
do fato de que no modelo estamos considerando a variavel explicativa, no caso o lucro
ou prejuizo operacional liquido, com um periodo de defasagem. Dessa forma, caso nio
houvesse observacdes sobre o Ativo Permanente ou sobre lucros ou prejuizos
operacionais em algum ano, isso dificultava a operacionaliza¢do dos dados para rodar o
modelo com defasagem de um periodo na variavel explicativa (lucros ou prejuizos
operacionais liquidos). Isso implicou na redugio dos niimeros de observagdes que
compdem as amostras nos dois setores, totalizando o quadro de empresas e observagdes
para cada setor que compdem as tabelas sinteses.
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Em decorréncia de algumas empresas nio enviarem informagdes completas sobre
seus Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Financeiros para a fonte de
informagio Balang¢o Anual da Gazeta Mercantil, nio existe informagdes completas sobre
as alteragdes ocorridas no Ativo Permanente, no ano de exercicio, e lucros ou prejuizos
operacionais liquidos, mesmo para aquelas empresas que mantiveram sua permanéncia
nos ranks em todos os anos do periodo. Isso implicou também a exclusio das
observagdes para esses anos daquelas empresas especificas, resultando, no caso do setor
téxtil, em um numero de 298 observagdes para 63 empresas e, no caso do setor cimento,
em 45 observages para 9 empresas, conforme mostra a tabela 4.3 abaixo. Se todas as
empresas tivessem enviado informagdes completas sobre seus Balancos Patrimoniais e
Resultados Financeiros todos os anos teriamos o equivalente 54 e 378 observagdes para
os setores cimento e téxtil, respectivamente.

Tabela 4.3 - Numero de empresas e de observagdes por setor de atividade no
periodo 1994 - 1999.

Setor ‘ Quant. Empresas | Quant. Observagdes
Cimento 9 45
Textil 63 298

Fonte: Elaboragio prépria a partir das informagdes da Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil
- Varios ntimeros.

Como em 1997 a revista Balanco Anual da Gazeta Mercantil alterou as
informagdes publicadas, deixando de publicar a Aquisi¢io do Permanente no exercicio
passando a publicar o Permanente no exercicio corrente e sua variagio percentual em
relagio ao exercicio anterior, procedeu-se o calculo do incremento do Ativo Permanente
ocorrida de um ano para outro, o que, em linhas gerais, corresponde a observagda da
“Aquisi¢io do Permanente no exercicio” publicada pela revista Balango Anual da Gazeta
Mercantil até 1996, completando assim o quadro de observagdes para os anos de 1997 a
1999." Dessa forma, pdde-se efetuar a anilise da evolugio do Permanente ao longo de
todo o periodo de 1994 a 1999.

Adicionalmente, as informagdes sobre a Aquisi¢io do Permanente, o Permanente
e o lucro ou prejuizo operacional liquido das empresas ranqueadas estdo em milhares de
Reais e, por isso, realizou-se a corre¢io monetaria dos dados através das transformagdes
de valores nominais em valores reais por um indice de variagdo de pregos de base ampla,
centrado, apurado para o fim de periodo, com periodicidade anual, como o IGP-DI da
FGV, conforme indicado na tabela abaixo. Os dados observados foram transformados a

112 Especificamente, como a Balanco Anual da Gazeta Mercantil traz a informacao de que em um determinado
ano o valor do Ativo Permanente declarado no Balango Patrimonial de uma determinada empresa é de R$
422.400,0 mil, e que o valor do Ativo Permanente naquele ano variou em 2,5% em relacdo ao ano anterior,
subentende-se que esta variacdo esta inclusa no valor do Ativo Permanente declarado, sendo possivel, dessa
forma, calcular o valor efetivo da variacdo do Permanente neste ano para a devida empresa através de simples
operacoes aritméticas. Assim, a variagdo do Ativo Permanente é dada por: R$ 422.400,0 — (R$ 422.400,0/1,025)
= R$ 10.302,44. Este representa uma variacdo de 2,5% sobre o valor do Ativo Permanente do ano anterior, que
por sua vez é igual a R$ 412.097,56 mil.
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precos constantes de 1999, escolhido como ano base por ser o ano final do periodo,
conforme tabela acima indicada.

Tabela 4.4 - Indice geral de precos - IGP-DI / 1994-99.

Anos ’ IGP-DI (%) | Taxa anual de inflagio (%)
1994 108,05 8,05
1995 124,29 15,02
1996 135,75 9,22
1997 145,40 7,11
1998 148,07 1,84
1999 177,55 19,90

Fonte: IBGE - Ipeadata (disponivel em www. ipeadata.gov.br).
Obs.: IGP-D], geral, centrado, de final de periodo, variacio percentual, agosto de 1994
= 100.

Com base no modelo acima descrito e nas observacdes levantadas e tratadas
segundo os procedimentos metodologicos descritos nesta segdo, serio apresentados a
seguir os principais resultados alcancados pela pesquisa realizada para constatar a
existéncia de diferengas nas capacidades das empresas dos setores de cimento e téxtil em
financiar os aumentos ocorridos em seus Ativos Permanentes com lucros ou prejuizos
operacionais.

4.4 Analise dos resultados.
4.4.1 Estrutura formal do modelo.

Como a teoria econométrica destaca, modelos de dados em painel, que combinam
analise de dados transversais e de série temporal, geralmente requerem a introdugio de
variaveis dummies.'"” Estas tém a fungio de considerar diferencgas de nivel relativas as
observagdes. Como as empresas que compdem o setor téxtil sdo muito heterogéneas em
termos dos tamanhos, como acima indicado, o que implica em diferengas significativas
nos niveis dos dados observados entre as empresas, fez-se necessirio a introdugio de
variaveis dummies e a realizagio de teste que auxiliasse a escolha do modelo mais
adequado a ser utilizado para cada um dos setores em analise. Neste sentido os dados
foram rodados inicialmente através de modelos com variaveis dummies incluidas;
posteriormente foi realizado teste de Wald com objetivo de avaliar os niveis de

113 Conforme destacam PINDYCK e RUBINFELD (2004), a dificuldade de estimar dados em painel através do
método de minimos quadrados ordinarios — MQO - “é que a pressuposi¢cdo de intercepto e inclinagdo constantes
pode nao ser razodvel. A generalizagdo 6bvia é introduzir varidveis bindrias [dummies| que permitam ao termo de
intercepto variar ao longo do tempo e das unidades em corte transversal’ (p. 290). Adicionalmente, “caso as
inclinacées também variem, cada regressdo separada com dados em corte transversal implicaria um modelo
diferente e seria inadequado combinar dados em corte transversal e séries temporais” (p. 290).
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significancia das mesmas e, portanto, a importancia de sua contribui¢do para a melhoria
do modelo."™

