UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE ECONOMIA

CRISE ECONOMICA E REESTRUTURACAQ
DE EMPEESAS E BANCOS NOS ANGS B0

{f{;}gwii B g S L =S P = TR S Lt LA *xé-vzg...wﬂw&h e
{&W\,g{“ Cf.-:'*mw,jﬁ T (i, .5%..31»{,.&;‘«« _v./‘%f«f\.%-%m,- ‘ﬁéf&waﬁ i, CxInl e,
e G111 Y

. R P PR 0 “WMM@§-91~sﬁdA% g
I S PSS W o S fk&iﬁ.,&,w%muﬁ{;} ‘

CEGITE, | ~

Lt ;

e d F it s
f/*} i 2 fﬂ;\\,\»,gﬁé 5€

ese de Dovteramento apresentadn
ac  Instituto de Economia dn
UNICAME  sob  a orientagio do
Prof. Dr. Luix G(}nzng;'ff eliuvrzo,

! S BRIL AW
. . B D TECA SEMTWAL




AGRADECIMENTOS E APRESENTAGAD

Este trabalho contou coma ajuda de multas pessoas, a

gqiem ey gostaria de deixar mew agradecimento.

Primeiramente para Luiz Gonzaga Belluzzo, orientador
desta tese, meu amigo, meu mestire e companheiro de muitos trabalhos.
Nio seria possivel a elaboracido desta tese sem o auxilio dele. sua

paciéncia, bondade e conhecimento da matéria.

Para Maria da Conceigdo Tavares, de gquem fui assistente
por tantos anes na FEA/UFRJI. O gue possp pretender saber de Econom:a

deve-se ao convivio com a sabedoria da grande professora.

Para Carlos Lessa, o maior professor que j& vi em uma
sala de autla, meu orientador em outros ftrabalhos e de quem sempre
procurei Seguir exemplo em pesquisa e na andlise da politica

gcongémica,

Para o8 meus antigos professores e colegas de trabedha

do Instituto de Economia da {INICAMP.



No IEIfUFRJ e no IESP/FUNDAP realizei pesquisas sobre
empresas e o sistema bancdrio brasileiro, cujos resultados itlustraram
alguns capitulos do presente trabalho. Quero agradecer ¢ apoio dos
diretores destas instituigdes, especialmenté, ng primeiro ¢aso,
Ricardo Tolipan e Maria da Conceig¢ioc Tavaresy no segundo, Frederico
Mazzuchelli, Walter Bonini e Luiz Gonzaga Belluzzo. O agradecimento se
extende aos economistas gque comigo trabalharam nestas pesquisas, José
Antonic Ortega do IEI/UFRJ, Carlos Karwal Ferreira, Luiz Fernando
Novaes, Patricia Magaldi F, Santos e Maria Cristina de Freitas todos

do IESP/FUNDAP.

TY¥X X XXX

¢ trabalho estd dividido em duas partes. Na primeira
{Ajustamento, Crise e Reestruturagio Financeira das Empresas} os temas
ceptrais siZo o "ajustamento™ da sconomia brasileira, - ou seja, o
periodo compreendido entre 1.980 ¢ 1.984 em que a poiitica econdmica
procurou, ativamente, responder 3 crise externa - a natureza da ¢rise
gque se seguiu e as reagdes e processos de reestruturacdo financeira
gque as grandes empresas empreendevam face 3s condigbes de crise e
instabilidade nos anos 80. O Capitulo 1 {Lucro e Rigqueza sob o
Ajustamento)} procura estabelecer, de um ponto de vista macroeconomico.
as relacdHes compativeis com as politicas aplicadaz no dmbito do

"aijustamento”.



O objetivo &€ mostrar que a despeiio de causarem uma
grave velragido econdmica, essas politicas ndo eram incompativeis com a
preservagido do lucro, particularmente entre as grandes empresas, nem
com & geracgdo de uma riqueza financeira acumulada em condigdes de
declinic da acumulagdo de riqueza real. O segundo capituleo {Crise &
Reagdes Empresariais) trata, de um ponto Keynesiano, da crise
econdmica, seus desdobramentos em crise financeira do Estado e crise
monetdria, bem como das reagfes empresariais A crise e instabilidade
econdmica. Ap6s o conciunido o "ajustamento” a economia brasiieira nao
s& nadc reencontrou o rumo do crescimento, mas a prépria natureza da
crise se que sSeguiu, 08 seus desdobramentos e as possibilidades
abertas ao grande capital, permitiram que este promovesse uma profunda
reestruturagdo financeira e patrimonial. Este € o tema deste capitulo.
0 seguinte, €, na verdade, um estudo sobre a trajetdria da grande
empresa no Brasil nestas condig¢Bes. O estudo cobre o3 anos 80, apoiado
em um amplo conjunto de informagdes. {Capitulo I1I, Estrutura

Patrimonial e Desgmpenho Financeiro da Grande Empresal.

A segunda parte (A Crise Monetdria e os Bancos} procura
acompanhar ¢ descrever a evolugdo da crise monetdria no Brasil em suas
vdirias etapas, culminando com a crise de 1.989 e a Reforma Monetdria

de 1.990 {(Capitulo IV, A Crise Monetdrial.

O trabalho & encerrado com um capitulo sobre a
trajetdria dos bancos, também referente aos anos 80 e, comp no estudo
das grandes empresas, ashrangendo uam grande volume de informagdes

empiricas [(Capitulo ¥, O Ajuste & 0 Lucro dos Bancos},

e
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CAPITULO 1

LUCRO E RIQUEZA S0B O AJUSTAMENTO



. O LUCRO MACROECONSMICO NAS HIPGTESES DO AJUSTAMENTO

© "ajustamento” da economia brasileira - a polftica
écanémica empreendida éentre 1.980 e 1.984 como resposta & crise
externa - foi responsdvel ndo s pela maior recessdo ja vivida pelo
pais até entdo, como detonou mudangas € pProcessos  gque iriam
influenciar a economia por todo o restante da década, bem come na

primeira metade dos 90.

Este capitulo versa sobre estas mudancas e processos de
gm ponto de vista macrpecondmico. AS gquestdes mais relevantes para &S
gquais busca-se uma explicagido referem-se ndo fanto ao comportamento da
economia como um  tode, mas, principalmente, a de como o8 agentes
scondmicos mais relevantes sofreram as conseguéncias do ajustamento €
puderam adatar~se 3s novas condi¢Bes macroecondmicas por ele imposias.
Em particular, - de interesse investigar 0s determinantes
macroeconbmicos da geragéo de Jucro e da apropriacdo de rigueza
durante o ajustamento por parte dagqueles gque disputam a distributgio
do lucro agregado e dos que s&0 responsdveis pela geracio de riqueza -
5 setor empresarial, o setor piblico e o8 rentistas. Queremos mostirar
gque as hipdteses do "ajustamento”, longe de impedir o ajuste
empresarial, patrocinaram a reestruturacio corrente e patrimonial do
grande capital, ao mesmo tempo €m dueg, A0S MEsSmos terimas, implicavam
no desajuste do setor piblico. Em parte,isto justif?ca g fato de gue o

ajustaments ndo tenha se desdobrado em uma crise o em am procoessa ge
{



concentragdo  do capital de muito maiores proporcdes do que
efetivamente aconteceu, Em contrapartida, o descompasso enire a
acumuiacio de capital real & a acumulagio de direitos sobre a rigueza
{acumulagdo Tfinanceira} por parte do setor empresarial e rentistas,
que o "ajustamentae” promoveu, estd na raiz da instabiiiﬁéde e da crise
monetdria gque passariam a ser a marca registrada da gconomia

brasileira apds o término do periodo do ajustamento.



t.1. A Equagiico de Lucro e os Juros

Tomemos as expressdes gerais do lucro de Kalecki: (1)

P=TI +C +D + X ou

£, se o8 trabalhadores poupam,

(1Y P =G +D + X' -8 (2}

{4] talerky, #.41.3733, Lap.3 ¢ 8. Tasbee Ralecht, 201977 4, fap.d
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Consideremos que os trabalhadores niac poupam {gastam
sespre o que ganham). Uma expressio para o lucro ligquido pode ser
derivada de {1}, introduzindo os juros e o consumo dos rentistas.

Yamos considerar a principio os juros pagos internamente.
{1’y P +J =G +D° -JF +£X' +¢C e:

{2} P* =G + DB + X -5 {1}

0 sentido da determinacdo em {1} ou {2} é kaleckiano,
ou seja, 0 lucro € determinado pelas decisfBes de gasto. No caso mais
simpies, em que D e X’ sdo0 supostamente iguais a zeyo (e L se reduz a
P =6 }, vale a idverténcia da Kaleck: "os capitalistas podem decidir

k .
guanto investirfo e consumirdo no préximo anoc, mas ndo podem decidir a
respeito de gquanto serdo suas vendas e seus lucros” {2). Assim, o
lusro macroecdnomico  aparece como um resultado da operagio da demanda
efetiva. Na verdade, como expresso em I {ou 1') as decisBes de pgasto
determinam P, o lucro bruto, a partir do principio da demanda efetiva.
¢  lucro liquide, P’, envolve uma determinacidoc exterior dquele
circuito: os juros pagos pelos capitalistas {J ), Estes constituem um

k
filuro formado a partir da incidéncia de uama taxa {contraiualmente

{1} vade:
P s ¥ -1, ¢4 lecre Viquide espresarial - o Incre brute deduzids o pagraents de jsres {ligeids] peles capitabistas.
i
8 28 b3, o detieit prigario o fHzooceire do setor pedlice - 1 € o pagaseats de jerey {liguids) pals wber publice.
# [ ¥
§ 3 F 4} -t eapospansd dos rentivtas - {60 copsuds 08 realislas
j L 3
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definida}, a taxa de juros. sobre um estoque - o estoque da divida,
cuja referéncia &€ o capital {pdo o lucre} financiado com recursos de

teTCceiros.

Marx foi o autor que mais firmemente insistiu nesta
peculiaridade da determinagio dos juros, que o liga antes ao
"capital-propriedade” do que ao "capital em funcido” e, por esta razdo,

3% juros aparecem na concepgdo marxista como uma deducdo do  lucro

{1},

Haé uma via pela gual pode ser estabelecida uma relagdo
entre o8 juros recebidos pelos rentistas & a operacdo da demanda

efetiva: o consumo rentista expresso em C . Mas, neste ponto caberia

I -

jembrar as anadlises =obre a "propensio consumir” dos rentistas
{Tobin}) e a "inelasticidade da poupanca rentista” (Kalecki-Steindl)
{2}. Sendo baixa & propensio a consumir da categoria. o efeito Fisher
ndo pode ser neutralizado em um processo deflaciondrio que g¢ausa a
elevacio do valor da riqueza ¢ do ganho corrente rentista {juros}. No
caso gontrdrio, a elevacio dos precos ao desvalorizar as dividas e oS

compromissos fimanceiros, resultard em um estimulo 3 expansdo como en

um efeito Fisher 4s avessas.

Y Ver Nary, B[, secde SF s Hves terceirs, Destshraaents 4o Lucro op Joros & Lutre do fapresirie’, especiadvents cap XRLL, 4
Jers e § Luorp do FRpresirie”. Yer szhed Saravtielli, FOLVEST Cap.2, 7O Besenwsivipents dp fapital 4 Jurss”.
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Kalecki e Steindl chamaram a atencio da "inelasticidade
da poupanca dos rentistas” para ressaitar o fato de que prevalece a
Gtica da riqueza nas decisfes sobre o destino da sua renda corrente. A
poupanga - que habilita o acesso individual 4 rigueza a partir de uma
dada renda - € entdo inelédstica ds varidveis-fluxo, como renda,lucro e
mesmo  com respeito 4 varidvel corrente que define a renda rentista -
0% juros. Por isso, o compromisso rentista sobre o destino de sua
renda ndo admite que uma queda do lucro agregado seja compensado por

seu consumo. Significa isto gue, caso G caia, o lucro cai {como em

K
{11}, e, em ndo havendo reagdo compensatdrio em 5 {seja porque a
j
carga de juros é sstabelecida contratualimente, seja porque C reage a

J
Gtica de riqueza, priorizada nas decisdes rentistas), o lucro liguido

também cal e esta gueda serd mais do que proporcional & rtedugdo do

tucro bruto devido a ambas as fTormas de rigidez.

isto implica em reintroduzir o problema da
"distribuigio do  lucre gerado”", de novo uma questdo marxista
fdistribuicio do lucro entre lucro do empresdrio e juros), como f{ez
Steindl(i) na Tforma que veremos mais tarde. Se pdo hd mecanismo
endfgeno de correg¢do da queda do lucro macroecondmico através de
decisBes compensatdrias de um dos agentes diretamente participantes de
sua distribuicdsc {os rentistas) e,dada a posigio subordinada dos
trabalhadores, tdo enfatizada por Kalecki {eles “gastam o que

ganham™{2}3}, entdo no exemplo acima a correcdo da queda do lucro

FES sbeingd, 1119831, fap.I¥ o
2 fglecki, RALMIEAY, £ap.9, p.97. Sequnde Ralacti, # realistics ematiders

igsdiptaaesty’,
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somente procederd de decisles de gasto dos préprios capitalistas ou de
alguém - gue ndo o rentista, muito menos os trabalhadores - gque por

gles decidam gastar.

£ o caso do setor piblico. Este, pasra que tenha
efetivamente, um papel compensatério no lucro macroecondmico deveré
impiicitaménte absorver - o ndo-consumo (&  poupanga) rentista,
degtinando~o ao gasto. Vejamos as implicag¢Bes patrimunia£s de uma
correcio como a suposta acima, vale dizer, através de I . A absorgéo
do ndAo-consumo {poupanga)} rentista através do endividgmento de um
outro agente preserva as condi¢Ses exigidas pelos primeiros: a
priorizagdo em suas decisdes da 6tica da riqueza ¢ a forma juros
desta. Mas isto significa transferir para o Estado o endividamento gue
resultaria para o conjunto dos empresdrios através de um Pprocesso
involuntdrio ou indesejado (o "endividamento forgado” de Steindl). H4&
entdo uma absorgio de dividas empresariais promovida a partir de duas
decisdes de parte do setor piblico: a decisdo de contratar naovas
dividas, equivalente a preservar & condigiio rentista na absorgio de
sua poupanga; a decisdo de gasto, equivalendo & wuma formagido de
déficit que sustenta o nivel de lucro. Como Kalecki observou, o efeito
da geragdc de um déficit pelo seter piblico & o meswmo, nesse caso, do
d6ficit de ndo residentes {X’}, com a vantagem de proceder de uma

decisfo autonoma e interna{l}.

Rt s bt e e s e e e+ IR

{1} taleshi, K. {1011}, T




£ evidente que os d&ficits - do setor piblico, Dp, ou
de ndo residentes X' - para apresentarem esses sesfeitos nio podenm
incorporar o©s Jjuros pagos aos prdprios rentistas. A renda rentista
doméstica de origem no Estado ou de ndo-residentes se inscreve,
evidentemente, na mesma ordem de consideraqgfes que a réﬁda rentista
originada do pagamentc de juros da divida dos capitalistas. Por 1isso,
o conceito relevante de déficit pidblico é o déficit primdric, se o
problema sobre o qual estamos interessados € o da determinagio do
lucro macroecondmico. Em algum grau correspondente, .cabem as
pbservacdes gque acabamos de fazer para qualquer outra categoria de
renda que apresente alguma rigidez no seun fluxo corrente ou guanto i
sua destinacdo para consume Ou nioc-consumo {poupangal. Os rentistas
ocupam uma posicdo sui generis, pois o fluxo de sua renda & contratual
e a sua decis8o de consumir estd submetida & "inelasticidade™ de sus
poUpanga. Mas o prépric Steindl analisocu os casos das rendas
provenientes de dividendos, dos rendimentos auferidos pelos
profissionais 1i§erais e assaltariados, englobando~os no sestudo do
comportamento da "poupanca externa” {externa relativamente i

empresal{l]}.

4s considera¢des acima objetivaram precisar as razdes
gque nos ievaram a explicitar os juros. Estes s8o uma dedugdo do lucro
bruto smpresarial {exceto na pequena ¢ suboardinada parcelsa do consumo

reatistal porque sua determinagio se d4 fora do circuite que define o

{1} Steingl, 101,983, Lop 0¥, Ver tasbén Steladl, J (199°L Pard vew eritica s Steiodl, on tyros 2 20le poans, wer, Pougas, A{LIRCL
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lucro macroecondmico., A nmisséa dos juros £ em muitos CaAs0S
justificdvel: ot pelo ndo interesse particular na questido da
distribuigdo do lucro macroecondmico entre lucrp liquido empresarial e
juros, ou pela existéncia de padrfes de endividamento e de niveis de
taxas de juros a tal ponto baixos e esté%eis que torpnem irrelavante a

guestdo.

Se, no entanto, hd motivos para a particularizacio dos
ijuros, sSegue-se o interesse pela discussdo acerca do detentor desta
renda - o rentista. Este procedimento permite, a nosso ver, uma
interpretagdo mais completa do papel dos "agentes externcs"”, como
setor piblico e setor externo, gue sempre se  apresenta de forma
dupla, no sentido de que engloba fluxo e estoque, com implicagdes
corventes {formacido de déficits} e patrimoniais {divida e absorgdo de

endividamentol}.

Vamos explicitar também os juros ligquidos pagos ao

exterior por empresérios {J } e setor pidblico {J ). ¢ total de juros
ke \ pe
pagas  ao exterior {J = J + J ) equivale A renda do rentista do
e ke pe
exterior, a respeito da gual seguer se colocam as observagdes acima

atinentes a0 rentista doméstico. Do ponto de vista interno, J é

e
diretamente uma deducgio do lucro bruto macroecondmico gerado.

Terem0Os em consequencia:l



10

{3} P* =G +D' -8§ -8 {1)

Podemos também reescrever {3}, explicitande o déficit
primdric {D }: "
B

(3"} PP =G +D +J +7J -5 -8 {(2)

k p pi pe j 2

{1} Exprexsis obtidz a partir do seguinte desdobrazents.

Reeserevends {1'’}:

Byl o#3 oz 40 -3 -] #YX 4L
$i ok bt o3 o i

sndes § 2 juros pages pelos expresérivs {1iy.) sterazmente
ki

1 = jurss pages pelos eapresirios {1ig.] extersawente
1

¥

Bt E-3 -1 & lusre liguide
IR <

§ -1 -} €y déticit prinivio ¢ fisanceiro

pop oo _
(3 530 o Joros pages pele seler piblice (Iiquide}
pi
intersatente; J, 88 joros piges io exterier)

#e

gohamands: 1 31 -4 33
gop 1
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TR #

Hlieprasdo que 8° =0 §1 ¢
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As hipéteses do ajustamenio a gque foi submetida a

economia brasileira na entrada dos 80 poderiam ser assim resumidas:

al o pafs acumula saldos comerciais suficientes para honrar os
ﬂampféﬁissus de juros da divida externa, Para simplificar: 8§ = 8 (1}.
£
b} o© setor piblico reduz seu déficit. Na prdtica a hipGtese para o
setor pabiico implicou no cancelamento do déficit primario
prevalecente até os primeiros anos da década. Na verdade, 5 processo
avangou mais, resuitando em formagio de superivits primdrios.
Consideremos como a hipdtese do ajustamento, D = 0 {o déficit

p
primdrio é anulado}.

Se aplicarmos as hipGteses acima em {(3°}, teremos,

Para simplificar, ¢ sob o respaldo das apreciagdes feitas sobre o

consumo rentista, poderfamos considerar C como desprezivel (C = 0).
i J
Entido, observando que 8 = J + J - £, temos:
] ki pi i
{4y P’ = G 4+ ¥ - 7

A hipétese do ajustamento § = 0 significa que J = X' -~ J .
2 pe ke

HETRTIT I S N
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Devemos levar em conta que oS processos desenvolvidos
antes mesmo do desfecho da crise da divida externa, leyaram 2

. ) . o _ ) ) .
‘estatizagdo da divida externa™. Esta foi conduzida simultancamente:

a} através do fluxo de novos empréstimos. O setor piblico jd& a partir
da 28 metade dos 70 e quase com exclusividade apds 1.979, passou a

responsabilizar-se pelos novos contratos de financiamnetos

b} através do estoque de divida. Foram instituidos mecanismos {também
desde a 28 metade dos anos 70} para que o setor privado dﬂscarr&gasse
a dfvida com o exterior em agéncias {como o Banco Central}l & en
titulos piblicos com cldusula de reajuste pela variacgio cambial.Os
dois procedimentos permitiram que 0s juros liguidos pagos aop exterior
peios empresdrios privados assumissem valores muito baixos ou fossem
amﬁaradas em quase sua totalidade por mecanismo de hedge. Veremos
deppis um caso hipotético de ndo-estatizagio da divida externa.

Consideremos J come de valor nulo, para simplificar.
ke

Entdo J na expressdo acima (J = X' - J )} resume e
pe pe ke
reflete dois processos fundamentais desenvolvidos no 8mbitfo da

polftica de ajustamento da economia brasileira durante a primeira
metade dos  anos 80: a geragdo de grandes superdvits comerciais, de
origem predominantemente privada (X' elevou-se até alcangar valor
absoluto expressivo} e a estatizacgdo da divida externa (J = {, nao

ke
jimite}. Assim, J crescey afé tornar~se de valor aproximadamente tdo

e

grande guanto X°. J ~ o excedente financeiro do setor empresarial
pe

e
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inferno com O exterior - constituiu-se ent3o a base do ajustamento
privado. Na equagio geral de lucro, J , & propdsito, substitui com
margem a redugdo do déficit primériiado setor pablico. O ajuste
privado pode nele apoiar-se porque J viabilizou a geragdo de lucro
iiquido {P'} acima do gasto capital?ita {G }. Considerado o setor
empresarial como um toda,.a acumulacgdo intefna teve proesseguimento. a

despeitn do declinio das inversdes.

Isto abriu a possibilidade de {ormacBo de posigdes
figuidas credoras em fTavor do segtor empresarial, o que seria
impossivel em condigdes de recuc do seu préprio Investimento e de
reversdo de déficit para superdvit primério do setor piblico. Se néo
prevafecessém as condic¢les do ajustamento que resultaram em J como

_ pe
excedente privadeo das relag¢bes com O exterior, acabaria por se impor ©
endividamento involuntdrio cu "forgado™. A tentativa visualizada ao
nivel microecondmico de cancelar gastos, contrair despesas € novas
inversdes para defender o lucro liguido particular e assim melhorar a
posigio credora/devedora, seria frustada no plano macro porque a mails
haixa inversdo concorreriaz para a gqueds do Jucro bruto do conjunto
empresarial. Dada a rigidez da renda rentists e a inelasticidade do
seu consumo, o processe culminaria por reduzir o lucro liquido e a
acumulacgdo interna, agravando o problema do endividamento {reflacio
recursos de terceirosfrecursos préprios). Um desenlace como esse
poderia resultar em uma situacdo muito grave para as emprresas porgus
ne ajustamento elevara-se o grau de incerteza gquantn ac  acesso ao
erédite {a polftica {inanceira impds limites sxtreitos para & expnnasio

-k
nominal de  erddito}l e as taxan de Iurgs  ajcan gayars nlwais g
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elevados. Os proprios bancos relutariam em aceitar @ Haier
endividamento das empresas nestas condigBes. £ claro que algumas delas
poderiam obter éxito na tentativa microescondmica de cancelamento de
dividas e compromissos [inanceiros, mas isto s6 seria possivel 23 custa
do  aprofundamento da "divida forgada” de outras. A cris; empresarial
se apresentaria com malor gravidade em um processo seguramente muito

maig amplo de concentracdo de capital.

Face a estas consideragdes podemos considerar J , 08
ki

juros  liguidos pagos internamente pelos empresédrios, como tendendo a
zern ao longoe da trajetéria brasileira de ajustamento., Isto reflete o
fato de que para as empresas em seu conjunto, a8 condishes
macroecondmicas acima apontadas concarreram para sustentér o lucro
liguidoe, o gque, dada a retrag¢io do gassto capitalista, permitiu a
formagio de posig¢des credoras {acumulagdo financeira) e redugio das
posigdes devedoras {cancelamento de dividas}. Se J = {, 4 expressap

ki
{4} pode ser reescrita:

{4’y P =G + J



1.2 ~ A Divida ¢ o Gasto Empresarial

O  que acabamos de descrever estd longe de reproduzir
com {fidelidade ¢ conjunto de expediegtes ¢ mecanismos que abriram
caminho ao ajustamento do setor privado na economia brasileira. embora
sirva para mostrar gque a politica de ajustamento apoiou-se om
hipéteses macroecondmicas que ndo implicavam em deslocamento do  setor
privado. Mais ainda: tais hipbteses contemplavam o ajustamenteo privado
n¢ sentido da preservagdo do lucro liguido e da melhoria da situagio

patrimonial das empresas.

Alguns dos mais importantes destes oulros mecanismos
dizem raspeito.é formagio de precos, elevacgido de mark-up e acesse a
mercados mais regulares., de maior rentabilidade € menor risgo de
frustagédoc de expectativa, como foi o caso do mercado externo. Mas agui

desejamos relatar dois expedientes gue nos parecem fundamentais.

As empresas gostariam de reduzir o endividamento (o
gsndividamento desejado} devido ao custo € risco a ele associades. Isto
foi uma imposi¢lo das condigbes gue passaram a vigorar no crédito
interno e externo desde fins dos 70 e inicio dos 80. O© ﬁrmcessa
macroecondmico descrito, na medida em gue concorreu para sustentar um
certo mnivel de lucreo liguido e de acumulagide interna, serviu de
mecanismp  de redugdo das dividas. Mas h4 uma peculiaridade em um

ajuste desse tipo: o tempo gue leva, sendo esta uma caracteristiica

geral dos processos que envolvem reeguilibrio de estogues. {1}

f1% Bioke, LI198T), Cap.d



Agui nos deparamos CcOm bm Casc em gue as decisfes tomadas no passado
afetam as decisdes correntes na economia, de forma gue se o
deseguilibrio estd localizado no estogque {em decisdes passadas) a
obtencdo do reequiiibria observard sucessivos periodos. Se. por
exemplio, © desequi!ibfie de estogque € causado por sibitos e poderocsos
incidentes, como os que provocaram & elevagio do custo e do risco do
endividamento interno e externo para as empresas no Brasil, pode ser
negcessdrio um  longoe processo empresarial de ajuste da acumulagio
interna. Em uma grande medida, a retragio do gasto capitalista ao
fongo da primeira metade dos 80, sobretudo guanto ao investimento.
acompanhada como foi até 1.982 de déficits primidrios no setor pidblico
¢,a partir dai, de vultuosos excedentes com ¢ exterior, correspondeu a
esta ordem de determina¢bes ligadas ao reeguilibrio patrimonial das
empresas. Porém. vimos gue o reeguilibrio assim obtido, a partir de um
"agente externo”, significa absorver neste uma divida correspondente &
que €& liberada pelo setor empresarial a partir do ajuste patrimonial

prépriov.

Vejamos um outro lado da questdo. Se a divida € uma
relacdc contratual, duas varidveis podem influvir em sew valor real:
“uma mudanga nos termos contratuais ou uma variacdp de pregos ndo
prevista contratualmente. Esta dltima é, alids, a forma cléssica
através da gqual os direitos dos credores sofrem desvalorizagdes
provocadas pela inflacido. A principioc, a cldusula contratual de
indexacio, generalizada no sistema {inanceiro do Brasil, neutralizaria
este efeito. Quanto ao primeiro falor, suas consequéncias 56 podem ser

avaliadas caso a ¢aso. O governo brasileiro an longe da crisc altevou
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seguidamente as cldvusulas contratuais para beneficio de setores mais
debilitados ow mais bem posicionados na estrutura de poder. Por outrgo
tado, promoveu a estatizacHdo da divida externa. A abertura de canais
de absorcdo ou protegic de dividas contrafdas em moeda esirangeirs
pelo setor privado, de fato significou para os devedores uma mudanca
contratual das condigdes das dividas, eguivalendo 3 passagem para o
endividamento em moeda nacional. Salvo rarissimas situagdes, em todos
esSses  Casos o Estado foi quem arcou com os custos financeiros

privados ou renunciou a direitos, como credor.

A segunda possibilidade de alteracido dos valores de
dfvidas apenas n#o contempla a desvalorizacéo sob rigidas hipéteses,
Suponhamos gue D0 g D éejam valores reais da mesme divida em momentos
diferentes do tempo (zero e t). A relaclo entre Do e D é If; Por seu
turno,TT’é uma relsagdo entre indices: o gue funciona como indexador da
divida (se ndo hd indexacdc, o valor desse indice é sempre 1) € um
indice de pregos. §e DG e I sdo relativos & divida global da economia
o g uma empresa, os indices de pregos relevantes devem ser
diferentes. Suvponhamos - gue sejam dividas do setor privade. Entéo
ﬁ; expressa a relagio entre o indexador e um fndiée fiel de pregos do
sefor privado. :ﬁeste taso, em apenas uma situacgido DO e D sic
eguivalentes: quando If = 1. Ou sejs, se ¢ indexador refletir
integralmente a variag¢#o de pregos privados {indexacgdo perfeital. Ko
caso  em gue ﬁ) & menor do gque 1, ¢ indexador ndo reflete o indice de
pregos e a dfvida ﬂg & desvalorizads {DG > Ii}. Uma hipétese como es5ta

pode até  ser incorporada nos contratos, ©omd pos  vArios caseos  de

*oubsidio de crédite” concedidos pelas agéncizs piblicas brasileiras e



que, em geral, resultavam da fixaclio de um percentual da corregio
moneldria como indexador efetivo das dividas. Na segunda metade dos 70
& inicio de 88, proliferaram Iinhas de financiamento  com
caracteristicas como essa no setor financeiro piblico brasileiro. A
“corregéo monetdria prefixada” foi aplicada ao financiamente &
agricultura, & pequena ¢ média empresa e ao investimento privade de

fongo prazo.

A propésito, guanto a este dltimo, uma curiosa divisfo
de custo & risco do endividamento apresentou-se no Brasil. O PND 11, o
plano de desenvoivimento elaborado em 1.974, previa a realizagidoc de
voituosos investimentos privados e piGblicos. No caso desses ditimos.
0§ mails expressivos, predominou o financiamento através de empréstimos
sxternos {teve inicio ai a estatizag8o da divida externa pela via dos
fluges de captagdo}, sobre os guais incidia ndo apenas & Tgorregdo
plena”™, mas também taxas de juros flutuvantes, além do risco (depois
confirmado) de gue o indexador {taxa de cambic) superasse o indice de
pregos doméstico (Casa em gque ﬁ’ > 1}, O setor privade recorreu
amplamante aos {inanciamentos do BNDES com taxa 'de juros fixa e
indexagdo deas dividas limitada a 20% ao ano. AS trajetfrias de um e
putrg grupo noe gue diz respeitaf.& valorizacido/desvalorizagio das
dividas foram, evidentemente, muito distintias. A sceleragio
infisciondria determineu um valor de Tf para a divida privada
substancialmente inferior & {; a elevagio das taxas de juros
internacionais e as desvalorizaches reais de cambio, Implicaranm em W
superior a 1 para as dividas do setor piblico e empresas estatats.

rabe advertir gue a valorizacic real das dividas das estatais dvu-se.
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de  faio ainda mais intensamente porgue o sew indice relevante de
preges, gue € o indice médio de evolugdo das tarifss, situocu-se

sistemdt icamente aguém da variacsdo do indice geral de pregos.

ievemos destacar outras formas ndo estabelecidas
contratualmente de desvalorizacio de dividas., 0 &xite de gualguer
agente individual em remarcar seu prego ou renda particular acima da
evolugdo do indexador, determina a medida da desvalorizagio de sus
prépria divida. Mas o caso gue gueriamos frisar é o da féxaqﬁﬁ do
indexador geral dissociado do indice de pregos. Trata-se de ume
arbitrdria desvaloriza¢do (ou valorizacgio) das dividas, afetande o
conjunto dos devedores. Isto ocorreu, por exemplo em 1.980, devido as
prefixacdes das carre¢des monetéria e cambial. A- aceleragéo

inflaciondria determinou uma grande desvalorizacgio dos débitos {1}.

Em suina, dois mecanismos contribuiram para o
desindividamento do setor privado, relativos & dupla dimensio contida
nas relagdes de divida: primeiro, a8 dimensdc referida ao prbcessa de
acumulacio, que define limites de cumprimento dos COMPromissos
financeiros fixados, possibilidades ao nivel macroecondmiceo de redugio
das dividas, bem como estimulos para s decisio &a contratar novo
endividamento; segundo, 8 dimensio contratual gue define as condigbes
de cumprimento dos compromissos financeiros presentes como frute de

decizfBes passadas.

{1} & wiilizagis rbitriria dos isstromentos de indexagio crifos pelas refornas Ge 1L964]4S, dew-se pela prineivs ver on LYV ¢ dephis st
rpetiris iagaeras vezes, como regisira Barres {1.992). Ke oportunidade, 2 corregis sonetiris posooy ¢ sor talewlids oy funpie &
Teflagio {600 &0 total) ¢ oma toww arbitrada pele governo {os restantes 208). Yor Barrec (1.992, p. 7)
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Devido a esses mecanismos, o "ajustamento” da  economis
brasileira ndo  implicou em mais endividamento, mas, ao contrério,
contemplouy & wmelhora da situagio patrimonial das 'empresas. Ja
observamos que um processo de reversdo do endivid&mento'requer tempo,
dado ¢ peso do passado gue o estogue da divida carrega consige. O fato
de gue as slbitas mudangas nas condicgdes do crédito internoc e externo,
além da severa recessfo de 1.981-83 ndoc tenham provocado uma crise
empresarial de proporgbes muitissimo maiores na economia brasileira,
ndc se explica, a nossc ver, unicamente pelo amparo do lucro e da
acumulag8o interna do setor empresarial ao longo do ajustamento, © que
sem divida, evitou um adicional e "forgado" endividamento. Esse foi om
compenente do processo como um todo que, aliado ao outro, pdde avancar
tanto quanto revelam os levantamentos sobre & evoluglo patrimonial e
de liguidez das grandes empresas. O mecanismo a gue estamos npos
referindo, atuou instantaneamente, incidindo sobre a relagio
contratual, ou seja, sobre © valor do estogue dos débites. Foram as
sucessivas desvalorizaghbes e absorgdes de divida {nas wvariedades
apontadas), desenvolvidas com grande intensidade entre fins dos 70 e
g5 anos iniciais dos 80 (antes e durante a recessdo} e que, dada &
forma indexada prevalecente nos contratos de dividsa no Brasil,
implicaram em correspondentes absorgdes pelo setor pibiico de dividas

privadas ou cancelamentos de haveres estatais.

A protecio {pelo fluxo e peloc esfogue} do setor privado
enconiravae uma razdo de ser, segundo os formuladores da politics

scopndmica: & solvEncis, rentabilidade ¢ liguidez das empresas em plena

E

crise assegurariam condi¢des para a recuperacio da economia apds



concluido © ajustamento. © “nove liberalismo™ ({encabegado pelos
principais responséveils pelo "asjustamento”)} correspondia & politica
gque viabilizou o ajuste privado, mas que nesse mMesmo processo alijou o
seior piblico, tal o comprometimento do Estado com os grupos que neles
se alojaram durante a c¢rise - os perdedores do processo de ajustamento
e os privilegiados dos seus favores - e tamanho o custo de natureza
financeira que foi obrigadeo a assumir para promover o ajuste do

grande capital.



i
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1.3 - O Lucro Sob Hipdteses Alternativas do Ajustamento.

Se, hipoteticamente, os juros externcs pnéo fossem de
responsabilidade estatal, isto significaria que o setor empressrial

perderia o "excedente financeiro com o exterior”.

A hipétese do ajustamento externo (8§ = 0)}{1) conjugada
e
com a ndo estatizacgio da divida {J = 0} significa que: X' = J .
pe ke

Bubstituinde J = 0 em {4}, temos:

pe
(3 P' = G - I

k ki

Nessas hipbteses, portanto, o lucro liguido do setor
empresarial como um todo, € eguivalente 80 que o5 empresérios gastam
em investimento € consumo menos O0s juros liguidos pagos internamente.
As exportacdes liguidas cobrem o5 compromissos com Juros externos
{3’ = Jk }, compensando, assim do ponto de vista macro, os efeitos

e _

destes dltimos sobre © lucro, embeora ndo contribuvam para ampliar o

lucro liquido como em {4}.

A an&lise do ajuste privado apresentada anteriormente
sustentava o supoesto adicional de gue os juros pagos internamente pelo
conjunte empresarial tendia & zero {J = ¢, no limite}, o gqual néo

ki
pode ser aplicado nas condig¢des agora assumidas. Vejamos porgue:

{4 S qu erivalea] ¢ ] =7
ke pe
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Sendo o gasio empresarial a Gnica fonte de jucro., este
nHO se sustentaria em termos agregados, pois a tentativa
microeconbmica de ajuste redundaria em um "endividamento forgade™ 3 18
Sieindi, se a rigidez contratval dos juros,a indexacio das dividas ¢ &
nio~interferéncia do Estado na determinacgdo dos valores das dividas
fossem respeitados. As elevadas taxas de juros internas e externas, as
desvalorizacOes do cdmbio e os jimites impostos ao crédito doméstico -
medidas centrais da politica do "ajustamento” - tenderiam a agravar &
gueda em Gk (dada a estratégia micro de tentatriva de ajuste peia
redugdo do gasto}, seguindo~se nova rodada de endividamento para ©
conjunto das empresas. Isto poderia tornar insuportédveis os riscos de
devedores {o risco empresarial de ndc cumprimento dos compromissos
financeiros} e credores, neste caso, podendo afetar o sistema
bancdrio, gue assistiria & uma repentina deferiora¢lo da gqualidade dos
seus ativos. Uma crise geral s6 seris evitada se a politica de
ajustamentoe alterasse rapidamente sua orientagdo. Vale dizer, a
poiitica de crédito, & assisténcia financeira ao setor privado, &
politica cambial e a2 politica fiscal deveriam se subordinar & ameaga

de crise privada. Em particular, o governo seria obrigade a {formar

substanciais déficits primérios.

O dnico segmento que & principio poderia se proteger da

crise seria o de exportacgiio. Assim, a8 divisd3o Dbésica entre setlor

piiblico e setor empresarial - correspondente & distingdo entre setor
"deseguilibrado” e setor Yequilibrado™ na trajetfria reat do
ajustamento brasileiro -~ se deslocaria para o setor empresarial,

desdobrando-se internamente em setor exportsasdnr e nido-exportador. QOra,
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na  hipétese de um desdobramento exclusivamente privade da crise,
caberia indagar até que ponto a Gtica privada de decisbes abriria
esSpago  para gue o primeiro setor amparasse o crescente desequilibrfe
do  segundo, bem cemé, em que medida estariam os bancos dispostos a
interporem-se  entre um e outro, aceitando o risco da intermediagdo.
Alids, caberia indagar se é legitimo supor a ascenglo de um "zetor
exportador” superavitdrio nestas condigbes, sSem que uma crise de
grandes proporgbes se apresentasse para os amplos segmentos {os de
produgio doméstica} subitamente desequilibrados pela politica de
ajustamento antes que o objetive fosse alcancado. As duvidas acima s3oc
pertinentes, dadas certas peculiaridades da crise econfmica brasileira
da primeira metade dos 80, A crise nd8o comportou simplesmente uma
recessde - uma mudancga de sinal no nivel de atividade como em uma
etaps do ciclo econdmico ~ mas sim uma série de reorientacdes
impossiveis de serem conduzidas privadamentie, exceto através de ums
disrupgio do processo econ8mico como em uma crise de ligquidacgdo e
concentragdo de capital. As reoarientaches referem—se & estrutura de
mercade {internoc x externc}), 3 estrutura de financiamento {divida x
recursos préprios) e & mudanga radical das condigBes de risco €

incerteza npa €Cconomia.

Vejamos mais um casc hipotético: um ajuste integral do

setor piblico. Antes admitimos que o déficit priméric era zerado (D =
p

#1; € supopsto agora um superdvit primirio na magnitude dos juros pagos

*

pelo setor piblice, ou seja, o déficit global {(primiAric e financeiro)
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£ zerado {1}. © Gnico momento da década de B0 em gue & realidade
aproximou~se desta hipStese foi duramente o Plano Collor em 1.990. ©
superdvit primdrio superou o custo financeire {que, por seu turno,

sofreu sensivel queda), resultando em superdvit global.

Aplicando o suposto em (3') e observando gue estamos

mantendo & hipbStese do ajuste externo ($§ = 0}, e, ainda, que o
_ e
consume rentista € desprezivel {(C = 0}, temos:
K
(6} p' =6 -3 -]
k pi ki

0 ajuste radical do setor pilblico agravaria as
condigbes de geracgdo do iﬁcro empresarial na magnitude de J .
Valeriam as observacdes feitas anteriormente, guanto & divisdo eiére
setor exportador e nio-exportador. O fato a ser ressaltado no presente
caso € gue o equilibrio corrente das contas do governo implicaria em
gque o35 juros liquidos pagos pelo setor piblice aos rentistas {J ‘ i
apareceriam comc uma dedug8o do lucro empresarial. A renda do rent?éta
doméstico, neste exempleo, seria formada integralmente a partir da
dedugio do lucro bruto, seja diretamente pelo montante gue o8
capitaiistas pagam de juros de sua prépria divida .contratada, seja

indiretamente pelo o© que ¢ setor piblico paga de juros e deduz do

lucre agregado pelo efeito da demanda efetiva.

{1) Sigrifipndo que 8 4 ) 1 1 z@
H pi pe
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4 -~ FLUXG DE RIQUEZA E DIREITOS DE APROPRIAGAC

2.1 - Os Conceitos de Riqueza, Poupangas e Investimento

Vamos seguir a definigdc de rigueza adotada por Kevnes.
A Tiqueza social & composta pelo capital real (o capital fixo., o
capital circulante e o capital liquido} e pelo capital de
empréstimo(l). Este ditimo, em uma economia "fechada” é cancelado por
divida equivalente. Se¢ admitimos as relacdes com o exterior, 3 riguezs
sprial passa & ser acrescida da posicgdo liguida de direitos em moeda

gstrangeira.

0 fluxe corrente da nova rigqueza { W} em um
determinado periodo corresponde aos fluxos em valor do novo capital
real gue o8 capitalistas e ¢ setor piblico decidiram incorporar ao

capital social {Investimento-I} e do noveo capital empréstimoe

contratado {B}.

Podem ocorrer variagdes no valor da riqueza hE:1
gxistente durante o periodo em gquestldo, de forma que ndo
ngcessariamente W equivale & variacio do valor da rigueza social ao
longo do pericde {(2}. Como nosso interesse reside em apontar como Séo

gerados os fluxos de nova rigqueza ¢ de direitos de sua apropriacdo. o

(1] feynes ) K.{1.578), Lap.§
{3} Fasto porqee wi2 percela de [ destinz-se 3o sopente d repor 3 feprecisgde do capital resl existests,

{
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problema  de varias¢do do valoer da rigueza "velha” ndo se eploca. L
portanto, cofresponde ao fluxo de nova riqueza em valor real durante
um determinade periodo; nido A& variacgio do valor da rigueza social

enire um momento e outro.

Entia: ' .

Suponhamos qgue niao ha variagio de Fe5grvas
interpacionais. O saldo de bens e servicos (X'}, deduzidos os
compromissos  de juros externos J  , corresponde & variagio no  mesmo

=
valor de capital de empréstimo (B).

Passemos so conceito de poupanca e suas relagdes com a
criagdo e apropriaclo de riqueza. Isto eguivale discutir as relagdes
enire poupanga, investimento € taxa de juros. A poupanca € entendida
COmo um direito sobre a rigueza: um direito unilateral e
inguestiondvel, de parte de quem toma a decisdo de nis consumir &
yotalidade da sua renda corrente. A igualdade entre poupanga e
invesfimentﬁ, bem como a determinéncia macroecondmica deste sobre a
primeira, tdgc enfatizados por Keynes, ndo desfigura ou anuls este
significado do ate de poupar. A pouparnga, copmo um conceito
macroecendmico  somente tem sentido, "ex-post", pois pressupbe oS
fiuxes de renda e de investimento, &, portanto, a prépria-criagéo da
rigueza nova. De oulra parte, poupar & um ato derivado de uma decisio

individual! de possuir mais riqueza {1}; um ato irrevogdvel e

{3) & errs dr fearis orinfoxa, susteptsve Keynes, #siaria e asseciar ¢ “desejo de posselr dads riguezd’ cor & decisie G “fazee mais
investisestos”. {teyars, L% {198} p.200)
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inguestiondvel porgue consiste em uma decisdo sobre o destino de  uma
renda moneldria auferida, sobre a qual cada um individualmente gispde
de pleno comande. "Cada ato de poupancga”, advertia Keynes, “implica
uma transferéncia "forgada™ inevitdvel de riqueza e guem poupa, embors
este possa sofrer as consequéncias de poupanga dos ountros. Estas
transferéncias de riqgueza ndo requerem a criacio de riqueza

nova,.. .{1}.

A poupanga pressupde um fluxo - o fluxo de rends - mas
constitui uma negagdo deste mesmo fluxo porque o direito adguiride de
renda & dirigido & rigueza - velha ou nova ~ através do ndo-consumo.
Por isso, Keynes sustentou gque variacdes no préprio fluxo, isto &, na
renda global, constitui o mecanisme através do qual a poupanga &
delimitada pelo investimento: "A conciliagio da identidade entre
poupanga e investimento com a aparente "livre vontade” do individuo
para €conomizar o gue guizer, independentemente do que 0s outros ou
eie mesmo possam investir, depende especialmente de gque 8 poupanga €,
como o dispéndio, um fendmeno duplo, porque embora nfio seja provével
gque o montante da poupanga de um individuo tenha alguma influéncia
sensivel sobre sua prépria renda, as reagbes do montante de sen
consumo  sobre as  rendas dos éutrns torna impossivel gque todos os
iﬂdivfduos poupem simultaneamente gualguer soma dada. Toda a tentativa
de poupar mais, reduzindo o consumo, age de tal modo sobre as rendas

gue necessariamente se anulia 8 st mesma™{2}.

{1} gaynes, 3 041.970), 5.265

{iEeyres, 1 5.{0.978),0.98



Evidentemente, Keynes estéd contrapondo-se & Tteoria
ortedoxa™, segundo a qual a poupanga determina o investimento através
da  taxa de juros. Ums disposigdo maior dos individuos em poupar
reduziria a taxa de juros, incentivando o investimento., O gue niao é
consumi do {porque & poupado) € garantidamente investido, dado o
mecanismo da taxa de juros. Aqui j4 nfo se admite que o ato de poupar
{querer ter mais riqueza)} seja idéntico ao de investir {a decisdc de
criar um novo capital real), mas sim que a decisio de poupar regula o
investimento através da taxa de juros, o que resulta no -mesmo: a

poupanga determina o investimento.

Keynes acrescenta duas cobservacdes a8 esse respeito.
Primeiré: é negada a relagio pretendida entre a poupanga e taxa de
juros. Esta &€ determinada a partir da disposigiio do piblico em deter
riguezse em uma certa forma -~ a forma ligquida (a preferéncia pela
liguidez) - relativamente & quantidade de moeda. Sem divida, sus
definigdo tem por base a demanda e oferta de riqgueza naquela forma,

mas trata-se de demanda e oferta de estogue de riqueza liquida (1).

A poupanca, sendo um fluxo derivadeo da rends corrente,
pode influir na dehanda da riguezs liquida, na medida em gque a decisic
subsegquente ao ato de poupar (significando exercer o direito obtido de
uma renda ndc consumida) implica em uma escolha pelo poupador entre
as wvarias formas possiveis de riqueza. Nio s6 as decisfes dos que

formaram poupanga - os novos direitos sobre a rigueza - influenciam s

{17 toynes, 1B {L.970], 7.205



demanda  de rigueza liguida em sus relacio com as demais formas de
riqueza, mas sim as decisdes do conjunto dos detentores de direitos
sobre a riqueza acumulada. Sendo assim, na visdc keynesiana, o fluxo
se¢ subordina ac estoque. A melhor passagem de Keynes a esse respeito

gstd no "Treatise”:

"But the decision as te holding bank deposits or
securities relates, not only to the current increment
to the wealth of individuals, but also to the whole
block of their existing capital. Indeed, since the
current increment is but & trifing proportion of the
biock of exiting wealth, it is but a minor element in

the matter”.{1}

Portanio, para Keynes, a relacdo entre poupanga & taxa
de juros deve ser muito bem qualificada. Nig se estabelece & rigor uma
relagdo entre um ¢ outro, mas, pressvpondeo a poupanca {gue vem dada de
fora desta rela¢io - & rends sendo o seu principal determinante),
eptre uma certa escolha quanto 4 forma da riqueza e a taxa de juros,
relacBo gue, envolvendo apenas & poupanga corrente seria ténue se tem
em conta o estoque da riqueza e 0s direitos de sus apropriagdo

anteriormente acumulados.,

0 segundoe ponto crucial para Keyvnes diz respeito aos

requisitos para a concretizagdo do investimento, o verdsdeiro ato de

{1} beyees, 0. 8.{1.90%], p.300
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criacio d& rigueza. A primeirs condicic envolve a decisdo de investiir
gue & uma decisio compiexa porgue requer a apreciagioc das vérias
dimensfes da rigqueza nova gue se imagina criar. Em sendoe um capital
real {instrumental), a nova rigqueza é materialmente definida, ou seja,
serve ({"facilita”, segundo a expressdo utilizada por Keynes) &
producdo de determinado bem {ou bens). O desejo de crid-la ndo é&. por
isso, um desejo abstrato de "possuir mais rigqueza”, como no ato de
pogpar. E se hd este desejo € porque da riqueza sSe espera um
rendimento, cuja avaliagio é também particular 2 nova riqueza {depende
de sua capacidade em preservar-se contra concorréncia e substituigdo
tecnoldgica, da demanda esperada pelo bem ou bens que ela pode servir
na produgdo, dos custos de produgdo piojetadcs, etr.}. O prego de
reproducic deste ative de capital (o prego de oferta)] €& outro
determinante, Finalmente, depende da expressdo monetéria que traduz o
rendimentp provédvel desta riqueza particular na riqueza geral {o

dinheiro)}. Vale dizer, depende da taxa de juros.
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2.2 - Crédito ¢ "“Finance®

O segundo reguisiteo relaciona~se ao financiamneto do
investimento, por onde & tepria ortodoxa pretendeu reintroduzir a
primazia da poupanga. O investimento ndo pressupde a péupanqa para
financid~lo ({seris uma estranha forma de depender do qﬁe nio existe
sem a renda e ¢ préprio investimento); o crédito cumpre esta fungdo se
aguele que decide a invers8o nioc dispdSe de riqueza mobilizdve]l para
este fim. Alids, o crédito libers o investimento ndo sé& da pounpanga
{se a rigor Tfizesse sentido falar nisso} mas também da riqueza
acumulads no passado e de sua distribuicio. O avtor que mais ressaltou
gste significado do crédito fei Shumpeter, gue distinguia no crédito o
rfecursp revolﬁcicnériﬁ, ¢ dnico, aliés, de que podia dispér. o
empresédrio inovador sem prévia rigueza acumulada {(1}. Keynes comungava
da mesma opinido e isto ficou mais enfatizado em sua pol&mica conm
Ohlin 4o gque na Teoria Geral. Antes, no Treatise, ele chegara a se
referir ao sistema bancédrio criador do crédito, como um "agente livre"

{free agent). {2}

E npecessério distinguir na concepgioc keynesiana, as
problemiticas do crédito e de liquidez. Qual &€ a problemética dé
financiamento do investimento? £ a de gue a economia disponha de
instituigBes e mecanismos que acomodem as mudangas patrimoniais

provenientes das decisdes de acumulagdo de capital real. Antes de mais

{1} Shuapeter, 111941, fap. 3
{11 Tewaes, LK {1.979), p. 164
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nada, no monsnts em gque o ipvestimento & deciéida; a8 economia comoe am
todo torna-se mais iliguida. Isto se d4 independentemente da fonte
particular de financiasmento. Se a origem dos fundos sfo o0s recursos
proprios da acumulaglo interna das empresas aplicados & vista ou &
prazo em depdsitos bancédrios, o banco é eobrigado a ceder liguidez. Se
$dp  recurses simplesmente mantidos em caixa pelas empresas, sdo
diretamente estas que cedem a si prdprias a ligquidez. E se a fonte €
um c¢rédito que o banco cria, este aceitou ceder liguidez em troca de
um ativo (um titwlo de divida da empresa). Cabe observar que o
"momenlo de iliquidez” para a economia como um tode envolve todas as
formagGes de nova rigueza real; o capital fixo, o capital circulante e

o capital liquido.

Quando Kevnes abordouv esta guestdo (1), alertado pelas
objecdes de Ohlin, ele estava preocupado em relacionéd-la com o crédito
bancério {para efeito de sua resposta}, mas a rigor ¢ problema ¢ mais
geral. Naguele referide "momento” hé uma demanda de liquidez, o gue
goncorre  para  elevar a taxa de juros dependendo da resisténcia dos
agentes da economia (dentre eles, destacadamente os bancos) em se

torparem correspondentemente menos liguidos.

Este "motive”™ de maior demanda de liguidez nio se
jdentifica com os outros "motives” considerados na Teoria Geral {(os
famosos motivos transagio,precaugdo e especulagéio)}. Keynes o denominou

motive "finance™. Bupbs ainda o "finance” seja suprido pelos bancos. ©

1) feyes JA{LEID).
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gque  piio requer @ formagdo de poupanca prévia on "ex-ante”, mas sim
criagéo de crédito. Neste caso, demanda por tigquidez € o mesmo guse
demanda por empréstimos bancérios. Keynes gueria deslocar da oferta e
demandas de empréstimos bancérios a determinaco da taxa de juros - ©
expediente através do qual Ohlin reintroduziu a antiga questio da
poupanga € sua relag8o com a taxa de juros, Esta, sustentava ainda
Keynes, era determinada a partir da demanda e oferta de quuidez, gue
apenas no case da demanda e oferta devido ao motivo “"finance", ¢ sob
certas condig¢des, € sindnimo de demands e oferta de crédito. bancério

{mas nunca de poupangal.

Por que © relevo concedido por Keynes aos bancos, além
do fateo de gue isto colocava o problema ncé termos em qué o préprio
Ghiin abordou a taxa de juros, ou seja, envolvende no centro da
guestdo o sistema banclrio? Porgue os bancos - como "agentes livres” -~
sad0 por exceiléncia os gque podem responder & demanda de "finance”,
embora & rigor ndo sejam os fnicos gque podem fazé-lo, como Jé
observamos. Simplificadamente, podemos entfo considerar a8 resisténcia
do sistema bancéric em criar crédito e ceder liquidez frente a uma
demanda acrescida de "finance", o mode pelo qual suas decisdes afetam
a taxa de juros. Uma influéncia circunscrita A demanda "finance® de
éiquidezg mas também delimitada pelo Tato de que os fundos avancados
pelo sistema bancédrio para este fim s8o respostos tdo logo & decisio
do gasto & concretizada. Neste novo momento, a iliguidez momentdnea ¢
recomposts em termos macroecondmicos, ndo a partir da formagdo de uma
poupanca da renda gerada, mas da corrente de gastos monetfrios que o

investimento desencadeia na produgdo dos bens gque formardo o novo



capital real . Tampouco & o retorns deste, sob a8 forma de iucro, que
recompord & liguidez do sistema, mas,novamente,a produgio e venda dos

bens que & decisfo de investir comanda e viabiliza.

Reproduzindo-se a mesma demanda de “"finance®", esta
enconiraré o fundo anteriormente avancado pelos bancos Jé
reconstituido, de forma que o motivoe "finance” passa & ser neuirc em
seu possivel efeito sobre a taxa de juros. Isto deecorre, em outras
palavras, de ser um "fundo rotativo” o avanco bancério paraksuprir &
demanda de ligquidez pelo motive "finance"”. Evidentemente, alterando-se
a decisio de formar novo capital real ou ainda a decisdo bancdria de
emprést&r‘ recoloca-se o problema de liquidez/iliguidez do sistema.
Sdo o5 casos, por exemplo, de um aumento dos investimentos em capital
fizo, coﬁe em um boom de investimento; ou de uma decisfce empresarial
de formar capital de pgiro ou capital liquido na expectativa de

efevagio da producio e das vendas.

Nestes «casos, o fundo "finance”™ deveria ser ampliédc,
o do contrdrio, recolocar-se~ia o problema de liquidez, com o aumenlo
provével da taxa de juros concorrendo para neutralizar os desejos de
elevagdo dos invastimentns ¢ da produclo. A reiuvancia dos bancos em
criar crédito novo ou uma deliberada politica do Banco Central

poderiam ser os responsiveis por isto,

ProbLicmas de liquidez com a5 repercussdes acima

deseirta podem se {fazer presentes mesmo enm  uma situvag¢do de nio



crescimento ou até de declfniv nas decisbes de Tformagidc de noveo
capital real. Por decisdo bancéria ou orientagic da politica
menetéria. o© fundo “finance®™ prevalecente pode ndo ser renovado.
Keynes nio fevou em conta esta possibilidade, mas devemos
considerd~la. No Brasil da primeira metade dos 80,as sdbitas mudancas
guani{o ao custo ¢ risco do crédite bancério tiveram esse resultado em
termos de financiamento corrente das empresas. A ruptura do
financiamento externe apds 1.982 implicou no mesmo sobre o setor
piblico e suas empresas. Devemos insistir no seguinte ponto: o0 que se
apresenta ¢é um problema de ligquidez, na medida em gque os bancos
negam-se {ou sfo obrigados pela polftica econdmica} a manter o fundo
ratative "finance” e,_aésim, ndo suprem & liguidez corrente demandada
pelas empresas e 0 setor piblico. Qutro problema € o do risco e custo
do endividamente do ponto de vista do devedor (risco e c¢usto do
romadord, gue também se agravou durante a crise brasileira dos anos
80. 0O do primeiro tipo levou as empresas € ¢ préoprio setor piblico a
buscarem formas aliernativas de liguidez, se estavam dispostos =&
manter o nivel ‘ccrrente de atividade; o do segundo, conduziu os

agentes pars uma estratégia de desindividamento.

HA um outro lado da guestio do financiamento gue a
discussioc em torno ac motive "finance” ndoc preenche. O processo gue
recompBe o fundo rotativo e repde a liguidez momentaneamente contraida
& o de produgdio & renda. A recomposigHdo é macro, no sentido de gue o3
fundas avangados pelos bancos a eles retornam, nido significande isto
que cada um dos devedores originais saldem suas dividas particulares.

0z prazos de pagamenios vio depender de muitos fatores e inclusive €

possivel imaginar qgue ocorram em Um Unico periodo de producgdo, como em



casos  de formagdo de capital circulante ou  capital ligquido.
A capacidade do sistema {inanceiro em prover os [inanciamentos parz a
formagldc de atives novos € uma outra questdo que, de gualguer maneira,
também nioc € dependénte da formag¢lo de poupancga corrente. O probiema
degisivo esté na adequacdo das fontes de financiamento as
caracteristicas do novo capital real a ser constituido {1}. Essas
caracteristicas sdo variadas, em terﬁas de risco, retorno esperado e
prazo de maturaglo, o gque exige uma variedade correspondenie no

financiamento, seja através do crédito ou do mercado de capitais.

Tivemos em mente estabelecer o conceito de riqueza e
precisar o©5 significados de investimento e poupanga. Esta, como
tentamos moestrar apeoiados em Keynes; ndo & diretamentie formagic de
nevao capital real., asssim como também ndo & precondicéo do
investimento porgue a disposi¢io de poupar nido regula a taxa de juros,
sem  a poupanga macreoecontomica fimancia o investimento € muito menos &
poupanca correnfe esgota as possibilidades e limites da intermediacio

financeira € de operacido do mercado de rcapitais.

De que forma devemos tomar o significado de poupanga?
Em viriss passagens da Teoria Geral, Keynes sublinhou um significado
particularmente relevante As idéias novas gue queria introduzir no
debate econdmico da época., A propensdo a poupar do "piblice™,
sustentava ele, define o limite em gue, dada certa magnitude do

investimento, & renda & o emprego poderiam alcangar. O fundamento para

{2 Trata-se g s probless de “istersediagdo Tinanceirz’ nos woldes de un bratasents & Do Serfey & Shaw {1.979].

[
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iste se epconlra pa andlise do multiplicador: uma parcela da renda gque
vai sendo gerads sai do {luxo de bens para o estoque {e novo eveniual
fiuxo} de riqueza, dependendo da propensio a consumir {ou poupar). Ha
entdo um efeito patrimonial: o agente que poupa a partir da posse de
uma renda monelaria, habilita-se a possuir uma rigueza vg}ha ou  Nova,
E h& o efeito - renda t8o enfatizado na Teoria Geral. Se esta Gltima
dimensao esgotasse a questio da poupanca, nada impediria que a anédlise
fosse simplificada a ponto de considerar uma propensio a poupar média
para a comunidade como um todo sem que se tornasse necessS4&rio  apontar
e precisar as peculiaridades de cada agente identificado noc processo
gcondmico. Keynes adotou este procedimento na Teoria Geral. Mas se a
putra dimensBo - a da mudanga patrimonial - deve ser levada em conta,

entfo & caracterizagdo.dos agentes € fundamental.

No Treatise, na medida em que o Jlucro empresarial
aparece como uma "guase renda”, a poupanga foi definida como wmails
propriamente "poupangas do pdblico”™ em contraposig¢io ou lucro {e a
gmﬁpanga} "dos produtores”. Entdo a dimensio de transferéncia
patrimonial implicita nas decisbes de poupar dos agentes, aqui

restritas a "piblico” e "produtores”™, aparece claramente:

"Meanwhile the savers are individually richer by tﬁe
amount of their savings, but the producers of
consuption poods, who have sold their current output
at a8 iower price than they would have got if the
saving had not taken place, are poorer by an equal

amount. Thus in such circunstances the saving, instead



of vresulting in &n increase of aggpregate wealth, has
merely involved a double transference - & transference
of consuption from the savers to the general body
consumers, and a transference of wealth to the savers
froom the general body producers,bath total consuplion
and fotal wealth remaning unchanged. {...} There is no
increase of wealth in any shape or from corresponding
to the increase of saving - the saving has resulted in
nothing whatever expect & change and change between
those who consume and between those who own titles to

wealth.” (1)

Serd esta a concepgdo privilegiada agui: a peupan§a
concede um direito de apropriagio de riqueza a guem péupa. Se & assim,
nio cabe sonsiderar apenas o agente poupador geral! {ou o "pidblico™} se
a transferéncia de riqueza enire os agentes & precisamente um aspecto
central & ser considerado. Seguiremos a discriminagio dos agentes jé
feita: o conjunto empresarial, o5 rentistas {que temos suposto,
*soupam tudo o que ganham"}, o setor piblico e o setor externo,
mantendo a hipbtese de gque os trabalhadores ™gastam tudo ¢ que

ganham” .

Antes de entrarmos no tema propriamente, é necesséria
uma consideracdoc a mais sobre o significado do direito sobre a riqueza

gue © ato de poupar concede a cada um individualmente. N3o faz sentido

{41 Zega&sgj.ﬁ,{i.sz?},_5:155
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imaginar a tranferéncia direta da propriedade do capital real, mas sim
a transferéncia de tftulos ou direitos sobre a rigueza. A mudanca
patrimonial associadas ao ato de poupar é predominantemente indireta.
Ou  seja, entre & propriedade formal dos ativos reais e o legitimo
detentor de direitos sobre a riqueza, interpdem-se titulos que ddo aos
seus proprietdrios um direito expresso em dinheiro, mas ndo a posse do
ativo real, Trata-se de uma espécie de duplicidade do capital (capital
real e “eapital ficticio") como observaram Marx e Hilferding ({(1}.
Entdo, em uma situacho como & do "endividamento forcgado” de Steindl.ou
de Ttransferéncia de rigueza dos produtores para os poupadores” como
Keynes descreveu, a mwudanca patrimonial pode-se dar através
exciusivamente do "capital ficticio”, mantida a propriedade do capital
real, A contrapartida € gue o "produtor” se v& obrigado a contrair uma
divida, em geral junto saos bancos, emitindo um titule correspondente.
Do ponto de vista dos agentes envelvidos, o resultado em termos de um
halango patrimonial seria o seguinte: o "produtor” tem sua rigueza
liguida particular diminuida no montante equivalente aos titulos que
emitiv e que d§0 direitos em dinhéirc; o "poupador™ tem sua riqueza
acrescida correspondentemente pelo capital de empréstimo gue acumuia.
Para o conjunto da sociedade, & riqueza ndo se altera {a divida do
produtor e o capital de empréstimo do “poupador” se cancelam}. Se
entre "produtores™ e "poupadores™ se interpdfe o© sistema bancério,
gnntio os titulos de emissdo do "produtor” formam ¢ ative bancédrio,
enguanto “depdsitos no sistema bancdrio™, constituem o Tcapital de
empréstimo” do "poupador”™. Também agui nBo se altera o valor da

rigueza global.

{7} Bacx, L.01.574], Here 3, segdo quinta, Cap.d¥ ¢ Bilferding, R.{1.973), 28 parte
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Em mais uwm sentide fica evidenciada a importdncia do
sistema bancério. Como no exemple acima, os bancos atuam como
operadores das mudangas patrimoniais. Por sua presenga, ¢ capital
parece ser multiplicado uma vez mais. E, no entanto, a garantia que
concedem de um lado e do outro, o gue permite gue cada alterac¢io na
distribuigio dos direitos sobre a riqueza social, Ccomo Dpos8 Ccasos
descritos, ndo se traduza em niveis mais altos de risco na economia e
em c¢onstantes transferéncias de propriedade do capital real. Sérios
problemas podem surgir da negativa {ou da impossibilidade) 505 bancos
acomodarem uma nova distribuicdo dos direitos sobre a rigueza.
Problemas da mesms ordem decorreriam de uma sibita mudanc¢a dos padrdes
de avaliacdo na economia, gue resultasse no exercicio dos direitos
acumuiados de forma-radicaimente'distinta da gue prevalecia. Nesse
caso, esses direitos podem ficar "suspensos no ar” ou exercidos apenas

mediante uma importante mudang¢a na propriedade real do capital.

Finalmente, a observagio que s5e segue as consideragdes
acima: os direiios sobre a riqueza - tanto os "velhos”, guanto os
"novos” {como os gerados pela poupancga corrente) - podem ser e em
geral s#o exercidos em titules financeiros genericamente, ou se

guisermos, Sob a forma de acumulagio de "capital de empréstimo” ou

*ascumulagio Tinanceira®.
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2.3 - Os Direitos Sobre a2 Rigueza nas Hipdteses do Ajustamento

Vamos especificar os agentes e sua posiclc na economia,
Empresarios e setor pidblico comandam a producio de nova rigueza e
poupam parcela de sua renda corrente {a partir do lucro liquide e
tributos e demals receitas puiblicas em um caso e no outro}., Esses
asgentes definem a nova riqueza real gque €& incorporada & riqueza
spcial. Simultaneamente, sdc agentes que disputam direitos © correntes
de sua apropriagio. Quantoc ao consumo do conjunto empresarial e o
gasto corrente do setor pdblice, estes apresentam as seguintes
caracteristicas. No primeiro caso, podemos seguir Kelecki e admitir
gue © consumo capitalista corresponde & uma determinada proporg¢ido do

fucro ligquido agregado {além de uma parcela fixa).

O gasto corrente do setor péblico pode apresentar um
alto grau de inflexibilidade com respeito &s receitas piblicas {casos
dos jurcs da divida e das transferéncias constitucionais para Estados
e Municipios, o0 mesmo 0S8 gastos com pessaa} e subsidios, dependendo
do momenic, além da forga e posicio dos diversos grupos na &sirutura
de poder). Nestas condi¢des, a principal varidvel de ajuste nas contas
piblicas, salve em ocasibes particulares, pode ndo ser o gasto
corrente, mas sim o investimento. Consideraremos na analise & seguir a
poupanga do setor piblico, como subordinada 4&s metas para o déficit

piblico, dada a politica de ajustamento.
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A hipélese acerca dos rentistas - a de gue eles "poupam
tudo © que ganham”, ou seja, seu consumo é suposto zero {C =0} ~ serve
apenas para realgar a sua caracteristica fundamental de apiapriadores
de direitos da riqueza. Suas decisdes, no entanto, como a dos bancos

que se incluem nesta categoria, influenciam as decisdes de acumuiacio

de capital real através da taxa de juros e acesso ao crédito.

As relagbes com o exterior definem as variagdes do
capital de empréstimo da economia tomada em sen conjunto. A hipbtese
sobre ® poupanga externa também serd explicitada de acordo com a

politica de ajustamento.

Finalmente, os trabalhadores n8o poupam {"gastam tudo o
que ganham”}. Seguimos aqui o procedimento gue Kelecki encontrou para
frisar gue os trebalhadores nem decidem a8 criacd#o de nova riqueza, nen
disputam por direitos de sua apropriacglo. Na 6tica da demanda efetiva,
suas relacBes esgotam~se nos fluxos correntes de renda {saldrios}) e de

hens {(consumo)},

A expressfo geral para a nova rigueza {(capital resal e
capital de empréstimo} criada em um determinado perfodo e para o©0s

direitos dos agentes em aproprid-la é:



4
{7} ¥ = § + B = 5 + 5 + 5 (1)
k p J
Levando em conta as hipdteses do ajustamentge {2) e
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¢ # prupancs eepresarial (€ & o consumg espresarial),

b

, Geduzida 3 fragdz

¢ 1 poupanga do setor piblice {F ¢ & receite fiscal £ € & ¢ gaste corrente adn finsnceire do setor piblice].
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A expressdo {7') poderia ser obtida diretamente de {4},

Preferimos reproduzir toda a sequéncia para meihor mostrar como, dadas

as hipdteses do ajustamento, os direitos sobre a rigqueza que os

gempresdrios acumuliam podem superar em um montante como {J - F 1 o

) . pe ki

gue eles proprios comandam como f{ormacio de nova riqueza real {1 ).
k

Tudo depende de que [ supere J . J& discutimos esta guestdo., No

D ki
caso brasileiro, Com a estatizacio da divida externa, J assume um
pe

valor guase tdo elevado guanto X', as exportacdes liquidas. Por outro

lado, o5 processos de desindividamento e cancelamento das dividas

empresariais levou & virtual anulagdo de J . Se tomarmos entdc J = O
ki ki

teremos como expressdo para a apropriacio de direitos sobre a rigueza

pelo conjunto dos empresarios:

Assim, um montante equivalente ao gue o setor piblico
paga em Juros externos € o que 0 conjunto empresarial acumuia - como
direitms? além de sua prépria acumulagio de capital real. Ests
acumulacido excedente s6 pode assumir a forma de direitos em dinheiro,
gu seja, acumulacdo de capital de empréstimo, se ndoc hd um processoe
correspondente de transferéncia de capital. As hipGteses do
ajustamento implicam entdo que os empresdrios em seu conjuntc assumam

necessariamente uma face rentista.
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3 - DESEQUILIBRIO E CRISE DO SETOR POBLICO

3.1 - O Déficit Pidblico

Assunto amplamente debatido., o desequilibrio do setor
piblico brasileiro tera aqui uma abordagem orientada para alguns
objetivoes. Um deles consiste em reunir as mencdes feitas em vdrias
passagens a respeito das causas do seu desequilibrio corrente e
patrimonial ao longo do ajustamento e crise da economia nos 80. Mais
importante serd avaliar os limites impostos A4 capacidade de investir
do Estadoc. Completaremos, assim, a andlise do guadro da formacdo da
rigueza real no pais, com esse outro agente decisor de criagido de

rigueza além do setor empresarial.

Devemos retomar © conceito original de déficit devido
as inémerag. acepeles alternativas surgidas nos anpos 80. Déficit de
guslquer agente & o dispéndio liquide da receita ao qual néo
corresponde a formacido simultidnea de um ativo ouv patrimdnio liguido
realizdvel. HE portanto uma perda patrimonial liquida para o agente,

ou um déficit pUblico, em se tratande do setor piblico.

Os componentes Dbdsicos do déficit piblico podem ser
desdobrados da seguinte forma: a) © déficit primldrio, formado por sua
vez por dois itens gque convém especificar: o déficit primario

expiicito das esferas do governo {inciuvindo subsidios explicites) & os
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subsidios implicitos na compra e venda de produtos (como produtos
agricolas) e no crédito ofjcial. b) o déficit financeiro. Nesse caso &
mais conveniente a adoglo do "conceito operacional”. Ou seja, do
encargo de corregdo monetdria e juros da divida, a primeira parcela
deve ser abatida. Julgamos no entanto, que o indice adequado para o
abatimento deve ser um indice préprio das receitas pablicas, como

veremns & seguir.

Vejamos cada um desses componentes no contexto dos anos
8.

a} © Déficit Tradicional, o déficit aenvenciénal, que ampliocu-se
consideravelmente entre fins dos 70 e .inicio dos 80, devido,
principalmente,aos subsfdios concedidos ao setor privado. Da parte da
receita tributdria (T}, esta declinou acompanhando a recess8c, além
das isen¢fes e incentivos concedidos a segmentos do setor privado como
forma de cpmpensag&o & recessfo. O valor real do gasto piblico (G}
manteve-se com irregularidades até 1.983, quando se iniciz uma FTorte
contragio do gasto com pesscal € investimento. Apbs =& recessén, o
ajuste em (G-T} se did em condi¢bes de recuo da carga iributéria; o
"woom™ exportador e a aceleragdo inflaciondria estédo nz raiz dg queda.
£ este o momento em gue o gasto recua sobrefudo quanto aos iéens de
subsfdios e investimento - este constituindo~se na principal conta de
“fechamento” - abrindo espago ac superdvit primdrio. Por outro lado,
uma sucessdc de "pacotes” ou "reformas” fiscais procuraram Ppreservar

o5 wvalores reais da arrecadagBo tributdria, obtendo exitos parciais,
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b} © subsidio Implicito {SI), cuja relevincia se deve Aas operacies
mercantis e aos contratos efetivados pelo setor piblico em condigdes
de  alta inflagdo. S0b inflacHo, as transferéncias para setores ou
empresas podem ocorrer através da mera subestimativa da variacio de
pregous € indexadores. Esta foi uma forma destacada de amparo a setores
fragilizados financeiramente antes mesmo da rtecessdo. quando a
economia rTeduziuv Sua taxa de crescimento e a inflagio acelerou a

partir da segunda metade dos 70.

Q subsidio implicito para se efetivar reguer o
transcurso do tempo, raz#do pela qual torna-se de dificil mensuracio e,

na maioria das vezes, de avaliacdo "ex-ante” muito imprecisa.

0 subsidio na compra & venda de mercadorias surge de

uma defasagem de precos, Se P -~ M representa uma compra de bens {como
m

bens agricolas)por parte do governo; P & o valor da compra. M' - p°

- . m : "
corresponde & venda apés um certo tempo; P’ sendo o valor da venda.M,

m

na pfimeiré operacio tem o mesmo valor da compra &€ M' é o valor
original da mercadoria acrescido dos custos de carregar o estogque no
tempo referido: custos de transporte, armazenagem, perdas eventuais e
jurps de financiamento. M' &, portanto, necessariamente maior do que
M. Consumado © processo como um todo, ndc haveria subsfdio apenas na
hipStese de gue o circuito respeitasse a segguinte condigido;

P - M ... M - P’ {em que ... representa o transcurso do tempo)
™ m



Nesta hip6tese, ¢ setor piblico incorreria em uma
"necessidude  de financiamento", ou seja, ele demandaria crédito ({se
ndc contasse com liguidez prépria) para financiar um capifal l{quido
{no valor de P } a ser realizado posteriormente. Mas nic déficit, como

m
antes definido. O subsidio implicito tem origem em um preco de vendsa
inferior ao valor do estogue formado, seja porque © prego de venda nio
foi capaz de acompanhar a desvalorizagio da moeda ou porque o preco de
mercado scofree uma gqueda no periodo de tempo entre a compra e a venda,
seja ainda porgue a prépria politica de fixagdo de precgos dos estoques
piblicos ndo  incorporou oS custos de carregamento a&aos pregos de
revenda. Entdo, podemos definir o subsfdio implicito como,
51 = M - P°

o) m

O subsidio de crédito contém a mesma dimensio de tempo
e incorre em semelhante dificuldade de mensuragio sob inflacido alta. C
é¢ wuwm crédito concedido pelo setor piublico; €' 64 o mesmo valor C
acrescido dos juros e correcdo do crédito original no tempo do
financiamento. O subsfdio ¢ caracterizado para gqualquer valer de
ressarcimento €'’ entre C e C'. Evidentemente, se C'’ iguala C’ ndo hé
subsidio, mas teriamos um outroc exemplo de "necessidade de
financiamento do setor plblico”. O problema de avaliagio do subsidico
do crédito reside no fndice adequado ao setor pibiico {o financiador}
para o cdlculo do valor atualizado de C. Este, rigorosamente, deveria
ser ¢ indice do custo do refinanciamento do préprio setor piblico,
alge muito complexo para ser estimado com precisido pois envolve um

compesto de fontes de financiamento {recursos fiscais, moeda,

empréstimos, etc.}. ;



O subsidio de crédito é, entdo, determinado por:

s i = ¢ - o
C

Os momentos de aceleragio inflaciondria e;de recessdo
na entrada dos B0 favoreceram & ampliacdo da defasagem entre C'' e C°,
bem como entre P’ e M'. A major dificuldade na avaliagiio do subsidio

m
implicito ou a camuflagem dos valores reais propiciada pela inflacéo,
serviram de fato para a facilitar o tré4fico de influéncia de segmentos
privados juntoc ao governe e o apoio financeiro disfargado do setor
pibiica a setores bem posicionados no poder ou privilegiados pela
polftica econdmica. Vimos como na recessfo do ajustamento {ou mesmo

antes dela) este foi um importante mecanismo de desindividamenio e ds

redugio do custo financeiro deo seétor privado.

Juntos, (G ~ T} e 81 formam o déficit primério. E este
o componente do déficit piblico que a partir de 1.983 passa a ser
contido {e caminha para modestos superévits) em parte pelos fatores jé
assinalados com relacdio a (G - T}, onde se destaca a .gueda dos
investimentos piblicoes, mas também devido & redugcio em SI. A
generalizagéo da Ycorregdc monetlria plena® apdés 1.984 e a
zransferén%ia de alguns subsidios de pre¢os do setor piblico para o

consumidor {caso do trigo em 1.987) contribufiram para isso {1}.

{31 Sobre a crise fiscal, evalugio das contas & menswragie do G6ficit piblice s anvs 80, consullar, deatre uites trabalbes que form
produzidos, Teixeira {1,989} e Dafo (1.988). Sobre a5 ezpresas estatais {teev 2 cequie), ver o5 bradaldas de Payle (1,987 ¢ 1.989)



¢y O BLficit Finanveiro -~ J .0 encargo financeiro do setor publico
dupende  evidentemente do montante da divida liguida acumulada, das
taxas de juros sobre efa incidentes e de um fator que devemos chamar a
atengdo j& gque adotamos o conceito operacional de déficit. Do ponto de
vixta do  setor pablico, a taxa de desmbntﬁ do valor nominal dos
encarges financeiros (juros e amortizaglo) para o cédlcuic do déficit
ne conceito operacional, ndo deveria corresponder ao indice gue
corrige o5 valores nominais da divida {(corregido monetfria e cambiall.
lstoe eguivaleria & considerar um valor para 1{ {tal como " definideo
anteriormente) sempre igual a 1. Aguela taxa deveria seguir um indice
particular de prego do devedor, no caso, um indice de receitas do
setor piblice. A rigor, portanto, 0 custo real de juros referente a um
dado periodo deveria ser assim definido:
O

;I = £ r p D
£ noon n n

onde 1 4 a taxa de juros {para n diferentes tipos de débitos).
n

o é uma rejacgio entre indices: o indice de correghdo das dividas e ©

]
{ndice préprio de receitas piblicas em um determinado perfodo.

o _
D & o valor inicial para cada modalidade n de dfivida liguida do

1
setor piblico.