Os testes, conforme podem ser vistos através das tabelas 4.5 e 4.6 abaixo,
indicaram que para o setor cimento as dummies ndo sdo estatisticamente significantes,
enquanto que para o setor téxtil elas foram consideradas significantes.'” Isso estd em
acordo com a questdo acima discutida sobre a variabilidade de tamanhos das empresas
nos dois setores. Como no setor cimento as empresas sio relativamente grandes e
apresentam tamanhos relativos semelhantes ou nio tdo dispares, o teste de Wald indicou
que os dados poderiam ser rodados sem a inclusdo de variaveis dummies, ou seja, em
linha. Portanto, supde-se que os resultados das variaveis dummies estejam relacionados
com o fato de que neste setor as empresas apresentam niveis de tamanhos similares. Ja o
setor téxtil, talvez pelo fato de ser composto por empresas com variabilidade mais ampla
de tamanhos, o teste de Wald indicou que o modelo mais adequado seria aquele que
deveria incorporar variaveis dummies para cada uma das empresas. Contudo, deve-se
ressaltar que a inclusdo de variaveis dummies no modelo nio implica alteragio na
inclinacdo da reta ajustada pelo modelo, inclinagdo esta que destaca a sensibilidade das
alteracdes ocorridas no Ativo Permanente em funcio de alteracdes observadas no lucro
ou prejuizo operacional liquido das empresas. Se a inclusio de variaveis dummies
implicasse alteragdes na declividade da reta ajustada e, portanto, na sensibilidade da
variavel Ativo Permanente em relagio ao lucro ou prejuizo operacional liquido, a
comparagido das capacidades de autofinanciamento entre os dois setores nio poderia ser
realizada. Como as dummies nio alteram a inclinagdo da reta — ou segmentos de retas -
estimada ajustada aos dados observados, é possivel compararmos as sensibilidades dos
Ativos Permanente em relagio a alternancia dos lucros ou prejuizos operacionais
liquidos entre os dois setores (Os resultados dos testes de Wald, para a significancia dos
coeficientes de cada uma das variaveis dummies incluidas nos modelos, poderio ser vistos
nas Tabelas 4.C1 e 4.C2, nos anexos).

Conforme podemos constatar, as estatisticas de distribui¢io Qui-quadrado (\%) e
F, que mostram as significancias das variaveis dummies, mostram que os coeficientes
estimados das variaveis dummies, para o setor cimento, nio sdo estatisticamente
diferentes de zero. Os resultados evidenciam que no setor cimento os coeficientes s6 sio
estatisticamente significantes ao nivel dado pela distribuigio das estatisticas Qui-

114 O teste de Wald tem a funcao de avaliar a significancia dos parametros das variaveis explicativas com o
objetivo de identificar se os mesmos sdo estatisticamente significantes, mostrando, portanto, se a variavel
explicativa, no caso as dummies, contribuem para a melhoria do modelo econométrico. Segundo PINDYCK e
RUBINFELD (2004), “quando os modelos sdo lineares, é facil aplicar o teste de Wald porque os modelos restrito e
irrestrito podem ser estimados de forma imediata”. Contudo, quando estao envolvidos modelos mais gerais,
outros testes, como o multiplicador de Lagrange, “pode ser uma alternativa mais atraente porque se apéia
diretamente apenas na estimagdo do modelo restrito” (p. 326). Ainda segundo os autores, “a estatistica do teste
[de Wald] segue uma distribuicdo qui-quadrado, com o numero de graus de liberdade igual ao nimero de
restricoes” (p. 325).

115 O teste de Wald confronta-se a hipotese Ho de que o coeficiente estimado de cada uma das variaveis
dummies incluidas no modelo € estatisticamente igual (diferente de) a zero, ou seja, Ho = 82=0, 3= 0, ..., o=
0, em que n configura o numero de empresas em cada setor e, portanto, de coeficientes de dummies, contra a
hipétese alternativa de que eles ndo sejam significativamente diferentes de zero. As estatisticas do teste de Wald
seguem uma distribuicdo Qui-quadrado (A?) e F. Para uma analise das estatisticas de cada uma das variaveis
dummies, tanto para o setor cimento, quanto para o setor téxtil, ver Tabelas 4.C1 e 4.C2, nos anexos.
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quadrado e F a 75%, enquanto que para o setor téxtil elas apresentam significancia ao
nivel de 1%. Nesse caso, o modelo mais adequado para o setor cimento constitui o
modelo sem inclusdo de variaveis dummies. Ja para o setor téxtil podemos perceber que
as estatisticas mencionadas sdo significantes e, portanto, os coeficientes das variaveis
dummies incluidas nio sio significativamente diferentes de zero. Isso demonstra que o
modelo mais adequado para rodar os dados do setor téxtil € o modelo que inclui
variaveis dummies.

Os resultados apontados pelos testes de Wald podem ser comprovados pelos
resultados do R? e R? ajustado.!'® Para o setor cimento houve um aumento do R%
saltando de 0,387 para 0,442, para o modelo com dummies, mas uma piora sensivel no R’
ajustado, que reduziu de 0,373 para 0,298, em virtude da perda de graus de liberdade com
a inclusio das mesmas. Para o setor téxtil, entretanto, houve uma melhora tanto no R?

quanto no R? ajustado com a inclusio de dummies no modelo. O primeiros salta de
0,139 para 0,369, enquanto que o segundo salta de 0,137 para 0,199. Diferentemente do
setor cimento, o setor téxtil tem um ganho de eficiéncia com o modelo que inclui

variaveis dummies que fica evidenciado pela melhora significativa do R? ajustado, ainda
que em pequena magnitude.

Dessa forma, para o setor cimento, os dados foram rodados segundo o modelo
PERMit = a¢ + BLLit1 + &it
N
enquanto que para o setor téxtil os mesmos foram rodados segundo o modelo

PERMit = fLLit1 + D1 + D2 + ... + D63 + &it

em que D {1, 2, ..., 63} representam as variaveis dummies para cada empresa do setor.

Para efeitos comparativos, os resultados e as estatisticas dos modelos sem e com
dummies, para cada setor analisado, podem ser vistas nas tabelas 4.5 e 4.6 abaixo
indicadas.

4.4.2 Resultados do modelo.

Os resultados das tabelas 4.5 e 4.6, acima indicadas, mostram que os coeficientes
estimados da variavel lucro ou prejuizo operacional liquido defasado em um periodo sio
estatisticamente significantes ao nivel de 10% para o setor cimento e ao nivel de 1% para
o setor téxtil. Além disso, podemos perceber também que o lucro ou prejuizo operacio-

116 Conforme destacam PINDYCK e RUBINFELD (2004, p. 325), “no caso especial do modelo de regressao linear”,
como é o caso do presente estudo, “o tese de Wald se simplifica para um teste de F”. Entretanto, deve-se deixar
claro que o teste de F analisa a significancia do conjunto dos coeficientes da equacao estimada, enquanto o
teste de Wald foi empregado para testar a hipotese Ho de que cada um dos coeficientes das variaveis dummies
incluidas no modelo é estatisticamente igual a zero.
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Modelo sem variaveis dummies

Variavel dependente: PER Mir Nutmero de observagdes: 45

Variaveis explicativas ‘ Coeficiente Estatistica ¢ | P-valor
C 24523075 1.6519 0.1058
LLir1 1.045382 5.2148 0.0000
R? 0.387 Média Var. dependente 56166097
R? ajustado 0.373 Estatistica F 27.19436
Estatistica D-W 2.349 Probabilidade (Estat. F) 0.000005

Modelo com variaveis dummies

Variavel dependente: PERMit Nuamero de observagdes: 45

Variavel explicativa ‘ Coeficiente Estatistica ¢ | P-valor
LLiz1 0.909999 1.5796 0.1232
R’ 0.442 Meédia variavel dependente 56166097
R’ ajustado 0.298 Estatistica D-W 2.561
Teste Wald para a significincia dos coeficientes das variaveis dummies
Testes Estatisticos | Valor | Grausdeliberdade | Probabilidade
Estatistica F 0.648778 (9, 35) 0.7479
Qui-quadrado 5.839004 9 0.7559

Fonte: Elaboragio propria - Resultados da pesquisa, 2007.

Tabela 4.6 - Setor Téxtil: resultados comparativos dos modelos sem e com dummies.