A expressdoc acima pode comportar as diversas fontes de
financiamento, inclusive a emiss8o de moeda. Dada, porém, as
circunstincias do endividamentio do setor piblico nos LR

identificaremos a divida externa e a divida de origen interna. J

pode ser desiobrado em:



g = J + ¥
P pi pe
o o
3 =1 p B + T o D
P i i i & e €

onde o8 Indices i e e indicam origem interna e externa da divida.
Note~se gue na nova expressdo, a relacdo Pn pode ser me lhor

gqualificada. p exprime a relagdo entre o indexador da divida em

i
moeda nacional {corre¢do monetdria ou a corregio prefixada nos tituloes

da divida p6blica) e o indice particular de pregos; p expressa a
e
mesma relacldo, sob indexacdo cambial.

Podemos agora avaliar os diversos processos gue tiveram
curso nos B80. A estatizacdo da divida externs determinou a elevacio de

J . HNa entrada dos 80, este foi um fato marcante, pols as taxas

B
internscionais de juros subiram exirasordinariamente e o governo seguiu

vma politica cambial orientada aco incentivo das exportagdes, Por isso,
0 .

crescem D, r e p , este assumindo valor superior a 1, dada =&
e . € e _ )

conjuntura de queda de arrecadagido tributéria e de tarifas associada a

politica de desvalorizagédo real do cémbio.

A trajetéria do custo financeireo da divida em moeda
o o

nacional encontrou em seu percurso fTatores contraditdrios. D

i
apresentaria uma tendéncia inexoré&vel de evolugio rédpida durante a

recezssdo do ajustamentOo e & ¢rise gue se seguinv. A taxa de jures r
i

manteve~se em niveis altos, mwito embora oscilasse em fungdoc da
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politica monetiria, dos sucessivos "chogues” aplicados & economia ¢ da
instabilidade dos mercados de dinheiro e de ativos. Um outrn fator
fundamental consistiu na forga contrarrestante representads pelos
valores assumidos por p _.Cem efeito,ao longo dos 80 a divida piblica
i
sofreu desvalorizagdes através de expedientes semelhantes Aqueles gue
auxiliaram no desindividamente privado. A prefixacino de 1.980, as
"ondas” de expurgo da correcdo monetdria do periodo 1.982-84. a
expressiva sub-valorizag¢ieo do indexador em 1.983 ¢ a execucgdo de
planos de estabilizac8o em 1.986, 1.987, 1.989, 1.990. e 1.991,
concorreram para i1sto. 1sto explica uma evolucio da divida pﬁhiica nos
80, gue além de irregular, foi bastante amortecida. Do ponto de vista
do setor publiico, isto compensou parcialmente o impacto de outros
custos financeiros que fora obrigado a assumir. Do ponto de vista dos
rentistas domésticos, representon em alguns momentos um rebalixamento

pxpressivo do vajor do estoque da rigueza por eles acumulada.

Na préatica, as possibilidades de desvalorizagdo ¢
“desindexacido” da divida foram se tornando mais estreitas, & medida em
gue também se estreitavam os prazos efetivos da.divida piblica, uma
gexigéncia dos rentistas ante o temor de desvalorizagdo da riqueza

financeirsa.

0 o
Iima observacgido final: D e D inciuvem as dividas

i e
absorvidas ap setor privado. Desta forma, uma parcela de 3

P
corresponde ao custo destas encampagdes, as quais, como vimos,
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compuseram 0 Ajuste empresarial do periodo recessivo. Em suma, J e o
P
déficit primdrio formam © gue rigorosamente seria o déficit  piblico

{0 = {6 - T} 4 B3I + 3}, que pa trajetdéria dos B0 tramsitou
P P
de um valor muito alto na entrads da década, incluindo um expressivo

défict primdrio, para niveis menores a partir de 1.983, composto

basicamente pelo défict financeireo {J }.
P
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3.2 ~ O Componente de Financiamento no Desequilibrio Pablico

J4 nos referimos aos casos em que embora o setor
pdblico ndo incorra em déficit, apresenta-se uma “necessidade de
financiamento”. E importante destacd-los porgue s inser¢dc do setor
piblico se déd de forma distinta e rigorosamente ndo decorre de gastos
acima da receita, mas sim, em grande extensio, das lacunas que j&
existiam no sistema internc de financiamento ¢ gue nos anos 80 se

ampliaram sensivelmente.

Devemos chamar & atencioc para trés problemas,
seriamente afetados por este agravamento: a) o financiamento corrente
a setores de maior risco do ponto vista do crédito bancério {entre os
guais a agricultura e peguenas ¢ médias empresas) sofren forte
retracio; b} ¢ financiamente de médio e iongo Prazo para
investimentos (j& de restrita dimens8o em face da antiga aversio ao
risco de imobilizagdo de crédito por parte dos bancos brasileiros)
praticamente deixou de existir no segmente privado; c¢) o financiamento
de grande inversfes sobretudo os projetos de infra-estrutura a cargo
de empresa estatais (absolutamente inexistente no sistema privado
doméstico e suprido até os anos 70 pelo 5istema bancério
internacionai), praticamente também deixouw de existir, exceto nas

agéncias internacionais de fomento.

J& descrevemos os fTatores de risco & de encarecimento

do erédito gue, desde fins dos 70 e entrada dos 80, afetaram o

¢
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{inanciamento de origem interpa € externa. A propésito, uma
interpretagdo da crise brasileira dos 80 .pelo idngulo do sistema
banclrio pode ser resumida na observaglo de que ambos os sistemas
privados -~ inferno e externo ~ negaram-se & prosseguir financiando a
sconomia. Eles desejariam ir mais longe nesse processo para, no limite
retirarem-s¢ do f{inanciamente j4 concedido, © gque significaria a
reducdo em termos absolutos do crédito. O segmento bancdrio doméstico
copncretizou em grande medida este objetivo dadas as facilidades gue o
setor empresarial teve para promover o desindividamento. . Em parte
devido a isto, a crise de crédito do Brasil apresentou-se nos anos
iniciais da década como um rompimento nio gradual do fundo finance gue
financiava a atividade econfmica interna, embora em algum grau esta
-ruptura tenha sido acompanhada por redugdo correspondente da demanda
de c¢rédito. Para certos segmentaos, no entanto, a manutencio ou até o
aumento dos investimentos e da produgdo, ou ainda a impossibilidade ﬁe“
geragdo de Tfontes internas de liguidez, regueria, ao contrédrio, a
ampliacio do fundo fimance. Esta ndoc foi a tendéncia dominante: a
demanda de crédito efetivamente declinou. Mas os setores em gque a
demanda de finance manteve-se ou elevou-se - casos da agricultura,
motivado pelo crescimento das safras na segunda metade dos 80, da
produgdo para exportagdo desde 1.983/1.984, e do setor publico e
emMpresas -éstatais, cuja produgdo para {ornecimento de certos bens =
servigos fundamentais n8o podia regredir abaixo de certo nfvel -~ de
'aiguma ”fbfﬁa' o crédito corrente passou a ser atendido por agéncias
piblicas de Tinanciamento ou diretamente peloe governo ou Banco
Central., aprofupdando a necessidade de financiamento global do  setor

pébliico. Por outro lado, a suspensdo de créditc nove de origem externa

i
]
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rompew com uma destacada {onte de recursos para o préprio setor
piblico, A combinagdo diste com as necessidades ampliadas de
financiamento, antes assinaladas, formam um determinante 2 mais do

crescente endividamento do setor piblico brasileiro.

Uma "necessidade de financiamento”, semelhante aos
casos anteriores surge sempre gue aumentam as operagdes mercantis
realizadas pelo governo {(como agquisicido de produtos agricolas para

formacio de estogues), ainda que ndo envoivam subsidico implicito.

Consideremos o crédito, ou para sermos mails gerais, ©O
avango de recursos liquidos {dos retornos dos avangos passados)-
concedido pelo setor piblico n8o financeiro ao setor privado como

k

e o avango, bem come o financiamento do investimento das empresas

estatais e setor phblico, a cargo das agéncias governamentais, com { ..
[

A "necessidade de financiamento” do setor pihblico

devido ao motivo "financiamento” pode ser assim representada:

Por fim, a necessidade global de financiamento do setor
pibliico em um determinado perfodo € dada peloc d@éficit propriamente

dito e o componente F acima. Eles pertencem a ordens «dz problemas e

B
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determinagbes distintas. O déficit passou de primério para fimnanceiro
&4 medida em gque & economia transitava da recessdo & crise, O
compongnte F  avolumou-se com o afastamento dos bancos privados
domésticos e do exterigr do financiamenteo corrente e de longo prazo da
economia, levando o sétcr piblico a acumular compromissos crescentes

para assumi-los.
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3.3 ~ As Fmpresas Estalais

A principio ndc haveria razdo para um tratamentio
partigniar das empresas estatais no contexto do "setor empresarial”.
Elas .buscariam. como as empresas privadas, "capturar” o Jlucro bruto
agregado. Dado o valor do lucro bruto a e}aé correspondentie € ©
montante da divida e as demais condig¢des financeiras que definem seus
compromissos com jureos, resultaria um lucro quﬁido. Estariamos diante
de um problema de distribuigio do lucro agregado entre os segmentos
empresariais pliblico e privado. A individualizaclo do setor estatal,
corresponderia ao seu reconhecido peso na estrutura produtivae da
economia brasileira. Mais ainda: se¢ fossem verificadas no decorrer dos
anos 80 certaé caracteristicas da "autonomia" das empresas estatais,
como assim interpretaram muitos autores, analisando-as nos apos 70,
apenas & observagdo pormencorizada revelaria diferengas importantes
entre elas € as empresas privadas em termos da guestdo acima
{distribuicdo de Ilucro brute). (1) Niac se tratava apenas de uma
autonomis  gerencial, mas também de autonomia financeira, por
capacidade de ascumulaclo interna {0 gue pressupunha comande na
fixaci#o do mark-up) e por fTinanciamento externc {pressupondo acessoc ac
crédito em bases semelhantes ao setor privade, uma condigdo assegurada
pelo crédito no exterior) para o financiamento dos investimentos. Se,
ainda, as condigdes de financiamento das estatais em termos de

composigio dos recursos {grauw de endividamento) e custo e prazo dos

{1} ¥io devenss considerar cove expresz estatal as swpresas que de falo coeprex fungdo dr esferas tipicas de goverss, & quzis tespdes
propeizssnte o Tsetor péblice”.
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fundos tomados de empréstimos eram mais ou menos eguivalentes as  do
setor privado {grosso modo isto prevaleceu até 1.978}), entio a
distribuigido do lucro liguido enire um e outro setor deveria
acompanhar =& distribuiqio de lucro bruto., Em  suma. &8s empresas
pstatais. nestas condi¢des, habilitavam-se a disputar o lucre agregado

gerado pa eceonomia,

Duas condicdes Impostas ao setor estatal na perspgctiva
do ajustamento determinariam um radical retrocesso de sua . autonomia
financeira. Em primeiro lugar, no guadro da disputa pelo lucre
agregado, lhes foil retirada a_participagéo ativa, pois a politica
tarifdria passou a compor de fato como um expediente de paiitica
voltado ao ajuste privado, neste caso, através do barateamento de seus
custos de produgdo. Em outras palavras, a tarifa serviu ac ajuste das
margens de lucro 4o setor empresarial privado, sob a alegagiio de gue

issp auxiiiava a contengdo das pressdes inflaciondrias,

Convém lembrar que a deterioragio tarifdria inicicu-se
ainda na segunda metade dos 70, justificada na época pelas facilidades
e pelos baixos custos do financiamento externo gue compensariam o
sacrificio da acumulagéio interna. Por esta razdoc, as medidas do
*ajustamento” se abateram sobre uma estrutura de recursos das estatais
jd desbalanceada devido aov alto grau de endividamento, agravando-a

ainda mais.

Segundo: nas novas condig¢des de financiamento externc

que prevaleceram desde 1.979, a empresa estatal ndo dispds de comando
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suficiente para alterar compensatériamente sug estrufura de
financiamento. Pelo contrédrio, partindo de um jé excessive grau de
endividamento, assistinde 3 progressiva deterioragiio da acumulagio
interna e com voilumosos investimentos ainda por realizar
{correspondendo & sua insergdo em setores mais pesados do 20 PND), foi
fevada a um endividamento ainda maior. Do ponto de vista das contas
gxternas do pais, isto assegurava © ingresso de novos recursos {a
estatizacio pelo fluxo da divida externa), ao mesmo tempo em gue O
setor privado, preservado como agente autonomo de decisio, batia em
refirada do endividamento externo. Como nio € possivel proceder ao
desindividamento particular de todos os agentes simultaneamente gquando
um condicionante macroecondmico {como o determinado pelo 'baiango de
pagamentos} impde & formacdo de novas dfividas, a empresa estatal se
viv ailc¢ada & condigio de agente "ponzi"™ do processo. "Ponzi" & uma
expressdo de Minsky pars representar a estrutura de financiamento um
grau acima daquela denominada por ele de "estrutura especulativa", ou
seja, & gue requer o refinanciamento dos compromissos financeiros da
divida para que o devedor possa honrd-jos; e dois graus além da
posigdo calculada e protegida hedge, a.que é capar de honrar seus
compromissos c¢om o0s rendimentes correntes de seus ativos(l). Uma
descrigdo alternativa das reagdes empresariais &s novas condigdes
gunanto a risco, incerteza e acesso ao crédito que passaram 8 Vigorars
no Brasil! desde fins dos 70 & inicio dos 80, apoiadas em Minsky,
consiste em observar dque todos as'agentes na ebonamia passaram &
persegulr o objetive da imediata regressdo & posicdo hedge, algo

possivel apenas para uma fraclo deles, no casce, ao setor privado,

{1} Xinsky, £.{4.586].



porque: a} com respeito 2s contas externas do pafs, OS agentes
internos em seu conjunto deveriam ampliar (e nio cancelar) dfvidas: b}
nde houvesse o constrangimento macroecondmico acima, e se cada agente
individuaimente executasse as agdes necessdrias & regressdo da
estrutura de linanciamento, isto ndp sé ndo reduziria o endividamento
para o conjunto {prevaleceria o "endividamento forgado"},como poderia
desencadear uma grave e desordenada crise de fiquidacgéo. 0O
aprofundamento da exposicdo das empresas estatais a uma inadequads (e
de alto risco} estrutura de financiamente, atendeu, assim, a um
condicionante macroecondmico ditado pela necessidade de financiamento
externo, mas também serviu para ordenar o processo de desindividamento
na economia, o gual de outro modo nd#o comportaria todos os agentes em

simultineo.

As estatalis, portanto perdem o comando sobre suas
margens brutas de lucro {(mark-uple passam a apresentar a estrutursa
financeira mais arriscada e cara possivel. Por isso, deglina sus
capacidade de disputar s distribuicic do lucro bruto agregado;
eleva-se simultaneamente a dedug#o do jucro bruto devido &4 carga de
juros. A despeito disto, durante o ajustamento recessivo, sustentaram
seus niveis de investimentos compondo o déficit primirio do setor
piblice, Em 1.983/8B4 os investimentos das estatails declinam fortemente
acompanhando a transigiio de déficit para superdvit primdrio. De
gualquer forma, os investimentos das empresas estatais ndo poderiam
ser mant idos, dada a ruptura do financiamento externg, o
compromet imento de sua scumulagdo interna e a inadeguagdo das fontes

alternativas de financiamento domésticos, estas virtualmente restritas
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8s vcongestionadas agencias piblicas de financiamentio ¢ & programacio
monetAria do Banco Central. Nestas condigbes, o© investimento das
empresas estatais passam a compor & programacio das contas do  governo
geralmente como um resfduoc, servindo como uma das principais varidveis
de ajuste no caso de frustagiio das fontes do setor poblico como um
todo {da mesma forma, alids, que o0s investimentos das esferas
tradiconais de'gﬂvernml(l). Deste modo o investimento plblico e das
estatais submergiu ante & politica de ajustamento e & crise das
finangas piblicas; veremos como, aoc mesmo tempo, submergia ante &

incerteza radical, © investimento privado.

{3} Se g fixapde de tarifas, o finencianento e o5 inversies das empresas estatais se sudastes desta forws ds diretrizes & politica 4
ajustanente, sz expressin coso 2 {3) do ites &, cow algueas pequenss adaptagdes, passy & refletir o lucro Yiguide agregede du sefsr
spresarial privade (e ndo do sequente expresarial cose ve tods), que 3v contriric do segaeats empresarizl éo fsiade, preserd 4 capacidade
d2 fizar sargens de luoro, habilitando-se & dispula do fovro macrozconomicn, 2 de resstruteragdo ative o paczize, chietivands defender o¢
axpliar suy cepacidade de acunulagio isterna.

{
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3.4 - A Divida Pablica

Por diversos fatares € em sucessivas etapas, © Estado
foi sendo conduzido nos anos 80, aoc maior endividamento: pela
gstatizgacio da divida externa ¢ encarecimenio desta,  pelos
cancelamentos de direitos detidos contra o setor privado ¢ por
encampagdes de dividas privadas. Além destes, operaram 0%
determinantes f{ipicamente de fluxce, como os relacionados ao déficit
corrente formado como conirapartida da sustentacdo do lucro agregado
do  setor privado {fase recessiva do ajustamento) ou para servir aos
encargos financeiros do endividamento interno e externo {fase
seguinte}. Caberia lembrar ainda o financiamento corrente e de longo
prazo ﬁns setor pdblico e priva&o, transferido ao setor plblico devido
4 ecrise de crédito, interna e exi&rna ¢ gue implicov em maior
"necessidade de financiamente”. Em alguns momentos atucu um fator
contrarrestante gue amortecey a evolugdo do endividamento piblico {em
particular, da divida piGblica mobilidria), consistindo em alguma forma

de desvalorizacide dos estogues existentes.

Estes condicionantes influenciaram para mais ou para
menos & 2 eveolugdo da divida € do custo financeiro do Estado, em um
nalango de dificilima avaliacio 3 priori. Assinalamos também gque ©
risco de desvalorizagdo da divida pibliica de;pertou reagles entre oS
titulares de direitos sobre o capital de empréstimo {ou seja. ©3
repiistas), reagdecs estas gue ndo concorriam {(como de resto.  nem

poderiam} para corrigir as tendéncias de <crescente endividamcnto



piblico ¢ de acumulaglo de capital de empréstimos em mios do setor
privado, Estas eram tendéncias formadas a partir da dindmica
macroecondmica, a que definia nas condig¢Bes descritas para & economia
brasileira dos 80, o lucro agregado e a distribuicio entre os agentes
dos npvos direitos criados sobre riqueza, Nesta dindmica, a posicio
rentista € & de um agente exclusivamente apropriador de direitos sobre
a rigueza. Isto significa gue rea¢des possiveis ﬁesses agentes em face
ao risco de desvalorizagdo patrimonial estdo restritas aoc préprio
capital de empréstimo, sua forma e composigﬁﬁ, onde recaem suas
decisfes. O que foil dito acima apenas ndo corresponderia & realidade
da economia brasileira se em um periodo como o que se seguiu &
recessdc  do ajustamento, o setor empresarial,tendo assumido um lado
reptista, abandonasse esta condicdo e retomasse a formagio de nova
rigneza real, algo gue, no entanto, esbarrava na incerteza radical e

na guebra das expectativas de longo prazo.

Para tratar das reag¢fes rentisztas e explicar a
polarizagde da riqueza privada acumulada sob a forma de capital de
empréstimo no "dinheiro financeiro™ langaremos mioc de uma andlise
tipica de portiélio ou de selecBo de carteira. TInhamos reservado este
procedimento para ser adotado apds sublinharmos que a criagiie de
direitos sobre a riqueza em midos do setor empresarial e a concéntraqﬁa
desta em capital de empréstimo - em titulos de divida pidblica, em
particular - seguiram determinagdes macroecondmicas. A polarizag¢ldo da
rigueza nas “guase~moedas” que foi um outro desdobramento da crise

prasileirs serf um tema central do Capftulo 1IV.
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Quanto & divids pdiblica., cabe apenas complementar as
observagdes acima, destacando como os rentistas reagiram ac risco de
desvalorizagdo. Foram dois os processos principais: o encurtamente dos
prazos aceitos para deter titulos do governo {um deslocamento da
"preferéncia pela liquidez”™} e a efetivacio de operag¢bes de arbitragem
nos mercados de atives. Procuraram, desta forma, exercer controle
sobre a politica monetdria e de juros através da ameacga de répidas e
explosivas (sobre os precos dos ativos) mudangas de posigdes. Este
potencial instabilizador transferido & divida piblica seria spa marca
registrada ao longo da década; um trago, a propdsito, que estd longe
de ser refletido pela evolugdo ou pelas dimensdes que, em termos
absoclutos ou relativos, atingiu o endividamento piblico aco longo dos

anns de grise.
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CAPITULO Il

CRISE E REACOES EMPRESARIAIS



&7

1 ~ A3 ETAPAS DO AJUSTAMENTO E CRISE

As relagdes estabelecidas no capitulo anterior
atenderam a dols objetivos principais: mostrar gue as hip6diteses do
"ajustamento"” da entrada dos anos 80 ndoc excluiam o ajuste empresarial
privado ¢ que as condi¢bes macroecondmicas implicitas no "ajustamento”
conduziram a8 uma crescente acumulagBo empresarial de direitos sobre a

rigueza na forma de capital de empréstimos {acumulacgdo financeira).

No presente capitulo estudaremos mais propriamente ¢
movimento da economia. Tomaremos as expressfes para o lucro agregado e
acumulagldo interna empresarial para indagar sobre o comportamento das
principais determinantes do lucroc e da acumulaciio na recessio do
ajustamento e na fase posterior. Depois, procuraremos, apoiados em
Keynes, uma explicacg8o para 38 paralisia do investimento apds concluido
o Tajustamento recessivo” e analisaremos as reagdes empresariais em
condicdes de 1nstabilidade, recessdo e crise da economia. Como podemos
gegcrever o comportamentc das varidveis macroecondmicas durante o

ajuste recessivo?

Uma primeira observagdo diz respeito ao déficit
primério do setor pdblico. Nem sempre registrou-se o pequenc superévit
ou © virtual equilfbrio suposto antericrmente. @ dé&ficit primério
alcancon nivels expressivos em 1.97%/80 (biénic para o gual ndo sg

dispbe de dados) e niveis menores em 1.981/82. A ocorréncia de déficit

I3
L
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nesses  anos € um fato a ser destacado porque desde fins dos 70
cejocava-se para as empresas o risco do endividamento e o problema do

"reequilibrio de estogue”,

05 mecanismos descritSS de desindexagio de débitos &
astatizagﬁd de dividas, em parte responderam a esta ordem de problema.
Mas guando scbreveio.a recessdo provocada pelas medidas do ajustamento
e fol imposta uma severa contragio do crédito corrente doméstico, o
déficit primdrio exerceu a fungdo de preservar em aigum% medida o
Iucro macroeconGmico. Ajudou a impedir, assim, que 0 novo impulso que
s& apresentava para o desindividamento empresarial (desta feita
motivado pela ruptura do crédito interno e pela recessio} ndoc se
degsdobrasse em crise de liguidacidoc de ativos, arrastanﬁo empresas ou
setores mais fragilizados pela retragdo da economia. Caso isto
pcorresse, o sistema bancario seria afetado, 0 gue tﬁivez biogueasse o
seu préprio ajuste. £ também importante chamar a atencdo para um certo
volume de déficit primdrio prevalecente nos anos recessivos porque  0s

demais componentes do lucro agregado se comprimiram fortemente, como €

o caso do investimento.

Os deterﬁinantes do investimento foram duramente
afetados durante o© ajuste recessivo. A perspectiva de gqueda das
vendas, de resto, francamente patrocinada pela politica econbmica em
um momento em gque muitos setores recém concluiram a ampliagdo da
capacidade produtiva, anunciava uma imediata redugic do grauw de

utilizacho da capacidade, levando ao declinio da lucratividade do

i
kY
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tapital. A& recessdo, a elevacio das taxas de juros & a escassez do
crédito, por outro lado, concorriam para a desacumulaghio dos estogues

de capital circulante e capital Ifguido.

Por f{im, na recessdo, o "excedente empresarial com o
exterior” ainda n8o estava inteiramente constitufdo, embora .3
estatizagdo da divida jé estivesse concluida. Os mega-superdvits

comerciails aparecem apds 1.983,

Enfim, a expressdo do lucro liquido empresarial
adequada ao periodo recessivo seria tal que incorporaria o proéprio

gastoe empresarial {G }, em franco descenso, além.do déficit primério

k
{r }., dos Jjuros pagos internamente {J } e um pequeno “excedente
B ki
financeiro com o exterior” (X' - J 1}.{1}

ke

Foram entdo, para resumir dois fatores que ajudaram a

contrarTestar a queda em G em seu impacto sobre o lucro agregado: a

k _

manvtencdo de um certo nivel de déficit pdblicao, D e os niveis
|4

sensivelmente mais baixos de desembolsos de juros J , resultantes das

ki

desvalorizaciic da divida privads promovidas e absorvidas pelo setor
piiblico., Este fol, em suma, quem sustentou minimamente o lucre
empresarial em algo que teria muito de uma tipica polftica

Yeynesiana, Se nap estivesse tlg diretamente vinculade ao fucro e a0

{5} teitinde o sxzedente tow 3 exerior, teriames:
Forg oty -]
H ? ki
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desindividamento empresarial, e nidoc A proteglio da renda e do  emprego
da populacio mais afetada pela recessfo,. Alias, de certo ponto de
vista, tal orientacdso da politica econdmica correspondia & orientagio
adotada pela poiftica de ajustamento: um dos seus mais importantes
abjet%vas residia precisamente em provocar uma mudanga na relagio
?rEQO/Saiério {em particular, na relagdo  cdmbio/salério} e
simulidneamente preservar a estrutura empresarial para que tOrnasse

possivel o ajuste externo.

Como j4 observamos, caso uma grave crise empresarial se
abatesse sobre a economia, sem Que o Estado .assumisse o Hdnus da
preservagio de uma parcela dos incros e do desindividamento
empresartal, a politica econBmica encontraria obstédculos para ser
aplicade na forma e com as medidas que a caracterizaram; sSequer o
obietivo de gerar rapidamente vultyosos superdvits comerciais poderia
ser assegurado. Em outras palavras, a recessio nio deverisa
desdobrar-se em crise, pois a obtengdo de um elevado saldo comercial
pressupunha a preservagio da estrutura produtiva € patrimonial do
setor empresarial - este, o dnico capaz de responder com a rapidez
exigida (dados os desdobramentos da crise externa} pela producdo de
bens exportdveis. Dai porgue a polftica econdmica exclufa gqualguer
contefido keynesiano cléssico. Recessdo e preservagio do setor
smpresarial compunham 2 mesma estratégia do ajustamento. Nessa etaps,
como convém aindes frisar, ndo & pefmitida ac setor empresarial como um
todo acumular novos direitos liquidos sobre a rigueza. Seguramente, &
relativa sustentagdo do lucro pelo Estado nf#o permitiv gque o© ajuste

privade fosse tdoc Jonge, Mas eviton gue a recessdo, o0 risco
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subitamente ampliade e o ﬁesaquitibriﬁ patrimonial motivado pelas
mudangas nas condi¢des de financiamento, determinassem a ruptura dos
valores da rigqueza empresarial acumulada, bem como a destruicgio de
capacidade produtiva. Impediu também o blogueio de certas decisdes
empresariais  imprescindiveis & adequagdo da producdo doméstica &
penetragde em mercados externos, tais como investimentos em melhoria
da gquslidade do produto e da produtividade, ¢ em comercializacio e

"marketing” no exterior. .

Passemos & fase pés-recessiva, a partir de 1.984. Qual
a2 correspondéncia entre &8s variéveis acima vistas € & nova etapa? De
certa forma, a andlise torna-se muito mais simplificada, dada a
configuracdo basica cristalizadas em 1.954 e mantida nos anos seguintes

até o fim da década. Ela assumiv como caracteristicas:

- {3 gasto capitalista em investimento sofreu uma paralisis relativa,

isto teve implicag¢fes decisivas, como apontaremos adiante.

- © déficit priméric do setor plblico recuou até registrar um pegueno
superdvit, situagic que perduraria embora irregularmente até o fim da

década.

- O "excedente empresarial com o exterior”, composto, de um lado, de
mega-superévits comerciais e, de ocutro, da estatizagdio da divida
externa, passou a reproduzir~se basicamente com ¢ mesmo padrio

{expressivo valor) em todos os anos desde 1.984 {parcialmente, tLambém

em 1.983%).
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~ A carga de juros internos sobre o setor empresarial refletiu o
desindividamento conduzido desde o inicio da década, alcangando

valores baixos jé no inficio do perfodo {1.984/85).

Assim, se tomarmosS as expressdes {4} e (7'){1), do
capitulo 1, e considerarmos ainda os juros pagos internamente pelo
setor empresarial, J y como (virtualmente} nulos,teremos expressiies

ki _
para o lucro lf{quido empresarial e para a acumulagic de direitos na
empresa muite {fiédis em retratar ndo uma situag#o particular ou um
curto perfodo da economia brasileira, mas sim uma Suvcessdo de
perfodos, totalizando sete a oito anos até o final da década. A cada
um desses anos, novos direitos sobre a rigueza iam sendo acumulados
pelo conjunto dos empresdrios no valor do capital real que eles
préprios decidiram formar, além do nove capital de empréstimo
correspondente aec "excedente financeiro com o exterior”™. A estagnagioc
relativa da nova rigueza do primeiro tipo {a paralisisa do
investimento} contrasta com os altos valores do novo capital de
empréstimo. Isto resultouw em que o setor empresarial passasse
progressivamente a fofmar como rentista. Istgw ndc constituiria um
problems gravé se a composigio do éétoque da riqueza privads nac se
concentrasse tantc no capital de empréstimo, apés sucessivas
reprodegdes do processo acima descrito de geragio corrente de nova
rigueza e de acumulacgdo privada de direitos sobre ela. Ums menor

polarizacio da rigueza privada em acumulagdo fipanceira, mantida a

145 s3e,
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natureza do ajuste do setor externo tal como foi promovide no Brasil
{expresso em vultosos excedentes comerciais e estatizacho da divida
externa}, regueriria o crescimento da formacdo de capital real pelo
setor privado. Alids,era esta a hipStese dos condutores da pelitica do
ajustamento e, como assinalamos, um dos pressupostos da ideologia
neo-liberalizante q&e falhou. Em sua prépria avaliacg#do, porgue a crise
do Estado & a excessiva regulagio econdmica bloguearam a trajetdéria
privada. Devemos tratar esta guestio fundamental: por gue a‘acumulagio
real paralisou~se mesmo apds concluidos a fase Tecessiva do

ajustamento e o5 ajustes de "fluxo™ e de "estoque" do setor privado?

e
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2 - AVALIAGAOD DA RIQUEZA E CRISE NA INTERPRETAGAC KEYNESIANA

A paralisia do investimento privado a que nos referimos
€ relativs no sentido de que apenas uma’ minima aderéncia verificou-se
apés & recessdo do ajustamento eﬁtre o investimento € 0S8 critérios
difundidos para a decisfo de investir, estes usualmente tomados das
varidveis correntes da economia e da empresa. Queremos dizer gque a
scumuiagdo  interna, a taxa dJde lucro presente {(comc ‘proxy da
rentabilidade esperada), além do grau de utilizacio da capacidade,
pouco contribuiram para retratar o percurso da acumulaglo real. ©
setor empresarial - sobretudo ¢ das grandes coorporagdes ~ sustenton

altos niveis de acumulagdo interna e de taxa de luecro, reduziu .o

endividamento e protegeu os niveis médios de uwtilizacio de capacidade,.

Devemos entfo abandonar & perspectiva dos determinantes
correntes das decisdes de investir. Nio porque lhe seja negado poder
gxplicativo em qualquer situagdo, mas porque fhe é complementar algum
suposto implicito que assegure estabilidade aos padrdes de avaliagio ¢
risco, ausente no c¢aso da economia brasileira dos anos 80, Aqui
retomamos o© problema das relagBes entre estoque e fluxo gque nos
ocupou guando tratamos do endividamento empresarial., Avaliagdo e risce
referem-se & uma dimensdo de estoque, minda gque a gquestido em foco
possa & principio estar circunscrita 38 uma dimensdg de fluxo. A teoria

do investimento de Keynes ilustra uma problemitica como esta.

P
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Alguns  aulores  procuraram restringir & anélise
keynesiana ao investimento {como um projeto}, introduzindo o conceito
ge "eficiéncia marginal do investimento”. O fafn, no entanto, € qus
Keynes sempre remeteu seuw éanceite de "eficiénecia marginsl” ao
capital, estivesse ou néo na ordem do dia a execugdo de um novo
projeto de inversdo. Entdo, a relacho relevante & entre a avaliacdo da
rigueza real (estoque) e a taxa de juros; a decisdo de investir {o
fluxo de riqueza nova}, a possivel decorréncia desta avaliagho. Assim,
uma paralisia das decisdes pode se impor mesmo diante da garantia de
gque, por exempio, a execugho de um novo projeto nfo comprometerd o grau
de endividamento da firma ou que ird aliviar uma situaclo de estreita
margem produtiva face & demanda corrente, se a incerteza se apresenta
na forma de gquestionamento sobre o valor do conjunto do capital
acumulado. Do ponto de vista de quem toma a decisfo (vale dizer, os
empresdrios}, um nove investimente ndo contribui para afastar a
incerteza se esta se coloca em termos globaisi apenas incorpora um

valor adicional ao estogue, este j4 submetido & ddvida.

Risco e incergaza qﬁanto & posse de ativos sio
recorrentes mnas economias capitalistas. Mas as avaliagdes em torno a
eles podem configurar situagdes distintés. A nosso ver, duas
basicamente: uma € aderente 4 polftica econdmica através de seus
instrumentos tradicionais, & ainda capaz de absorver as variagdes
correntes como guias de decisdes, e, finalmente, em sua dinimica
configura as flutuagdes, ou, no miaximo, a instabilidade nas economias

capitalistas; a outra, € ndo s6 resistente & politica econdmica, como
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nGo admite um padrfo convencional de avaliagdo de incertezs e risco,

configura & crise,

A gquestdo reside, portanto, nas condigles de avaliagédo
da riqueza capitalista e nos desdobramentos dai decorrentes sobre a
producdo de nova riqueza e a composigdo da rigueza privada. Trataremos
a seguir do problema, pretendendo interpretar a passagem de uma
recessdo  para uma crise. Temos em mente um marco decisive para &
gconomia brasileira nos 80: sua incapacidade em reconstituir forgas
dindmicas de crescimento apés superada a etapa do ajustamento
recessivo. Resultou uma economia oscilante em.tnrno & uma média de
estagnagdo, com débeis mecanismo indutores de expansdo, mas fortes
forgas recessivas, e submetida & uma aguda instabilidade financeira e

inflaciondria .

Enfim, © tema a seguir é o de uma crise na qual a
decisdo de investir nfo respeita propriamente um padrdoc cumulativo,
nem na diregdoc da aceleracdo do investimento, nem do declinic da
acumulagio de capftai, mag permanece bloguecada ante a incerteza e &

ruptura dos padrdes convencionais.
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2.1 -Demanda Efetiva, Investimenio e FlutuacSes da Economia {1)

Recordemos afguns desdobramentos do principio da
demanda efetiva. Este sustenta gue o nivel de renda e emprego da
comunidade é determinado pelas decisdes de gastos dos capitalistas. as
guais (dado o estoque de equipamento) s3o tomadas a partir de
avaliagGes efetuadas isoladamente por cada empresdrio sobre  as
guantidades que antecipam vender a um determinado preco {de oferta). O
coenjunto das decisBes de gasto determina em cada momento gqual seré o
nivel de renda da comunidade. Portanto, o que o8 empresdrios estdo
decidindo gastar agora na produgio de bens de consumo e de bens de
investimentoe serd a renda da comunidade. £ importante ressaltsr a
simaltaneidade das decisdes de producgdo,se considerérmns ama economia
em dois setores, para a interpretacgio do significado do muliiplicador
keynesiano ou dos multiplicadores de Kalecki. FEm ambos os autores a
idéia de multiplicador tem por objetivo estabelecer uma hierarguia das
decisdes de gasto em que as decisSes de produzir correntemente bens de
investimento determinam o volume gue deve ser produzido no setor de¢
hens de consumo (Keynes}; Em Kalecki, esta hierarquia revela também o
tipe de decisfio (& decisdo de investir) que & Tundamental para s
determinagio do lucro. Ums vez resumido © principio da demanda efetiva
e ¢ significado do multiplicador, podemos desdobrar & famosa passagem
de Kalecki "os trabalhadores gastam o que ganham e o0s capitalistas

ganham ¢ que pastam”™ da seguinte forma:

{15 8 zrozente v o prévies jled fovaw por base o trabafdu de Bellwero & Aaside {1.58%)



a} o lucro macroecondmico é resultado da decisio de gastio da classe

empresarial na produgidc de bens de investimento:

B} o crescimento dos lucros depende de que o8 empresdrios decidam

gastar acima de swva renda corrente {lucros correntes}.

¢} a aceleraglo da taxa de investimento gue induz o crescimento dos
lucros e da rendas é um fendmeno de desequilibrio entre a decisdo de
gasto presente e a capacidade de financiamento através dos lucros

derivados das decisdes anteriores de gasto;

d} & condigdo para o crescimento da economia capitalista € dque oS
capitalistas estejam, em seu conjunto, permanentemente em “déficit

corrente” para gerar os lucros amanhi:

e} assim, © endividamento €é um fendmeno inerente & acumulagido

capitalista.

Para as etapas acima se concretizarem é necessério que
as decisbes de gésto sejam svaliadas pelo sistema bancério, ©
administrador ds moeda e dos fundos financeiros da sociedade. Os
bancos sancionam a aposta empresarial na aguisigio de novos ativos

{capital real) e a execﬁqﬁo do gaste sanciona & aposta bancéria.

Para examinar os efeitos patrimoniais deste processo de

aumento do investimento, da renda, dos lucros € a manutencdo das

!

3
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condigbes de liguidez & do crédito, consideremos gque em um determinado
momento  hd  um conjunto de empresas que esté realizando o gasto de
investimento e j4 exerceu a demanda de "finance”. Este conjunto de
empresas esté, entdo,realizando um "déficit” financiado pelos bancos.
AC mesmd tempo, um oulro conjunto estd colhendo os resultados de suas
decisdes anteriores de investimento, isto &, realizam um‘superévit, um
“"surplus”. E dai que servem as dividas do <c¢rédito obtido para o
financiamento dos ativos que formaram no passado, e acumulam fundos de
gue £e& nutre © sistema bancdrio como intermedidrio financgiro para

mobilizgar Tecursos,

O prosseguimente do processo de aumento do investimento
¢ do endividamento permite, portanto, servir a divida passada; isto
significa 9que a economia deve gerar divida no presente para gue &
divida passada possa ser honrada. Nesse sentido, o investimento gera

um rastro de dividas.

Até aqui estivemos analisando as repercussdes correnles
& patrimoniais da elevagidoc dos investimentos., Explicitemos agora 8s
consequéncias do percursg inverso, no gual aparecerfio muitas gquestbes

que mereceram nossa atengio.

A reducdo do investimento pode significar paras algumas
empresas a redugdo de seu préprice endividamento, mas do ponto de vista
macroecondmico isto leva necessariamenie ao seu aumento porgque retira

das empresas em seu conjunto a capacidade de servir a divida passada.
{
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Ov  seja, se  cada unidade quer diminuir seuw déficit corrente, o
resultado poderd ser um agravamento da situaclo patrimonial ae nivel
macro, bem copmo da capacidade de servir os compromissos correntes, se
hf rigidez dos custos financeiros da divida contratada no passado.
Cabe assinalar a excecdo & conclusio acima: em condigbes de inflagdo,
acompanhada de ndo indexacglo de divida e compromissos financeiros. A
valorizagdo do capital real e a rigidez nominal das dividas e
compromissos ndoc  indexados, concorreriam para elevar o patrimonio
tfguido e diluir os custos da divida. Em uma hipétese inversa, como a
de Fisher, a deflaglo elevaria o grau de endividamento e o valor dos
enCaArgos financeiros. Jé& a inflacdo, acompanhada de indexacéo
generalizada 'dos valores das dividas e compromissos Tfinanceiros
apresenta o significado teédrico de reforgar e ampliar os efeitos do

"endividamento for¢ado” assinalado por Steindl.