Modelo sem variaveis dummies

Variavel dependente: PER Mit Nutmero de observagdes: 298

Variaveis explicativas ‘ Coeficiente Estatistica ¢ | P-valor
C 4327134. 4.4543 0.0000
LLir1 0.378761 6.9278 0.0000
R’ 0.139 Média Var. dependente 4548989.
R? ajustado 0.137 Estatistica F 47.99517
Estatistica D-W 1.967 Probabilidade (Estat. F) 0.000000

Modelo com variaveis dummies

Variavel dependente: PERMit Nuamero de observagdes: 298

Variavel explicativa ‘ Coeficiente FEstatistica ¢ P-valor
LLit1 0.232635 2.8755 0.0044

R’ 0.369 Meédia variavel dependente 4548989
R’ ajustado 0.199 Estatistica D-W 2.532

Teste Wald para significancia dos coeficientes das variaveis dummies

Testes Estatisticos | Valor | Graus de liberdade Probabilidade
Estatistica F 1.715316 (62, 234) 0.0023
Qui-quadrado 106.3496 62 0.0004

Fonte: Elaboragio prdpria - Resultados da pesquisa, 2007.
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nal liquido defasado em um periodo é capaz de explicar alteragdes ocorridas no Ativo
Permanente das empresas em 39% e 37% para ambos os setores respectivamente, para o
conjunto das empresas e para o periodo em destaque, conforme podemos constatar

através das estatisticas R%. Destaque deve ser dado ao fato de que a inclusio de variiveis

dummies para o setor téxtil implicou na ocorréncia da estatistica R* ajustado em 20%.
Essa diferenga decorre da perda de graus de liberdade decorrente do aumento do nimero
de variaveis explicativas no modelo como a inclusio das dummies. Para o setor cimento,
entretanto, como nio houve inclusio de varidveis dummies, a estatistica R ajustado ndo
sofreu alteragGes significativas.

A estatistica R? por si s6 ja evidencia que as empresas do setor cimento foram
capazes de financiar, com recursos proprios (lucros ou prejuizos operacionais liquidos),
as alteragOes ocorridas nos seus Ativos Permanentes de forma mais intensa do que as
empresas do setor téxtil. Entretanto, o que evidencia a capacidade de autofinanciamento
das empresas nos dois setores € a elasticidade da reta ajustada que relaciona o Ativo
Permanente aos lucros ou prejuizos operacionais liquidos, ou seja, € a elasticidade do
Ativo Permanente em relagio ao lucro ou prejuizo operacional liquido, que nada mais é
do que a derivada medida no arco da reta ajustada aos dados observados.

Como a literatura econémica demonstra, a elasticidade mostra a variacio
percentual da uma varidvel em fungio de variagio de um por cento em outra variavel
relacionada e dela dependente; portanto, mostra a resposta dada por uma variavel em
decorréncia de alterages em ocorridas em outra da qual sofre influéncia.'” Esta
elasticidade mostra o quanto varia o Ativo Permanente das empresas quando o lucro ou
prejuizo operacional liquido variar em 1%. Categoricamente, a elasticidade do Ativo
Permanente em fungdo de alteragdes nos lucros ou prejuizos operacionais liquidos s6
faria sentido para a unidade empresarial, ou seja, ao nivel da firma, nio para o setor no
qual esta envolvido um conjunto de unidades produtivas, com o agravante de o setor
téxtil apresentar variabilidade elevada de tamanho relativo das empresas. Neste caso,
talvez a forma mais adequada de avaliar a elasticidade do setor seria através da média das
elasticidades calculadas para cada uma das empresas individualmente. Entretanto, é
possivel definir o conceito de elasticidade setorial do autofinanciamento do
investimento, com essa elasticidade calculada para o conjunto de todas as empresas de
um setor especifico.

Conforme vimos ao longo deste trabalho, o financiamento do investimento das
empresas esta sob influéncias das condi¢des estruturais e conjunturais decorrentes da
politica economica que determinam as condicionantes da liquidez da economia e o custo
do capital financeiro dentro da abordagem finance-funding. Ter maior ou menor
acessibilidade aos mercados de créditos e financeiros depende, por exemplo, da existéncia

117 De forma mais explicita, a elasticidade de uma variavel explicada Y em relacao a outra variavel explicativa X
¢é definida como:
_oY X
Sy XY

em que X e Y constituem as médias das variaveis explicativa e explicada, respectivamente.
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e do nivel de restri¢des externas e orcamentarias, que implica a necessidade de
financiamento do governo, competindo assim com o financiamento bancario, conforme
vimos no primeiro capitulo deste trabalho.'® Por outro lado, o financiamento do
investimento também esta relacionado com a capacidade das empresas gerarem recursos
internos, estando isso associado as questdes conjunturais e estruturais que determinam o
processo concorrencial inter firmas e inter industrias, conforme demonstrado ao longo
do segundo capitulo. Nédo obstante isso, o financiamento do investimento das empresas
também sofre efeitos decorrentes da instituigdo de um maior ou menor grau de abertura
da economia ao comércio exterior e, fundamentalmente, aos fluxos de capitais
internacionais proporcionados pela maior abertura financeira, como ocorrido na
economia brasileira ao longo da década de 90, conforme visto no capitulo 3.

Como ficou evidente, a abertura financeira implicou a possibilidade das empresas
de um determinado setor ter acesso a fontes adicionais de fundos para financiar
investimentos. As fontes adicionais proporcionadas pela abertura dos mercados
financeiros e de créditos brasileiros decorrem tanto da entrada de capitais estrangeiros no
pais, impactando a capacidade das empresas emitirem titulos nos mercados domésticos,
quanto as decorrentes de empresas nacionais langarem titulos (DRs) nos mercados
financeiros e de capitais no exterior. Dessa forma, tanto as condicionantes
macroecondmicas, quanto as condicionantes microeconomicas, bem como as
condicionantes externas sio fatores que influenciam a capacidade das empresas em
financiar seus investimentos com recursos gerados e acumulados a partir de suas
atividades produtivas. Estes condicionantes sio postos, de forma geral, para o conjunto
das empresas de um setor especifico. Todas as empresas de um determinado setor estdo
sob influéncias, por exemplo, de maior ou menor acessibilidade ao crédito que por sua
vez esta relacionado com o grau de liquidez da economia. Todas estio sob efeitos do grau
de concorréncia que € instituido no proprio setor. De outra parte, todas também sofrem
efeitos diretos ou indiretos da expansio do mercado de titulos privados, interno ou
externo, que decorre da maior abertura financeira e da internacionaliza¢io dos mercados
financeiros.

Neste sentido, diante das argumentagdes aqui realizadas, podemos definir
elasticidade setorial do autofinanciamento do investimento como a respostas em termos
das alteragdes ocorridas nos Ativos Permanentes para o conjunto das empresas de um
determinado setor em fungdo das alteragdes nos lucros ou nos prejuizos operacionais
liquidos obtidos pelas mesmas empresas ao longo de um periodo. Esta elasticidade, como
se depreende, esta condicionada pelas condigdes que determinam a capacidade individual
do conjunto das empresas em financiar seus investimentos. Esta capacidade individual
das empresas em gerar recursos capazes de serem utilizados para financiar seus
investimentos esta circunscrita pelas condigbes macroeconomicas que definem as

118 Os impactos do financiamento de um déficit publico persistente e elevado sao: i) o enxugamento da economia
decorrente da emissao, que transforma o governo um competidor por liquidez juntamente com o setor privado e,
ii) o impacto do aumento dos custos de capitacdo de recursos no mercado de crédito decorrente da reducao da
liquidez causada pela emissado de titulos publicos, na direcdo dos quais os bancos tendem a redirecionar suas
carteiras de aplicacdes, diminuindo assim suas aplicacdes para titulos de empresas e para o mercado de crédito
e ampliando suas aplicacoes em titulos da divida publica em funcao do aumento das taxas de juros pagas por
estes titulos.
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condi¢des do mercado de crédito e a liquidez da economia, pelas condi¢des que definem
e estabelecem a concorréncia em cada setor produtivo e pelo grau de abertura comercial
e financeira da economia.