O destagque gue demos aos rentistas e ao comportamento
de suas rendas e seu consumo corresponde As conclusdes acima. Vale a
pens repetir o essencial em tornso a esse agente. Preservados do
processc  que conduz 3 gueda da acumulagio de lucros ¢ 80 simultaneo
aumento do grau de endividamento das empresas, os rentistas néao
contrabalangam esses resultados: resistem & queda de suas rendas e o

deselo de acumular rigueza subordina a decisfo de consumo.{1}

{23 # prophaits: assuair a propriedade do devedor, cancelando dividas correspasdentes, € onz salupie zinds nais €ificil de aduilir a2 queds
# iavestisento, do que durante ux bomw. 3eriz necessirio i aceitagdo pelo rentisia de onz wodanca 3 rosposicie de sus riquezs, 1 podly de
torsi-le eapresirio £x plend retrapio. Particolacsente o5 bancos resistician & uwe tio radical sedanca. Do qualerer forsa, observa Steiadl,
s ade & interrsapide 2 gquedd dos investinentss, o cantelanesto de divides fends came contrapariidy o cocelaweste de dirsifos
sorrespendentes, pio alters a divids liquide global e, portantn, v estancs o processs de “endividanento forcais” ne plams satrovconowica.
er Steindt, 1.{L.983), Cap. H e 11,
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O comportamento das familias tipicas assalariadas &
eposte.  Porém aqui a formagio de "déficits” & contraditéria com a
queda de renda derivada do declinio do investimento. Exceto nos
momentos de crescimento da renda ou de inovaghes financeiras gue
permitam a antecipacic do consumo, as familias ndoc tem autonomia para
decidir o gasto e ccmﬁensar & queda do investimento. Em-suma, o gasto
derivado dos saldrios depende da disposigio dos capitalistas de
ampliar o volume de emprego e da massa de salérios. O gue se pretende
ressaltar &, neste caso, ¢ carédter eminentemente passivo da‘gasta dos

trabalhadores.

S0 estas considaragées que fundamentam 2 conclusdc do
capitulo anteriaf, segundo. & qual um processo de gueda  do
endividamento, numa conjuntura de redugio do investimento, s6 poderd
ctorrer com & intervangio de um agente externo disposto a incorrer em

déficit e divida nova.

Ve jamos duas outras guestdes: a do risco e do

ajustamento dos "portféiios”,

Em cada momento podemos iﬁaginar a existéncia na
gconomia de uma estrutura de ativos resultantes das decisbes passadas
4 gual estdoc se agregando os resultados das decisdes presentes quanto
4 posse de ativos de capital e & forma de financid~los, Estes ativoes
dio genericamente direitos & renda futura. Esta promessa se realizaré

oy ndo dependendo do comportamento do investimento, ao nivel



macrovcondmico, e das condigdes particulares a cada &tivo e aos
produtos cuja produglo ele "facilita” {custos, demanda, margem de
iuvero, etc.}), mas nada ests garantido "& priuri%. No entanto, 2 posse
destes ativos foi obtida mediante contratos de diversas naturezas
€prazv§, condigfes e risco}, que nfo exigem apenas pagamentos certos e
Fixos, mas podem incluir pagamentos varidveis de acorde com os
resultados da operagdo corrente dos ativos. Os contratos de divida
sempre mereceram uma ateng¢do especial porgue embora amparem 0
financiamento de ativos de rendimento incerto, obrigam a pagamentos
certos € regulares, Isto corresponde 3 natureza contratual %reiativa
ao “rvapital propriedade”) das dividas e pagamentos de juros. Nesse
sentide, & estabilidade das condigBes contratuais significa uma
rigidez dos compromissos correntes, que eguivale, como observou
Keynes, a uma duplicagio do risco empresarial ao decidir o
investimento(l}. Ao mesmo tempo, neste caso, uma variag8c da taxzas de
juros, ou uma mudanga mais geral nas condicgdes do crédito, afeta
tdo-somente o prego dos ativos € 08 compromissos de jures relativos ao
novo endividamento, A divida j& contratada sofre por 1isso uma
desvalorizagdc, mas o fluxo de pagamentos dela decorrente ndo se
altera. Nestas condig¢bes, gue equivalem a contratos niio indexados e
gue ndc sdo afetados por mudangas no mercado de crédito, 8 variacdo da
taxa de juros {uma elevagio, por exemplo} afeta fundamentalmente ©
preco de demanda dos ativos de capital; a consequé@ncia se dé& sobre o
estogue de atives qgue agora devem descontar os rendimentos esperados
durante & sua posse por uma taxa de juros maior. A natureza do capital

fixo e o cardter nominal dos contratos financeiros ajudam a impedir a

{1) Eepnes, 1B, {1.970), fap. 14, 255 p. M3/4
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precipitagio de movimentos de liquidagiio generalizada e obriga ao
ajustamento na margem dos portfélios de riqueza, significando isto um
deslocamento para os ativos de maior liguidez. O aumento da taxa de
juros gue pode resultar deste desliocamento,concorre para a retrac¢ido da
produgioc de novos ativos de capitsl real. Os atives j4 financiados,
cujo valor de negociagio se deteriora, tém a rentabilidade esperada
também deprimida pelos efeitos dindmicos da queda do investimente, a

despeito da ndo-alteragdo dos compromissos financeiros.

Nas condig¢lbes acima descritas, € a elevagéo do risco
para credores & devedores e a maior incerteza acerca da validade dos
valores da rigueza Teal que tende a fazer com gque o conjunto da
eronomia caminhe em diréqﬁa & busca de maior liquidez, tanto em térmas
dos fluxos gquanto dos portfélios. Em outras palavras, seria
desenvelvida uma tendéncia em diregdce & paralizagio relativa ou queda
da produ¢dio e 8 uma taxa de juros ainda maior, neste Gitimo caso, como

reflexa da elevagio do custo de se desprender da liguidez, o gque

agrava ¢ declinio do investimento.

Nesf{a situagdo,os riscos aumentam de ambhos os lados -
credores e devedores fipnais. ©O risco destes aumenta porque as
ceondicbes de cobertura dos compromissos fipanceiros assumidos se
deteriora. O risco dos credores aumenta por causa da deterioracgido da
gualidade dos ativos e no case dos bancos, como intermedidrios, devide
34 suz posicBo simulténeamente ¢redorsz e devedors e & diferenga  entre

gz taxas de aplicagdo (fixas) e de captacgio {estas revistas com mailer
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periodicidade). Cabe assinalar gue o gue a indexacglo nesse caso faz @

acentuar © risco do primeiro tipo. sem reduzir o do segundo.

Estamos querendo assinalar que tanto os problemas
caorrentes - relativos sobretudo 3 geracio de lucro, renda e emprego -.
guanto patrimoniais - como o grau de endividamento ¢ o risco das
posigles ativas e passivas - tem origem no caso gue Lemos anai}sado,
nas variagdes dos Tluxos, particularmente no investimento. Embora
estas flutuagbes possam desencadear movimentos de ajuste dos
potfélios, dando um cardter cumulativo do declinio da acumulacgio
produtiva (esta podendo ser explicada por algum critério dindmico de
"ajuste de capital” conjugado com fatqres como grau de endividamento e
de utiEizagﬁo-de capacidade, ou mesmo como em Keynes, por um colapso
da eficiéncia  marginal do capital) ainda admitem a operagido de
mecanismos endb6genos de recuperacido ou sensibilidade & atuacido das
paliticas compensatérias. Estas destinam-se a defender os fluxes de
produgédo, o5 pregos dos ativos e a validade das dividas, sustentando a
liguidez e o lucro em algo como se assistiv durante o &ajustamento
recesgivo brasileiro. Em outras palavras, visam preservar as condigdes
patrimoniais e de risco, inclusive tornando possivel os movimentos de
portfélio, na diregdo de uma maior liguidez, para gue um reergaimento
da eficiéncia marginal do capital reponha as condigdes para ©
crescimento dos lucros a partir da elevagio do gasto empresarial, para

s valorizagio dos ativos e para a formacho de novo endividamento.(1)

{1} Estes serism g5 astidotes pars ek crise & Iz “Fisher de “dedt detlation™, onde o calupso dos preges dos atives £ 2 Hesidsgse ¢
Fivides se braduzes o8 dristiza redogie de licuides, & despeite do vovineals dos portfolics 2 diregdo de vaz waior Hguider, ¢ an escplats
s risce global do sistens apesar das besfetivas de einizer o risto dedividoal da parte dos barcos g dp piblice. Yer Fisher, § 1L3H
Sshre & efxite Fisher", conswitar, fobin, $.{1.923}, Cap.L.
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Ocorrendo isto, o Estado poderia refluir & suva aglo, reequilibrar sua
conta corrfente e reduzir o sew endividamento. Afé agqui estamos no
munde das flutua¢les ou, no méximo, da instabilidade da produgédo, da

renda ¢ do emprego nas economias capitalistas.
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2.2 ~ Crise Privada, Crise do Estado, Crise Monetéria

Keynes definiu da seguinte maneira a riqueza em umsa

gconomis empresarial capitalista,

"HE uma muitiddo de ativos reais no mundo, os quais constituem a
nossa riqueza de capital: construgdes, estoques de mercadorias,
bens em processc de producin e de transporte e assim por diante.
Os proprietlrios nominais destes ativos, no entanto, tém, ndo
infrequentemente, tomado dinheiro emprestado para entrarem na
posse deles. Em contrapartida, os verdadeiros possuidores da
rigqueza detém direitos, ndo sobre os ativos reais, mas sobre o
dinheiro. Uma considerdvel partie deste finahciamento tem lugar
através do sistema bancdrio, que interpde sua garantia ampla
entre os depositantes gue emprestam o dinheiro e ﬁs tomadores de
dipheiro gue buscam estes fundos para Tinanciar a compra de
atives resis. A interposicio deste véu monetdrio entre o ativo

real e o possuidor da riqueza € a marca registrada do mundo

modernc™. {1}

580 vdrias és questdes importantes suscitadas pelo
autor. A primeira, diz respeito & rigueza em sua dimensdo produtiva, a
dimens8o relevante para o conjunto da sociedade porgue é a Gnica capaz
de garantir a sus reproducdo e sobrevivéncia. Essa rigueza possii

zinde uma outra dimensio numa economisa empresarial capitalista, Ela €

(1] feyoes, LE{L984}, 5.151

S



necessariamente propriedade de alguém. A riqueza real deve ter  uma
“eficifncia” em funcio de s; mesma. gue, por seu turno, correspunde A
capacidade de reproduzir o seu proprio valor e ainda gerar um
excedente. A capacidade de um ativo de reproduzir-se nos termos acima
foi  chamada por Keynes de eficécia marginal do capital. A rigueza,
enguanto propriedade -de alguém, s6 pode ser avaliada enguanto
capacidade aquisitiva, ou seja, como um poder sobre os demais
possuidores de riqueza, ou como "riqueza geral®. Neste sentido. a sua
medigdo sG pode ser feita em termos monetdrios ou melhor, em termos da

taxa monetdria de juros, ou ainda, do "preco” de se desprender agora

do "poder geral™ {dinheiro}, para reavé-lo em data futura.

¢ que estd em jogo agqui sdoc os critérios de avaliacgéo
do estogue da riqueza real, em suas dimensdes indissocidveis. a
produtiva e & capita}ista. Neste sentido, & possivel imaginar npuma
perspectiva keynesiana, alteracdes na taxa de juros e na eficécia
marginal do capital, sem que isto tenha origem nas flutuagdes antes
discutidas no fluxo corrente de investimento.{1} A eficiéncia - medida
da rentabilidade esperada - € do capital, ou seja, do estogue de
ativos instrumentais enguanto rigueza. A taxa de juros € a taxa de
conversdo da rigueza, em suas vérias:formas, na riqueza ligquida, e nao

apenas & taxa fixada nos contratos de dividas.

A avaliagi#o capitalista da riqueza estd, portanto,

sabmetida a tres medidas simultineas: {2}

£h) § contraste zos 2 teoria seocfissica # evidente, pois ai sb sio sdaitidss sudanpas nz fare de joros fendo presente o8 Fluses d¢ poupanid
¢ savestizents.
131 Yer feypes, LADLARL, Lop 1)
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a}) a rentabilidade esperada de um ativo de capital, definida a partir
de sua capacidade de se reproduzir a aindas gerar um excedente, em

termos de si mesmo;

b} a avaliacho em funcio de si mesmo deve ser reconhecida socialmente:
portanto, o8 rendimentos proviaveis devem ser descontados 3 taxa de

juros monetdria que converte o "valor! deste ativo no dinheiro;

¢} a variagdo esperada do poder de compra dos ativos, admitidas

flutuvagdes no valor do dinheiro.

Estes trés tipos de avaliacdo conformam o gque Keynes
definiu como o prego de demanda dos ativos. Ele estava particularmente
interessado nas condigdes em que esta complexa avaliaciio da rigueza

capitalista favoreceria:

al a colocagdo em operacgdo de um dado estogue de rigqueza produtiva, o

gque vai depender da avaliagio do custo de uso & do prego da oferta;

b} a decisdo de incorporar ac estoque de capital existente um novo
capital real, o que tem como condicido especificsa que o prego da
demanda do ative em gquestio seja superior ao seu prego de oferta, isto

£, sp custo de substituigéo dos ativos de capital da mesma classe.
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Ou  seja, Keynes estava interessado em detlerminar o
sistema de pregos dos atives, a valorizagho das vérias classes de
rigueza e as condigbes que podem proporcionar variagdes de fluxos

de nova riqueza real, de produgio corrente e de emprego.

A 1déia de gue Keynes supunha um baixo grau de
substituigdo entre os ativos reais ou bdnus de longo prazo e o
dinheire  deve ser qualificada. No  &mbito das  expectativas
convencionais a substituigio ocorre naturalmente dentro do estogue de
rigueza dos agentes, segundo o movimento dos portfélios jad descrito,
correspondendoe 3 expectativa de relativa estabilidade em seus Pregos.
Heste caso, & rentabilidade esperada pela posse das varias modal idades
de riqueza pode ser igualada na margem. Keynes observa, porém, que
gste estado ndo pode ser garantido e que a acumnlagdo privada da
rigueza, a descoordenacio e & anarquia das decisdes podem despertar o
temor no futurc, o© que tenderd a provocar & concentragéo da
preferénecia dos detendores de direitos sobre a rigqueza em um dniceo
ativo, imaginariamente_ dotado da propriedade do valor absoluto, no
sentido de uma capacidade agquisitiva e libe atdria invaridvel agora e
no futuro. £ muito importante a ressalva de Keynes de que este ativo
nde pode ser produzido privadamente, ainda gue, em condigdes de
crescimento estével da economia, os produtores privados tenham 2
impressdo de estar ”produzindo dinheiro" com & producdo e venda de
suas mercadorias particulares. Esta 1ilus8o se desfaz quando o
*mercado™ se nega a transformar o “"dinheiro particular” no “dinheiro

sprial™ {1}.

(1} ey, fap 41
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MNa situagho acima 2 teoria do portféiio pouco auxilia.
Os movimentos de "carteira”™, na magnitude em que seria reguerido para
o capital real, estdo bloqueados do ponto de vista social. A reagio se
da na taxa de conversdo da riqueza e nos pregos de demanda dos ativos.
Por outro lado, 0s ajustes marginais de carteira, que em uma sSituacédo
semelhante & que antes descrevemos, podiam ser acomodados pela
contragdc de novos fluxos (investimentos) e ?ela politica de gasto e
divida do Estado, podem agora ndo bastar para neutralizar a ameaga que

recai sobre o estoque da rigqueza como um todo.

Por estas razdes, um rompimento do estado de confianga
faz recair de uma forma absoluta sobre o dinheiro a esperanga de
preservagdo do valor da riqueza. Isto significa que os detentores de
direitos sobre & riqueza sdo levados a supor a existéncia de uma
medida ¢ forma do enriquecimento gue n#do estejs sujeita & contestacgéo
de ninguém. isto €, que seja socialmente reconhecida. Em qualquer
economia em que o enriquecimento privado seja ¢ critério da produgéo,
a existéncia desta forma-geral da riqueza, da renda e do produto €
incontorndvel., A ruptura do estade de confianga, isto &, das
convengdes que vinham regendo um certo estade da economia, significa
gue os produtores privados ndo podem mais continuar tomando suas
decisdes - de produgic e de investimente - sem levar em conta a
incerteza radical em que estidoc mergulhados. Este €& o© estado que
contrasta com © de "expectativa convencionais”, no qual os agentes se
comportam comoe Sse a incerteza nlo existisse e ¢como 3& © presente

ropstituisse a melhor avaliagio do futuro, seguida convencionalmente
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por todos {1). A aderBncia 3s "expectativas convencionais” constitui s
prépria base sobre a gqual se ddoc o0s movimentos ciclicos ou a
instabilidade do investimento,bem como seus desdobramentos do ponto de
vista do endividamento, risco e acomodagio dos portfélies. No quadro
de  rompimento do estado convencional de formaglo das expectativas, a
guestdoc gque Keynes procurou levantar foi a da contradiqaa entre o
enrigquecimento privado e & criaciéo da nova riqueza para & sociedade
{crescimento das invers8es em capital real). Procurou demonstrar gque a
forma assumida pela crise tende & levar ao limite o impulso de

enriguecimento privado, ao ponto de tornd-ic anti-social devido &

paralisia que impde ao investimento, & renda e ao emprego.

{41ohee gsst pusty € o significado de expactativas cosvencionals, ver o cepitule 13 4a Teoriz Gerel’. Reyuss, Lu. (L.

f
1



92

2.2.1 ~ Crisc Privada €& Crise do Estado

Nio se trata, na crise, gue os movimentos correntes da
acumulagdo produtiva deprimam a acumulagic interna nas empresas e
agravem os problemas de endividamento e risco. Mas sim que a avaliacgio
da riqueza {as expectativas de longo prazo) e a incerteza radical (ndo

apenas o risco) paralizam e negam os novos fluxos de investimento,

Para Keynes, a desconfianca na eficédcia da lpoiftica
monetdria acompanha as razdes da ddvida sobre o efeito-riqueza, numa
sitvagdo de ruptura das expectativas. Neste caso, 4s politicas do
Estado dek ggragéa do déficit e manejo da divida piblica - enguante
formas de sustentacdo do lucro corrente e pratégﬁo dos portfbéliios
privados -~ podem se deparar com um estado de expectativas de longo
prazc insensivel aops estimulos convencionais. Entdo, em umsa econpomia
em crigse, o desequilibrio em conta corrente do governo e o crescimento
dg débito piblico na composigio dos patrimdnios privados tendem a se
tornar um fenOmeno permanente, se se quer que o endividamento e oS
riscos do setor privade diminuam, que 8 produgio carrente. néo
despengue e qgue os ativos de capital preservem . seus valores
gscriturais. Com isso, & crise ndo & superada, embora se transforme de
crise privada em crise fipanceira do Estado. Neste caso, a ruptura das
expectativas ganha o componente do préprio limite da crise do Estado.
Antes de «qualgquer desfecho para esta, o fato relevante serd =&
percepcdo dos agentes de que a politica fiscal, de investimento e de

endividamento publico possam ser insustentdveis em algum momento do
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futuro. A desconfianga privada atinge s fundo a soberania estatal,
comprometendo a legitimidade do Estado como gestor da moeda ¢ da
divida publica. Diante das tensbes inflacionérias acomodadas pelas
politicas "estabilizadoras”, o Estado poderd ser levado a tentar
manter o valor da rigueza privada em capital de empréstimo através da
indexacdo & putras formas de protegdo, € a sancionar o encurtamento do
horizonte temporal na fixagio de prazos aceitos pelo setor privado na
composi¢do de sua riqueza, Com isso, eleva-se o prémio de liquidez e
vio se estreitando os mercados de contratos de prazos mais longos,
comprometendo a prépria capacidade do Estado de emitir divida nova e
de administrar o estogue de endividamento existente. Isto tende a
reduzir a{nda mais as possibilidades de atuacio da pelftica monetéria,

submetendo~se a0 constrangimento de taxas de juros reais elevadas, com

efeitos negativos sobre o déficit corrente.

Se a crise financeira do Estado & composta ainda pelo
endividamento externo e excessivos compromissos [inanceiros em moeda
gstrangeira, em um guadro em gue o sistema fTinanceiro internacional se
recuéa a refinanciar os compromissos da divida passada, a divida e =&
incerteza recaem também sobre & solvéncia externa do Estado a gual,
nestas condigdes, passa a depender de dois fatores: a capacidade
exportadora da economia, submetida aos riscos e incertezas da produgic
¢ venda para o mercado externo; da capacidade do Estado em adquirir
internamente o8 direitos em moeda estrangeira gque vd3o sendo gerados

pelas exportagles ligquidas, se ¢le mesmo ndo € o exportador.



A correspondéncia entre O gue acabamos de ver € ©  caso
brasiieiro. esté em gque a crise financeira do Estado atingiu nos anos
80, as duas dimensdes - "interns™ e "externa”. Esta sobreposicio de
crises evidentemente concedeu ao problema geral - a ruptura das
avaiiagﬁes que leva & paralisia do investimento e & crise financeira
do Estado - uma gravidade maior. Dois outros fendmenos também tenderam
a agrava-los: a protegio da estrutura patrimonial privada durante o
a justamento, resultando em enormes custos para o Estado, e a
acumuia¢do privada de vultuosos direitos monetéfios sobre a riqueza,

abstendo-se, no entanto de crid~la.

Ndo podemos concordar com a intefpretaqao gue toma a
crise financeira do Estado como uma crige autﬁno@a. Dai originaram-se
concepgles discutiveis, tais como a de gue a superagdo da crise
econdmica brasileira confundia-se com a solugdo da crise do Estado (o
setor privado jé4 "teria feito sua parte”...). Julgamos corresponder a
uma andlise mails precisa dos impasses da economia brasileira apds
concluido 5 "ajustamento”, o reconhecimento da simultaneidade e da
realimentagic de ambs; OS processos, cujos sintomas, no entanto, .néc
zdc os mesmos. Desde gue a economia ndo entrasse em recessdo profundas,
2 Yrcrise privada” ndpo se revelava correntemente, mas sim na forma
patrimonial de uma super-acumulagio de direitos incapazes' de serem
exercidos se a rigueza real nfdo se expandia. Por isso, ndo se traduzia
em- deseguilibrio e desajustes correntes, ao contrdrio do setor
piiblico, para guem a crise apresentava-se &0 mesmo L(E€Mpe como
patrimonial e financeira, devido & absorg¢ido piblica do “endividamento

forcade™ interno € sxterno e dos custos oriundos disto.
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E  preciso chamar & atengdo para um outre  sentide
adicional em gque se apresentou a paralisia do investimento privado
como  relativa no caso brasileiro, apés concluida a fase do
ajustamento. A taxa de investimento do setor preservado durante a
recessdo deveria elevar-se substancialmente apenas para manter 0S8
MESMOS niveis anteriores da taxa global. Os investimentos em
construgdo, em adequagi#c marginal da capacidade produtiva, em
modernizagdo para penetragdo em mercados externos e mesmo casos de
inversbes em instalacdo ou ampliagdo respondende aoc estimulo das
exportagdes, concorreram para evitar que a taxa de inverséé privada
declinasse tanto gquanto declinou a inversio ptiblica e das empresas
estatais. Ne entanto esses fatores contrarrestantes néo Toram
suficientes para acelerar a acumulagio produtiva, o pressuposto para
que o setor privado de fTato assumisse o papel anteriormente destacade
ac setor piblico e ao capital estrangeiro na dindmica de crescimento

brasileiro apés o "ajustamento”™.

Se isto ocorresse, um fato da maior relevédncia., aiém de
realmente novo, sg apresentaria na economia. Agqui nos deparamos com
uma razio peculiar ao caso brasileiro, gque explica a ruptura das
avaliacdes, 2 indeterminagio das expectativas e, enfim, a relutincia
dos grupos privados internos em superar a incerteza radical das
decisBes de investir: a dependéncia com relagic & coordenagdo estatal
em termos do financiamento, concorréncia e mercados, e ainda, gquanto &
precedéncia das decisbes de investimento do setor piiblico e do capital
est{rangeire, gue em certo sentido podem ser consideradas "autonOmas” e

"suin-realizdveis®. A assimetria verificada no ajustamento entre sctor

B
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publice ¢ setor privado., o aprofundamento da crise financeira do
Estado no decorrer dos anos 80, além do progressivo afastamento do
capital estrangeiro, apds a "crise da dfvida externa", representaram o
fim de wma "conveng#o”™ que servia de amparo as decisdes privadas e que
ndo  foi possivel restawvrar ou substituir, mediante a preservacio
patrimonial e & garantia de seguéncia da acumulagio interna das

empresas privadas durante ¢ apés o ajustamento recessivo.

A outra convencdo rompida refere-se a uma dimensio
corrente, Tanto o padrice de financiamento corrente _{a - relagio
empresa-banco caracteristica na economia brasileira) quanto a certeza
do crescimento econdmico, compunham uma espécie de convencldo que
permitia dilvir riscos em uma ecopomia cronicamente inflaciondria e
potenciaimente instdvel. A aplicagdo da politica de ajustamento,
conjungada & c¢rise da divida, representou o primeiro lance da ruptura.
4 adogdo dog  varios planos de estabilizacdc, ne medida em que né&co
iograram &xito, conferiram um contelido dramdtico a0 problema. Uma
glevadissima instabilidade do crescimento e dos niveis e condigdes do
crédite assume definitivamente na segunda metade.dos 8G, o lugar do
padrd3c de estabilidade , tanto na relacdo empresa-banco, como na
expectativa de desempenho corrente ds economia. Queremos com 1SS0
enfatizar gque uma acentuada incerteza passa a dominar mesmo as
decisdes de curto alcance cmmo. as de produzir, contratar
trabalhadores, encomendar o fornecimento de matérias-primas e contrair
dividas de c¢urto prazo. O significado do agravamento deste tipo de

jncerteza & tanto maior em transmitir instabiiidade 3 economis come am

e
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todo, quanio mais indeterminadas resultaram as antecipag¢des de longo
praze apés a ruptura das avaliagBes e convengdes reguladoras das

decisdes de acumulac8o de capital real.

Em outras palavras, a ecoppmia perde padrbes de
referéncia para decisfes correntes on patrimoniais, decisbdes de
producdc ou de acumulagdo de novo capital, decisdes de curto ou de

longoe prazo.
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3 - O SIGNIFICADO DA CRISE MONETARIA E A GESTAO DA NMOEDA(1}

£ necessdrio estabelecer as relagdes entre o gque
acabamos de ver e o significado das crises monetérias. © gue se
entende por crise monetdria? Quais os limites impostos ac gestor da

moeda em um quadro de crise monetdria?

Tratar essas questdes seré importante ao objetivo de
delinearmos os marcos fundamentais de uma etapa da economia brasileira
em gque uma recessdo provocada pelo "ajuste externo” deu lugar a uma

crise, que por sua vez desdobrou-se em crise monetéria.

OUs sistemas monetdrios modernos gue ﬁltrapassaram as
limitagbes impostas pela consubstancizgio das funelSes monetdrias em
pma mercadoria particular (caso do ourc ou dos sistemas monetdrios que
prevaleceram até o inicio do século)} s8oc fundados exclusivamente na
confianga e nfc em automatismos relacionados com. uma imagindria

escassez do metal ou com o cardter supostamente patural da mercadoria

~ moeda.

Nesses sistemas & moeda € administrada em primeira
inst8ncia pelos bancos gque tem o poder de avaliar o crédito de cads um
dos centros privados de produgio e de geragdo de renda e, com base

nisso, emitir obrigagBes contra si préprios, ou seja, dinbeiro. A

{1} Fste iter & aaz adaplacdo de parte do trabalbe de Selluzze ¢ Alreids {1,939
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criagdo monetdria até agui depende exclusivamente de que o©s bancos
sacionem 2 aposta privada. Em segunds instancia, o Estado através do
Bapco Central referenda ou ndo o crédito gue os agentes julgam

fer direito e que é concedido pelos bancos.

Em wuma forma pura, esse sistema ndo permite ac Estado
gxecutar diretamente a tarefa de integrar a moeda ao circuito
mercantil mas o leva a permanecer como garantidor Gltimo dos contratos
mercantis privados que fixam seus termos e suas condigdes soﬁ a forma
monetéria. Somente um instrumento dotado de reconhecimento diretamente
social, garantido pelo Estado ou por um organismq_qne represente o8
interesses gerais dos estratos mercantis, e gue esteja acima deles, @&
capaz de assegurar a validade das decisbes e dos critérios de

enpriquecimento privado nas economias capiialistas.

Keynes exXpresson a condigédo acima de forma

absolutamente clara. Em um sistema monetdrio baseado exclusivamente na

confianga e no crédito, a moeda & aceita em suas fungdes - meio de
gireculagdo, padrio de pregos e reserva de valor - como instrumentc

reconhecido  socialmente. Isto significa gque o©s agentes privados

reconhecem gue:
1} o representante geral da rigueza, & forma social do enriguecimento,
néo pode ser produzids diretamente pelos agentes individuais;

21 nenhuma decisdo arbitrdria é capaz de substituir o dinheiro em suas

fungbes por gqualqguer outra mercadoria ou contrato particular.
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"0 desemprego prospera, dizia Keynes, porque os homens
querem a lua®™ {um ativo imagindrioc dotado daguelas propriedades). "o
inico remédio consiste em persuadir o piblico de gue Iua e guoeijo
verde sdo praticamente a mesma coisa e fazer funcionar uma fdbrica de
quei jo verde {que o mesmo é dizer, um Banco Central) sob a diregio do
poder Pgablico®{1}. A possibilidade de producgioc ou substituigido por
gqualguer centro de decisdo privado introduziria uma ameacga de arbitric
na quantidade e no valor da moeda em beneficio préprio, incompativel
com & natureza das relagdes mercantis e com a acumulagBo privada de

rigueza.

Por ontro lade., a unidade do padr8oc monetario {mantida
4 medida em que a moeda legal cumpre Simultaneamente suas t(rés
fungBes} oculta uma dualidade na gestdoc da moeda. Se enguanto
referéncia de cada produtor ¢ centro privado de decisfo swa gestdo tem
gue preservar sva forma diretamente social, esta gestdo ndc pode se
efetuar através de uma relacdce imediata do administrador da moeda (o
Estado} com o8 produtorss. Do contrdrio, introduzir-se-ia o mesmo
risgo do exercicio arbitrdrio do poder de monetizagio que qualguer
agente privado teria, caso fosse titular da prerrogativa de produzir

ou de substituir o dinheiro.

A dificuldade de apreensio do significade da pestdo
menetdria e de seus limites reside no Tato de que nio h& um padraoc gue

passa ser pré-estabelecido ou considerado Unico. A nédo submissdo dos

{1} feyues JB11 900, 2201
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atos  de pestdo moneléris face a interesses particulares é impossivel
de  ser assegurado & priori. Alguns economistas advogam © "Banco

Central Independente” com o propésito de garantir a funcido "neutra™ da
moeda. Mas a conclus3o €, no minimo, apressada. O que a independéncia
do  Banco Central admite € a limitagido do poder e do arbitrio- ne
exercicio da administragfo monetdria. © erro consiste em atribuir a
possibilidade de ndo-neutralidade ¢ de arbitrio & gestdo da moeda,
guando na verdade a instabilidade é da natureza das economias
monetdrias. O caso mais geral € representado pela teoria monetarists
que julga ser possivel impor normas homogéﬁeas de gestdo monetdria aops
centros privados de decisdo, como se a estabilidade monetéria fosse
uma decorréncia direta e exclusiva da atuagio do gestar; 0
monetarismo foma como um principioc o gue &, na realidade, um resultado
sujeito a vondigGes: os agentes privados devem acreditar que a moeda
legal ndc pode ser produzida ou substituida em suas Tungdes. O
postulade monetarista admite gue ndoc existem fatores de pertubagio
monetAria origindrios das avaliacgfes privadas. Implicitamente supe
gque uma decisdo dos centros privados corresponde a0 que fora
antecipado, vale dizer, que as expectativas sdo sempre cumpridas & gue

nag hé incerteza. Desta forma, qualquer desequilibrio monetério

nasceria do descumprimento, pelo Estado, das regras de gestdo.

Os sistemas monetdriocs moderncs podem ser concebidos,
em uyma primeira aproximagio, como um siétema de crédito purg de
®Wicksell, onde as decisBes privadas - envolvendo cenjuntamente bancos
e produtores - presidem a cria¢do da moeda. Neles a fungdo do Banco

Central €& a de manter uma escassez relativa do ativo liquido
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compativel com a demanda de ativos com graus de liquidez e
rentabilidades diferenciadas. Em outras palavras, a fungdo do
administrador [ a de estabelecer um s{stema de pregos gue
simultaneamente assepure o cardter de riqueza aos ativos reais e
titulos Tfinanceiros e mantenha & confianca no padr8c monetdrioc. Uma
“taxa mnatural” de juros - entendida como indice de preferéncia da
sociedade pelo futuro ou a taxa gque egquilibra poupanca e investimento
-~ e&ra © que, segundo Wicksell, garantiria ambas as condig¢bes e deveria
ser o critério a ser seguido pelas politicas monetdria e bancéria, de
forma a evitar tendéncias inflaciondrias ou deflaciondrias, que,
segundo ele, seriam cumulativas e inexorédveis em um sistema nio

regulado.

A objecdo de Keynes guanto & “taxa natural” & que as
expectativas empresariais estd3c em constante mutagdo, provocando
alteraches stbitas na hipotética taxa natural, ou seja, na avaliacio
do futuro, de forma que o sistema de pregos dos ativos se moveria
continua e independentemente das polf{ticas bancidria e monetdria. O
caso  extremo €& o da “armadilha de liguidez"™, em que o sistema de
pregos torna-se insensivel aos estimulos monetdrios{1}. A contribuigéo
de Keynes fol, assim, a de mostrar Que oS sistemas monetdrios ndo tem
snecora natural e gue s Gnica possibilidade de gue operem de forma
estidvel € gqgue o passado continue a se reproduzir no presente e este
determine as expectativas do futuro. H4 o suposto implicito de que o
Banco Central ndc provoque instabilidade com & sua politica, embora

dele nfoc se espere uma politica monetéria passiva: ele pode e deve

£1) ¥er: devaes, LK. (L9008}, Lap.d3 e K?f;f£, L8 {193 )
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apyr dentro  dos  limites gque lhes sio dades, no sentido de
contrabalangar 0% efeitos instabilizadores das mudangas das
expectativas dos centros privados de decisdo. S3c as dividas e
incertezas nas avaliagdes privadas que atingem, nas economias

monetdrias, a propria confian¢a na moeda e no seu gestor,

Ja foi salientado que a avaliagido da rigueza
capitalista npdo se Jimita & necessidade de reconhecimento das
antecipagdes que colocam em uso © estogue de capital prodﬁtiva, mas
envolve Simultaneamente a aceitagdo social, isto &, a comprovacdo
pelos resultados monetdrios das apostas privadas que buscam
acrescentdr a rigqueza material da sociedade. Nestas economias.os
produtores privados estdo aprisiunadés’ao futuro e s6 lhes resta
acreditar, adivinhando o que os outros imaginam, que o futuro ¢ a
reproducdo  do presente, Esta convengéio s6 pode se manter de forma
precéria. Quando o faturo ndo confirma o presente, ¢ dinheiro gue
servia de mero veiculc para a valorizagéo do estoque de riqueza ¢
jigquidacio dos contratos pelo valor antecipado - através da produgdo e

da venda de mercadorias - torna-se um objeto perturbador.

As corises monetédrias podem ser interpretadas sempre
comeg crises motivadas pela ruptura da avalia;ﬁo da riqueza sob um dado
padrdo monetdrio. Ou podem ainda serem vistas como decorrentes da
incapacidade do Estado de impor limites & acumulagio monetdria privada
ou de regular os critérios de avaliagdo de rtiqueza dos <¢enlros

privados da decisfo. Mas ndoc hd uma regra fixa ou "adequada” de gestdo
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que equilibre a escassez relativa dos ativos, guie o sistema de pregos
¢ conduzs ao crescimento sustentade e estdvel, a ndo ser na hipdtese

de wma imaginédria, e ainda assim mutante, "taxa natural” de juros.

Nas crises monetdrias € rompida nfo s6 a unidsde das
fungfes da moeda, como também alteram~se as relacdes pré-existentes
entre moeds ativa e moeda inativa, ﬁas cldssicas recesses
acompanhadas de deflagdo, a ddvida recai sobre o valor dos ativos
resis {e dos bens cuja produgdo facilitam}, razdo pela gual a funcgéae
de reserva de valor da moeda absorve as demais, rtompendo-se, por
conseguinte, 0 circuito no gual o dinheiro & intermedidrioc da troca. A
crise aparece diretamente como “"crise monetdria” ou “"crise da crédito”
'parque a moeda bancéria é rapidamente destruida. A moeda passa 2
representar a riqueza de forma absoluta e a demanda por saldos

inativos domina os determinantes de sua posse,

Nos processos inflaciondrios agudos € a {uncdo de meio
de circulagdo gue absorve as demais; um outro ativo péssa a servir de
padric de precos (e contrates) e de reserva de valor. A divida neste
caso atinge diretamente a moeds enguanto padrio adeguado de referéncis
de pregos, contratos e avaliaglio da rigueza. A "desmonetizacio”™ € &
pontrapartida da fuga do disheiro, j4 que os agentes privados nido mais
véem nele um ativo dotado da propriedade de representar um vajor pels
sps simples posse, No limite, a demanda de moeda inativa {os motivos
precaugio e especulacglo da triade keynesiana) baixas & z2re, 0 que

significa a destituigdo do dinheiroc do rol dos ativos e a incapacidade
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total de gestdo monetdria ¢ regulacho da taxas de juros pelo Estado.
Duas consequéncias nascem desta situacio | que corresponde a
hiperinflagio; primeiramente, a funcio de unidade de conta exercida
pela moeda legal vai se tornande cada vez mais limitada a mercados e a
um pdblico de menor informagio & baixa capacidade de passar adiante a
moeda em {ranca desvalorizacio: segundo., © sistema de pregos dos
ativos se dissolve porque o ative gue servia 4s avaliagles da rigueza
privada desaparece. A substituiglo por outro ative, como uma moeda
estrangeira forte, corresponde & busca desesperada de protecio e de
referéncia para a rigqueza. Mas a instabilidade cambial é um componente
essencial da crise e a posse direta do novo ativo de referéncia €
restrita aos selores exportadores que passam a deter por isso um
itnusitado -~ poder. Ou seja, o recurso a este ativo corresponde ao
desdobramento da crise, néo a sha solu¢do porgue ndo € capaz por sit sé
de restaurar a confiang¢a em um padr3o monetdrio gque a rigor, neste
momento, ndc exite. Os requisitos para a reproducio da riqueza real
{investimento) cont inuam blogueados; o ROVO ativo serve,
imperfeitamente, para avaliar o estoqgue de riqueza jd constituido e

para permitir um {luxo irregular de produgio e troca.

No Brasil, a gestlc monetéria procurou tormar possivel
a convivéncia com uma grave crise, gue témbém desdobrou-se em c©rise
monetdria. Perseguiv esse objetivo atraﬁéé do aperfeigoamento da
*quase-meeda” ou da "moeda indexada”, resultando na dualidade do
padrdo monetério caracteristice da 28 metade dos anos 80. Na 28 parte,
deste trabalho acompanharemos o desenvolvimento da crise monetdria

hrasileira e o papel gue assumiu a gestio monetdria até a dréstica

intervengio peia reforma monetdria de 1.990.
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3o~ RESCO, INSTABILIDADE B REACDES EMPRLSARIALS

Este ftem ¢ dedicado 4 discussio das reaches
empresariats  em um conlexto de recessfo, instabilidade € agravamento
do risco empresarial, Um primeiro ponto a ser considerade ¢ que por
instabilidade ndo devemos considerar as etapas que configuram um ciclo
econdmico, ou algumas delas em particular. mas sim a variabilidadé:
acentuada, quande ndo a impossibilidade de fixagido de parametros
reguladores das expectativas € dos padrées de risco. Em um qﬁadra C oMo
e55¢ a andlise das empresas e suas reacgdes torna-se muito dificuliado
pargque os padrdes tedricos de comportamento da firma fornecem suporte
frigil.Assim, por exemplo, podemos aceifar gque mesmo sob alta
instabtlidade, as empresas, sobretudo as grandes, mantenham planos de
investimento., cuja dimensic € necessariamenteg de longo praze. Esses
planos podem sofrer sucessivas revisdes em é€pocas de crise g,
sgguramente, isto ocorreu na economia brasileira ao longo dos anos 80,
opde © “planejamento estratégico” procurou adequar-se a horizontes
mais curtos de tempo. Se tomarmos, no entanto, o periodo de
instabilidade como um ftodoe na economia brasileira,pouco nos auxilia no
entendimento da estratégia da empresa considerd-la pautada no "longo
prazo”, como nos planos de investimento. Isto € verdadeirc. mesmo se
tomarmos as versdes "mais financeiras” de teoria da firma, como a de
Adrian Wood.para quem as margens de fucre planejadas, © grau de
endividamento e os componentes ligquide & pao-operacional da estrutura
ativa das empresas sdo determinados segundo o plano de investimento
{"iongo prazo”") acoplado 3 necessidade de seu {inanciamento{l). As

1Y Mooz, 818T3) Yer tanSen pace osty, ek cond prcx sefcds abordazens o terriz e flima, Frosze, mAL(L9ES)
;
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variagdes no curto prazo, devide a restrigies de crédito ou  subitas
elevagdes dos juros, por exemplo, seriam responsiveis por "desvios™ no
percursc d& empresa a serem corrigidos dada a perspectiva de longo
prazo. Neste caso, por mais particulares ou graves, 0 CUrfo prazo € as
decisdes a ele assocliadas sio consideradas transitérias e adaptativas
da ponto de vista da empresa. No gquadro de sucessdo de acontecimentos
internos e externos e de medidas de politica de ajustamento que
continuamente desestabilizaram as expectativas do longo dos anos 80 no

Brasil, este ndc parece ser o melhor procedimento a ser seguido.

Hid um outro aspecto tebrico que também ndo nos parece
adeguado para o momento sobre o qual estamos debru¢ados. A questdo do
risce -~  tanto o do devedor, guanto o do credor -~ apresenta-se en
keynes e Kalecki (os autores que mais influepnciaram o tema em suas
abordagem da macroecBnomia e da teoria da firma) na discussdo das

decisdes de investir.

Keynes diStingue trés tipos de risce{l}). O primeiro, ©
*visco do tomador”, surpe da incerteza do empresdrio em obter de fato
o rendimento que espera do investimento. O do segundo tipo &
origindrio do fTinanciamento do investimento por intermédié do crédito;
é§ o risco gue o emprestador corre por conta de uma possivel frustacgio
na previsdo empresarial nioc coberta suficientemente por garantias
reais. Um terceiro tipo de risceo € também relativeo ac emprestador, por

contsa de uma variagdo no valor do padréo monetario e,

Y der o, LB L9901 (1)
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consequentemente, do valor do seu crédito. Keynes descarta rapidamente
o risco do terceiro tipo, argumentando que no todo ou "em sua maior
parte” estaria incorporade ac pre¢o dos bens reais durdveis. 0O do
primeiro tipo configuraria um "custo social real", indissocidvel do
investimenio e, portanto, incortondvel (podendc:ser minimizado}. ©O
do segundo tipo, no entanto, representaria para © investimento “uma
pura adigdo do seu custo”, imposto para “tranquilizar quem empresta”™,

concorrendo para desincentivd-lo,

G Prisco crescente” de Keleckil{l) é mais propriamente
um “risco do tomador”™, ou do &mpresério que deseja aumentar os
invasiimentvé em relagdo ao capital da empresa, através do crédito ou
do  langamento de titulos no mercado de capitais. O risco é de gue &
empresa acumule perdas liguidas {correspondentes aos COmpromisscs
financeiros assumidos)} no caso de frustacso do rendimenteo do negbcio.
Como conclusfo, Kelecki afirma gue had limites de ordem financeira ao
investimento da empresa. Sendo assim, & magnitude e possibilidades de
crescimento da Tirma tem como determinante primordial o seu . prdpric
capital {acumulado a partir dos lucros}, o qual baligza, inclusive, os
raferidos limites de acesso e de risco junto aos mercados de crédito e

de capitais.

A insatisfagido com respeito a estas idéias ndo reside
nas conclusdes extrasidas pelos autores, & noesso ver, plenamente

justificadas. Mas no fato de que elas fazem gravitar excessivamente a

{1} Relecki, R {LVI3). Lapd
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gquest&n 4o risco £ das  decisdes & ele submetida, em torno  ao
investinmento, o implicitamente a0 "endividamento novo" para
financié~Jo. E execessiva a énfase dada aoc investimento nio porgue a
tepria € errdnea, mas sim porgue nas condigdes que estamos tentando
reiratar, & gue se apresentaram(no Brasil desde fins dos 70 e entrada
dos B0, o risco passou a incidir sobre as condicdes do crédito jé
contratado, além de ameagar & renovacgio do ecrédito corrente. No
primeiro c¢ase, 0O risco recaia sobre todos os devedores em moeda
estrangeira, dadas as fortes oscilag¢fes nas taxas internaciagais e as
possiveis mudangas no indexador - a corregido cambial. No segundo, o
agravamento do risco decorria da prég}ia maior seleti;{dad& banékria
fo risco do ponto de vista do emprest;;ar}e da restrigio da liquidez ¢
dé.crédité em moeda nacional provocada pela politica de ajustamento. A
cmpresa poderia ter uma necessidade de renovagdo de crédito
subitamenie ndo atendida. No limite gposto, a empresa poderia ter sus
demanda satisfeita porém em condigdes adversaé guanto a custo e risco,
se por exempio, a necessidade de obtencdo de fundos a fizesse aceitar
as exigéncias de garantias, prazo curto e os altos jﬁrns da crédito
doméstico., Ou ainda, se a conduzisse para oS contratos em moeda
estréngeira. Finalmente, a recessdac, ou no plano das decisdes
"ex-ante” dos empresarios, a incerteza guanto & realizagio das vendss,
amplificavam a ressonéncia destes fatores de risco sobre as decisBes
de tomadores e emprestadores. Seguramente, tudo isto concorreu para
inibir as decisbes de investimento e os planos de longo prazo, mas
isto nfo € tudo. Assinalamos que as condi¢bes de risco afetavam o
crédito contratade, além de sua renovacio., O problema que se¢ introduz
& do risco do estogue da divida {referido ao f{inanciamento de um

H -



estogue de ativos j4 constituido}, um problema gque se adiciona ao do
risco em lorno & contrataglo do novo endividamento, referido a um

fluxo de novos ativos, ou seja, ao investimento.

'ﬁm suma, & desestabilizagido dos padrdes de expectativa
¢ de risco e esta dupla determinagido imposta as decisBes das empresas
- a8 decisbes em torno a fluxos {novos ativos) e as decisdes em torno
a manter ativos e como financid-los -~ formam um marco de andlise mais
complexo. A nosse ver, esse marco & o que descreve mais adequadamente
03 problemas de estrutura financeira das empresas em um guadro como o©
que e£stamos interessados. Nestas condig¢des, ndo se sustentam hipbteses
come as da estabilidade do mark-up & da subordinacio das variagbes

patrimoniais &s decisées'estratégicas de longo prazo da empresa {(1}.

Do ponto de vista teSrico, a abordagem de Minsky ¢é &
gue mais se aproxima de nossos objetivos, embora sua andlise caminhe
para © extremo oposto, gual seja, ¢ de virtualmente ignorar os
determinantes "reais™ derivados da concorrBncia e do comportamento da
firma em sua estratégia de longo prazo{2}. No nicleo da anélise de
Minsky nio estid o empresério e suas decisdes, onde preponderariam as
decisfes referidas ao longoe prazo e aos fluxos fcrescimento,
investimento e lucros planejados), mas sim o agente capitalists
{empresas € bancos, sobretudo) e as decisbdes em torno & valorizagio
dos atives {riqueza). Destas decisbes desdobram-se ou ndc os fluxos

reais {novos ativos}), como o investimento.

{1} Yer: Tavares, 8.1, ¢ Belluaze, LA.A{1.385)
121 Hiusky, . 119880, esp.Cap 4, &, ¥ ¢ 10 & Kinshy, 6.{1.584), especialosste cap.2, 3 & 4. Purz upy discussie ¢ aplicagds das jéeias &

$iachy, wey Eiadlbereer, £.{1.978)



Esta € uma abordagem kenesiana, mas o autor avanga pars
uma concepgdo inteiramente financeira da instabilidade {1}. A seu ver,
¢ "fipanceiro” condiciona de duas formas a valorizagio da riqueza e as
avaliaghes patrimoniais: primeiro, nele séo formadas as avaliag¢Bes gue
guiam & antecipacgido dos rendimentos futuros dos ativos; segundo, como
a formaglio de posigdes ativas gressupﬁe o seu financiamento,tornam-se
deeisivas as condigdes definidas no sistema bancdrio e mercado de
capitais guanto a prazos, juros, acesso ao ¢rédito € 8 recursos de
novas emissfGes. Na raiz da instabilidade estd a possivel formacgio de
sobre-avaliagbes patrimoniais gque eXponham os agentes a uma muito
forte vulnerabilidade financeira decorrente de possiveis mudangas nas
condigdes ,de financiamento e nas sinalizactes financeiras. Nio h4
porque separar até aqui as trajetdérias de empresas, bancos ou até
me 5 mO individuos. 0 ponto central £ gue séo estabelecidas
simultaneamente posicdes ativas com base em eXxpectativas de rendimentio
futuro, gue podem ser negadas ou alteradas, e, em correspondencia,
contratos relativos aos compromissos financeiros assumidos que
pressupdem um fiuxo de recursos efetivos {ndc "esperados™} destinado a
honrar o©s Contrates. Como ©Ss ;ampremissos podem ser saldados ndo
spenas com recursos do cash-flow da empresa ou do agente, 0 aporte de
nNOVes recursos por s6cios ou acionistas, a venda (ou aluguel) de
ativos {inclusive ativos financeiros) e o refinanciamentc das posigles
- as trés formas adicionais de obtengdc de fundos -~ devem ser

consideradas nas avaliagBes e decisdes dos agentes.

{1} Pars mee discussie deste poato relative # Missky, bew cowv parz obr Zlszessdo wodre @ matsrere o Dnchtabilidede Flmanctits a0
capitulisss conterpuranen, wer Brage,J.0.{1.992) € tasden Brage J.L.{1.983)



Privilegiar o eixo formado pelo agente, seus ativos, a
forma de financid-los e o5 compromissos financeiros associados,
apresenta uma vanlagem: torna possivel apontar o "momento da mudangsa”,
dadas as trajetdrias quanto a estruturagio financeira das empresas. Se
na economia tém Jugar certas mudangas importantes, capazes de
redefinir o wvalor esperado dos ativos, a expectativa de seus
rendimentos ou as condigdes dos compromissos financeiros assumidos,
entdc podem se  sobrepor a qualquer cutra determinacido ou vantagem da
aﬁpresa ou banco (padréo técnico, eficiénecia, ete.}, o desequilibrio
patrimonial e o estrangulamento de natureza {inanceira. Se estas
mudancas ocorrem de forma sibita e seus efeitos sfdo amplos, entdo o
desequilibrio ¢ o estrangulamento financeiro podem ser até fatais para
a empresa. Isto dependeréd do "momento” presenciado por cada agente, em
termos do  volume, seguranga e liguidez dos seus atives, e da
composigio, custo e prazos paséivos. Minsky traca seus prdprios ftipos
de estrutura financeira {1}, pretendendo estabelecer uma trajetéria na
direcdc da instsgbilidade e da vulnerabilidade financeira, por razoes,
digamos, endégenas, como as que sg originam no sistema financeiro. Nio
desejamos aplicar & economia brasileira esta abordagem gue estabelece
um ptécessc instabilizador de natureza {inanceira, mas sim utilizd-la
para analisar as mudangas da estrutura {inanceira das empresas no
Brasil a partir do "ajustamento”, guando a natureza sibita e '}adicai
de constantes mundangas em varidveis decisivas e nas politicas adotadas

subordinaram qualquer ordenagiio de um possivel processo em Curso,

{1} But serizw: @ equilibrads “hedge fimancing”, capaz de hosear seys conprodisses coa o cendintnte corrente de sua atividade; “especalative
Fisencing” capay do honrar seus coaproisson apemts através 43 rolagas d divida; “Ponzi financing’, que deve vsaalar g divide parz saler
g5 cosproissos du divida. Dr uw outrs ingule, efs cong tasbés poderiar sar caraplerizadis a5 estrotoras financeiras de Hinshy: 3 opidade
“bedge’ pede boarar comprovizsas finasceivos Sem wariaghes patrivaniais, 20 passe que as midedes “speculative’ ¢ “Pord” nectssitae @
eendy de ativos ¢ contragiv de soves dividas. Yer ¥insty, H.{1. 98¢}

"
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ingrentemente  instabilizador. Quais foram os principais fatores de
mudancas {no sentido indicado acima) e seus “momentos® ao longe do

ajustamentio brasileirc e durante a ¢rise que se seguiun?

2} Seguidas alteracBes nas expectativas. A expectativa de cresecimento
de longo prazo teve sua base de avaliacdo rompida ao longo da crise. A
propésito, a ruptura desta "convencdo”™ - o crescimento compo politica e
norma de uma economia cronicamente ins:4vel -~ extendeu-se para além da
gécada de 1.980. O crescimento de curtio praze, por outro Iado; viu-se
constrangido pela ameaca {presente também em toda década) de recessdo
provocada para fins de estabilizaclo. A rigor, desde 1.979 colocava-se
a ameaga de-recessdo confirmada em 1.981 e 1.983 e, depois na saida do
Plano Cruzado e durante o Plano Collor. A auséncia do horizonte a
iongo prazo e esta instabilidade do c¢rescimento, ditaram 1m
comportamento empresarial predominante "defensive” com relagio Aas

margens de lucro e 3s decisbes de investimento e de endividamento,

b} SGbitas alteragbes nas condigdes de crédito. O risco apresentou-se
nos financiamentos de origem interna e externa. Neste tditimo caso, em
face ao duplo efeito da elevagdoc das taxas de juros internacionais e
da possibilidade de maxidesvalorizagio da moeda nacional; no primeiro
caso, o© risco procedia de vma possivel evolugdo da inflagdo e da
correclio monetdria ndo acompanhadas pelos pregos particulares dos
devedores, e ainda, pela possivel ndc renocvacgio ou sdbito
encarecimento do crédito de curto prazo. O risco de um e do outro lado
justificava-se plenamente, devido & situvagdo das contas externas do

pais, a0 cendrio internacional adverso, & orientagio da politica de
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ajustamento interne 2, posteriormente, devido também 3 possibilidade
de  subites reviravolias na politica esconbmica, incluindo "chogues™ e
congelamenios de pregos. Estes fatores poderiam ser reSponséveis por
uma crise de crédite {(na acepcio de Minsky), tal & magnitude das
mudangas possiveis nas varidveis em jogo e, em' vista disso, por
desequilibrios financeiros graves. Os fatores de risco apresentaram-se
em 1.97% quandb da maxidesvalorizacgio do cruzeiro @ dq elevagio das
taxas de juros internacionais; no periodo 1.981-83, =& partir da
glevagio das taxas de jJuros internas e imposiqﬁé de . limites
guantitativos ao crédito doméstico; em 1.983 quando da nova maxi;
durante o8 sucessivos planos :de estabilizgqéc adotados na Nova

Bepiblica e guando da Reforma Monetdria de 1.990,

Apenas duas reacdes poderiam reduzir o grau de

exposicio das empresas ac risco representado pela crise de crédito:

a} ao nivel do endividamento em moeda estrangeira, & promogio de
rédpido desindividamento (nfo apenss interrupc¢do de novos fluxos de
financiamentoe}, pressuponde isto a geracido de fundos em volume € em
velocidade correspondentes & magnitude da divida acumulada e ao
carfter siubite da elevacgdo do risco associado a esse tipo de
endividamento{1). Do ponto de vista macroecondmico, o desindividamento
particular somente poderia ser concretizado mediante ¢ endividamento
correspondente de outro sgente da economia. J4 vimos que a empresa

extatal fol eleita o agente preferencial na contratagio dos fluxos de

{11 cabe zoul leedrar as palasras dr Tehin: "4 ssseciagles de devedores, astando debilitades as posicies de sep patrivenis liccicy, b
sriptidede i resteveagio da estraters finnceina, eals do que ao davestinesto real.” Tebie, LIL38F), .22



“"dinheiro nove™, e assim procedeu até o fechamento dos mercados
internacionais de crédito aos paises endividados provocado pela crise
de 1.5982. Foram assim, por critérios micro e macroecondmico, os
agentes "ponzi” do ajustamento brasileiro. Outro "agente” piblico, o
Banco Ceniral, elevou seu passivo dolarizado, através da absorcdo da
divida privada, completando a estatizacio da divida externa.
s

h} Quanto ao endividamento de origem interna, & reacglo capaz de
neutralizar os riscos de ndo~renovagio do crédito de curte prazo e o
de sobitas altera¢bes em seu custo, era a geragdo interna de liguidez.
bDurante décadas, a alta dependéncia de empréstimos bancdrios de curto
prazo def}niu como um marco fundamental a estrutura f{inanceira das
empresas brasileiras. O acesso ao créditeo de curto prazo permitia uma
composi¢do do financiamento dos investimentos em gue preponderavam 05
recurscs proprios da acumulacio interna e as fontes oficiais. Um
reguisito garantia o funcionamento deste arranjo, gue na pratica
contornava a escassez de fontes internas de financiamento a fongo
prazo: a preservagdo pelo setor bancéric de uma grande capacidade de
expandir elasticamente o seu crédito. De.outro lado, a estabilidade da
relacio empresa-bancoes requeris uma inelasticidade pronunciada do
crédito de curto prazo na diregdo contréria. Ou seja, 0 comportamento
reguerido 5d0 crédito deveria ser assimétrico com relagiio ao ciclo:
eléstico na fase de expansdo e resistente 3 baixa durante a retragéo.
Foi esta Gltima a regra rompida pelo "ajustamento". £ preciso sublinar
que a fixagho dos limites ac crédito doméstico pela politica de
ajustamento significou ume redugdo abscliuta do fundo rotativo finance

que financiava posig¢les de empresas, dele altamente dependentes. Em
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oelras pa%avraa, quando da aplicagio do "ajustamento®™, predominavam no
pais o0s segmentos empresariais cuja liguidez dependia dos bancos
{setor "com cobertura™, na designagdo de Hicks}{1), relativamente aos
setores “awto-suficientes” {auto-abastecidos de liquidez). Por esta
ratdo, o impacto da politica de crédito do "ajustamento” foi além dos
seus efeitos diretamente inibidores sobre as decisdes de iavestir.
Para a5 empresas, o enfrentamento da crise de crédito impunha a
gevagio de liquidez prépria suficiente para amparar o financiamento
dog ativos jA& constituidos independentemente do fingnciamEﬁta
bancédrio. Du sejla, deveria ocorrer ums conversdo ndo gradual dos

setores "com cobertura”, de modo & tornarem-se "auto-suficientes”.

.Certamente, abriuv-se um leque variadé de trajetbrias
guands s& apresentou como imperiaso este ajuste das empresas. Para
alguns segmentos, era impossivel processar a conversfo da liquidez de
gxterna para geragao interna. A recessdo, a natureza da formaglo de
pre¢os € o risco de setores como o agricola ou de peguenas e médias
empresas limitavam seriamente a velocidade & mesmo & exequibilidade da
transigﬁa. Em c¢asos como este o impactoc da restrigdc ao crédito
certamente fol muito maia:. Tanto porgue ocorreuw uma adicional e
voluntéria retragdo banclria motivada pela percepgdo do risco (o
"risco do emprestador”). As instituiqﬁes pibiicas tenderam a8 absorver
estes casos para assegurar um fundo minime de financiamento. O mesmo
aeorreg  com setores gue embora pudessem desfrutar de situvagdo mais
favordvel gquanto a mercados, precos € acesso ao crédito, foram ainda

assim amparados pelo crédito oficial por critérico de Tprioridade™,

(1) dickes, 3 {1987}, f20.2
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casos de exportiacao e de setores que contaram com recursos subsidiados

do BNDES para a conclusdo dos seus programas de investimento.

Em outlros casocs, a tentativa de ajuste levou ao
agravamento do problema, comoc o das empresas gue recorreram ao
gsegmento livre do crédito em busca do rg{inanciamento de suas dividas.
Aquela altura, o "mercado livre” se confundia com o crédito em moeda
estrangeira sobre o qual ndo se aplicavam os limites de acesso do
crédito interno, mas envolvia um altissimo risco: o risco, confirmado
posteriormente, de maxidesvalorizagtes da moeda. Houve, por fim, casos
de empresas que simplesmente ndo resistiram ¢ naufragaram na crise de

crédito,

No outro extremo,estdo as empresas qgue jd vinnam se
adaptando aos sinals de crise {o crescente desequilibrio externo e a
aceleracio inflaciondria da segunda metade dos 70}, e entraram no
periodo do ajustamento melhor estruturadas do ponto de vista das

condiches de liquidez,

Em uma primeifa fase, gue corrgsponde a estas mudangas
nas expectativas quanto ac crescimento a curto e iongo prazo € 0o
crédito, predominaram, portanto, as rea¢les empresariais defensivas,
ligadas & proteglo da liguidez e do grau de endividamento. As mudangas
sas condicdes do crédito e na orientacdo geral da economia ocorridas
antes e durante o "ajustamento” equivaleram a um deslocamento da

funcio de "risco crescente” de Kalecki {que relaciona niveis de risco
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de endividamento com o capital préprio das empresas), ou a uma sebita
detericoracdo dos padrées de risco dos pontos dé vista do credor e do
devedor, afetando néc s6 as decisdes de formar novas dividas para
propdsitos de investimento ({Keynes}, come também & qualidade do
endividamento c¢ontratade no passado e gue financiava os atives

existentes {(Minsky}.

A primazia do ajuste das margens de endividamento como
estratégia desejada de ajuste empresarial, justifica-se amplamentie 1o
guadro das mudangas assinaladas. J4 observamos que a relacdo
financeira estabelecida a partir dos contratos de divida obriga a
pagamentos certos, regulares e, de acordo com certas condi¢bes como as
gue passaram a vigorar no Brasii, até mesmo cre.centes., Ao lado disso,
a geragdo corrente de fundos pelas empresas tornava-se uma atividade a

cada dia mais incerta na seguéncia do "ajustamento”.

Em uma segunda etapa, o processo de ajuste empresarial
ganharia maior compiexidade, embora o pericdo do ajuste recessivo
tepha side superado e & Teestruturagdo passiva j& pudesse ser dada
como concluida. Em condigbGes que poderiamos considerar “normais“ em
uma economia capitalista, a reagdo empresarial A crisel com as
caracteristicas  assinaladas, abriria espago para reacgbes ativas,
resultando em estimuio 3 expansido dos ativos eperacionais do conjunto
das empresas e em crescimento da economia. Teoricamente, deveriam
reagir oS componentes da estrutura ativa que haviam sido comprimidos

sob o impacto da recessdo e da contragdo do créditor a2 recomposigio do

¥
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capital de giro ¢ c&piial t{guido incentivariam as relagdes com
ciientes e a formag#o de estoque; a retomada da acumulacio de cépita!
fixe, correspondente aos novos investimentos, refletindo-se nos
valores do imobilizade. Em um processo come este, comandado por
reagBes empresariais ativas, o endividamento do conjunto das emprésas
juntoe a fornecedores e bancos tenderia a subir, expressando a
necessidade de financiamento dos ativos em expansdo. O processg seria
mais op menos intenso e seguiria cOm maior ou menor rapidez, de

acordo com as expectativas empresariais de curto e de longo ﬁrazu, bem

como ¢ risco e o custo atribufdos ao nove endividamento,

No Brasil, & efetivacdo de um processo como ¢ descrito
acima sofreuw séria [imitagdoc, pois os fatores de risco, de incerteza e
de instabilidade ndo foram removidos juntamente com o término 4o
periodo recessivo de 1.981-83 e a conclusfo do ajuste da estrutura das
empresas. Em realidade, esses fatores se sgravaram e incorporaram-se
riseps e incertezas de outros tipos, como a ruptura monetédria,
-acampanhada da ameaga de congelamentos, desindexacdo, ou recessdo
provocada por um "choque” de estabilizagBo. Por isso, a estratégia
empresarial persistiu td@o defensiva quanto antes, passando a envelver
reaches ativas. Estas ndo se desenvolveram em torno aos ftens
azsinalados. Na verdade, clientes, estogues e imobilizado, os f{tens
gue mais de perto expressam as feiagﬁes mercantis ¢ a formagldo de
ativos operacionais das empresas, involuiram ou mantiveram-se estaveis
na trajetdria da empresa - lider apés o fim do periodo do ajustamento.
Reaziram os demais {tens, como disponivel, aplicagdes financeiras e

*oavestimentos”™ {participa¢des em conlroladoras e coligadas). ou seja,
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058 que comportam aplicacdes nio-operacionais, Isto elevou as receitas
ndo-operacionais {rendas de participagdes) e permitiu uma
significativa diversificacdo das fontes de rendimentos das grandes
empresas. A redugdo das despesas _financeiras, que acompanhou 08
menores indices de endividamento, € uma pronunciada ampliagB8o das
margens brutas de lucro - ainda mais expressiva do que na etapa do
ajustamento - compuseram decisivamente a estratégia defensiva {on de
protecdo) da grande empresa nesta etapa. No capitulo a seguir teremos
s oportunidade de averiguar a correspondéncia entre esses padrdes de
reaches empresariais em um contexto de instabilidade e crise, com as
reagdes concretas das g;andes empresas brasileiras durante os anog 80.
Fssas reacgdes se traduziram em importantes mudangas em sua estruturs
patrimonial e no desempenho Tfinanceiro gorrente,  as Quais

acompanharemos ao longo de um periodo de mais de uma décads.



CAPITULO 111

ESTRUTURA PATRIMONIAL E DESEMPENHO FINANCEIRO DA GRANDE EMPRESA
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i -~ A5 EMPRESAS INDUSTRIAIS DURANTE A RECESSAD DO AJUSTAMENTO

A5 reagdes empresariais 3 fecessdo e ¢rise dos anos 80
& o tema do ﬁresenta capitulo, gue se desenvolve com base em duas
pesguisas sobre a reestruturacido patrimonial e financeira das grandes
empresas no Brasil. A primeira pesqguisa, cujos resultados. sdo
apresentados a seguir, reldne dados de cerca de 5.500 empresas
industriais{(1). Os dados cobrem o5 anos de 1.978, 1.980, ;1.982 e
1.983. H& a lacuma do ano critico de 1.981 e os dados para 1.980
spfreram a dis;arqév contédbil causada pelas prefixagdes nesse ano das
corregdes monetdria e cambial{2}. Dispomos, no entanto, de tr&s outros
"momentos” muifo importantes para refletir o andamento da situacidc
empresarial durante a recessdo do ajustamento. Os dados para 1.978 déc
indicagles do periodo pré-recessio. O ano de 1.982 fornece evidéncias
do  impacto da primeira rodada da politica de ajustamento, entre
1.981/1.982. 0Us dados para 1.983 registraram as consequéncias da maior
retragio industrial ocorrida no pais até aquela data. Os dados pars
1.880 nos permitir8c avaliar o "subsidio preventivo”™ & «c¢rise gue a
paolitica econdmica concedeu &s empresas. Todos os dados sdo
apresentados segundo a pa;ticipagéo estrangeirs no capital das

empresas .{Ver Tabela 1 e 2).

{1} & Receits Federal conserva esses dados ea uk cadastro especiul {TABEC - ladasive Especial de Coatribuintes), Para detifhes sobre o3
dadus 2 & aeledolopiz dz pesquisa, conseltar o Avexs 2 estr capifelo. Cabe odservar que 2 pesquisa apresestads @ sequir imspires-se
sstede de E2ladt o ontres [1.982)e contos o3 o spoio finenceira du IPEA. ver o relaltério de pesquisa de auteriz de Ortegs )b, ¢ Alaride,
3.5.6.00.988 #) ¢ ainda o trabalho de &laeide,3.5.5.{1.%88 b}

{21 contadilidade das ewpresas 2o Brasil # indexads, oo puv Sadives fiwados en Jed {peraznente ¢ patrineic biccide), oo pele indexagio das
divides ¢ posighes finamceiras, ov aisda por waa imdexapde prépria & eaprasz de itens do balznge, coso esteizes & prodetes acadados ¢
pstirizs-prinss, & possibilidedes de que os indices sficiais de corregio mdp aconpznher 3 inflagds nédiz pe este mde eetlita g
isflopio sarticular que afela as costas de cada wapress ¢, enfin, de que wpa série de artificios sejas wtifine?on ;rlan empresas quivde ¢
fallegde £ 3lte, distorcer o8 fades contibeds. Cabe advertir,ns ealanto, que as distorples seriaw weiores gy oin 7oovssse fddensgie
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Com os dados disponiveis, portanto, serd possivel,
anslisar o im;acta do ajnstamehto recessivo sobre um ampio conjunto de
empresaé industriais, o que faremos no ftem 1. © «capitulo se
completard com o acompanhamento de um selegio de empresas lfderes da

economia brasileira para um perfodo de tempo mais longo {1.978-1.98%}

¢ abrangendo também as empresas ndo—-industriais {item 2).
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i.i: -~ ASi?REFIXﬁ¢5£S, O ENDIVIDAMENTO E A ACUMULACAC DE ESTOQUES EM
- 980

0 relacionamento das empresas com o sistema de
finsnciamento na entrada dos 80, apoiava-se em alguns tragos que
convém salientar. Mediante guatro vias principais as empresas tinhanm
acesso® 208 recursos de empréstimo. Em um deles, se estabelecia uma
retagBo direta com os bancos internacionais (Lei 4.131), valendo as
condi¢bes de prazos e juros vigentes nos mercados internacionais; o
gncarge de corregdo cambial corria por conta do tomador doméstico,
Este canal decisivo parg o financiamento da acumulacgio de capital no
pais nos_anos 70, foi subitamente interrompido apés a crise de 1.982,

abrindo uma enorme [acuna no financiamento de longo prazo da economia.

Um segundeo canal iguaimente relacionava as empresas aos
mercados de crédite internacionais através do sistema bancédrio interno
{ges.63). ©Os repasses dos rvecursoes captados pelos bancos no exterior
tinham prazos menores (6 a 24 meses} e correcdc cambial. Constitviam
uma das raras fontes de financiamento de médio prazo A4s empresas
brasileiras cuajo dinamismo também se esgotou com a rtupiura do

financiamento externo.

As instituicdes piblicas formavam uma terceira linhsa,
como © BNDES pars o financiamento de longo prazo &s empresas

industriais{l}. Com financiamentos longos {6 & 12 anos}, taxas de

{1} & mH§ {Reace Fationsl de Maditsgio) ers a printipal Toate de fistnciznests de Estados e Munivipios parz shras wrbemss; ¢ Bamop de
8rasil, para & ievestivento roral e o 3FH {Sistens financeire de Habilagdes, conjogande estidades piblices, cono o Caina Fooamsiza Federad
2 prividss, £ono 33 Cowpanhias de Credite Tacdilidrie], parz & construcan & aquisicdo de soradizs.
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juros baixas e indexa¢do pela correchlo monetdria, os recursos do BNDES
mantiveram-se ao jongo da crise como uma das dnicas alternativas de

finapciamenio & longo prazo de projetos de investimento.

Em todos o5 casos incidias a8 indexac#o: cambial para oS
dois primeiyros e monetérias no caso do BNDES. O sistema bancério
privado compde uma quarta modalidade. Trata-se da linha de curtoc prazo
{30-60-90 dias}, apoiada no desconto de titgias {duplicatas) e em
empréstimos em c¢onta, predaminantementé com corregio monetaria

embutida {pré-fixada){t}.

Nag duas primeiras modalidades apresentava-se o risco
de variacbes sibitas no indexador e nas taxas de juros; na terceira,
os devedores poderiam esperar subsidios {os financiamentos do BNDES na
segunda metade dos 70 contaram com subsidio de Jjuros); sobre a quarta
se¢ deu a reducdo dos juros aominais da politica T"desenvolvimentista”
de 1.980, bem como a restrig8o do crédito gue acompanhou a "guinada”

da politica econdbmica a partir de meados dagquele ano.

Tragamos este breve perfil da imstitucicnalidade do
financiamento das empresas no Brasil(2). para chegar ao seguinte
ponto: as alternativas de crédito na entrada dos 80 na economia

brasileira inclufam o crédito farto, monetaneamente “barato” (porém

[ESN— 13

{i5ebre o deseavalvinente do sistens Financeive e do crédito no Brasil desde as reforvas fieosceinas de L9SGJE3, wer: Tavares X.0{1.9751,
Tpgrre & 0 11 %33} ¢ Alaeidz, 3.5.6.(1.968 2] ¢ lisi A4, {1981},
£3) feitiens ge fontes aiy exigivels, cono eeissio dr agbes e debfatures, de T ixz wrprescdy o3 firanciaeents glodall
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arriscado) nas fontes em moeds estrangeira; o crédito barato {como no
infcie de 1.980) porém seletivo, nas linhas de curto prazo dos
bancos{ilscrédito, gue torna-se-is logo em seguida extremamente "carc”
¢ ainda mais seletivo; crédito subsidiado na agéncia governamental de
fomento, mas também seletivo; crédito com ccrregﬁﬁ pés e pré-~-fixada
{para todos os tipos de expectativa e niveis de "aversdo ao risco"}.
Dada esta diversidade, torna-se diffcil distinguir uwma situagdc dnica
resultante da politica adotada em 1.980 em seus efeitos sobre o
estogque da divida das empresas e dos fluxos de novo endiv{damenta‘
fnire as empresas privadas, alpumas "acreditaram® no retorno & regra
de paridade da indexagio cambial {as minidesvalorizag¢des) ap6§ a
maxidesvalorizacio do cruzeiro de 1.979 e, atrafdas pela evidente
spbestimativa da correc¢io cambial em 1.980 (40%), juntaram-se Aas
estatais {para as gquais ndo apresentava-se alternativa} e formaranm
estogues de dividas em moeda estrangeira. Com as desvalorizagfes reais
que g Tajustamento®” promoveria ne cdmbio nos anos seguintes,
culminando com a nova "maxi” de 1.983, esses empresas passSariam por

sérias dificuldades ¢ muitas ndo resistiram & crise.

Para as empresas acompanhadas pela pesquisa, os  dados
mostram gue as prefixagles levaram ac aumento do endividamente de
curto prazo. Em particular, cresceram as dividas de curto prazc-_junto
ap sistema financeiro doméstico. Note-se que ¢ acesSc diferenciado a
um corédito restringido pela "desintermediacdo” e, em seguida, pela

acio da politica econtmica, determinou uma elevagio modesta do

1} #s prefivaches &as correghes detersinase vex fege ds recyoscs das plivagfes e titelos barcirios {howve sm corla “decirterizdisie
Siganceira’], restringinde # capanidade e ¢ rintive dog Baacds iotes ezend d2 destileizds fox Pieltes quastitalives,
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——t

endividamento para &s classes de empresas de menor tamanho. Quanto ao
endividamento de longo prazo, onde preponderam os saldos dos
financiamentos - em moeda estrangeira e dos recursos do BNDES, este
simplesmente desvalorizou-se no passivo das empresas. As excecgdes
ficam por conta de&s empresas dafciasse de maior tamanho, nacionais e
estrangeiras. No primeiro caso, devido & presenga nesta classe de
empresas e¢statals conduzidas para om maior endividamento {noves
fiuxas)l 0 aumento do valor das dividas se deu a despeito da
desvalorizacio gue a prefixacdoc cambial promoveu ne  estogue
acumuladof{l). Quanto ao endividamento das maiores estrangeiras, gque jé
era baixo em 1.978, manteve-se assim até 1.980. Os dados sugerem que ©
”desind&f@damentc” {neste «caso, por desvalorizacgdo real da divida)
entre as nacionais privadas foi maior,_ Teriam entdp as empresas
gestrangeiras relegado a um segundo plano o risco e o custo cambial de
1.979 e recorrido a algum financiamento externc, aproveitando-se da

prefixacio de 1.980.

Vejamos & gquestdo dos estoques relativamente ainda &o
ans de 1.980. A prefixacido da corregdo monetédria em 453% para todo o
ano deprimiv os rendimentos dos titulos indexados, deslocando as
perspectivas de ganhos de curto prazo para as.apiicagﬁas de rTisco e
ativos reais {agbes, imdveis, wmercadorias, etec.) Os pregos das
mercadorias, por seu turpmo, mostravam tend@ncis de aceleragéo,
resultando em mais um estimulo de cardter fimanceiro & formagdo de

estogues. Por fim, a taxa de juros baixa praticada por um certo

{1} iafeiinszate, o3 dudos odo pereiles individuaiisar as eppresas saizl
nos setares de setelorgia {as grandes siderrgicas 2 £stade) v zuiniv |

afs. #3132 gigantes Q2 irdistrin estis localizadas primcipaiseate
rabypakuay
r - Wi

s ¢ 25 petrazuisicar estataisl,

s

[
i
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périodo do ang, induzisa as empresas com maiores facilidades de acesso
ao trédito a formarem recursos para financiamento de posigSes em bens.
¢ crescimento dos estogues {(Ver a Tabela 1 e o Quadro 1), foi muito
gxpressivo, embora, em parte, este resultado reflita a elevagdo dos
pregos do petrdlec e derivados em 1.879/80 {fator responsdvel pela
desproporcional variagdo do valor dos estoques na classe de empresas
de maior tamanho}{l)}. De resto, o aumento foi "real”. A acumulacio de
estoques em 1.980, gue parece ter sido pgeneralizada, apresenta um

interesse particular na andlise de recessdo do ano seguinte.

i1} Bexids, suhreleds, 3 Petrebeds
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1.2 - 0 Ajuste das Margens de Lucro, do Endividamenio e dos Mercados

Durante o0 Ajuste Recessivo,

1.980 foi um ano favordvel para as empresas de um modo
geral. As vendas cresceram; para As grandes estrangeiras o mer&ade
externo ampliou o faturamento; os encarges_figanceircs declinaram e as
dividas sofreram desvalorizagio. Os estogues também  aumentaram:
constituiram-se em atraente aplicagdo financeira de curto prazo e em
protegio contra os momenios de incerteza e de crisé que se
apraxim?vam. Como se_pade aferir na Tabela 2, em 1.978 o5 niveis de
margens liquidas de lucro ndo se diferenciavam sensivelmente entre
ampreséé de diferentes classes de tamanho. A recessdo iniciada em
1.981 iria alterar radicalmente este guadro. Acompanhada dos fatores
de incerteza € risco, alterag¢des em pregos € cusitos bédsicos, além de
restri¢des no acesso ao crédito interno e externo, o ajuste recessivo
abriria um leque amplo de possibilidades de trajetdorias financeiras
entre 83 empresas. Mas, se em 1.980 a politica econdmica ndo tivesse
patrocinado a redugdo das dividas e dos custos financeiros, o legue
certamente incluiria om nlmero muito maior de gquebras e faléncias ou
desequilibrios empresariais de mais longa duracio. De certa forma,
o "leque” absorveu casos como estes, porém quase inteiramente restrito
As empresas estatais. A trajetdéria da grande empresa privada parece
retratar apenas a mudang¢a patrimonial rdpida, o ajuste das margens de
jucro, a conqguista da liquidez, a preservagio {quando ndo, a elevagdo]
da rentabilidade em pleno ajustamento recessivo, embora em graus &

intensidades diferenciados.
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Ds dados s8o bastante expressivos em refletir o 8xito
empresarial ao longoe do ajustamento, assim como 8 profunda

diferenciaglio de situagBes que resultou deste processo:

8} a8 gueda no grau de‘endividamento excluiu apenas as empresas de
origem nacional da classe 6, onde preponderam empresas estatais. As
diferencas de trajetdrias foram marcantes: as empresas da classe 1, as
de menor tamanho na faixa de menor presenga de capital estrangeiro,
contrairam menos o grau de endividamento; nas faixas de participacio
de capital estrengeirc de 25% a 50%, 50% a ?Sﬁ e 75% a 100%, psra
todas as classes de tamanho, a redugdo foi mai§ intensa. Na faixa de
75%% a 100%, o endividamento chegou a alcancar 115% em 1.983 (mesmo
nivel! da faixa de D & 25%) guando em 1.978 era de 188% {(110% para &

faixa de ¢ a 253%).