A partir das estatisticas descritivas das variaveis dos modelos (ver Tabela 4.D, nos
anexos), calculou-se o valor da elasticidade setorial do autofinanciamento do
investimento para os dois setores em evidéncia, ao longo do periodo de analise,
conforme pode ser constatado através da tabela 4.7 abaixo.

Tabela 4.7 - Elasticidade setorial do financiamento do investimento.

Setor Coeficiente S XY Elasticidade
Cimento 1.0454 0,5389 0,5634
Textil 0.2326 0,1288 0.0299

Fonte: Elaboragio propria — Resultados da pesquisa, 2007.

Conforme fica evidente, o setor cimento ndo sb apresenta um coeficiente
(declividade angular) da variavel lucro ou prejuizo operacional liquido defasado em um
periodo maior que o setor téxtil, o que por si s0 ja € uma clara evidencia da existéncia de
diferencas significativas na capacidade de financiamento a partir de recursos proprios,
como também, e principalmente, apresenta uma elasticidade do autofinanciamento do
investimento maior que o setor téxtil. Isso esta em acordo com as pressuposicOes em
relagio ao sinal do coeficiente, mas, fundamentalmente, esta em acordo com a hipotese
central defendida ao longo do presente trabalho de que setores concentrados, por terem
maior capacidade de influir discricionariamente no mercado, determinando e alterando
precos e margens de lucros segundo as necessidades de fundos requeridas pelos projetos
de investimentos em execugio, ou seja, pelo poder de mercado que detém, tem maior
capacidade de financiar investimentos a partir dos lucros gerados com as atividades
produtivas que desenvolve. Diferentemente de setores produtivos menos concentrados,
por terem relativamente pouca ou nenhuma capacidade de influir no mercado e,
portanto, pouco ou nenhum poder de mercado, apresentam menor capacidade de
financiar o Ativo Permanente a partir dos lucros gerados internamente.

Consideragdes finais.

Neste capitulo analisou-se o desempenho economico-financeiro das empresas
brasileiras dos setores cimento e téxtil ao longo das décadas de 80 e 90 através dos
indicadores de liquidez corrente, de endividamento e de rentabilidade. Objetivou-se com
isso constatar se, em decorréncia das caracteristicas de seus produtos serem tradeable e
non-tradeable, os mesmos tiveram impactos diferenciados em seus resultados financeiros
e, por conseguinte, em suas capacidades de geracio de fundos internos destinados ao
financiamento do investimento. Constatou-se que os mesmos foram afetados pelo
processo de abertura comercial; entretanto, os impactos em seus resultados financeiros
nio foram tio dispares por conta das caracteristicas de seus produtos. Realizou-se
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também analise da capacidade de autofinanciamento das empresas pertencentes a setores
produtivos com distintos graus de concentragdo de suas atividades como, por exemplo,
os setores brasileiros cimento e téxtil ao longo da segunda metade da década dos anos 90,
periodo em que as empresa brasileiras mais foram afetadas pelos processos de abertura
comercial e financeira, sofrendo impactos diretos em suas capacidades de geragio de
recursos internos destinados ao financiamento da Aquisi¢do de Ativos Permanentes.

Podemos perceber que o lucro ou prejuizo operacional liquido é um fator
importante para explicar o aumento dos Ativos Permanentes das empresas, reforgando a
hipotese de que empresas pertencentes a setores com grau de concentragido relativamente
maior apresentam capacidade diferenciada de financiar a expansido dos seus Ativos
Permanentes em comparagio com setor que apresente menor grau de concentragio.
Neste sentido, a elasticidade setorial de autofinanciamento dos investimentos, dada pela
relagio entre o aumento do Ativo Permanente e o lucro ou prejuizo liquido com um
periodo de defasagem, para um conjunto significativo de empresas dos setores
produtivos brasileiros de cimento e téxtil ao longo da segunda metade dos anos 90,
mostrou-se sensivelmente maior para o setor cimento, setor este que apresenta nivel de
concentragio relativamente maior, em comparagio ao setor téxtil que apresenta menor
grau relativo de concentragdo de suas atividades.
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Conclusio

Pretendeu-se ao longo deste trabalho evidenciar a importancia do mecanismo do
financiamento do investimento como fator lubrificante do motor que impulsiona a
maquina capitalista de produgio rumo ao crescimento e ao desenvolvimento. O
financiamento do investimento € o fator que garante as condi¢es para a continuidade, a
expansdo e o melhoramento tecnolégico produtivo das empresas. O desenvolvimento
capitalista, capaz de permitir maior condi¢io de vida e bem-estar, tem apenas uma
direcio e sentido, e qualquer desvio de sua 6rbita estabelecida implica em dificuldades e
limitages para crescer e desenvolver-se. O investimento é o elemento basico que
impulsiona o sistema capitalista de produgdo ao crescimento e desenvolvimento e o
financiamento do investimento € o fator que garante que o investimento acontega.

Como ficou demonstrado neste trabalho, o investimento esta sob condic¢des
determinantes estabelecidas em plano micro e macroecondmico, sendo influenciado: 1)
por fatores relacionados as expectativas empresariais e o aminal spirit que impulsionam
os agentes econdmicos em busca de ganhos e rendimentos; ii) por fatores determinados
pela concorréncia capitalista relacionados a demanda, ao produto e as caracteristicas
especificas do processo concorrencial relativas ao setor produtivo e, iii) por fatores
ditados pela politica macroecondmica que condicionam a liquidez da economia, pelo
mercado de crédito e pelo mercado de titulos. Os dois primeiros fatores sio
determinantes das condigdes em que ocorre o processo de autofinanciamento, enquanto
que o Gltimo esta mais ligado ao processo de financiamento do investimento com
recursos de terceiros, ja que determina as condi¢des do financiamento externo (realizado
com recursos de terceiros), sobretudo através do mercado de crédito.

Como o investimento, o financiamento também esta condicionado por fatores
micro e macro. No plano micro, das unidades produtivas individuais e dos setores de
atividades, sio postos os condicionantes que definem o autofinanciamento e a obtengio
de recursos via mercado de titulos e agdes e, no plano macro, sio instituidos os
condicionantes do financiamento via acesso ao crédito bancario.



169

Pode-se perceber, ao longo do trabalho, que no plano macroeconémico o
financiamento do investimento em uma economia monetaria de produgio se da sob os
determinantes dos fatores que definem a liquidez do sistema econdmico, sendo
importante para tal as relagdes entre as formas possiveis de se criar e expandir os
mecanismos de financiamento. Neste aspecto existem varias interpretagdes tedricas que
abordam as relagdes entre poupadores, intermediarios financeiros e investidores, de onde
se depreende que, dependendo de cada visio tedrica destacada, os agentes assumem
distintos papeis no mecanismo do financiamento. Assim, pode-se perceber que, segundo
a abordagem econdmica convencional, o investimento requer a existéncia prévia de
poupangas, em que o sistema de intermediagdo financeira tem entre suas atividades
basicas a fungio de ser agente aglutinador desses recursos. No pensamento keynesiano,
entretanto, o investimento prescinde de poupangas prévias, requerendo apenas condi¢Oes
adequadas de liquidez que possibilite detonar o finance. Nesse particular, os
intermediarios financeiros desempenham funcdes distintas como, por exemplo, a de
fornecedores de créditos no estagio do finance dentro do circuito finance-funding. Tanto
a visio convencional quanto a keynesiana sofreu modificagdes decorrentes de avangos
tedricos desenvolvidos pela visio da liberalizagdo financeira, das finangas corporativas e
pos-keynesiana.

Também foi possivel perceber, ao longo do trabalho, que o financiamento do
investimento esta circunscrito pelos fatores que determinam as condigbes de
concorréncia em cada estrutura de mercado que, por sua vez, delimitam as a¢des de cada
firma individual, da inddstria ou do setor de atividade no que diz respeito aos recursos
internos disponiveis para financiar investimentos. Ficou demonstrado que as
condicionantes do processo concorrencial em que as firmas estdo inseridas sdo capazes de
possibilitar maior ou menor capacidade de geragdo de recursos proprios a partir de suas
atividades produtivas; recursos estes passiveis de serem utilizados como fonte de
financiamento do investimento. Pdde-se perceber que em setores produtivos, onde a
concorréncia € mais intensa, existe uma menor capacidade das empresas influirem
discricionariamente no mercado através de politicas de pregos e ganhos, possibilitando
menores condi¢gdes de geragio de recursos acumulados internamente e, em decorréncia,
menor capacidade de autofinanciamento.

Por ser um fator determinado por condicionantes macroecondomicas, o
financiamento dos investimentos também depende das condi¢des econdmicas
decorrentes da inser¢io externa e da conjuntura prevalecente no cenario da economia
global. Destacou-se no capitulo trés deste trabalho que a abertura comercial e financeira
implementada na economia braseira ao longo dos anos 90, resultou em alteragdes nas
alternativas e formas de financiamento dos investimentos para as empresas brasileiras.
Primeiro, ocorreu a possibilidade das empresas terem acesso a fontes de recursos
estrangeiros através tanto do mercado de crédito quanto do mercado de capitais. As
restri¢Oes impostas pelo tamanho relativo dos mercados domeésticos de titulos e de
créditos foram eliminadas, sobretudo, para aquelas empresas que passaram a contar com
a possibilidade de acessar recursos de terceiros diretamente nos mercados estrangeiros via
titulos de dividas ou papeis representativos de a¢des, denominados de DRs (Depositary



170

Receipts). Algumas empresas que nio reuniam tais condi¢des puderam ter acesso indireto
aos mesmos através dos intermediarios financeiros, pois bancos nacionais buscaram
levantar recursos estrangeiros através de lancamentos de seus préprios titulos de dividas,
repassando-os as empresas domeésticas, constituindo isso uma forma de arbitragem de
juros. Contudo, como ficou evidente ao longo do trabalho, poucas foram as empresas
que tiveram acesso a essas novas formas de financiamento. A maioria delas, o que na
verdade constitui o quadro mais geral das caracteristicas das empresas brasileiras, nio
retine condigdes para acessar as fontes estrangeiras de financiamento.

A constatagdo anterior ficou evidente através das analises dos impactos causados
pela abertura comercial e financeira sobre os mercados de capitais brasileiros. Houve
inicialmente um processo de aprofundamento do mercado secundario, tendo em vista
que os capitais estrangeiros que adentraram no pais buscaram primeiramente ganhos
decorrentes da valorizagio dos titulos e acles existentes e pelo fato dos papéis das
empresas brasileiras estarem sub-avaliados pelo mercado, mas esse impacto inicial no
mercado secundario teve reduzido efeitos sobre o mercado primario domeéstico. Como
visto, o aumento de numero de empresas e de lancamentos de a¢des foi rapidamente
seguido por um processo de saidas das empresas das bolsas, levando a redu¢io do numero
de empresas listadas e do valor de mercado das mesmas.

Como o lucro constitui uma das fontes de financiamento do investimento, e
como setores produtivos mais concentrados apresentam maior capacidade de geragio de
lucros, analisou-se, ao longo do capitulo quatro, as relagdes entre o comportamento do
investimento e dos lucros ou prejuizos liquidos para dois setores especificos - cimento e
téxtil - durante a década de 90. Como ficou demonstrado, o setor cimento, por ser mais
concentrado e possuir maior capacidade de influir sobre o mercado através das politicas
de pregos e margens (mark ups), apresentou uma relagio mais significativa entre o Ativo
Permanente e o lucro ou prejuizo liquido do que o setor téxtil. As empresas deste Gltimo
setor, por apresentarem tamanho médio relativamente menor, por estarem mais
influenciadas pelos efeitos do processo de concorréncia relativo ao seu setor, e por ser
este um setor menos concentrado, tem menor capacidade de influir discricionariamente
sobre o mercado, implicando também em menor capacidade de geragdo de recursos a
partir de suas proprias atividades. Isso ficou evidente pela menor elasticidade do Ativo
Permanente em relago as variagdes ocorridas nos lucros ou prejuizo liquidos.

De maneira geral podemos afirmar que o mecanismo do financiamento do
investimento sofre efeitos de origens multiplas. Os empresarios quando estio diante de
decisOes de investir, para o qual se necessita encontrar fontes de financiamento, estio sob
efeitos de um conjunto complexo de variaveis relacionadas tanto aos fatores que definem
a liquidez e o custo relativo das fontes alternativas de financiamento, quanto sob efeitos
de fatores relacionados ao mercado em que atuam. Nio obstante isso, o acesso ao
crédito, como foi destacado ao longo deste trabalho, é definido nio s6 pelas condigdes de
liquidez determinada pelo sistema bancario e pela politica monetaria, mas também pela
possibilidade de oferecimento de colaterais como garantia implicando em condigdes
diferenciadas para se ter acesso aos mesmos. Empresas que dominam maior volume de
capital tém a sua disposigdo vantagens sobre as de menor tamanho no que diz respeito a
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possibilidade de alavancar fundos de terceiros. Entretanto, como apontou as evidéncias
destacadas no texto, apesar de terem maiores facilidades de acesso a créditos, as empresas
de maior tamanho sio geralmente relacionadas com setores mais concentrados,
dependendo mais das fontes de recursos internos que acumulam a partir de suas
atividades produtivas para financiar seus investimentos, a exemplo do setor cimento. As
empresas de setor relativamente menos concentrado, como as pertencentes ao setor
téxtil, por apresentarem menor capacidade de gerar lucro e por terem menores margens
de lucros e mark ups decorrente do processo concorrencial sob o qual vivem, sio as mais
dependentes de fontes de recursos de terceiros, com ficou comprovado no capitulo 4 ao
percebermos a existéncia, neste setor, de uma menor relagio entre o Ativo Permanente e
os lucros ou prejuizos. De outra forma, também ficou evidente que uma economia com
restricOes externas associadas as restricOes orcamentarias sofre efeitos no mecanismo do
financiamento do investimento na medida em que condiciona o setor governo a
competir com o setor investidor pelos recursos disponiveis para o financiamento.

A conclusdo geral deste estudo é que o financiamento do investimento esta
condicionado por conjunto de variaveis que decorrem tanto do plano macro quanto do
microecondmico. Além disso, também podemos concluir que setores produtivos
concentrado apresentam maior capacidade de autofinanciar-se comparativamente a
setores menos concentrados. Estas conclusdes decorrem dos resultados alcancados ao
longo deste trabalho ao evidenciar que a elasticidade do Ativo Permanente em relagio as
variagdes ocorridas no lucro ou prejuizo liquido permite estabelecer comparagdes entre
as capacidades de autofinanciamento entre setores produtivos com distintos graus de
concentragio de seus mercados. Neste sentido, este trabalho trouxe contribui¢des sobre a
analise da capacidade de autofinanciamento a partir da relagio entre os esforgos de
investimentos realizados pelas empresas e os recursos que as mesmas dispdem para
financia-lo, mostrada pela relagio entre o Ativo Permanente e o lucro ou prejuizo
liquido. O conceito de elasticidade setorial do autofinanciamento torna possivel analise
comparativa das capacidades de autofinanciamento do investimento entre diferentes
setores produtivos.