A gueds do endividamento justifica a relativsa
estabilidade das despesas {ipanceiras liquidas {lfquidas da receita de
aplicacgdes financeiras}, obtida a despeito da recessdo e da forte

elevagio das taxas de juros.

B} A flexibilidade das margens brutas de lucro foi um mecanismo
decisivo de ajuste da grande empresa. A reagio do mark-up cumpriu nio
apenas o previsivel papel de compensagio {ou de "defesa™} do lucro em
face de custo fixo unitérioc causado pela retragido das vendas. Fol
também © mecanismo possivel que a grande empresa utilizon para

reestabelecer os nfveis de liguidez e de grauw de endividamente
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correspondentes aos novos padrdes de risco, incerteza e custo

financeiro.

03 dados do levantaemento registram um violentissimo
ajuste de margens ocorrido durante a recessdo. Um ajuste generalizado
para todas as classes, Taixas de capital e setores industriais, porém
diferenciado. Por faixas de capital estrangeiro, é nitida a vantagem
das empresas com participacio estrangeira acima de 25% do capital.
Entre 1.980 e 1.983, o mark-up{l} elevou-se de 53 péra 65%
{participagio gstrangeira entre 25 e 30%), de 51 para 65% {50% a 75%)
e de 44 para 67% {75% a 100%). Para a faixa de 0 a 25% ~ ou seja, para
a faixa de presenga absoluta de empresas nacionais - o aumento foi de

36 para 47%. (Tabela 1}.

Segundo as classes de tamanho, a5 maicores empresas
flexibilizaram as margens em um intervalo mais amplo de variaclo. Para
a rlasse 6,8 mais alta, o mark-uvp salta de 28 parsz 44%; na classe mais
haixa {classe 1}, de 50 para 57% {Tabela 2). Por setor, o5 dados
registraram queda da margem bruta em apenas guatro deles (perfumaria,

sabfes e velas, mobili&rio, bebidas e editorial e gréafica}.

§1} & sari-up & definido coro 2 relagds extre o excesso da receita operacional iguida sobre o custe de prodetes ¢ serviges ¢ @ feceits
speravional Migeide. £ praviss afvertir que o “wark-wp” wensurzdo desta foras & seosivel &s warisgdes dz taxe de iaflagdo, devids &
rostabilizapie o Teosto de predules e servigos” pela custo de aquisivde, enquants ¥ receits operacionsl registra pregos {e quanlidades)
sreseatenente prativadas. Este probless, que peraanecey Iasolivel alé o ipicio dos 2003 90 {guande foi istroduzidi @ cotabilizacis pele
roreecie iptegrall, ificults enorsesente 3 andlisg e cosstitel ue exewpls dos fiaites de otilimagio dos dados costddeie torades & wa
cosientura de Bnslabilidade. fa geraf, pars aieinizar os problewss aentiensdos, 3 anilise 2 seguir procurard idestificar temdensiss ¢
raseltades gerais gue os dados spgeren, evilindy apeqar-st g resellades precises,



1.3 -~ O Ajuste da Empress na Primeira e na Segunda Rodads da Polftica

Recessiva

Vejamés em dois momentos como as empresas conduziram o
ajuste do grauw de endividamento e das margens de lucro. Um deles
gorresponde & primeira rodada recessiva; 1.981/82; o segundo, a 1.983,
um ano de mudangas dramiticas nos pre¢os bésicos {saldrios e cambio,

em particular), a partir da aplicagio do programa do FMI.

s} A recessdo, promovida pelo Tajustamento voluntdrio” em 1,981
desdobrou trés tipos de relagles favordveis pdra a grande empresa gue,
peneficiando-se da polftica econfmica praticada em 1.980C, conseguira

me lhorar sua estrutura de endividamento e acumulara estoques.

Uma recessdo Jeva & queda das vendas e da produgio,
redugdo do emprego, das compras a fornecedores e da demanda de
empréstimos Dbancdrios. Mas a desvalorizagio das dividas, o crédito
bancdric “barato® e a aéﬁmulagéu de estoques para além dos niveis
"normais durante 1.980, amplificaram estes efeitos. A empresa
beneficiada pelas medidas de politica econdmica excutadas em 1.980
obteve condigbes superiores para negociar o crédito junto aag bancos,
ou simplesmente né&o renovbu parte das dividas de curto prazo,
contornando a elevacio das tsxas de juros; pdHde também npegociar
vantajosamente os reajustes salariais e as condig¢des de pagamento

junto a fornecedores. A capacidade de contrair o emprego & as compras

de matérias-primas para além da gueda da produgio lhes facilitava

L3



136

ess588  vantagens. Como consequéncia macroecondmica disto, operow na
economia brasileira um “"super-multiplicador” (4 la Hicks) de efeito
contrério, gue aprofundou o impacto da politica recessiva. De fato, o
produto industrial em 1.981 declinou 10,4% {crescimento de 9,1% em
1.980}) ¢ o empregoe na inddstria paulista caiu 13,8%. Pelos dados_;da
pesquisa, o5 estoques como proporgido do ative total passam de 21% enm

1.980 para 16% em 1.982 e daf{ pars 14% em 1.983,

Qual o significado de “condigdes favordveis"” na
negociacldo do crédito bancirio, do sa!érid, das compras a fornecedores
¢ de vendas a clientes, em uma economia com uma taxa de inflagdo que
j& superava 100%? O fato relevante é que o ganho na negociaglo passea &
depender ndo apenas dos pregos e valores contratados, mas também dos
prazos, indexadores e das taxas de juros implicitos nas vendas e
compra & prazo. A anitiga méxima mercantil, "comprar barato, vender
caro™, € 8 que reaparece neste momento, ¢oniugada a duass povidades:
“"comprar & prazo, vender & vista”™ e "comprar sem indexac¢#oc e vender a
prego indexado™. Nenhumsa avalias¢io & possivel com os dados que
dispomos, mas certamente uma destacada csusa do aumento da margemn
bruta da grande empresa durante © ajuste recessivo encontra explicacgio

em relagdes deste tipo, de natureza mercantil.

A relacdo bancédria também comporta ganhos "nao
operacionais”. Taxas de juros favorecidas na contratagio do crédito
hancAric constituvem uma fonte para isto, evidentemente. las 3

pesnciagio em torno As garantias, 3 reciprocidade que o©s bancos

¢
i
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normalmente eXipgem nos empréstimos € & remunerachio de aplicagdes dos
saldos da empresa, s8¢ outras, tdo o8 mais importantes. Neste casoc, &S
possiveis vantagens obtidas pelas empresas ndo  s80 refletidas em
margens brutas mais elevadas, mas em menores valores das despesas
financeiras lfquidas, pelo duplo movimento de redugdc das despesas

brutas e acréscimo das receitas.

Em grande medida, as mudangas no grau de endividamento
£ nas margens brutas que os dados registram, foram obtidos j& nesta

primeira rodada de aplica¢io da politica de ajustamento.

b} O programa do FMI aplicado ao Brasil em 1.983 ativou dois fatores
gue, aliados & persisténcia da recessio e dos juros - altos,
determinaram mudangas na estrutura Tinanceira e nas margens brutas de
lucre das empresas: a maxidesvalorizacgio do.cruzeiro e A gueda dg

saldrio real.

Para a grande empresa, a segunda rodada recessiva n#o
alterou o sentido do ajuste gue vinham promovendo em sua estrutura
financeira. ASs grandes empresas, de fato j& haviam transitado para 3
*aronomia auto-suficiente” (para usarmos novamente a expressdo de
Hicks), rompendo a dependéncia com relagio aos bancos através da
geragio prépria de liguidez. Nos casos de maior é&xito, passaram 3
condic¢io de doadoras de liquidez ac "setor com cobertura”. Este cada
vez mais confundiaz-se com o setor piblico {inclusive empresas

estatais), seja devido ao desequilibric financeiro "préprio” (os
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subsidios, 05 incentivos € o custo da divida estatizada) seja porgque o
Estado assumia como sus a necessidade de recursos para o financiamento
de sepmentos privados excluidos pelos bancos (devide ao “risco do
emprestador”). Assim, o impacto financeiro da segunda rodad§ do
ajustamento, ey en particu{ar, 0 impacto financeiro da
maxidesvalorizagdo do cruzeiro. de 1.983, concentrou-se no setor
piiblico, nio tendo infiuéncia expressiva na estrutura do

endividamento ou no custo financeiro da grande empresa privada{l}.

Em 1.983, o grau de endividamento manteve-se constante,
ou prosseguiu em queda. Semelhante comportamento registraram as

despesas financeiras liquidas,

Se o programa recessivo de 1.983 ndo reverten o
pProcesso de T"desindividamento” das empresas, por outro jado,
impulsionou decididamente o© ajuste das margens. Além dos {fatores
iigados & relagbDes financeiras e mercantis j& assinalados, as
politicas de saléric e cdmbio definiram um novo patamar para as
margens brutas. Mais do gue em qualguer outro momento, ¢ controle de
pregos sancionou o aumento das margens, pois a relacido cambio/saldrio
era precisamente o alvo da politica econdmica, imaginando que com isso

incentivava as exportacles.

{1} 8 registre contéhil brasileire, a5 varisgdes casbiais sobre o estoque da divida {ndo soaeate o voluze ¥ ser smartizade ov pago coms
jotas) aparece vos dewonstrativos finssceivos rederindo o Jucre tribetdvel. Has, assin como & corregdo nonetiria do balange f{se credora),
sty dedugio win representa pagawents ow szida efetiva de revursos e exercicie. Considerenss azbas estas contas e wais a3 wvarisgles
gosetirias ¢ ragbials atives) ex m dsice item: “efeitos inflaciomirios”. § lucro efelive d2 eapresafoperacional) « who operacieesi - L0NG],
deduride destes “efsites inflacioméries” resulta # “lucro corrigide” {dos efeitos da inflagis ¢ das correcfes ssbrs an divides ¢ 3
belange). Ew 1983 o5 “efeitos inflaciveirins” redariran woito acestuadsnnste & taxs de Juore efetiva {antes & corvesdo) - 82 para & "lucro
eorrigide” & 250 pare o lecro astes & vorregie” {Tabels 1), Meste efeife contdbil residie o maior jupacte du sani sobre a5 costas das
sepresas; cop jste tontralv a base de aplicagdo 4o iwposto de rends €3 eenvesas & Thes peraitiv reforgar 2 figeider faterns.
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Em muitos setores, a elevagiio em apenas um anog no
mark-up soperou o8 aumentos acumilados desde 1,978, Na média de todas
as empresas, enire 1.98%2 ¢ 1.983,0 mark-~up passoun de 46 para 52%, com
crescimento mais expressivo entre as faixas de maior participacio
estrangeira: de 42 para 47% na primeira faixa, de 55 para 65% na
segunda, 37 para 65% na terceira e de 59 para 67% na faixa de 75% a

100%.

A queds real deos salfrios nas condigdes em que se deun
na época - impulsionads duplamente pela recessiio e pela politica
safarial adotada pelo governo, em meio a forte aceleragio
infiacionéria - incidiu generalizadamente sobre as empresas,
traduzindo-se em aumeﬁte das margens.Quanto & variacio cambial, os
efeitos parecem ter sido mais complexos. Em alguns setores, a margem
bruta declinou precisamente em 1.983, interrompendo uma trajetdria de

elevacio{l}.

No Quadro 2, 0S segmentos industriais foram
classificados por ordem de variagdo relativa ao mark-up entre 1.982 e
1.983 para as faixas de menor e maior participagie do capital
gstrangeiro {até 25% e 75% -~ 100%). HE uma relacgdoc que liga muito
nitidamente as maiores varia¢des com as mais altas relagles vendas
externas!?endas totais. A propfsito, o registiro de gue entre 1.982 ¢
1.983, tepha evoluido tanto o coeficiente de mercado externo em alguns

setores como mostra o Quadro 2, combina trés determinantes, dentre os

{1} casos particelzresule de perfunaris, sabbes & velas ¢ produles de walerias plisticas,
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gqusis O scréscimo real do faturamento no mercado externo € apenas  um
deles{l}. Os demais sfo: o efeito da alteracho de pregos relativos em

crezeiros —~ devido 3 maxi - e a prépria retracéo das vendas internas.

Proclamou-se em torno & maxi de 1.983 a sua eficdcia em
promover as exportac¢des do pafs. Mas, além de desequiliﬁrar de vez as
financas publicas e alcgar a inflagio ao patamar de 2350%, sobressai
gntre as suas conseguéncias, a de ter induzido um novo e profundo
ajuste das margens de lumcro. A grande empresa privada apés este dltimo
movimenio pode dar por praticamente encerrado o processo de
restauragdc de padrdes patrimoniais compativeis com g2 recessio e a
¢crise gque marcariam a economia brasileira nos 80. © leitor poders
voeitar a consultar os dados da pesguisa, averiguar os resultados para
1.983 quanto A estrutura do ativo e do endividamento, niveis de margem
bruta, despesa financeira, taxa de lucro, e confirmar o é€xito da
grande empresa industrial gquanto A reestruturacio patrimonial e
financeira, processadas em pleno ajustamenio recessivo. Poderiamos

conciuir com as palavras de Minsky:

"paradoxalmente, as recessBes sdo boas para o lucro
bruto apés os impostos das empresas em Uma economia

com um "Grande Gaverna".(z}

{3} Pars algens sefores, v purticelar, for iaporfante @ cofonads das vendzs extersas e 1983, apfs queds sensivel dis exportagdes e
{981

%35, eeportagies ndustrials cos & receperagio de 1983 (128} sequer ebingiran 23 siveis de astes de redragio e 1.982 {-171),

{3% Binsky RILIBE), 5.9
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2 - A EMPRESA LIDER NO PERIODO 1.978-89

2.1 ~ Introdugio

Kos anos 80, as empresas lideres reformularam
radicalmente seus padrSes de desempenho corrente e de estrutura
patrimonial. Isto correspondeu a varias ordens de fatores, a comegar
pelo rompimento entre fins dos 70 € inicio dos 80, de «critérios até
entdc mais ou menos estdveis de regulagio das decisdes de
endividamento, investimento e produgdo. Uma onda de reagbes
empresariais acompanhou a fase do ajuste recessivo da economia entre
1.981 e 1.983. Posteriormente, superado este periodo mas com a
economia ainda submetida a uma acentuada instabilidade inflacionéria e
sob permanente ameaca de nova recessio, as reagdbes empresariais
buscaram & protegdo patrimonial e a defesa dos ganhos congristados.
Ap6Gs o Plano Cruzado, um outro tipo de risco incorporou-se ao risco
préprio das decisBes empresariais: o da defassagem de pre¢os no
momento de um congelamento. Seguiu-se a isto o agravamente da
tendéncia de remarcagdes répidas {(guando ndoc antecipadas} de pregos
por  parte das empresas. Finalmente, a imediata aceleragio
infiacionéria,' que acompanhou a saida de cada um dos demais planos,
culminando com & explosio de pregos de 1.989, passou 8 constituir em
5§ mesmo um fator de crescente ddévida guanto & preservacgio dos valores
patrimoniais; uma divida cada vez mais generalizada entre os agentes,
& medida em que consolidava-se como expectativa dominante na economia

g inevitabilidade da hiperinflagdo.
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H& uma estrejta correspondéncie, portanto, entre a
intensidade ¢ o tipo de ajuste empresarial e as etapas percorridas

pela economia brasileira nos atribulados anos 80.

Vamos retratar estes movimentos & partir de uma selegio
de empresas privadas lideres na ecanchia brasileira. Em realidade, nos
apoiamos em dois levantamentos. Um primeiro, realizado em 1.986,
reunin informagdes para as empresas entre os anos de 1.978 e 1.985
{i}. Um segunds, em 1.990, cobriu ¢ periodo 1.984~1.989 {2}. Entre um
levantamento e outro, foi necessério adaptar a composicio da amostra,
de forma gque os dados ndo s#o inteiramente compardveis, embora o
numero total de empresas das pesguisas seja praticamente o mesmo
feerca de 225 empresas). A homogeneidade das . tendéncias indicadas
pelos dados, bem como as pequenas difereﬁgas registradas na comparacio
dos resultados mais agregados das duas pesquisas, s&o razdes que
permitem tomar os dois levantamentos conjuntamente para ilustrar o

perfode como um todo, ou seja, 1.978-89.

As pesquisas seguiram uma metodologia comum para &
selegio das empresas. Como critério bédsico de inclusdo das empresas,

ntilizou-se & vrteceita operacional liguida, que deveria superar uma

£1) vor alaeidy, LE.6 {1954 & 1.988c) ¢ Novais, LF.{1.963)

L]

{26 1 Aleeide, 3.5, ¢ Rovads, LF {19%1] e tastee, Fopreire DX, #laeida, )56, » Novale, LF.{3.990)

i
3
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média qualificada{l) para cads sub-setor{2}., A amosira apolou-se,
portanto, em uma sele¢io de [{deres de cada sub-setor. Os dados =zéo
spresentados segundo 8 propriedade de capital (nacional privada,

estrangeira e estatal{3}.

Novamente € preciso chamar a atengdo para as limitagdes
dos dados contdbeis, o8 gquais sofrem a influéncia da inflagio & da
indexa¢fo imperfeita. Um periodo relativamente longo como o que
estamps tratando estd ainda sujeito a reavaliacBes e mudancas no
regime conté&bil ou alteragles na natureza juridica das empresas., A
inflagio dos dltimos anes do periodo - extremamente elevada e
submetida a fortes oscilagdes - bem como as defassagem entre . indices
relativos aos indexadores e a inflagido real resultantes da - aplicacéo
de planos de estabilizacgBo, debilitam ainda mais a gqualidade dos
dados. Por estas razdes, a andlise deveré& privilegiar o significado

geral dos resultados € as tendéncias que esses possam indicar,

I3} § sidia de Wiehens, definide cono:
:
H
i
g0 . onde x @ g receita operacional 1iquida du eapress §.
1 i
i

{1} Sequnde # classificapdo 60 Balange dnual 42 Barels Hercastil. Pasa @ pesquisa de 1.98C, adotou-se coao ano-base 1.982 ¢ pari a de 1990,
§ aao-dase de L.9BY. 4 wnecessidade de atuslizagde dp selegio {e consequenteaente udang do ano-base) ol detersinade por inevitiveis
slteraches i chassificapio sotre as sapresss ex ux periode relativaaeote longo {17 anos, de 1.978 2 1.389). & prixeira selegie prelecdes
vetratzr & avelugio di eeprasa-lider ap lvogo do sjuste recessivo; 2 segunds, © perjodo de crise o instabilidede d2 seqund wehade 4
decadn. Ver & relagie de eapresas selecionsdas mo dnexs @ este capitels.

I%i0s grifices apresentados wo texts reinen o5 dades das deas pespuisys {razdo pria qual 3 curvas spresentas ues descoatinvidade o8 1 98¢,
350 e que b2 Gus infersagdes, de ey v 41 vulra pesquisel.
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Dentre o8 pontos positives da pesqguisa, © primeiro
deles £ que possibilita reunir empresas representativas da indistria e
de outros segmentos da economia. Em segundo, permite o acompanhamento
de  um conjunto hamogéneo de empresas em todos os anos do perjodo
coberto. Terceiro, em se tratanéa de empresas lfideres em sens setores,
os restltados apurados apresentam um alto graw de generalizagdo, no
sgntido de gue se pode esperar comportamentos e padrdes semelhantes
para conjuntos mais ampfns de empresas. Isto é vadlido, segundo nosso
entendimento, para as empresas privadas {(nacionais e estrangéiras); No

caso das estatais, a sele¢do reuniu todas as empresas de maior

eXPressao.
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2.2 - 0 Perfodo do Ajustamento Hecessive

0 movimente inicial de sjuste das empresas privadas
desenvalveu%se ao nfvel da estrutura de capital, pelas razdes j&
vistas. Entre as empresas lideres, o grauw de endividamento declinou
sensiveimente ao longo da recessido. A relagdo entre dividas totais e
patrimdénio liquido, de valor aproximado de 100% em I.978}?§ para as
empresas privadas nacionais, caiu para 84% em 1.983, apés atingir 115%
em 1.980. As dividas bancérias declinaram de uma proporgdo de | para 2

do patrimonio durante os anos de 1.978 a 1.980 para 1:3 em 1.983.

A realizac8o do capital]l liguido sobreacumuiado em 1.980
¢ a desvalorizacglo de dividas motivada pelas prefixaghes de 1.980
contribuiram decisivamente para ¢ resultado acima. Um ouiro mecanismo
fundamental desenvniveu~se.au nivel de formagio de pregos, refletido
ne aumento das margens dg iucro. Na etapa recessiva, a8 grands
empresa exerceu plenamente o seu poder de mercado no gue fol amparada
pela politica econdmica, éiravés de medidas como a maior liberalizacgdo
dos controles de preges, as desvalorizagles cambiais ¢ a politica

salarial] adotada durante o "ajustamento”.
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No ano de 1.981 as reag¢des descritas foram suficientes
apenas para que a empresa-lider neutralizasse parcialmente a tendéncia
de elevagio dos custos financeiros, impedindo assim  uma maior
deteriorizagdo de sus rentabilidade. As despesas financeiras lfquidas
subiram de um nivel como 4% da receita operacional em 1.980 para 5,6%
em 1.981 {empresas privadas nacionais} e de 3% para 5,3% entre as
gstrangeiras{1}. As margens liquidas de lucro {lucro operaciona} e
ndc-operacional antes da corregio do balanco e do imposto de renda)
cairam em ambos os casos: de 12,3 para 9,6% (privadas nacionéis) e de
5,8 para 2,35% {estrangeiras). Para as nacionais privadas, a taxa
de lucro {lucro sobre patrimonic) baixou de 26,0% para 17,8 (lucro
snies da correcdo e do imposto de rendal e de 16,7% para 11,0% {lucro
apds correglio e imposto de renda). Para as estrangeiras, a redugio foi
ainda maiér: de 1R8,1% para 8.,7% no primeiro conceito e de 13,9% para

&£,6% no conceito de lucro lfigquido,

Uma queda tdoc acentuada come esta nag se repetiria nos

anos 80, exceto em 1.986 como consequéncia do Plano Cruzado,

ApdSs 1.981, as reacghes da empresa-lider em favor de seu
préprio asjustamento foram ainda mais impressionantes. Para se ter uma
idéis, em 1.983, o dltimo ano de recessdo, estava assim configurado o

guadro de margem e taxa de lucro da grande empresa:

{1} & LRI, a5 despesas Fimanceiras correspondersy & A2is gz matace {33%) de lecro das empresas nacionsis ¢ tres wezes o lecrs i :
petrazgeiras.
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-¢ mark-up, a margem bruta de luecro, alcancava 50% {39,3% em 1.981 e
cerca de 37% na média de 1.978-80) para as ﬁmgiesas pacionais e 32,7%
para &5 estrangeiras {26,8% em 1.981 e de 24 a 26% entre 1.978 e

1.980}).{1}

~ag despesas financeiras declinaram para 3,6% da receita liguida nas
empresas nacionais, um nivel inferior até mesmo aos padrdes de

1.978/79.

~as margens liquidas de lucro (antes da corregdo e do IR} salcancaram
14,6% para as nacionais e 3,6% para &8 estrangeira, superando no

primeire caso os niveis correspondentes ac periodo pré-recessdo.

~-finalmente, as taxas de lucro sobre o capital préprio foram
integralmente recompostas, alcangando 19,1% e 9,1% no conceito de
jucre antes da corregdo & do IR para um grupo e outro de empresas. As
taxas de luvcro ligquido {apés o IR) alcancam 9 ¢ 7,5% em 1.983, niveis

proximos & média de 1.978 e 1.975.

Devemos concluir observande gue a grande empresa
privada em plena recessic manteve condigdes favordveis para o seu
ajuste, o© que, aguela altura, significava principalmente promover a

recomposicio dos nfveis de endividamento. Esta recomposiglo teve como

{1Ms difersegas sbseletas de sark-up entre nacionais e estrangeiros nio indicas vastagen sa geragio de lacre, sas sis padries relativeg 2
cetores 3ns qrais pertescer as eppresas. Pehe ressaliar o predeainio das sacipaais ex selores e que b wzior flexibibidede {asbiiidete)
copitel, £o0 ee codirin ¢ coustrugds civil, oo ey segpentes E3Is “leves” da industria, cons en indistriz 2] estar 2 hetidse.
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pressuposio  a obtenclo de valores mais elevados de margens brutas de
tucro {mark-up}, uma das pecas de engrenagem inflaciondria operantes

durante & recessdo do ajustamento.

A preservagico da rentabilidade corrente, risco do
endividamento e capacidade de honrar compromissos financeiros por
parte do grande capital conferiu wuma caracteristica destacada &
recessdo do perfiodoc do ajustamento: & auséncia de élteragﬁes

significativas na estrutura empresarial brasileira no sentido de que:

a} a empresa {em contraposigdo ao grupe} manteve-se como centro

predominante das decisdes empresariais de acumulagio e produgio.

bt & recesslo determinou a parslisacio das operagoes de muitas
empresas de pequeno porie e concentrou produgdo ¢  vendas, afetando,
principalmente, a pequena e média empresa. Em particular, as vendas
externas que mereceram incentivos e a prioridade da politica de
ajuste, favoreceram a concentragio dos mercados em beneficios da
grande empresa. A concentracio de capital durante o ajuste recessivo
deg-se, portanto, predominantemente na forma relativa; se alcancou
grau absoluto (por absorgH#o de empresas) isto ndo teve significado
geral e, de guaiquer forma, ndo desdobrou-se em fortalecimento de

grupos ou conglomerados de cmpresas.
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Em resume, a8 recessdoc do ajustamento redistribui
capacidades e condigdes de obtengldo de lucro e de desempenho
financeiroe entre as empresas {processo no qual sobressai a grande
smpresal), sem simultaneamente redistribuir as relagdes de propriedade
e a insergdo setorial do grande capital. Teria sido este um exemplo de

"mi distribuicio do lucro™¢

A express8o de Steindl{i] serviu para que o autor,
descrevesse uma situagdo que, segundo £le, poderia acompanhar & queds
da taxas de acumulacdo em uma economia: & protecgio desigual do lucro e
da acumulagio interna, dependendo do conjunto empresarial
favorecido,concorreria para realimentar a retrag¢do inicial. Esta seria
um componente importante do processo cumulativo que conduz 3 recessio,
Steindl pensava no favorecimento de setores oligopolizados {em
contraposigho aos setores competitives}, os guais, segundo ele, seriam
menos propensos e reagir & posicio desfrutada mediante a retomadas da

acumualacgio.

Para retratar o casoc brasileiro optamos por
individualizar néo o8 setores oligeopolizados, mas sim as
empresas-ifderes, ou as grandes empresas, gue, de resto, operam em
geral em mercados oligopolizados. A distribuigio das condigdes de
lucratividade e de sustentagio financeira foi "mi"™ no caso brasileiro,

nio sé porgque & empresa-ifder atuon diretamente no sentido de

aprofundar a vrecessdo & partir de seu prépric ajuste, mas também

i1} steind], L{L.383}, Cap.¥
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porgue esie por si s6 {e a8 despeito de ndo ter excluido & preservacio
pairimonial e a manutenglc da rentabilidade) ndo a tornou capaz de
patrocinar um c¢iclo expansivo. Isto vale, particularmente, para o
capital de origem privada nacional, gue muito rapidamente processou o
ajuste. Tratou-se, todavia, de um ajuste defensivo, gue, como vimos,
preservou ¢ até ampliou o poder.da grande empress em seus setores e
mercados particulares. No entanto, ao ndoc conduzir & ume maior
centralizagio do capital e diversificagido empresarial, n8o se fez
acompanhar de evolugio correspondente da capacidade do capital privado
em assumir o0s riscos de investir e retomar a acumulagio de forma
sutdnoma. Esta limitagdo teve cansequéncias graves para 4 economia
devido ao fato de gue as condigbes externas -~ seja em termos do
{financiamento concedido pelos bancos internacionais ou do investimento
produtive da parte das empresas multinacionais - ndc s6é ndo eram
favordveis, mas sim contridrias & dinamizac¢io interna da economia. De
outra parte, 0 ajuste privado ac processar-se conifa 0 setor phblico ~
pgzxte sendo levado a absorver senormes desequiiibrios financeiros apbs
perder as principais fontes de financiamenio de seus investimentos - e
contra o préprie mercado interno - este sendo restringido
progressivamenie, dada a corrosfo dos rendimentos assalariados causada
pela inflagio e auséncia de crescimento econdmicoe - limitava a

possibilidade de expansfo a longo prazo do capital privado.

0 prépric governo definiu politicas de sustentagdo das
condig¢Bes correntes e patrimoniais da grande empresa durante a
recessio, acreditando gue a preservagio da estrutura empresarial

privada bastaria para assegurar 3 retomada do crescimento apés

£
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conciuvido o© ajustamentio. A empresa~ifider optou, no entanto, por
prosseguir na estratégia defensiva ou de protegio, com  0Os

desdobramentos gue veremos na sequéncia,



2.3 - Os anos de 1,984/85

Ezte £ o perfodo de maior estabiiidada das relagdes
patrimoniais e dos pardmetros de desempenbo corrente da grande
empresa. Nele enconiramos exempios até mesmo de momentineo retrocesso
de tendéncias verificadas nos anos anteriores. Por exemplo, o mark-up
das empresas estrangeiras chegou declinar {de 36,4% para 34,9%}. Outro
exemplo: o grau de endividamento do conjunto das empresas privadas
nacionais subiu levemente {de 72% para 75% - endividamento total -~ e
de 29% para 34% - endividamenio bancédrio). Quanto 3s estrangeiras, o
relativo atraso no ajuste do gndividamento foi em parte compensado
nesses anos. O endividamento bancédrio atingiu em 1.985 um nivel bemn

mais préximo ao das empresas nacionals: 42%.

0Os demais indices e taxas apresentaram uma grande
regularidade. A propésito,os padrBes mails estiveis de mark-up,
associados noe planco macroecondmico aos menores niveis de délicit
pibklice e a corncluséo do "ajuste” externc (geragio de
mega-superdvits}), deram suporte aoc florescimento das teorias da
*inércia inflacioniria®™, bem como de teses de gue a economia estava
*pronta” para retomar o crescimentio, restando por resolver o "problema

inflaciondrio”.

0 impulsg das exportagles promoveg o crescimento
epondmice no biénio. Para a grande empress que liderot o “boom®

exportador, o Tajuste externo” representou a conclusdo de um outro
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zjuste particular: o "ajuste de wercados®. A peneiracliio ne mercado
exierne airavés das exportagbes conferiu & empresa que jé& vinha
promovendo 05 ajustes patrimonial e corrente, um maior grau de certeza
nas suvas decisdes de produgBo e de investimento. Mantidas as condig8es
gerais dos mercades externos, €, no plano interno, estando garantida
uma certa orientagdo das polfticas cambial e de incentivo &s vendas no
exterior, as exportaclbes exerciam do ponto de vista da grande empresa
um papel de estabilizador da incerteza e do risco presentes nas

decisfBes guanto ac mercado interno.

Ao . maior grau de certeza nas decisBes empresariais
é%tide com as exportagbes, devemos acrescentar a maior protecio dos
piveis médios globais de utilizacHo da capacidade conferida pela
possibilidade de substituigdo na margem entre produglo para mercado
interno e externo. Para o grande capital, isto permitia & compensagio
ac menoas parcial da gueda do mercade interno, uma refracgio induzidsa
pele proprio ajuste da grande empresa. Estamos chamando a atengdo para
o fato de gque a grande enpresa enconirou alternativas para trilhar
caminhos diferentes dagueles que 8 economia em seu conjunto e grande

parcela da sociedade eram obrigados a percorrer.

A acumulacdo de fundos pelas EMPIresSAas "privadas
ampliou~se substancialmente no bidnio devido ao maior faturamento
obtido apdés o término do ajuste recessivo. Ao lado disto, as despesas
tinanceiras ligquidas, que na fase recessiva absorveram uma parcela
significativa da receita liquida, declinaram para um valor nulo ou até

negativo {significando nesse caso receita lfgquida}.



Este dltimo resultado precisa ser gualificado. Um certo
nivel de despess financeira pode ser considerado como um custo
eperacional, jé& gque em que em gquaiquer economia empresarial  &s
telaghes mercantis estabelecidas pelas empresas para produzir e
realizar a suva produgio desdobram-se em relagbes de débito: créditos
junte a clientes e débitos com fornecedores e instituigées
financeiras. As profundas mudancas nas condigbes de crédito de origem
interna e externa induziram o desindividamento como estratégia de
ajuste da empresa, razdo pela qual retrocederam os valores das dfvidas
das empresas, €m um processo cujo rapidez j& foi assina}ada.lA gqueda
do endividamento viabilizou economias de custo financeiro, o qual, no
entanto, ndo poderia alcangar valor nulo, na medida em que algum
endividamento, naturaimente, deveria prevalecer. A neutralizagio do
custo do endividamentio como custo operacional encontra uma outra
explicagio, ou seja, no lado das aplicag¢Bes financeiras gque ndo s6
c?esceram guantitativamente, como também tornaram-se mais rentéveis,
na medida em gue o sistema finpnanceiro foi Progressivamente
sperfeigoando instrumentos para & aplicacgloa juros de todo o tipe de
saldos manetérins.m”Se' considerrmos como ativos de aplicagdes
fipanceiras, © dispanive} e as aplicacgbes em titulos e vwalores
mobilidrios, estes evoluirsm de uma média de aproximadamente 7% do
ative global entre 1.978/80 para 12,5% em 1.983 entre as empresas
nacionais, e de 7 para 11,5% no caso das estrangeiras. Como proporgio
do patrimonio liquido, os ativos de aplicacio financeira representavam
nesse ultimoe ano aproximadamente 22%, um valor alte, porém sainds
inferior ao endividamento bancirioc, em torno a 34 e 42% do patrimbnio

parz empresas nacionais € estrangeiras, respectivamente. Esta € uma
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indica¢io de que as empresas lfderes obtiveram condigdes vantajosas de
remuneragio de suas aplicacBes. Aqui se revela uma outra face do
ajuste da grande empresa: ao lado de sua retirada do sistema
financeiro na condigdo demandante de crédito, sua reentrada como

aplicadora privilegiada de recursos.

Para completarmos a descricidc das mudangas patrimoniais
conduzidas pela grande EMPresa, resta fazer referéncia 2
divergsificagdo que os dados sobre participacido em empresas coligadas ¢
controladas ("investimentos”, segundo a denominacido contdbil} parecem
sugerir. Os "investimentos” cresceram continuamente passando de 13% do
ativo em 1.978/80 para 15% em 1.985, entre as nacionais, e, de 7,5%
para 13,3 entre as estrangeiras. A dificuldade na interpretacgio desses
resultados reside ma precariedade das informacgdes {restritas aos
indices acima citados)e em possiveis efeitos contédbeis capazes de
distorcer mesmo os resultados mais agregados. De qualiquer modo, um
crescimento tdo expressivo ndo parece deixar dividas no sentido de gue
de fato ocorreu uma significativa diversificagio da grande empress.
gual teria sido o direcionamentoc desta diversificagio e | guais
objetives a presidiram, séo ihdagagﬁes que ndo podemos responder com
precisfo com os dados disponiveis, embora algumas hipdteses poséam ser
aventadas. A preservacio do potencial de acumulag¢ido interna das
grandes empresas na recessio, a ampliagio destq potencial apés o
"sijustamento”, afiados a0 recuo das decisdes de investimento
{sobretudo no que diz respeito &s inversbes para ampliagio ou
impiatacéo de novas unidades de produgiol, incentivaram oS

investimentos em participac¢les em empresas J4 constituidas. A



136

diversificaclo processada desta maneira servia como umas alternativa a
mais de salvaguoarda da grande empresa conira 2 incerteza & 0 maiores
niveis de risco prevalescentes na economia. Ou seja, teria por
significado, mais uma vez, a busca da estabilizaglo da rentabilidade e
do risco no interior da grande empresa. Esta passa a apresentar wmna
mBioT diversificagio no contexto do Tgrupo", além de auferir
rendimentos desses "interesses” diversificados. 8e o gque {foi dito
acima esté correto, o processo constituwi-se em uma mudanga patrimonial
& mais de cardter td3o Tdefensivo™ quanto as outras, nio se
aproximande, assim, de diversificag8o "ativa”™, ou seja, a quebabjetiva
dotar o grupo de uma maior capacidade de promogBo de novas atividades,
tecnologias e mercados, o gue pressupde a ampliacdo da capacidade da
empress ou  grupo em patrocinar novos investimentos, e Dbancar {néo

apenas "estabilizar"™) maiores incertezas e riscos.

Tomemos o5 "investimentos" como ativoes financeiros e
arrescentemos o8 atives em aplicacdes financeiras propriamente. Com
isso estaremos ilustrande o conjunto de ajustes ativos promovidos pela
grande empresa. Em média, entre 1.978/80, estes "ativos {inanceiros®
representavam cerca de 20% dos ativos totais das empresas nacionais e
14% das estrangeiras; em 1.985 os valores se elevam para 32 g
25%. Relativamente aos TeCUTSOS préprios {patrimdnic liguido), =&
proporgie dos "ativos financeiros"™ em 1.985 ultrapassaria os 50%: 355%

entre as nacionais e 51% entre as estrangeiras.

H ano de 1.985 constitui, a nosso ver, uUm Marcg  no

ajuste patrimonial e financeiro da grande empresa, pois afi se di& a

¢



conciusao de todos os processos desenvolvidos para este Tim desde o

infcio da recessio.

0 quadro abaixo, resume os efeitos dos processos de
ajuste promovidos pela prande empresa em dois momentos: © gue acabamos
de ver, entre 1.978/80 {representando ¢ periodo pré-ajuste recessivo)

e 1.985 {(simbolizando a conclusfo dos ajustes} € os anos de 1,983 a

i1.98¢9
CONTRIBUICAC AQ LUCRO
{% DA RECEITA OPERACIONAL)
HACIONAIS PRIVADAS

ITENS 1985 /78-86 1985/85 1988 /78-80
1} Margem Brutsa +9,0 +14,0 +23.0
2} DFL +4,8 — 143 + 3,3
3} pcC +2,4 + 6,9 + 9,3
4} Total +16,2 +19,4 +35,6

£} Lucro Operacional
e Nic Operacional
Total {LOND} +16,0 +17,0 +33,0
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Até 1.983, a fonte destacada de aumento do lucro antes
da corregido monetédria e dos impostos residiuv no aumento do mark-up e
na reduglo de custos Tinanceiros e elevagdo de receitas {inanceiras
gue coniribuiram com +9,0 e +4,8% respeciivamente da receita global.
Ne periodo seguinte,os aumentos da margem bruta propiciam novo
eXpressivo ganho de rentabilidade {+14%), & contencido de
despesas financeiras esgota-se come fonte de obtengdo de lucros
adicionais, mas os Jucros contdbeis de participagdes em controladas e

coligadas (PCC} aumentam substancialmente.
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2.4 - O Plano Cruzado e o Periodo de 1.987/89

Para &8s empresas gue promoveram os &justes acima
descritos, © Plano Cruzado significou um abrupta e surpreendente
paralizagdo dos processos defensivos gque desenvolveram, e cujos frutos
comegavam & colher. Esse ponto € importante porgue é contrérioc ao
senso comum difundido na época quanto & "neutralidade” dos efeitos do
plano. Nido existiu esta neutralidade em termos da distribuigio da
renda, ou da distribuigio desejada da rigueza do pﬁbliﬁn {enire
rigqueza real ¢ financeira}, tampouco em termos dos ativos, passives ¢
operagdes bancérias ou ainda. da rentabilidade das empresas. Pelo
menos em principio,o plano representou um blogueio arbitrédric dos
beneficios propiciados pelos ajustes das empresas. Evidentemente, 3se
fosse possivel assegurar 8 priori a durabilidade e longo alcance do
plano, seriam distintas as perspectivas e as decisdes adotadas pela
grande  empresa na sequéncia da estabilizacgéo promovida pelo
conge lanento geral de precgos, saladrios, cambio e indexadores
financairué._ Por aiempic,zse & ampliacio do mercado interns oriunda
ga estabilidade momentinea pudesse ser projetada para o longo praze €
se fosse assegurado o équiiibrie cambial na segquéncia de uma
recuperagdo econdmica, as decisbes de investir da. grande empress
certamente ganhariam um outro significado. Agsistju-se de fato a um
boom de investimentos em 1.986, amparado por uma expansdc inusitada do
crédite bancélrio. A expansio concentrou-se, todavia, em investimentos
*1oves™ para a ampliac8o marginal de capacidade, liderada por peguenas

¢ wédias empresas. A reagho do investimento correspondeu ac aumenio da
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demanda corrente, como na teoriag do acelerador, mas as antecipagles e
expectativas de longe prazo, ainda contaminadas pela incertezs e
desconfianga em termos da capacidade do governo sustentar os
resultades iniciais obtidos pelo plano, conferin um alcance limitado a
esta recuperagdo. O compasso de espera que notabilizou a estratépia da
grande empresa durante & vigéncia do plano, canborreu para o seu
fracasso, mas do ponto de vista microecondmico esta era a conduta
compativel com o0s ajustes empreendidos anteriormente. ©Ou seja, o
retorno  ao regime de alta inflagdo, correspondendo ao provéve!l
insucessce do plano, encontraria a grande empresa Jj& plenamente
adaptada & corrida de pregos, cambio e salérios,. bem como &

instabilidade e & “ciranda” financeira.