Do ponto de chegada deste trabalho podemos indicar alguns caminhos que
possibilitem avangos cientificos subseqiientes. Um dos caminhos é a elaboragio de
estudo da capacidade de autofinanciamento do investimento para um conjunto maior de
estruturas de mercados, segundo as estruturas evidenciadas pela literatura econdmica,
objetivando identificar se mercados com graus intermediarios de concentragio produtiva
apresentam padrdes diferentes em suas capacidades de autofinanciamento, ou ainda
identificar se existe uma escala de capacidade de autofinanciamento segundo os graus de
concentragdes existentes em cada estrutura. Isso possibilitara perceber se outros setores,
além do cimento e téxtil estudados, também apresentam diferengas em relagio as suas
capacidades de autofinanciamento; ou seja, esse caminho possibilitara associar as teorias
de estruturas de mercados com o mecanismo de financiamento do investimento,
aprofundando analises das imbrica¢des entre estrutura de mercado e capacidade de
autofinanciamento. De outro lado, e isso talvez seja o elemento mais factivel, é possivel
associar medidas da capacidade de autofinanciamento, como a apresentada neste trabalho
para os setores cimento e téxtil, com indicadores de concentragio de mercado dados, por
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exemplo, pela razio de concentragio dos mercados (Cs, Cs, Cis), pelas curvas de LORENZ
e os coeficientes de GINI e pelos indices de HIRSCHMAN-HERFINDAHL (HH). Esses dois
caminhos poderdo indicar a possibilidade de existéncia de padrdes setoriais de
autofinanciamento do investimento e a estruturagio de uma taxonomia dos padrdes
setoriais de autofinanciamento.
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Anexos:

Quadro 3.A - Modalidades e caracteristicas de investimentos estrangeiros em carteiras de
portfdlios existentes no Brasil.

Modalidades Caracteristicas

Sociedade de Instituida pelo Decreto-lei n° 1.401 e regulamentada pelo Anexo I da Resolugio

Investimento - do CMN n° 1289/89.

Capital Operada através do mercado de cimbio comercial.

Estrangeiro. Investimentos em Sociedade An6nima (S/A) de capital constituido no Brasil ou

(Anexo I) em carteira de capital subscrito por Bancos de Investimentos (BI), Corretoras de
Titulos e Valores Mobilidrios (CTVM) e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios (DTVM) existentes no Brasil por periodo minimo de 180 dias.
Administrados, no caso das S/A, pelo conselho administrativo e, no caso da
carteira, pelos respectivos agentes locais formadores: B, CTVM e DTVM.
Aplicagio minima de 50% em ag¢des ou debéntures conversiveis de empresas
S/ A sob controle de capital privado nacional.
As sociedades de investimentos devem ter participagio menor que 5% do capital
votante e menor do que 20% do capital total de uma companhia.
O total aplicado em valores mobiliarios de um Gnico agente emitente deve ser
menor que 10% do seu patrimonio liquido.
Imposto de Renda: isengio sobre ganhos de capitais e dividendos e aliquota de
15% sobre rendimentos auferidos; CPMF de 0,2% nos cimbios de entrada e
saida dos recursos; isen¢io de IOF.

Fundo de Instituido pelo Decreto-lei n° 1.401 e regulamentada pelo Anexo II da

Investimento - Resolugio do CMN n° 1289/89.

Capital estrangeiro Operada através do mercado de cimbio comercial.

(Anexo II). Fundo de capital aberto colocado a investidores estrangeiros e a fundos e

entidades de investimentos coletivos, com prazo minimo de sessenta dias
prorrogavel por igual periodo.

Administrados por Bancos de Investimentos, por Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobiliarios.

Aplicagio minima de 70% dos recursos em agdes de S/A, adquiridas em bolsas
de valores ou em mercado de balcio organizado ou subscrigdo ptblica.
Devem apresentar participagdes menores que 5% do capital votante e menor
que 20% do capital total de uma companhia, além de uma participagio menor
que 10% do patrimoénio liquido no caso de aplicagdes em valores mobiliarios de
uma mesmo emitente.

Imposto de Renda: isen¢do sobre ganhos de capitais e dividendos e aliquota de
15% sobre rendimentos auferidos; CPMF de 0,2% nos cAimbios de entrada e
saida dos recursos; isencio de IOF.

Carteira de
Investimento -
Capital estrangeiro
(Anexo III).

Instituida pelo Decreto-lei n° 1.401 e regulamentada pelo Anexo II da
Resolugio do CMN n° 1289/89.

Operada através do mercado de cimbio comercial.

Fundos de investimentos listados em bolsas de valores ou mercados de balcdes
organizados, com recurso nio inferior a US$100 milhdes capitados mediante
distribuigdo ptblica com ingresso no pais em noventa dias.

Administrados por Bancos de Investimentos, por Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobilidrios em conjunto com instituigdes estrangeiras.
Aplicagio minima de 70% dos recursos em agdes de S/A, adquiridas em bolsas
de valores ou em mercado de balcio organizado ou subscrigio piblica.
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Imposto de Renda: isen¢io sobre ganhos de capitais e dividendos e aliquota de
15% sobre rendimentos auferidos; CPMF de 0,2% nos cAimbios de entrada e
saida dos recursos; isen¢io de IOF.

Investimentos
Diretos
Institucionais
estrangeiros
(Anexo IV).

Instituido pela Resolugio do CMN n° 1.832/91.

Operada através do mercado de cimbio comercial.

Carteira de valores mobiliarios e debéntures conversiveis de S/A mantidos por
investidores institucionais estrangeiros (institui¢es financeiras, seguradoras,
fundos de pensdes e de investimentos, entidades de investimentos coletivos).
Administrados por institui¢des credenciadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Imposto de Renda: isengdo sobre ganhos de capitais e dividendos e aliquota de
15% sobre rendimentos auferidos; CPMF de 0,2% nos caimbios de entrada e
saida dos recursos; isengio de IOF.

Fundo de
Privatizagio -
Capital
Estrangeiro.

Instituido pela Lei n° 8.031/90.

Operada através do mercado de cimbio comercial.

Fundos compostos por a¢des de empresas adquiridas no processo de
desestatizag3o e moedas de privatizagio (titulos da divida agraria, obrigagdes do
Fundo Nacional de Desenvolvimento, debéntures da Sidertirgica Brasileira S/A,
certificados de privatizagGes, outros titulos e créditos representativos de
securitizagio de dividas ptblicas ou de empresas ptiblicas), mantidas junto a
fundos mituos ou outras institui¢des de investimentos coletivos estrangeiros.
Administrados por Bancos Miltiplos (BM), Bancos de Investimentos e por
Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliarios.

Imposto de Renda: aliquota de 10% sobre rendimentos de aplicagdes em titulos
de renda variavel e de 15% sobre rendimentos de aplicagdes em titulos de renda
fixa; isencdo de IOF; CPMF de 0,2% nos cimbios de entrada e saida dos
recursos.

Fundo de Renda
Fixa - Capital
Estrangeiro
(Anexo VI).

Instituido pela Resolugio do CMN n° 2.034/93.

Operada através do mercado de cimbio comercial.

Fundos abertos para aplicagio em titulos de renda fixa por investidores
estrangeiros.