A peculiaridade deste perfodo de vigéncia do Cruzado
reside no fato @e nenhum outro momento da crise registrara uma
estabilidade relativa de pregos tio proleongada {a inflacio mensal
gntre ®WMArgo € novembro nunca superou 2,5%), razdo pela gual podemos
associd-le a padrBes empresariais compativeis com uma economia mgis
estdvel. NAo devemos esperar modificagdes importantes na esirutura
patrimonial porgque as mudangas deste tipo levam tempo, mas € possivel

averiguar o Que OCOrred Com &s contas correntes das empresas.

De imediato, o Cruzado{l)} determinou dois efeitos:
primeiro e 0 mais importante, a queda abrupta do mark-up. Segundo =&

revergdoe da perspectiva delineada desde © ano anterior de gque as

{1} Pera wod 2nélise detaldada sobre 25 consequencias do Plane Lruzado sobre as empresss, wer Selluzza L.6.%. ¢ dleeide, J.5.6.10.%80%
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empresas viessem & obler substanciais ganhos financeiros., A empresa
privada nacional obtivera em [.985 um rendimento Tinanceiro liguide de
0,5% das receitas operacionsis, voltando em 1.986 & apresentar
despesas liguidas (0,7% das receitas}. As estrangeiras sumentaram suas
despesas f{inanceiras de 0,1% para 0,7%. A dramética redugdo dag taxas
nominais de juros explica a reversdo em ambos os casos. Cabe assinalar
que a5 despesas Tinanceiras somente n8o alcancaram um nivel ainda
maior porque o endividamento bancédrio das empresas sofreu também uma
sensfvel redugio, como uma outra decorréncia da aplicagio dotplano. As
dividas cairam de 34% para 25% do patrimonio liguido entre as

nacionais e de 42 para 31% no caso das estrangeiras.

Quanto &ac mafk*up, o declinio foi viclentissimo a ponte
de restaurar, praticamente os padrdes correépondentes ag inicio da
cerise. Entre as nacionais privadas, a margem bruta recuou para 42%
{56,7% em 1.985}) e entre estrangeiras, para 28,6% (34,%% no &no
anterior}. Esta foi 2 principal causa da queda das margens ligquidas ¢
dag taxes de lucratividade da grande empresa duramte 1.986. A
propbsito, pars .a grande empresa a aplicacgdo do plano ndc trouxe
putras conseguéncias,senéo estas, © que expiiqa a sua reagio contréria

¢ até a oposigdo ao Cruzado.

Devemos tratar das causss de tdo scentuada variagio do
mark-up. J& observamos gue sob inflacio alta, o mark-up reflete o
poder do mercado das empresas em ums dimensdo mais ampla do gque 08§

precos finais sdo capazes de expressar, envolvendo determinantes de
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naturezse inteiramente comercial ou financeira, como os pregos obtidos
nas  compras e nas vendas a prazo, 2 indexagdo mais on menns perfeita
dos pregos de vendas 2 prazo e dos reajustes salariais, e as taxas de
juros implicitas nos contratos de fornecimento. A posigico no mercade
habilitava a grande empresa a obter favorecimentos na negociaglo em
torno & todos esses {tens, mas essas vantagens sdo neutralizadas em
grande medida sob baixa inflagido., Assim, a prépria estabilidade
relativamente prolongada do Cruzado foi a c¢ausa da profunda e qunse

instantines redugdo das margens brutas de lucro.

A amea¢a de gue um outrc congelamento impusesse
consequéncias semelhantes passou a ser incorporada As decisbes da
grands empresa apds o fracasso do Cruzado. Este fendmeno se

apresentou, em particular, na formacioc de pregos.

Para a grande empresa a referfncia &s expectativas
torna-se o critério fundamental de reajustes de pregos e &S
antecipagdes das tendéncias inflacionédrias da economia constituem o©
principal mecanismo de defesa e protegdo do capital. As decisdes da
empresa-iider, a partir desse momento, s3c os mais poderosos indutores
das aceleracgBes inflacionédrias e, definitivamente o grande capital

torna~se um sb6cio privilegiado da inflagdo.

Convém frisar que tudo isto se passa guando a grande
EMPressa i& havia levado a0 limite o ajustes patrimoniais

“defensivos™. Por isso, ndo lhe restava como estratégisz microecondmia
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sendo proteger as conqguistas particulares pels via dos pregos e das
margens de lucro. Os movimentos patrimoniais gue ainda tiveram curso
nos  anns seguintes, dizem respeito, entre as empresas privadas, aos
"inpvestimentos™ em participagdes acionérias que continuaram crescendo,
enguanto declinavam as apliicagdes financeiras. Certamente, neste caso,
preponderou o risco ampliado apds a experiéncia do Cruzado, de uma
"desindexacdo” ou alguma outra forma de desvalorizagido dos ativos
financeiros. Em 1.989, esta ameaga tornou-se&e muito mais presente e
generalizou-se, na medida em'que a economia ia sendo projetada para
uma hiperinflacgioc. Em 1.990, com a Reforma Manetéria;. a amesacga Se

tprnaria realidade.

Fntre as ampfesas estrangeiras, o ajuste do gray de
endividamento ainda teria continunidade. As dividas bancérias sobre o
patrimonio liguido recuaram para apenas 25% em }1.989, praticamente ©
mesmo nivel das empresas nacionais. Devemos sublinhar o baixissimo
grau de endividamento alcangado em ambos 0s casos — empresas nacionais
e estrangeiras. 0 endividamento bancéric em 1.989 correspondias &

metade {nacionais} e & quase 1/3 {(estrangeiras) comparados aos niveis

do infcio da décadsa.

Apds o Cruzado, as mais significativas mudangas
gcorreram nas contas correntes das empresas, como nos rendimentos de
participagBes em controladas e coligadas que experimentaram um
expressivo aumento. As despesas {financeiras lfgquidas passaram a

oscilar em torno a valores baixos, crescendo durante os anos de



aplicago de “choques™. De resto, as margens de lucro evolufram
espetacularmente, A margem final de lucro {lucro operacionsal € nio
operacional) elevou-se em 1.98% para 44% da receita operacional {cerca
de 26% em 1.984/85) entre as nacionais e para 17% (14% em 1.984/85)
entre as estrangeiras {19% em 1.988). E o mark-up atingiu nada menos
gque 102% {nacionais) ¢ 51% {estrangeiras}, contra niveis como 33% e

353%, respectivamente, para nacionais e estrangeiras, em 1.984/1.985.

Eis um resumc dos processos desenvolvidos ao longs da
década e o5 resultados obtidos pela grande empresa {comparagdes entre

a média de 1.978~80 & 1.989);

~as aplicagdes financeiras correspondiam a 7% do ativo giobal ({tanto
ns  case das nacionais, guanto estrangeiras), passande para 8,5%

{nacionais) e 12,5% {estrangeirasj}.

~0s "investimentos” aumentam como proporcéo do ativo total de 13 para

23% {nacionais) e de 7,5% para 15,5% {estrangeiras).

~a valor dos estogues, também com relagio ap ative global, cai .de

cerca de 15% para 9% {nacionais) e de 17% para 12% (estrangeiras}.

-8 proporgdo do imobilizado mantém-se em torno a 32-33% em ambos os

casos, ac longo de tedo o perfodo.

- endividamente total declina de 110% do patrimonio Ifquido para 67%
{nacionais} e de 150% para 96% {estrangeiras}); o endividamento

bancdrio recua de 3530 para 25% e de 65 para também 25%.
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~8s5 despesas financeiras liquidas alcangam 1% da receita operacional
{em ambos ©5 casos}), contra niveis antericres de 4,3% {nacionais) e 3%

festrangeiras).

~g5 rendas de participagSes em controladas e coligadas crescem de 1,2%
e 0,3% da receita para 10,5% ¢ 4,5%, nos casos, respecltivamente, de

nacinnals estrangeiras.

-G mark~up sobe de 37,5% e 25% para 102% (nacional) e 51%

{estrangeirasj.

-3 margem liguida de lucro {lucro operacional e ndo-operacional antes
da correcio e do IR) quadruplica em ambos os casos (de 11 para 44% -

nacionais e de 4,5 para 17% - estrangeiras).

-a taxa de lucro final {lucro apds IR sobre patrimonio liguido)sobe de
niveis médios de cerca de 11% em 1.978/79 para 18,6% {nacionais) e

20,8% estrangeiras no Tinal do periodo.

Uma observagfo final em torno s empresas estatais:
como mostram os gréficos, seu posicicnamento se deu de forma dsitinta
relativamente ao padréo descrito para o segmento privado de empresas

jideves.

Para comegar, ndo lhes era possivel a flexibilidade da
estrutura ative, um ponto de fundamental importdncia para o a&ajuste
patrimonial privado, J& gque disto decorreu a obtengdo de ganhos

finnnceiros e a diversificacHo patrimonial.

1
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De outra parte, & inflagio alta gque facilitava &
ampliagio as margens brutas de lucro das grandes empresas, ndo operava

da mesmé maneira no caso das estatais devido aos controles tariférios.

Na comparagio com o Segmento p}ivadn so longo do
periodo, 0% niveis de margem e taxa de Jlucro foram mais baixos, além
de registrarem um intervalo mais amplo de varilacido, incluindo valores
negativos. Isto decorreu do fato gque as estatais somente puderam
contar com os reajustes de tarifas e pregos como défesa da
rentabilidade corrente; lhes era impossivel o complemento de renda
através de ganhos patrimoniais ou nSo-operacionais. De outro lado, as
tarifas e os pregos piblicos sofreram intensamente os efejtos dos
”chaqueé“ e dos atrasos de reajustes frente a aceleragdo
inflaciondria. Enguanto isso, os preg¢os privados logravam aprimorar o
seu gran de protegio, através de antecipagfes de reajustes e da

crescente flexibilizacdo de margens brutas de lucro.

0s dados referentes 3s empresas estatais evidenciam

duas outras caracteristicas:

-~ entre estatais federais ¢ estatais estaduais: para as primeiras
vigoraram melhores condi¢des patrimoniais e correntes, refletidas em
WMEnCT gréu de endividamento e maior Iucratividade. ¥ digno de registro
s dependéncia absocliuta do lucro final das estatais estaduais ao

resultado da corregfoc monetdria do balancgo.
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~ desde 1.985, iniciou-se uma redugido do endividamento das empresas
estatais, especialmente quante 4&s dividas bancérias. Estas, em
1.984/85 representavam cerca de 115% do patrimonic liquido, 95% em
1.987 e, em 1.98%, 55%. Na base deste processo estdo as vérias
absor¢bes de dividas das empresas por parte da Unido e das holdings
setorisis, o gque possibilitou o cancelamento de dfvidas de longo
prazo. Para as estatais como um todo, a divida de longo prazo caiu
como  proporgdo do passivo total de cerca de 37% em 1.984/85 para 14%
em 1.988. no entanto, as encampag¢les e absorgdes de dividas néo
conseguiram neutralizar o excessivo endividamento bancédrio de curto
prazo. Esses débitos em realidade cresceram de aproximadamente 10,5%
do passivo total em 1.984/85 para quase 14% em 1.989. O crescimento
foi muito malor entre as estaduais: de 7% para 25% {enguanto
manteve~5¢ mais ou menos inalterado entre as fTederais, em cerca de
11%}. Os dados revelam ainda que o grave desequilibrio da estrutura de
capital das empresas estatais foil construide durante o periodo do
“sjustamento”, devido & aplicagic da polftica gque combinow a
ndo-atualizagdo tarifdria com sobreendividamento sobretudo em moeda

esirangeirs.
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A CRISE MONETARIA E OS BANCOS



CARITULO IV

A CRISE MONETARIA



1

I ~ A EVOLUCAO DA CRISE E A GESTAC MONETARIA

Devemos retroceder até o inicio da década de 80 para
analisar a crise monetdria brasileira. Os responséveis pela condugio
da politica econdmica julgavam gue, em sendo preservada a estrutura
empresarial privada e restaurado o equilfbrioc corrente das contas
externas,estariam repostas as condigSes para que a economia voltasse a
crescer. Pensavam, assim, ser possivel enfrentar ums gravissima crise
de f{inanciamento, alterar profundamente a relacdo externa da moeda
nacional e a composigdo dos mercados {entre wmercado interno ¢
externc}, sem violar critérios e padrdes de avaliagio que regulavam o©
visco e as expectativas na economia, A demonstragioc mais cabal de que
g politica de "ajustamento” deixou marcas muite mais profundas na
economia é que a despeito da preserva¢ido do setor privado na recessdo,
de seu reajuste patrimonial, além do reequilibrio ns conts corrente do
balango de pagamentos, a economia mergulhou em crescente instabilidade

e indeterminacio de sua trajetdria (1}.

{13 Sebre s 2iovcein e g politica eoosomics wo inicie dos 89 € 2o perivde do ajustansale, ver: Javares K.0. ¢ Assis, 01588}, fellme,
L8 {1. 980 ¢ S iaactedn, LL03.9830



176

Tabela 1
BRASIL: INDICADORES MACROECONOMICOS
{ VARTACAG ANUAL}

: ANO ¢ PIB : PIB : FRODUTO ¢ PREQOS - SALDO

s : {%) : PER CAPITA : INDUSTRIAL : {(IGP-DI} : COMERCIAL :
: . : (%) : (%} : (%} :(U8$ MULHOES
+11979 6,8 4,3 : 6,8 : 17,2 : -2.840 H
;1980 8,3 = 6,8 . 9,2 t 110,22 : -2.823 :
:i981 ¢ ~4,4 -6, 6 : ~8,8 H 95,2 : 1.202 p
1982 0,6 ~1.,6 H 6,0 : 95,7 : 780 :
:1983 : -3,4 -5,6 : -5,9 1 211,00 6.470 2
:1G84 : 5,3 3,0 : 6,6 :  223,8 : 13.089 :
11985 ¢ 8,0 : 5,6 : 8,3 :  235,1 : 12.486 :
11986 : Te6 5,3 : 11,7 3 65,0 : 8.305

1987 3,6 1.4 1,0 r 415,B : 11.1872 :
+34%88 : ~0,1 2.2 : -2,5 +1.037,6 : 19.181 s
11989 : 3,2 1.2 : 2,9 +1.782,9 s 16,111 :
:1980 + -~4,6 -GS -B.6 :3.476,6 : 11.027 :

Fonte: Banco Central

A0 objetivo abscluto do "ajustamento”, vale dizer a
politica adotads entre 1.980 e 1.984 pars promover o sjuste do setor
externo da economia face 8s mudancas internacionazis, subordinou-se a
gestdo monetdria e a polftica econdmica em geral mnesse pericdo. A
politica monetéria foi um vefculo primordial do ajustamento,porém sua
execuc¢do rompeu critérios decisivos na regulggﬁa das avaliacgles e
expectativas em uma economis <cronicamente inflaciondria como a
hrasileira, sem que, findo o periodo, estes critérios tenham sido

restaurados.

Quanto & desorganizacio das expectativas, vale lembrar

s fatores determinantes:



} 177

a) a forte instabilizagho das taxas de juros e o desalinhamento dos
indexadores. Desde 2 28 metade dos anos 70 a politica econdmica adotou
¢ manejo ativo das taxas de juros domésticas com propésito de
repgularizagiie cambial, Com o segundo chogue do petroléo e a elevagio
sem precedentes das taxas ‘de juros internacionais em 1.979, o problema
de instabilizagio das taxas de juros e indexadores ganhou uma dimenséo
dramdtica. A maxidesvalorizacido da moeda em fins de 1.979 {30%)
seguida da prefixacdo da desvalorizacio da taxa de cimbio em 45% para
o ano de 1.280 representou a& ruptura da regra cambial seguida por 12
anos (as mini-desvalorizaclo}. Isto introduziu um risco agudoe {de
natureza cambial) nas relagdes comerciais e financeiras com o
exterior. O déficit comercial do pais pos primeiros anos apdés a crise
do petrdleo, juntamente com o desequilibrio da conta financeirs do
tatanco de pagamentos, sustentavam a ameaga de que nova € subita
slteracgio na relacio externa da moeda nacional poderia se impor, como
de fato ocorreria em 1.983 {a nova maxi de 30%, em fevereirc}. Desde
entdo as taxas internas instabilizaram-se fortemente. As taxas de
juros foram condicionadas ora por pretensdes de retomada do
crescimento {como na grande queda provocada pela politica econdmica em
1.980%, ora pelo objetivo de reequilibrar as contas externas {como
entre  1.981 e 1.984, quando se praticou uma ativa politica de divida
publical. A fii%gﬁo dos indices de corregio monetdria, por outro lado,
sofreu constante influéncia de manipulagdes arbitrédrias por parte do
governa. Desde 1.980, guandeo a corregdo monetéria foi prefixada em 30%
enquanto a taxa de"infiaqéo j4 superava 100% anuais, os fndices de
correcio monetdria na prédtica passaram a nio respeitar a evolugido dos

pregos, devido a seguidos “"expurgos” nes indices de inflagdo. Na
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segunda metade dos 80, quando a situvacio inflacionfria se sagrava e
sdo aplicados"choques” de estabilizagdo & uma economia ainda submetida
4 crise externa, a instabilidade de taxas de juros e indexadores se
aceniua ainda mais. Como resultado de todo  este processo,
comprometeu-se a utilizacdo da iﬁdexaqﬁﬂ para fins de intermediagio
financeira e destruiu~-se a confianga nas paridades de vaiores
patrimoniais e dividas que a regra de indexacédo procurava
preservar{l}. Nestas condi¢des, o risco de <c¢rédite aumentou para
tomadores € emprestadores e romperam-se os padrles qgue guiavam em uma
ecopomia inflaciondria as antecipacbes das rentabilidades relativas de
ativos reais e ativoes financeiros. A acumulagdio de rigueza sob

gqualquer forma ficou sujeita a um acentnado grau de incerteza.

b}.o ajustamento introduzie o risco do créditeo na economia. De fato a
politica de ajustamento determinou uma crise de crédito, no sentido de
gue obrigou o setor privado a reduzir subitamente o volume do crédito
contratado e ndo apenas a conter a demanda de novos financiamentos. Ne
Brasili, a relagliic empresa-banco, segundo uma antiga tradigéo,
pautava-se no crédite eldstico contraido & curto prazo junto ao
sistema financeiro., Isto era © gue permitia © curse da acumulagioe
produtiva, mesmo sendo limitadas as disponibilidades de fontes
sdequadas para a capitaiizaq&n das empresas e de financiamento & longo
prazo. O sobreendividamento de curto prazo amparava o financiamento da
acumelacio com recursos préprios das empresas, complementados pelas
fontes oficiais de crédite {como o BNDES)., Isto explica a

vulnerabilidade que as empresas brasileiras sempre tiveram face as

{3} Ver, £ espeite, farres,l.0.4. {1997}
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osciiagbes do  crédito{l). © ajustamenio rompeu este padric de
relacionamenic por dois mot ¥vVos: primeiramente, devido a
instabilizagdo provocada nas taxas e indexadores. Esta instabilizacio
poderia afetar as condicSes de ﬁagamente da divida passada, vale
dizer, do estoque do crédito jA contratado. Isto significa que de um
momenic para o© oufro uma empresa poderia tornar-se insolvente opu
debilitar-se financeiramente, ﬁesencadeando Uit  pProcesso de
fragilizacdo empresarial tal como o descrito por Minsky{2). O outro
fator de crise fol & contraglo drédstica do crédito doméstico promovida
a4 partir da fixacdo de limites quantitatives de expansdoc das operagdes
pancérias. Os percentuais estabelecidos situaram-se sempre & niveis
inferiores & evolugido dos pregos em.um& propor¢iio que chegou a ser de
1 para 2 {como em 1.980/81}{(3). Colocava-se entdo um risco adicional
para 4as empresas: o de gue nac fosse possivel renovar o crédite de
curto prazo gue financiava suas posi¢Oes em ativos. Esta rupturs do
fundo rotative “finance” concorreu nio somente para & Tetracgdo das
decisbes quanto & formagdo de novos ativos (gqueda dos investimentos},
mas também levou as empresas a buscarem recompor sus liquidez imterna
tio depressa guanto fosse possivel para transitar da "cobertura™ de
liguidez provida pelos bancos para a2 "aute-suficiéncia”™. A c¢rise de
crédite da entrada dos BO foi & mais grave e a mais prolongads do
pés~guerra na economia brasileira. A elasticidade do crédito e as

raxas de Jjuros favorecidas serviam como um colchlo amortecedor da

£1} Para & problesitics do fieancizesnto a2 evonoeia brasileira o1 yas perspective histdrica, var Tavares,A.0.(2.973)

{2) Yer Niasks, H.{1.988), especiaisents, Dup.}

{31 5 costrale o crédite vigorow endre 1960 ¢ 1,983, Parz 1980 o infice estabelecido foi de 3% 303 para 1981 entre 300 [grandes
teacos) ¢ T8 {bancos wbdios ¢ pequenos e bancos de lmvestisento) para L38Z; v polre 20 ¢ 407 {casos ¢ grandes bancos ¢ bumeas dr
isepciinende, saspectivamente} pare o 19 sevestre de 1.983. 3 jusho de 1983, o credito fol liderads, Pars getalbes sobre ¥ politine
guastiris o ceediticia so perisdn, wer $laeida, L5.6. ¢ sutros {1.5924).



incerteza das  antecipagdes sob  inflachao e compunha o padrio

e
4

financiamento da scumulaghio de capilal no pais.

¢} o© ajustamentio deliberadamente provocou a recessio, também & mais
jonga e severa do pds-guerra. A orientagdo genérica “para o
crescimento” servia para diluir incertezas e corrigir o cursc das
decisBes com o minimo de perdas em uma economia cronicamente instivel.
Além disso, a politica econdmica recessiva refor¢ou o risco de
fragilizagdo financeira das empresas provocado pela crisse de‘ crédito.
Isto porque as expectativas de geracido interna de fundos das empresas
poderiam agora frustirarem—-se repentinamente devido a uma eventual
execugdo mais rigorosa da politica econbmica. A diévida a respeito do
crescimento a curto e a jongo prazo da economia brasileira prevaleceu
nao somente no periocdeo do ajustamento, mas extendeu~se, jentamente com
a2 instabilidade dos juros e indexadores e a crise do crédito, gor todsa

s década dos 80 & & primeira metade dos 90.

O segmento empresarial das grandes corporagbes foi
capaz de adaptar~se a estas reviravoltas da politica econdmica, & A&s
sibitas mudangas dos padrdes de referéncia e de risco, mas isto custou
uma forte aceleracdo inflaciondria. O salto da inflag¢do a0 iéhgc
do vperfodo de aplicagdo da politica de ajustamento corresponde a0
ajuste das margens de lucro das empresas lideres para a defesa do
jucro corrente e da liguider empresarial. Neste sentido, & in laglo
nesta etapa pode ser descrita através do processo de ajuste  do

mark-ve.



Um custo elevado foi debitado & conta do selor piblice
peio patrocinivo do ajuste privado sob a forma de insenches e
incentivos fiscais, subsidios e absorgiso de dividas e compromissos
financeiros, A divida externa foi assumida pelo Estado que utilizou-se
para este fim de mecanismos monetérios {como os depGsitos em moeda
estrangeira no BHanco Central), das empresas estatais e da politica
tariféria. Isto determinou um grave desequilibrio patrimonial no Banco
Central, além de comprometer o auto-{inanciamento e a8 capacidade de
sustentagdo dos niveis de investimento das estatais. A orientagdo da
produgio para © mercado externo, por outro lado, snbtrafa recursos
tributdrios & a aceleragdo da inflagic concorria para a gqueda dos
valores reais da arrecadagdo fiscal. Por fim, o governo utilizou-se
larzamente da prerrpogativa de gestor da moeda para arbitrar favores e

interesses particulares através do antigo Orgamento Monetério.

A reconstituicio das contas do setor piblice nos
permite ndo ter dividas de gue a origem da crise fiscal e do
endividamento piblico, nesta etapa, esté inteiramente ligada ao ajuste
privade. A receita tributdria bruta recuou como proporg¢ido do PIB, de
25,2% em 1.975 para 21,8% em 1.984, nidc se recuperando a partir dai
{21.9% em 1.989}. A receita liquida do governo ({receita tributdria
meﬁés transferéncia, pagamentos de juros das dividas interna e externs
¢ subsidios) caiu no mesmo periode de 15,2% para 8,6% do PIB {(9,1% em
1.989). Somente com subsidios ao setor privado, o dispéndico alcangou
cerca de 3% do PIB nos anos de recessdo. No auge da recessdoc do

ajustamento, o déficit operacicnal do setor piblico superava 7% do

PIR. F desta fase a formacio de um sobreendividamento do setor pidblico



FRBELA 2

FOUPANCA 0G GOVERNO ER COMFA CORRERTE (% P16

CREGA TRIBUTHRIR BRUTAYL TRANSFERERCIHE ! RECEITA 2r1 CONSUND [0 GOUERRD I PouPENCAR
H L LIouIneR 3 : o H

BROS O r TRIBUTOS @ JURDS & JURGS § ASSTSTENCIAISUBSIDIGS: ¥volAlL : PESSDAL ¢t BENE  : TOFRL ©  SDUERRG
: : prutbs o DIVIDR E H 3 : S | LS H : H

: t PUBLICA : EXTEEMA 7 PREVTOENCIA: H : T GOVERND ¢ ESFADGS 3 TOTAL @ SERVIEDS & z 4

: STHTERRR L2 b H H d T CENTRAL : E H H H 4 b

: : : : H H : H sHUNICIPIOS: : : H i

H ¢+ I w3 3 ) 3 (B 3 8Y  Trells~BdY (B> 3 4> T S 4 11 ¢ ¢ T D I 16 5 LT B § ¥4

¥ra 26,242 M. 05 8.25; W21 9.3%3; 16,953 4,18: 4,47 8.5%; 3.09: 11.34; L9 3
1975 25,240 ~382 iH £.75! 287 i0.006: 15, 242 353 3.85 L 305 i L H 5. 405
1980 & 24,70z »ThE . .77 3,862 12,768 11.94: 2.7hs b .3 6,312 2.89; 4.2 2.7
1981 = 24.£52 - $-H 29 8,22 2.68: 12.27: 12.38¢ 2,962 3,508 k., 46 2,883 4,321 NN
tag2 25270 1178 i TH 8.53: Z.48: §3.378 11,90: 3,021 4,032 7.U5e 2,962 10.01: 1,891
1983 ¢ 25.071% | 551 1.563 2,361 2,653 14,121 15,95 2.89: e £.61% 3,05t 4,661 1,008
1984 ¥ 21,823 2.08: 1.760 276 1.59; £3.20: 4,82z 2.47: 3, 8 L A 2.5638 8,28z « 31
1Is 22,531 . 1.51: T.243 1,541 12,641 9.68% 3,062 A.88% 6,942 2.33% BB JIT
198 4 25,363 .19 I. 35 7972 f.47: 1198 13,373 2,490; 4, %0 i H 3.2%: 10673 2,700
987y 3 23,341 1133 1428 7543 1.09; 11,562 1394 H 3 4.9%: 7.7e: o4, X% SN L o, 3872
j982 1 21,8% 1.58¢ 1.72: 7elg: 1,29 11.70: 10, 19: 3.4 4.7 7,928 4,682 12,61 [+ 9 P A
sy 2 242943 L.44; Z.03: 7.568 £.938 12.8%: 2.053 4, 11 .61 9,728 4,508 t4,32; 5.2
1933 3 27,458 £1.8951% 2,124 8,29 1.72% 11.04 15.3% 3.6% b.86s 10,49 §.154 15.63| ST

i Abe 1982, of jures da divida interns corresporden o concelto utilizado pela Fundacae IBGE, descontada & corrsego monetaria das DTN e desconts das LTH
R partir de 1983, tanto os jures ds divida interns conz o da divida suterna foram estinydos com bage no saldo xedio da divida do setor publice.

2/ Mao inclul sulrax receltas correntes ligquides, ew sdrtude de tratar-se, basicamente, de resyllado de correcao wonetarix.

Fonta! Bango Central do Brasil
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T4BELA 3

RECESSIDADES DE PINANCLANENTO DO SETGR PUBLICO
CORCEITG OPERACIONAL

{3 50 P18}
R0 IRTTT 1981 1934 1985 1985 1987 1888 1939 1990
T0T4L 1.1 4.8 1.8 i} 1.6 5.1 it §.9 -1.3
PRINCIPAIS ITERS -
GOVERNO CENTEAL 1.1 1.1 i3 1.4 1.6 1.0 1.4 1 14
EST.E KUNICIPIOS 1§ 3 -4 1.0 1.0 1.6 4 6
ENP ESTATAIS 3.6 1.8 A 1.3 1.4 ) 1.0 1.4
ERC. FIKARC.LIQ. 6.5 5.6 7.1 §.5 3.3 63 5.8 1.9 1.1
{01V, INT.E EIT.}
SUPERAVIT/DEFICIT R 46 36 -13 5 -8 TR
PRINARIG
Fonte: Bapco Tentral

TABELA ¢
BIVIDA LIQUIDA DO SETOR EUBLICO

SALDO EN US$ KILEOES

RI¥ DE PERIODO
DESCEININACAD 1982 1983 1584 1985 1926 1987 1988 1983 190
DIV.L15.10T4L 86,615 95.776  105.467 112.908 440,387 ISLEET 153307 16L.e%6 16211
{h+B=T4114111)
S-DIV.INTERRA 1 3833 36787 42.363  49.084  S3.400 60888  69.540  99.817  PL.5M
§-D 17, EETERN @091 61989 63104 69,934  B1.807 91953  84.367  81.858 91,18
.GOV.FEDERAL B 23518 35.817  4L.0%  42.307  S6.692  60.710  61.369 83884  68.037
BAHCO CERTRAL
I1.GOV.ESTATOAIS 1478 12,004 3.33  15.019 16651 11383 10817 11611 2675
B NONICIPRIS
I1.ENP.ESTATAIS  8.619  €0.930  51.03%  60.167 64161 70.305 70111 70.180  84.4%

£ AG.DESCENTRALIZA

anverbida em dolsres pela te1z de cagbio {eompra] de fizal de periode

Fante: 8znco Cepiral



que ndc seria revertido nos anos seguintes até o final da década. Daf
¢ excessive cusio financeire gque obrigou o© governo & promover,
praticamente a cada ano dos 80, uma "revisioc orc¢amentdria”™ ou uma
“reforma fiscal”, pois o déficit financeiro impunha a geragho de

superdvits primérios{1}.

A saida do ajustamento, portanto, nac s6 garantiu o
gjuste privado e o reequilibrio externo corrente, mas . também o
agravamento das incertezas: inflagio alta, sem mais a confianga na
indexaclo, mas com a percepglo da precaridade da situacio cambial, do
aprofundamento da crise fiscal e de financiamento do setor pidblico e
empresas estatais. No quadro internacional gue prevaleceu em toda a
década de 80, tornou-se evidente o afastamento do Brasil dos mercados
voluntirios de crédito e de capitais ¢ este fator colocava-se como uma
amea¢a permanente de nova escalada de reajuste no valor externoc da
moeda, aconpanhada de forte recessio, ameacando assim desvalorizar a

rigueza € os patrimonios acumuladeos internamente.

Em sums, o ajustamento, na medida em que agravou as
condigbes de financiamento do setor piblico e desorganizou os padrdes
de avaliagdo e risco das decisOes empresariais, provocou a paralisia
dos agentes gque comandam o investimento: © setor publico, acossade
pels crise simultaneamente fiscal e financeira; o setor privado,
ifguido e "ajustado”, mas prisioneiro da incerteza e ds ruptura das
gexpectativas.

{1} Yer o trabalbo J citade de Teixelra, £ {1,983}, bes cou o Trabslhe de Bliveiva, F.A.01.923). Corseltar aindz parz tsta, bea cos perd
tedax s sebres questies relevinfes 42 econodise brasileira nos 30, Baer H.{1.994). ‘



Uma segunda etapa na condugao da politica monetéria
inicia~-s5¢ com a conclusfo do "ajuste" privado e do setor externo
{1.9843{1}. A polftica monetéria, por uma sucessfo primeiramente de
medidas “ortodoxas” e depois de medidas "heterodoxas”, foi dominada
pelo objetivo de bloquear a explicitagio da crise monetéria em uma
hiperinflag¢io. Por vezes, isto também se traduziu em custos paras ©
Estado, na forma da concessio de juros e de liguidez nos seus tftules.
0s altos custos financeiros e o estreitamento progressivo dos prazos
da divida pablica, agravaram, evidentemente, o dasequii{bric das
contas fiscais e o financiamento do setor piblico, mas devemos frisar
que esta foi uma decorréncia da crise monetdria, ou melhor, da
imobilizaglio crescente imposta ao gestor da moeda. Por isso, a cada
momentio em 4que era evitado o desenlace da crise, também se
aprofundavam dividas e incertezas sobre a validade do padréo
monetdrio, tendo como limite a percepgio pelos centros privados de que

a soberania da moeda estata]l podia se tornar insustentével.

E clarg gue ¢ pais g¢onviveu nesta etaps com
desequilibrios estritamente fiscais e de financiamento, na medida em
gue npa segunda metade dos 80 nHo avangou na superagido dos problemas
agravados pelo ajustamente ¢ pela ruptura do Iinanciamenta externo. Na
verdade, em muitos pontos cruciais, regredi;: a2 estrutura de gasto
piiblico foi se tornando mais rigida, bem como aumentouw 4 resisténcia
de setores & gributagﬁa, & redugio de favores, subsfdios e incentivos;

o crédite comprimiu-se violentamente no sistema financeiro e o risgo

{1i5ebee & politica sonetiria, & politice econtaica er gprd] ¢ 05 plazes d2 estadIlizapde du 20 astade dos anos 80, consultar as publicaghes
do CECOMfUNICARD, wrosnizadss per Cacselro R {1985, 1.987,1.988,0 89 & §.990).Yer zoehis Lorvalbe,LLE.{1.991).
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do grande devedor destes anos (o setor piblico) comprometeu ainda mais
¢ seu £rédito. Mas € importante destacarmos a hierarquia dos fatos
pars colocar em evidéncia seus determinantes. Nesta etapa, o desafio
privado ao gestor da moeda se sobrepde as crises fiscal e de
financiamento, acentuando-as, Isto em grande medida, explica os
sucessivos fracassos das tentativas isoladas de ajuste e de reformas
nos campos  tributérios, do gasto piblico e das condigdes de

financiamenio do setor piblico.

Com excegico do Plano Cruzado e, posteriormente, da
Reforma Monetédria de 1.990 gue nutriram a esperanc¢a de restaurar de
fato =& uhidad& das fun¢des da moeda, a gestdo monetéria pautou—s& no
reconhecimento da gquebra desta unidade. Admitiu a crise monetéria e
chamou~-a 8 si, tentando circunsecrevé-la aps ativos de emissic estatal
para com isso ir legitimando o "dinheirc velho" (o cruzeiro, o
cruzado, o© cruzado novo, novamente o cruzeiro) em pelo menos uma de
suas fungbdes {meic de circulaglo) & evitar através do T“dinheiro
financeiro” (1) gque as funcdes de padrio de pregos e contratos e de
reserva de valor fossem exercidas diretamente por moeds estrangeira
forte. Estamos nos referindo ao desenvolvimento das "guase-moedas™ ou

mais propriamente do dinheiro indexado{2}.

O governo permitin um progressive encurtamenfo dos
prazos das aplicagbes [inanceiras ¢ aperfeigoou o tfitulo piblico que

servia de base 3 emissdo de dep6site de curtissimo prazo peleos bancos.

{108 expesssio € de Yavares K.0{1.978)
{37 Sobre o deseomplvisente da aoedy indexads” po Brasil, ver Barrgs, 1 0.K.[1.992)



No primeiro caso, dew seguimento 3 uma tendéncia iniciada jé durante o
ajustamento quando foi reduzido de 3 meses para 1 més o prazp de
resgate dos depdsitos populares de poupanca. Podemos alirmar gque na
estrutura financeira vigente apés 1.985 no Brasil, o prazo de 30 dias
passou a ser, virtualmente, o prazo méximp das aplicagdes financeiras
e dos contratos da divida. Quanto ao aperfeigoamento dos titulos
piblicos de base 4 emissio da moeda indexada, a priacipal inovagho
consistiv na criagic em 1.986 da Letra do Banco Central {(LBC),
substituida em J1.987 pela Letra Financeira do Tesourc (LFT). A
caracteristica central da LBC (LFT) estava na forma do seu rendimento.
equivalente & taxa do mercado aberto. Como de resto, © £OVErno
agsegurava ligquidez aos seus titulos emitidos a8 gualquer prazo e
mantidos pelas instituic¢Bes financeiras, com a introdugidco da LBC
passcu a2 ndo haver descompasso, nem em termos de liquidez, nem quanto
4 rentabilidade, entre os depdsitos de curto prazo que as instituigbes
aceitavam do piblico ¢ suas préprias aplicagdes. Como cabe observar,
anteriormente & LBC {e LFT}, o rendimento dos tituios piblicos gque
compunham a carteira das institunigdes era prefixado {(Letra do Tesouro
Nacional - LTN} de acordo com um desdpioc definido no ate da aquisigao
pu pésfixado{Obrigacgdes do Tesouro Nacional! - OTN} segundo os indices
de corregdo monetdria ou cambial. Dada a instabilidade das taxas de
jures de curtissimo prazo, isto frequentemente causava desequilibrio
na rentabilidade da carteira das instituigdes financeiras. ¢ governo
desenvolveu também os mecanismos de indexacdo didria da economia., A
fixacdo do valor do "BSGnus do Tesouro Nacional”™ (BTN ~ um titul:
gscritural e de referéncia para os contratos, criado em 1.986) com

base em projecdes da inflacio mensal permitiv ndo apenas que ¢ ¢€imbio
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{cuja Indexacdo diéria foi jpaugurada em 1.985), mas todo tipo de
pagamentos/recebimentos contratuais {aplicag¢des financelrss,
tontrates de prestacido de servigos, dividas, etc.) e até pregos de
bens e servigos, fossem indexados & taxa do dis. Ao aceitar a
regularizag¢8o da intermediagio do "dinheiro financeiro™, permitir a
redugdo de prazos e assegurar liguidez e indexacio didrias, a gestédo
monetdria aperfeigoou condigdes para o desenvolvimento do "dinheiro
financeiro” e, assim, para a existéncia na prdtica de duas moedas na

gconomia.