Composto por no minimo de 35% em titulos de emissio do Tesouro Nacional
e Banco Central do Brasil, no maximo de 20% de titulos de renda fixa de
emissdo ou aceite de institui¢des financeiras.

Devem apresentar as seguintes regras de diversificagio em termos do
patriménio liquido: participagdes menores que 20% em valores mobilidrios de
renda fixa; participagdo menor que 20% em agdes de conversio de debéntures;
participagdo menor que 15% em margens de derivativos; participagio menor
que 5% em prémios de opg¢des travadas.

Aliquota de 15% de Imposto de Renda sobre rendimentos auferidos, exceto
dividendos; CPMF de 0,2% nos cambios de entrada e saida dos recursos; IOF de
2%.

Fundos de
Investimentos em
Empresas
Emergentes -
Capital
Estrangeiro.

Instituido pela Resolugio do CMN n° 2.247/96.

Operada através do mercado de cimbio comercial.

Fundo fechado de duragio definida (maximo dez anos), colocado a investidores
estrangeiros com aplica¢des de no minimo 75% dos recursos em carteiras de
valores mobilidrios de empresas emergentes.

Administrado por institui¢des credenciadas pela Comissio de Valores
Mobiliarios.

Imposto de renda: isen¢do sobre ganhos de capitais e dividendos e aliquota de
15% sobre rendimentos auferidos (exceto dividendos); isenc¢do do IOF a partir
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do primeiro ano de constitui¢io regular do fundo (IOF punitivo sobre o
cambio de saida: 10% no caso de fundos ainda nio constituidos ou em nio
funcionamento regular e 5% no caso de saida antes de completar um ano);
CPMF de 0,2% nos cimbios de entrada e saida dos recursos.

Fundo de
Investimento
Imobiliario.

Instituido pela Resolugio do CMN n° 2.248/96.

Operada através do mercado de cimbio comercial.

AplicagGes de Pessoas Fisicas ou Juridicas, fundos mituos, outras entidades de
investimentos coletivos estrangeiros para investimentos em empreendimentos
imobilidrios (construgio, incorporagio, arrendamento locacio, compra e venda)
no pais, podendo 25% do patriménio liquido ser aplicados em ativos de renda
fixa.

Administrado por institui¢des credenciadas pela Comissio de Valores
Mobiliarios.

Imposto de Renda de 10% sobre rendimentos auferidos; isen¢do de IOF a partir
do primeiro ano de constitui¢io do fundo (IOF punitivo sobre o cimbio de
saida: 10% no caso de fundos ainda nio constituidos ou em nio funcionamento
regular e 5% no caso de saida antes de completar um ano); CPMF de 0,2% nos
cambios de entrada e saida dos recursos.

Conta Corrente de
N3io Residente
(CC-H)

Instituido pela Circular do Banco Central do Brasil n° 2.677/96.

Operada através do mercado de cambio flutuante.

Constitui¢o, por parte de agentes nio residentes no pais, de disponibilidade de
recursos em moedas estrangeiras em bancos autorizados a operar cambio no
mercado a taxas flutuantes, para fins de pagamentos aplicag3es e derivativos,
etc.

Imposto de Renda de 10% sobre rendimentos de aplicagdes em titulos e valores
de renda variavel e de 15% sobre rendimentos de aplicagdes em titulos e valores
de renda fixa; IOF de 2%; CPMF de 0,2% nos cimbios de entrada e saida dos
recursos e demais movimentagdes.

Fonte: Elaboragio prépria com base em PRATES, 1999.
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Tabela 4.A - Indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade dos setores
produtivos brasileiros de cimento e téxtil: 1978 - 2000.

Setor Cimento

Setor Téxtil

Anos [Tiquidez | Endividamento | Rentabilidade | Liquidez | Endividamento | Rentabilidade
Corrente (%) (%) Corrente (%) (%)
1978 1,37 40,6 15,3 1,38 47,8 9,2
1979 1,40 37,3 59 1,37 47,1 9,5
1980 1,27 39,2 13,9 1,37 48,5 16,5
1981 1,07 36,7 13,0 1,30 27,4
1982 1,09 36,2 9,0 1,52 41,2 7,2
1983 1,18 35,0 7,6 1,55 39,0 2,4
1984 1,18 29,5 6,6 1,62 35,2 8,1
1985 1,33 26,3 7,2 1,80 33,4 14,8
1986 1,29 23,7 8,4 2,00 28,0 16,7
1987 1,27 26,0 3,3 1,94 25,8 3,5
1988 1,46 21,7 6,1 1,79 30,3 -0,5
1989 1,54 26,1 14,9 1,40 30,1 8,6
1990 1,10 29,4 7,0 1,26 36,2
1991 1,11 17,5 1,8 1,12 28,0
1992 1,66 18,7 59 1,39 29,5 -8,8
1993 1,60 17,8 5,3 1,38 32,0 -3,5
1994 1,35 22,5 3,6 1,37 34,6 5,8
1995 1,69 27.1 0.5 1,29 35,0 5,2
1996 1,73 22,5 -0,2 1,51 45,2 -1,2
1997 2,20 37,8 0,6 1,51 65,0 0,4
1998 1,96 57,9 3,0 1,72 66,5 0,3
1999 30,0 3,1 46,8 0,1
2000 32,2 44,5

Fonte: Elaborada a partir da Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil - Varios anos.

Tabela 4.B1 - Setor Cimento: Resultados do modelo.

Dependent Variable: PERMi Method: Least Squares
Included observations: 45
Variable |Coefficient| Std. Error | tStatistic | Prob.
C 24523075 14844944  1.651948 0.1058
LLir1 1.045382  0.200464 5.214822 0.0000
R-squared 0.387415| Mean dependent var 56166097
Adjusted R-squared ~ 0.373169| S.D. dependent var ~ 1.15E+08
S.E. of regression 90883895 Akaike info criterion  39.53149
Sum squared resid ~ 3.55E+17| Schwarz criterion 39.61179
Log likelihood -887.4585|  F-statistic 27.19436
Durbin-Watson stat ~ 2.349426| Prob (F-statistic) 0.000005

Fonte: Elaboragio propria - Resultados da pesquisa, 2007.



Tabela 4.B2 - Setor Téxtil: Resultados do modelo.

Dependent Variable: PERMi
Included observations: 298

Method: Least Squares

Variable |Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
LLir1 0.232635 0.080901 2.875538 0.0044
D1 -197505.4 11416820  -0.017300  0.9862
D2 792528.4 7220981. 0.109754 0.9127
D3 20729888 7227630. 2.868145 0.0045
D4 -109210.1 7221134.  -0.015124  0.9879
D5 355927.8  9321802. 0.038182 0.9696
D6 1888533. 7798557. 0.242164 0.8089
D7 7828245, 9749964. 0.802900 0.4228
D8 10783205 7239034. 1.489592 0.1377
D9 116031.8  8075079. 0.014369 0.9885
D10 3770611. 7292126. 0.517080 0.6056
D11 177002.2  8073305. 0.021924 0.9825
D12 -37493.92  7225263.  -0.005189  0.9959
D13 1259362. 7225851. 0.174286 0.8618
D14 12903054 8073709. 1.598157 0.1114
D15 4592638. 7308037. 0.628437 0.5303
D16 646300.2 8074924. 0.080038 0.9363
D17 -309845.2  7220935.  -0.042909  0.9658
D18 38508644 8622031. 4.466308 0.0000
D19 3880763. 7353385. 0.527752 0.5982
D20 -13589432  7296264.  -1.862519  0.0638
D21 575893.0 7221493. 0.079747 0.9365
D22 91777.36  7354508. 0.012479 0.9901
D23 1911436. 7220648. 0.264718 0.7915
D24 60374.14 7220718. 0.008361 0.9933
D25 12603528 7225217. 1.744381 0.0824
D26 -871574.8 7229946.  -0.120551  0.9042
D27 1897355.  8080095. 0.234818 0.8146
D28 -477617.1  7221484.  -0.066138  0.9473
D29 2394679. 7220642. 0.331644 0.7405
D30 6627749 7227375. 0.091703 0.9270
D31 23114703 7862967. 2.939692 0.0036
D32 20196435 7237881. 2.790380 0.0057
D33 4725933. 7220836. 0.654486 0.5134
D34 11063912  7220768. 1.532235 0.1268
D35 327307.9 7220939. 0.045328 0.9639
D36 5524447. 7235374. 0.763533 0.4459
D37 2077002. 7222526. 0.287573 0.7739
D38 1688568. 9325502. 0.181070 0.8565
D39 -2051781. 7221009.  -0.284140  0.7766
D40 2228564. 7220642. 0.308638 0.7579
D41 6405987. 8335488. 0.768520 0.4430
D42 -16081615 7693228.  -2.090360  0.0377
D43 6647481. 7220660. 0.920620 0.3582
D44 3242379. 7223697. 0.448853 0.6540
D45 3085506. 7223677. 0.427138 0.6697
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D46 2648392. 7240314. 0.365784 0.7149
D47 -1241560. 7220635.  -0.171946  0.8636
D438 140502.0 7234199. 0.019422 0.9845
D49 9386660. 7220757. 1.299955 0.1949
D50 305498.4 8073665. 0.037839 0.9698
D51 474951.7 7221636. 0.065768 0.9476
D52 7524438. 7235550. 1.039926 0.2994
D53 -136179.8  7221499.  -0.018858  0.9850
D54 3149505. 7221135. 0.436151 0.6631
D55 1184113. 7221099. 0.163980 0.8699
D56 -486583.7 7220996.  -0.067385  0.9463
D57 6895509. 7222550. 0.954719 0.3407
D58 -3277167.  7509748.  -0.436388  0.6630
D59 37929762 7247443. 5.233537 0.0000
D60 5742383. 8080648. 0.710634 0.4780
D61 3601231, 7221531. 0.498680 0.6185
D62 13749884 7258668. 1.894271 0.0594
D63 -156265.6  7222180.  -0.021637  0.9828
R-squared 0.368749| Mean dependent var ~ 4548989.
Adjusted R-squared  0.198797| S.D. dependent var 18038020
S.E. of regression 16145821|  Akaike info criterion  36.21998
Sum squared resid ~ 6.10E+16| Schwarz criterion 37.01399
Log likelihood -5332.777| Durbin-Watson stat 2.532564

Fonte: Elaboragio propria - Resultados da pesquisa, 2007.
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Tabela 4.C1 - Setor Cimento: Teste Wald para a significancia dos coeficientes das

dummiyes.

Equation: PERMit = f(LLi-1, D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D8, D9).

Test Statistic | Value df Probability
F-statistic 0.648778 (9, 35) 0.7479
Chi-square 5.839004 9 0.7559
Null Hypothesis Summary: Normalized Restriction (= 0)
Coefts. | Value | Std. Err. Coefts. | Value | Std. Err.
C(2) 77323685 43010956 C(7) 51704382 43034937
C@3) -7017739. 43333596 C(8) 645335.3 43907414
C(4) 33209327 43106011 C(9) 12822604 43665375
C(5) -1352037. 43009297 C(10) 58815001 1.22E+08
C(6) 31438671 55372442

Restrictions are linear in coefficients.

Fonte: Elaboragio propria - Resultados da pesquisa, 2007.
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Tabela 4.C2 - Setor Téxtil: Teste Wald para a significancia dos coeficientes das dummiyes.

Equation: PERMi = f(LLir1, D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D8, D9, D10, D11, D12, D13,
D14, D15, D15, D17, D18, D19, D20, D21, D22, D23, D24, D25, D26, D27, D28, D29, D30,
D31, D32, D33, D34, D35, D36, D37, D38, D39, D40, D41, D42, D43, D44, D45, D46, D47,
D48, D49, D50, D51, D52, D53, D54, D55, D56, D57, D58, D59, D60, D61, D62, D63).

Test Statistic | Value | df | Probability
F-statistic 1.715316 (62, 234) 0.0023
Chi-square 106.3496 62 0.0004
Null Hypothesis Summary: Normalized Restriction (= 0)
Coefts | Value | Std. Err Coefts | Value | Std. Err
C(2) -197505.4 11416820 C(33) 20196435 7237881.
C(3) 792528.4 7220981. C(34) 4725933. 7220836.
C(4) 20729888 7227630. C(35) 11063912 7220768.
C(5) -109210.1 7221134, C(36) 327307.9 7220939.
C(6) 355927.8 9321802. C(37) 5524447. 7235374,
c@) 1888533. 7798557, C(38) 2077002 7222526,
C(@®) 7828245, 9749964 C(39) 1688568. 9325502,
Co) 10783205 7239034, C(40) 2051781. 7221009,
C(10) 116031.8 8075079. C(41) 2228564. 7220642.
C(11) 3770611. 7292126. C(42) 6405987. 8335488.
C(12) 177002.2 8073305. C(43) -16081615 7693228.
C(13) -37493.92 7225263. C(44) 6647481. 7220660.
C(14) 1259362. 7225851. C(45) 3242379. 7223697.
C(15) 12903054 8073709. C(46) 3085506. 7223677.
C(16) 4592638. 7308037. C(47) 2648392. 7240314.
C(17) 646300.2 8074924. C(48) -1241560. 7220635.
C(18) 1309845.2 7220935, C(49) 140502.0 7234199,
C(19) 38508644 8622031, C(50) 9386660 7220757,
C(20) 3880763, 7353385 C(51) 305498.4 8073665.
C(21) -13589432 7296264. C(52) 474951.7 7221636.
C(22) 575893.0 7221493. C(53) 7524438. 7235550.
C(23) 91777.36 7354508. C(54) -136179.8 7221499.
C(24) 1911436. 7220648. C(55) 3149505. 7221135.
C(25) 60374.14 7220718. C(56) 1184113. 7221099.
C(26) 12603528 7225217. C(57) -486583.7 7220996.
C(27) -871574.8 7229946. C(58) 6895509. 7222550.
C(28) 1897355. 8080095, C(59) 3277167. 7509748,
C(29) 477617.1 7221484, C(60) 37929762 7247443,
C(30) 2394679, 7220642, C(61) 5742383, 8080648.
C(31) 662774.9 7227375 C(62) 3601231, 7221531,
C(32) 23114703 7862967 C(63) 13749884 7258668,

Restrictions are linear in coefficients.
Fonte: Elaboragio propria - Resultados da pesquisa, 2007.




Tabela 4.D - Estatisticas basicas descritivas das variaveis explicadas e explicativas
dos modelos para os setores cimento e téxtil.
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Setor Cimento

Setor Téxtil

Estatisticas NP° Observations: 45 N° Observations: 298
PERM;: LLit1 PERM;: LLit1

Mean 56166097 30269335 4548989. 585739.6
Median 12580318 7475512, 1296160. 789597.
Maximum 4.61E+08 2.66E+08 1.33E+08 81881758
Minimum -46631753 -33858429 -1.09E+08 -85359548
Std. Dev. 1.15E+08 68347868 18038020 17788759
Jarque-Bera 73.93935 68.29816 4302.360 949.6201
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Fonte: Elaboragio propria -

Resultados da pesquisa, 2007.
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