E importante observar que a convivéncia de duas moedas,
correspondendo ao fracionamento da unidade monetédria, introduziu uma
efetive inércia & inflacido, As ieorias de inércia se habilitam a
explicar a vresisténcia & queda da taxa de inflagio ne Brasil se
tomadas como uma descricg¢ioc do automatismo da formagdo de pregos e da
generalizagdo do "imposto inflacionério”. Este dltimo, deriva do fato
de que a convivéncia de duas moedas habilita ao lucro inflacionério
todos o085 agentes (e ndo apenas os bancos) que captam ou compram na
moeda de transacidof{ou sob um critério que se.apraxima delale emprestam
on vendem na "moeda indexada™. Esta foi a base de lucros
gxtraordindrios para muitas empresas e bancos gue safram do
ajustamento recessivo com enorme capacidade de géragﬁo ou mobilizagdo
de jigquidez e baixe grau de endividaments ou comprometimento
financeiro. O Cruzado, bem como a Reforma Monetdria de 1.9%0,mostraram
gue mesme  uma precédria e tempordria rTeunificacio das fungdes
monetdrias esté longe de ser neutra em secus efeitos sobre z

rentabilidade empresarial. As margens brutas de Jfucro das grandes



TEY

corporacdes  comprimitam-~-se violentamente, assim como o lucro sobre o
patriménio dos bancos. O aparente ajuste ¢ eficiéncia do setor privado
deverdo passar ainda pelo teste de resisténcia de um periodo de
estabilizag¢do, j& que ao lhe ser permitido tornar-se liquido e
absorver o lucro inflaciondrio, eliminaram-se ao longo da crise os
constrangimentos que o obrigavam a respeitar as normas de operagdo de
uma economia meércantil capitalista. Na economia brasileira dos anos
80, ficaram suspensos os sentidos da concorréncia e economicidade
{relagdo prego-custo} e o enriquecimento transformou-se em um fendmeno

predominantemente patrimonial e arbitridrio.

A "moeda indexada” ndo originou-se exclusivamente de um
processe deliberado de gestdo mopetdria. De um certe ponto de visfa,
podemos entender este processo comop um desvirtuamento do sistema de
indexagdo introduzido pelas reformas de meados dos 60 e gue tinham
como propdsite regularizar os contratos e permitir a ampliacio da
intermediagdo financeira em uma economia cronicamente inflaciondria.
Mas, por ocutro lado, foi a prépria concorréncia privada gue requereug o

"dinheiro financeiro” de emissic ou de garantia do setor pablice:

a) os segmentos empresariais ligquidos (e mesmo pesscas Tfisicas de
maior renda e acesso & informagde) demandavam “moeda indexada”. A
incerteza tendia a afastar de suas decisdes a acumulagio de capital
real {investimento)}, enguanto o risco de perda patrimonial devido a
movimenios imprevistos pas cotagdes, taxas de juros e indexadores,
desacoenselhavae a acumulaclo de tituios negocidvels nos mercados de

risco v aplicagio a juros de médio ¢ longo prazos em seus portfdiios:
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b} do ponto de viste dos bancos, a existéncia de tftulos publicos gque
assegurassem liquidez e rentabilidade preenchia duas condigdes para
uma operagido lucrativa e segura: primeirc, os tftulos piblicos podiam
substituir no portfélio bancério os titulos relativos & dividas das
empresas mais s6lidas, como aplicag¢des de menor risco. A liquidez gque
a grande empresa acumulou aoc longo do ajustamento e poOs  anos
seguintes, lhe permitiu transitar da condigio de devedora para a de
credora liguida do sistema financeiro. Em segundo lugar, os titulos
indexados e de alta liquidez de emissdo do governo possibilitavam que
o sistema bancirio atendesse ao encurtamento dos prazes exigidos pelos
aplicadores; além disso, viabilizavam a absorcgédo do imposto

inflaciondrioc pelos bancos.

A divida piblica passou entdo a8 ser a base da rends
bancdria: na intermediaghio do "dinheiro financeiro” (que substituin a
funcio bancédris de intermediacdo financeira) e na absorc¢io do "imposto
inflaciondrio™. A concorréncia, a8 modernizacio e a evoluco da rede e
dos servigos bancidrios durante os ancs 80 foram todos Pprocessos
condicionados por uma ou outra destas formas de obtengio de renda. A
primeira - em torno & gual cristalizou-se wum segmento bancéaric
*atacadista” - com base na seleg&o da «clientela, no atendimento
diferenciado, ns informagdo acerca das melhores opgSes de aplicagbes
o nas administracio da carteira do cliente pels instituigBo. ¢ lucro
do banco neste caso origina-se do diferencial de taxas, ou sej}a, em
uma espécie de comissdo sobre os recursos da clientela, queg pars

atender aos requisitos deste segmento, deveria desfrutar de padrdes

H
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elevados de renda e patrimdnio. Com relagdo & segunda forma - na Quai
especializaram-se os wmaiores bancos privados nacionais, o5 "bancos
varejistas® -~ o0s pardmetros de atuagdo bancéria sdo quase todos
opostos: a penetracdo dos bancos se d4 "em massa”, sobre um pdblico
puiv;rizada de individuos e de empresas cujos niveis de informagio, de
acesso 80 mercado financeiro, de renda e de patrimbnio sdo baixos(l).
O principio da operac#o bancria € capturar o giro da "moeda velha”, a
moeda de transagio, e obter renda com aplicag¢des no mercado aberto ou
em carteira de tftulos piblicos. A medida em que desenvolveu-se 4
especializacd8o em uma ou outra direcio, a operagido tipica dos bancos -
o crédito & produgdo e & circulacgio de bens - foi retrocendo no
conjunto de suas operagdes. A intermediacio do "dinheiro financeiro”
passou & dominar amplamente o negdcio bancdrio. A propdsito, com
respeito A& estruturacic bancadria descrita acima, o Plano Collor I
representos um divisor de 4dguas. A tdénica a partir dai passou a ser o
exugamento do guadro de pessoal, a informatizac#o macica, a redugdo do
nimero de agéncias e a selecgfo de servigos oferecidos e clientes,
mesSmo entre o5 majiores Tvarejistas®, alguns deles, inclusive,

convertidos em atacadistas”™.

Podemos considerar estas trajetdrias e tendéncias como
anomalias de um sistems Dbancdrio em gque a existéncis d&r "moeda
indexada™ juntamente com a "moeda velha"™ abriu caminho para sus
sdeguaciio & crise monetédria. Mas, como devemos lembrar, andmala
resultou também a operacédo da empresa e o <critério patrimonial de

enriquecimento ns economia brasileira,

{17 Yer o3 trages do desenvelvinents bancirie pos griseices gnos dos B9 ex Jeiveira, ¥ {1.983}
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Constitul  igualmenle um desvirtuamento, a f{ungioc gque
passaram & desempenhar o instrumento da indexagdo e o0s titulos de
divida piblica. Estes deixaram de ser veicule de financiamento do
setor piblico para servirem de lastro 2 "moeda indexada”, além de base
& arbitragem entre "dinheiro velho™ e “"dinheiro financeiro” exgrcida

por quem gerava ou tinha acesso privilegiado & liquidez.

Grandes empresas, bancos e exportadores detinham esse
poder privilegiado. Essencialmente, a gestdo monetdria da c¢rise
consistiu em aperfeigoar a "moeda indexada" 4 cada rodada em gue este
poder ameag¢ava romper definitivamente com a fungdo de gestor da moeda
exercida pelo Estado, Trataremos dos limites da politica monetéria nos
préximos  itens. Para encerrar, o registro de que em sua forma mais
desenvolvida, o "dinheiro financeire” ou a " moeda indexada”
corresponde na crise monetdria brasileira aos passivos bancirios de
emissdo por um dia que rendem a taxa overnigth e cujo principal lastro
é v titulo piblico. Como observou Kevnes{l), a distincac entre débito
¢ dinheiro deve respeitar as peculiaridades de cada momento e cada
caso. O encurtamento de prazos e as crescentes facilidades de resgate
aconselham & itomar no caso brasileiro os depésitos de poupanga e 05
depdsitos a praze como dinheiro. Englobemos todos estes direitos

1fguidos e indexados na categoria de "quase moeda”, cuja evolugho &

mostrada & seguir.
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Tabela 5
EVOLUCAO DA MOEDA, DAS QUASE MOEDAS E INDICADORES PE PRECOS
{vARIAQKO % EM DOZE MESES)

FIRAL DE Mi M2 M4 CORRECAO IGP-DI
PERIODO MONETARIA
1980 70 67 69 5t 110
14881 - 8 135 140 26 95
1682 &7 G2 11} 98 100
1983 97 97 i5% 157 211
1984 201 332 282 215 224
1985 304 358 303 219 235
1586 07 119 o4 50 63
1987 127 308 352 3491 416
1988 571 1.056 1.060 816 1.038
$989 1.425 2.610 1.5%96 1.399 . 1.783
Fev 1990 2.599 3.3585 3.020 2.186 3.545
Mi Dep. 3 vista + papel-moeds em poder piblico

M2 Ml #+ Tituloyg pilblicos federais
M4 M2 + Depésito de poupanga + depGsitos a prazo
Fonte: Banco Central

(LI I ]

Tebels &
KEI0S DE PAGANENTO EX RELACKO Ao PEE {1}
I 3/PiB

:Fianl : : ; : 3 : : H

de  cBase  :Papel  :Depou. ¢ i, ep. 2 Bep. :
Periedo :Bomet. :Moeda ra Wislta : M1 Pabl. : M1 c:Powpamgs: MY rz Frme ;0 HE
: : I S : s¥ed. M : : : :

B 8.3: Ly 138 135 8.5 3E1: TR B9 §.1 1 36.0:

1R 2E: LE: LI 83 39 132 8.2 8.4 e %

et %2 1P T 83: 1E: WE:r 83 HS: $3: 184

1983 Li: L& B1: LT B 159 85 M 5.3 1.

WRY . L% 10 A1 Rt 5.3 6 100 : 164 : S3: B

feBe ;31 L0 NS 48535 b6 131 M3 1y 84 B

96 1.8 Lt 80 BB 1By IE6: 9.8 : 264 : £ 311

1Ee r £.3:  Li: %4 M b WME: B3 8D 1.4: ¥.3:

1587+ 34 : LI: RY: 48 108 188 105 16.%: $.5: 11

1938 0 LY 0% R0 LY b6 133 103 : 243 .8 .0
;138 FA ;B LY LY B2 54 £ B4 .3 8.3
Pep/i9: L6 05 L2 B8 fL1: 130 T8y 193 i3

{1} sgrepados Finauceiros: posiches de fimal de perfodo; PIA: 12 seses, Yalorizzdo pelo 1GP do wes.
§ paztir de 1983 stilizs-xe ¢ comceifo corrigide,onde ¢ sublraide & carteisy peépris de tituies
péhiices ¢ DB day imstityiches finamceirss.




154

2 - & FINANCEIRIZACAC DOS DPRECDS

As guases moedas cumpriram genericamente a fungdo de
recompor & unidade monetdris durante a crise da economia brasileira.
Com istoe. formalmente o Estado reassumiv a condigdoc de gestor da
moeda, mas sem readguirir o controle da politica monetdria.A crise foi
imponde limites progressivos & gestdo monetéria, em um gquadio de
cfescente instabilidade. A ameaga de hiperinflagiivo tornava-se cada vez
mais presente diante do precario sistema de avaliacghes aque as

guase-moedas e a4 falsa unidade monetdria buscaram preservar.

0s fatores decisivos para a perda de eficdcia da
politica monetdria, as razdes que & tornaram prisioneira das
srbitragens dos agentes estdo localizadas nas mudancgas profundas que
sofreram os ativos, os mercados para sua negociaglo e o8 critérios de
sua posse ao longe da prolongada crise. De um ponto de vista
microecondmico, estas mudangas podem sempre encontrar Jjustificativa
nos  processos de "defesa®™ desenvolvidos pelos agentes conira a
desvalorizagao patrimonial gque a alta inflacdo pode causar, mas no
piano macroecondmico estas transformagdes foram responsdveis pelo
aparecimento de obstdculos gquase :intransponiveis 2 aplicagio de
polfticas convencionais de estabilizagio. O problema nio fica
inteiramente delimitado pela constatac8o de que os ativos financeires
indexados tenderam a concenirar as decisdes gquanto & posse da rigueza,
determinando o desvio de recursos do investimento e da producgido. Isto

correspondeu, em algum grau, & realidade dos anos 80 no Brasil. Uma



indagagdo mais relevante é a gue busca as razdes gque evitaram uma
concentragio ainda maior nos ativos financeiros. A questdo £
pertinente porque & medida em que & crise interna e do setor externo
se agravaram, & infiaglo foi-se acelerando, a instabilidade foi se
tornando mais aguda e, em paralelo, foram sendo aperfeigoados do
metodos de indexagdo a curte prazo, na forma das “quase-moedas”,
também se ampliaram os diferenciais de risco e protegdo entre os
ativos reais e financeiros. A questdo poderia ser aprofundada ainda

mAais:

1) guais as forgas que se opuseram 3 tendéncia de concentragdo entre

s ativos reais em favor dos ativos de exportacgdo e,

2} de que forma se deu a concentrac8o dos ativos f{inanceiros na "moeda
indexada". Vamos tratar neste {tem da guestdo relativa aes ativos

reais.

A indapaglo bésica ¢&: que condigdes asseguraram a
preservagio dos valores da riqueza real acumulada internamente, dada a
grise, a inderteminacdo das avaliagdes capitalistas e a ruptura das
convengdes? Em particular gueremos avaliar em que medida ajterou~ se &

formacio de pregos para garantir a preservagdo da riqueza.

A aplicagdo da teoria da selegio de carteira a um
problema de distribuicdo macroecondmica de ativos deveria, em primeiro

lugar, susSpender o suposto de perfeita substituiclo entre ativos
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reais, ativos financeiros e dinpheiro. Deveria pelos menos qualificar
as condicBes em que & possivel admitir a substituicdo. Do ponto de
viste de cada agente, © movimento correto de "defesa"™ seria o da
substituigho, nesg carteiras, dos ativos reais  por outros
contratualmente protegidos contra a inflagdo e dotados de maior
ligquidez. Isto corresponderia &s reagdes microeconbmicas compatfveis
com © quadro de evolug¢io de crise e de c¢rescente instabilidade da
economia aoc longe dos 80. Do ponto de vista macro, no entanto, &
busca de liquidez e de protegio ndo pode ocorrer para o conjunto do
getor privadq, salvo no caso de uma mudancgs correspondents n% situacgio

patrimonial do setor piblico on na ampliacio da propriedade de néo

residentes.

Ji vimos gque a auséncia de intervencgio piblica
provocaria uma queda generalizada dos pregos dos atives reais,
induzida pels busca individual de substituigfo. Teoricamente 08 pregos
deveriam.baixar até que fosse alcangado um reequilibrio das avaliagdes
em termos das vantagens de rentabilidade, risco € 1liquidez entre as
vAdrias classes de ativos. Esta & uma outra forma de dizer que a
economia deveria ser projetada em uma recessfo aberta, acompanhada de
deftacfo de precos e da depreciagdo dos ativos gue compdbem a rigueza
reprodutiva. O economista Irving Fisher descreveu este fenfOmeno nos -
anos 30 como uma crise de “"debt-deflation"(1}.Em uma economia
industrial moderna com enormes imobilizagles de capital e estruturas
de mercado oligopolizadas, &€ evidente que a busca de substituigdo

entre ativos, propria de uma decisio pura de carteira, tende a levar

{1} fonfoerer o 3 citadp Vrzbalhe de Fisher, 101933
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em conta O risco de desvalorizagfo patrimonial, e também o de perda de
POSI¢Ac n0 mercado. Mesmo em uma economia com estas caracteristicas
uma crise de liquidagdo poderia ocorrer, mas seria necessiria uma
brusca e viclenta contragio do crédito para forgar a recessio e
provocar a depreciagd8oc do estogne de capital existente. No caso
brasileiro o "éxito” do ajuste privado, apesar da recessdo do inicio
dos anos B0, indicou que esta forma de solugiio da crise estava
descartada. 0 Estado comprometeu sua sitvacio financeira e
patrimonial na salvaguarda dda rigqueza privada. Mas, o ajuste
empresarial  impedin apenas o desenlace da crise de liquidacio.
Ndo foi acompanhado de um reordenamento das avaliacBes e das

expectativas capaz de restaurar as relagdes de rentabilidade esperada

gnntre ativos de naturezs diferente.

Em situacido de relativa estabilidade das expectativas e
dos padrées de risco, alguma variante do "principioc do custo total”
pode ser considerada uma boa aproximagio para descrever a formagido dos
pregos. Nas versfes inspiradas em Kelecki € Steindi{1}, o©0s pregos
acompanhariam o© custo primdrio, acrescide de uma margem de lucro gque
deve cobrir os custos indiretos além de deixar uma margem liguida para
o empreséria destinada & assegurar os planos de expansdo da firma., Mas
na situégéu que estamos descrevendo, a formacio de pregos revela o gue
realmente €: um poder gque os possuidores de ativos reprodutiveis detém

para defender o seu valor.
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Vejamos mais de perto esses pontos. Vamos {omar os
ativos vyeals e indagar sobre as condigdes da preservagido de seus

valores atualizados,



2.1.~ Atives de Exportagio e Ativos para a Produgdo Domfstica

Devemos preliminarmente concordar com os argumentos de
Davidson{l) acerca de inseryde dos atives de capital nos mercados
capitalistas. Para a maiori? desses ativos néAo existem mercados
organizados para a pronta negociagdo (mercados spot). Predominam.
neste caso, 05 mercados de entrega futura da nova produgdo, através de
encomenda ou contratos de fornecimento (mercado forward). O prego de
pegociaclo (precgo spot) do ativo de capital &, entdo nocinnai. Dada &
propriedade de reprodugio (pela nova oferta) do bem de capital, uma
situacdo em que hd excesso de capitai.real determina o recuo das
encomendas {ou pedidos de fornecimento f{futurc) até gque a redundancis
{expressa em niveis de pre¢o spot "nocional”™ inferiores aocs pregos
foward} seja eliminada. O ajuste se d4 pelo fluxo de reprodugio do
ative. E isto o que permite que cada mudancga das avaliacBes sobre a
conservagido ao longo do tempo do capital enguanto rigqueza, ndo seja
acompanhada de uma liguidacio dos ativos. Em outras palavras, &
preclria organizagio de mercados spot para a maioria dos atives do
capital real nfo significa a impossibilidade da formacio de avaliagdes
sobre sua capacidade de representar rigueza {uturamente, ou gue Sgus
estogues ndo sofram valorizagdes oun desv@lﬁrizagﬁes devido & mudanga
nas expectativas e nas avaliaghes capifaiistas. Significa sim que,
salve em condig¢des particulares, disso nfo resulta a realizagéo de

ganhos ou perdas de capital em mercados organizados.

{1 Baviders L 9TRY, fap.d.



Para keynes, se opcorre uma gueda brusca de eficiéncia
marginal do capital, a riquezs acumulada ¢ afetada. A  reacio
empresarlal, no entanto, concentra-se sobre as decisdes de investir
{novos fluxos}{1}. Esta €é a reaciio possivel dos detentores da rigueza
real, © wmeio pelo qual procuram defender os valores patrimonials,
correspondendo & tentativa de restauragiio da "escassez” dos ativos que
os mantém como rigueza. A possibilidade de desvalorizagio, acompanhada
Qe efetivas perdas de capital, & prépria dos titulos que dio direitos
sobre o35 rendimentos esperados dos ativos reais {capital ficticio},
cuia capacidade de representar a riqueza se deteriora, 5io os CESOS
dos titulos de empresas de capital aberto, para 0s gquais hd mercados
organizados para a pronta negociagdo dos estoques existentes. No caso
desses ativos, ndo opera © ajuste através da capacidade reprodutora,

presenie nos ativos reals.

Imaginemos uma situacio em gue as expectativas de longo
prazo n2o apenas tenham sofrido um colapso {(como no suposto Keynesiano
gque detona a reversio de uma etapa expansiva) mas enconiram-se desde
entao indeterminadas em uma incerteza radical. As  condigles
macreecondmicas, no entanto, permitem a geracido do lucro agregado.
Suponhamos ainda gue uma crise {inanceira foi evitada ou ndo tenha
simplesmenie ocorrido, ndo se apresentando a ameaga de uma  liguidagio
generalizada como em uma crise & la Fisher. A nosso ver, estas
condi¢des resultaram, a grosso modo, da politica de ajustamento

aplicada na primeira metade dos anos 80. Nestas condig¢les, e a par da

{13 Eeynes, d A.(L.970), especialuents, fap.li e 27



"escassez” que a paralisia do investimento suxilia em manter para a
rigueza real acumulada, esta tem seu valor validado apenss a cada
periodo, pela rentabilidade corrente que & capaz de sauferir. O
passade - representando nas decisbes de investir que f{ormaram a
riguezas atual -~ s6 pode ser validado no presente -~ correptemente -

devido & imposéibiiidade de sua avaliagio pela antecipacido do futuro,

dada & incerteza radical das expectativas de longo prazo.

Sustentar no rendimento corrente e nos pregos dos bens
o valor patrimonial dos ativos privados requer um elevadissimo grau de
monopdlio. E também que o setor privado obtenha renda e aumente sua
liguidez financeira fora do circuito gerado pelo gasto empresarial
produtivo. Podemos considerar gue o "ajustamento” brasileiro
concentrou enormemente a atividade econdmica no pais € aumentou o grau
de monopdlio e gue a restricido &s importacgdes, provocada pela crise
pxterna, protegeu eitranrdinériamente os setores domésticos, ao menos
até a abertura comercial promovida pelo Planc Collor. Ao nivel
macroecondmico  interno, fol necessdrio que o Estado ampliasse o seu
gendividamento sob a forma da "moeda indexada™ para atender aos novos
critérios de risco e preferéncia pela liquidez do setor privado e
assim sSustentar sua rentabilidade corrente. A cobertura de liqguidez
oferecida pelo Estado através de seu endividamento na "moeda indexada”
acentuouy a deformagdo do sistema de pregos dos bens na economia

brasileira.



A preservagic patrimonial refere-se ao0s valores
escriturais da riqueza; a inexisténcia de mercados organizados e a
ruptura das expectativas de longo prazo impedem uma avaliagio “de
mercado”, bem como a2 avaliagio do prego de demanda dos ativoes, segundo
© conceito Keynesiano. Se a escassez forjada e a rtentabilidade
corrente S30 os determinantes das avaliacdes gue se formam sobre os
ativos, isto corresponde a dizer que eles valem o gue rende o seu uso
corrente. Entdo uma expressdo como a de Keynes para o0 prego de

demanda:

nio & capaz de refletir o valor monetdrio atribuido aos ativos
instrumentais que formam a riqueza real! {o preg¢o de demanda}, devido &

indeterminacio de ¢ .
n

{1} tude:

§ e reteens sonekdrio esperadn de oa ativo bo tesps .
2

¢ =g valor preseote de © unidede acnetiris diferide por »
]
i
aneg § taxa corrente 4o jures, ok seja, 4 ¢ o--—--e-, gfe 1 E 3 taxa e jures.
¥ t
{14}
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Ao término de um determinado perfodo, uma expressao

para o valor escritural da riqueza seria;

{2y v =5 R K 4 1 (1)
k k k i
Em (2}, a , gue compde o rendimento real do capital
K

{Rk }o deve ser entendido como indice de pregos de venda dols)

produto{s} cuja produglo o ativo K "facilita®, relativamente a um

indice geral de pregos. Corresponde ac componente a f{a -variacio

esperada de pregos em relagio as dinheiro)} identificade por Keynes

como um dos componentes da rentabil idade dos ativos instrumentais(2).

Sab alta inflaclo, os movimentos em & podem resultar em expressivas
k

perdas ou ganhos decorrentes de {como € chamado usuaimente) “"mudangas

de precgos relativos™,

A andlise da preservacdo do valor da riqueza ao longo
da crise econdmica brasileira obedeceria a tantos graus de
desagregacio quantos os juigados convenientes para vrefletir a
lideranca e a8 capacidade de antecipar pregos dos produtos dos diversos
ativos de capital. Seria legitimo tomar segmentos de pregos rigidos e
pregos flexiveis {(fixprices e flexprices} para ilustrar © risco gue se

apresenta sob alta inflacgdo em casos como o do setor agricola, razdo

{1} fude:

¥ ! = e } 2 - o readinente “real” do capitali ¢ € 2 restadilidade sobre o capital e 3 £ 2 variagie de preses dos produtes
k 4 i k i

praderides por

g & 9 valer escriteral do estoqer imiciad do capital

Por ievestinente Hquide [da depreciacis) do periode,

H

{2} Reyues JK.{1.920), Lap 10,



para que fosse excluido do crédito privado ¢ passasse a requerer maior
protecio de goverpo, sob a forms de acesso & subsidico ao crédito,

garantia de prego, ete. Ou ainda, para salientar o poder cligopélico,

sob variadas estruturas de mercado.

Mas a discriminagio bésica gue corresponde ao
ajustamento da economia brasijeira nos anos 80 & entre ativos para

produgio para exportacdo e ativos voltados 3 producio doméstica.

Devemos supor, em primeiro lugar, algum grau de
substitugdo entre os dois. Iste porque nic & uma propriedade
inirinsica a eles o gue os diferencia. Com efeito, salvo em BSOS
particulares, perfeitamente distinguiveis na economia, a acumulacio de
ativos reais durante a c¢rise econdmica brasileira ndo se fez
exclusivamente para servir A4 producio para exportagiic. 0Os "setores de
exportagio”™ constituem muito mais uma forga de expressio PATA OS
segmenfos gue, em sua maioria, desdobraram & partir da producgd#o para
mercado doméstico uma projegdc para o mercado externo. Isto se aplica
particularmente #OS bens industrializados. Seria distinto se
entivéssenos tratando de wuma tipica economia "plataforma de
exportasio™. A classificaciio - ativos de exportagiio e ativos voltados
a producdoc doméstica - nic pode corresponder, portanto, & uma
ptassificagio setorial rigorosa, mas sim, predominantemente, a0 use

dos ativos.

Hi limites evidentes & substituigdc ampla entre os

stivos. A sociedade "n3o poderia viver do ar” ({parafraseando Marx},
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como n0 Caso hipotético de direcionamento exclusivo dos ativos para &

gxportagdo.
Tomemos um dos tipos de =tivos, os de exportagio.
Uma express#8o para o lucro liguido corrente seria:
o
(t¢y » =P - ¢ T D (1)
X X X b X
A rentabilidade lfquida sobre o capital total (K ) é&:
X
£ ] -
(zy P = P - r i e (2}
X X X X X
{1} Bade:

¥ # g lure brats redl.
i

T8 taxe fe jures,

H

Wi 2 relagde entre ¢ fadice que serve de indexador da divida e o indice de pregos particular dos produles produzides pelos altivos &t
i

expartacin.
[

b £ ¢ valey soxinel fnicial da divida.
¥

{2) Bade:

p o & reptadilidade liquils (PR )
g X

g qeptabilidade brota (PSR}

¥ 11
¢

¢ £ taxs de endividemento {0 /1

¥ X1

at
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A rentabilidade bruta em um determinado periodo pode

ser definida como:

(2°) P = m . oeeem - e (1)

~

Podemos ainda considerar que P deva levar em conta &
X

relacgdo de pregos P /P (ou seja, a relacdo de pregos dos produtos de
X
expartagio com relagdo a um indice de pregos internos gue reflita a

inflagio doméstica), para se chegar a um conceito de taxa de lucro

"real™ dos ativos de exportagio. Vamos considerar gue m reflita isto,

X
na forma de m’ :
' X
5
" X
Pz @', mem— -7 (23
X X K X
X

{3 dude;
& ¢ @ sarqex 4 lmcre por mnidade venfids {xarges do custs prisiriel.
)3

H represeata 25 vendas,

X £ & goste Fise.

{2] Bnde:
P
x
Y Eawrgerreal b lecro s’ ca .}
[; H x !
£
1
g8z e, supustaszete & fixs,

] i
) 4
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——

5 ¢

x X
Seguindo Steind)l{1)}, podemos substituir -——- por -——--

K v

X X
{u ¢ o grau de uvtilizaglo da capacidade e v & B intensidade do

X X
capital}{2). Esta dltima pode ser considerada como um paradmetro, ou

sem uma tendéncia definida na trajetdria do ajustamento brasileiro, de

forma que:

P = F {m* ,u}, e

Correspondentemente, para o8 ativos para produgédo

doméstica, teremos:

P = F {m* , u), e
d 4 d d
{3’y P = ¥ (m* , w}- 1 [T e
d 4] a d gd d ad
{1} Stefndl 111,583}, fap X
1
i t B

1 X X
mere nwews eweondp B 3 produgie ¥ plens capacidade,
£ 8 H H

f 1 1
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4 taxa de lucro liguida sobre o capital depende da
margem de lucro "real” e das vendas {se o capital &€ o dado} ouw do grau
de wutilizagldo. Depende também das condigdes financeiras que regem 8

taxa de juros, o grau de endividamento e os indexadores das dfvidas.

Consideremos, a principio, semelhantes as condigdes
financeiras {expressas em r,'ﬁ'a e} para ambos o0s tipos de
ativos. O principal diferenciador dos ativos de exportacdo com relagéo
aos ativos domésticos segundo o padrio que vigorou ao longo da crise
brastleira ¢ o maior graw de certeza gquanto as condi¢des de

rendabilidade e de risco dos atives do primeiro tipo.

Este grau de certeza diz respeito as condicdes em uso
dos atives de capital. Os ativos de exportacgiio desfrutaram de maior
confianca na protegio dos pregos. Dado o prego internacional, o valor
na moeda nacional de um produto de exportacd#o varia com o indice da
taxa de c8mbio. A producgloc para exportac¢do € indexada se cidmbio, em

outros palavras, Disto resultaram trés vantagens importantes:

a} tratava-se do dnico preg¢o indexado com certa independ&ncia de
condicionantes do mercado interno, este submetido a incertezas como &

de uma Tecessdo ou reviravolta da politica econdmica.

by a inflexibilidade guanto as transferéncias de recursos ag exterior

a gque o pais esteve submetido desde o inicio da crise da divida, bem
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come 0 sey afastamento do crédito externo, que vigorou &té o inicio
dos anos 90, asseguraram gue as variacdes esperadas de pregos dos
produtos de exportagdo correspondessem pelo menos, ao indice intersno
de pregos, o indexador que predominou para a taxa de cémbic ao longo

da década de 80.

¢} a periodicidade com que 0s ativos de capital puderam contar para
atualizacdo de pregos € de crucial importdncia; ela coincide com as
desvalorizagdes canbiais gue apresentaram desde a criagde do sistema
de mini-desvalorizag¢bes em 1968, uma frequéncia maior de reajustes do
gue s pregos dos produtos domésticos., A correcgdo difiria, introduzida
em 1.985, configurouw uma indexagdo, neste particular, ainda mais

perfeita.

Quanto mais alta a taxa de inflacio, maior a vantagem
esperada relativa de protegdo dos ativos de exportagdo {1} e, dado o
diferencial dos tempos de indexacio de cimbio e saldrios {além de
matérias-primas adquiridas internamente}, maior também a protegio da
relacgiic c¢@mbio/salédrios, um indicador da margem de lucro “real” dos

ativos de exportacio.

Devido aos mesmos constrangimentos externos, as vendas
para o mercado exterior podiam desfrutar também de maior grau de

certeza. As condicdes que prevaleceram na economia mundial desde 1,983

{1) 2ifecentensste 42 sea acelerapie da taxa de Inflagio quando cxiecyez-se o rizee de que 2 taxa de ciodio {eoso dp reste a8 daedis toms 2

infeaadsres) ods ectapenhasse & peeleragdn dos pregus.




aliadas, novamente, aos compromissos f[inanceiros externos do pais e a
ruptura do crédito externo, afiancaram mais esta vantagem relativa,
agui preenchendo o requisito de menor risco de produzir para
exportiacdo. Isto equivale a dizer que prevaleceu um mais baixo risco
empresarial em colocar em uso ativos para exportagio. Sobre a produgéo
parge mercado doméstico pairouw permanentemente a divida de gque =&
filagrante instabilidade da economia nos 80 pudesse frustar mesmo as

expectativas de curto prazo guando ao grauw de ntilizacdo dos ativos.

Em sSuma, entre os dois ativos interpds-se um
diferencial de custo de uso (1). Em maior grau, uma decisfo presenie
de .colocar em usc o capital instrumental para produgio doméstica
poderia representar & renlncia de lucro futuro, dado o risco e &
incertezas presentes na produg¢dc para mercado doméstico em uma escala

maior do que o uso do capital para fins de exportagido.

{11 3ebre o conceite de custo de vso, ver Reynes, LA{L.920, Lap.d ¢ tunbéa kandis A.[L990), Lap 4.



2.2~ A Composigic dos Mercados

Estas vantagens de protecido nﬁb se traduziam em um boom
de investimento para a formagio de novos atives. Isto deveu-se,
grimeiramente, & que estas vantagens S8o restritas &s expectativas de
curto prazo {decisdes de producgdo) e, em segunde lugar, porque hi
substituicio entre ativos. Muitos economistas contavam com uma
recuperagdo dos investimentos na& economia a partir do estimulo da
produgdo para o mercado externo. Esperavam gue isso suplantasse a
relativa paralisia dos investimentos ditada pela indeterminacio das
avaliag¢des internas sobre as antecipacdes de longo prazo. De fato,
assistiu-se a um aumento das inversdes nos cascs de alguns setores e
uma limitada execucgéio de invéstimentus com o objetivo da modernizacgéo
e de adeguagdo dos ativos de capital aos requerimentos do mercado
externo. Mas .a estratégia empresarial predominante pautou-se por
reduzir os investimentos,sobretudo os de ampliagdo ou nova capacidade,
o gque tinha um significado importante: preservar certa escassez do
capital gioba; para defender o seu grau de utiliza@ﬁo.; Habilitou-se
entdoc ac beneficio das vantagens de protegdo da produgdo para o
mercado externo para compor um nivel médio mais baixo de risco nas
decisbes de produglo, resguardando-se da_instabilidade da economia
doméstica pelaz graduacgBo, na margem, dclidirecionamentu dos ativos
entre prcdugﬁo. interna e para mercado externo, A isto se limitou a
"internacionalizag8o”™ de nossa estrutura empresarial a partir do

ajustamento da economia brasileira.
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A giversificagio dos negbcios, com projeches
diferenciadas nos mercados externo e interno, permitivy um grau
supericr de protegfio ao capital, mas, ao mesmo tempo, tratava-se de
uma estratégia excludente por exigir uma organizagio empresarial
relativamente avancada, Podemos entdo considerar que a fpamposigﬁu dos
mercados” serviu como um mecanismo a mais de ajuste e de concentracio
do grande capital. Na diversifica¢do do grande capital, jogou um papel
de suma relevdncia a "intermacionalizagio”, entendida como uma reagdo
da empresa-lider visando uma maior expresséa.de suas vendas no mercado
externo. Isto se dew diretamente através da empresa-lider, ou pela
diversificagio {ou ampliacio} do grupo mediante participagdes em

gutras empresas.

Uma condigd3o a mais era exigida para gue operasse na
margem a “composigido de mercados”. O prego de oferta dos produtos
fabricados com vistas ac mercado doméstico deveria incluir uma taxa de
risco sobre o rendimento esperado, expriminde o c¢usto de ns0
relativamente maior dos ativos voltados para este fim. Cabe observar
gue a deterioriza¢do dos padrGes de risco empresarial colocava-se como
algo inevitavel, pois se impunham os determinantes das transferéncias
vulftuosas de recursos pars o exterior e do nap acesso ao crédito
gxterno, fatores gque internamente se {raduziram em‘ indexacio

privilegiada do cémbio.

A incerteza e o risco podiam apenas ser compensados do

ponto de vista microecondmico {ou "socializados™} através de unma
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et

formagio de pregos dos produtos para mercado interno gue resultasse
em flexibilidade e em nivel de mark-up capazes de ir assegurando &

igualagio, na margem, da retribuigdo pelo uso dos atives deslocados
para & produglc doméstica com relagiio aos ativos utilizados pare =&
produglo para  mercado externo. Do contrério, vale dizer, se o
mecanismo de pregos ndo operasse desta forma e ndc fosse possivel

filexibilizar as margens de lucro, e dada a impossibilidade social (e
certamente # incapacidade de absorgiio do mercado externo) de
direcionamento de todo o estogque de ativos A exportagiio (como se todos
os produtos pudessem ser tradables), entidc apenas uma profunda

recessdo e um processo de liquidagidio dos atives de mnio-tradables
poderia restaurar o equilibrio. Devemos reforgar um ponto: o de gue na
hip6tese acima a restauragido das relacdes de rentabilidade e risco
entre os ativos seria processada através dos pregos dos ativos {ou
pregos de demanda}, e ndo através dos preg¢os dos produtos (o resultado
do uso) que os ativos do capital real “facilitam". © mecanismo de
precos de produgdo em lugar & liguidacgic dos ativos foi possibilitado
na economia brasileira pelas condigles macroecondmicas gque defenderam
g lucro agregado é a acumulagio de direitos sobre a rigueza por
parte das grandes empresas.Foi possivel também porgue o grande capital
ampiiou seu poder sobre a fixagio de margens e promoveu a composigde

dos mercados ao longo do ajustamentos e da crise,

Devemos considerar este mecanismo de pregos da produgdo
corrente, gue atuou como regulador do custo de uso relativo dos
atives para produgio doméstica e exportagdo, como um fator de

dotarizagdo da economia, JA gque 05 pre¢os internos deveriam s¢ adequar
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&s  vanlagens e certez#s majores dos ativos do segunde tipo., Podemos
o

fepresentar essas vantagens e certezas em C, o {ndice de taxa de

cambio. Ent@o, em termos da expressfo (3°'), m', o mark-up “real®

d o
dese jado da produgdo doméstica, ¢ funcio de C.

Se © mecanismo de precos operou desta forma podemos
ainda dizer que o grau de utilizacio para ambos os tipos de ativos {u
x
¢ u } passa a depender da composigio de mercados.
d

Héd ainda wum motivo adicional de vantagem do uso do
capital para a exportagdo: a produgio para exportacic pdde prescindir
de pardmetros de antecipagio de custos para protégén das wmwargens de
fucro de variagBes imprevistas durante ¢ periodo de produgic., O nivel
e & velocidade da inf1a§§a introduzem este tipo de risco, a menos da
indexagdo fregquente e com grau de “perfeicio” esperado do cidmbic. Ao
ionge da crise, todos o5 setores de producgdo para mercado internc ou
externo procuraram aperfeicoar expedientes de redug¢iio do tempo de
produgéo {gue aqui deve ser entendido ha sentido amplo, envolvendo a
circulacio). Estes s30 o0s casos da regulagdp dos estoques e do
encurtamento dos prazos de venda, mas, como devemos advertir, o
perfodo de produgdo propriamente &, por fatores técnicos, &até certo
ponto incomprimivel. Por estas razdes, o critério de custos correntes
sobre 05 gquais se aplicava um mark-up {ixo pars a formagédo dos pregos
dax mercadorias nidoc poderia ser mantideo, exceto sob o risco
glevadissimo (e crecente com & velocidade da inflagio) de quebra de

rentabilidade, j4 cque o5 préprios custos deveriam ser antecipados sob



2]
e
.

condighes  de incerteza. A propédsito., o custo de salédrio com
periodicidade de reajuste mensal como vigorou até o Plano €ollor, e
ama regra de indexagdo, na préatica, defasada, contituia o fnico {tem

de custo com relativa estabilidade durante o periodo de produgso.

Estamos chamando a atengdo para o fatoe de gque na
economia brasileira a formagio de precos dos bens adaptou~se para
impedir gue uma crise de ligquidagdo de ativos refletisse integralmente
as "forgas de mercado”. Estas, como heranta do ajustamento e da crise
da divida externa, determinaram um profundissimo reordenamento entre
ps ativos que formam a riqueza acumulada no pais, em termos dos
parametros que definem as avaliagles quanto ao seu valor futuro e dos
padrfes de liguidez e protegio das vdrias classes de ativos. Uma crise
gque poderia atingir grandes proporgdes somente f{oi evitada, portanto,
porque @ sociedade brasileira admitiv um grau acentuado de inflacgéo
para preservar os valores patrimoniais privados. Este valores néo
podiam ser comprovados, vafe dizer, os direitos ndo podiam ser
exercidos porque se desvalorizariam; apenas podiam ser confirmados
escrituralmente a cada periodo pela inflacio. A inflaglo, sendo também
fonte de ganhos extraordindrios de importantes setores na economia,
por esta rvazdc tendeu a perpetuar—se como norma.em torno da gqual se
den af reproducio dos valores e a organizacio dos interesses
empresariais e, além destes, crescentemente, porém de forma desigual,
também de demais fragdes da sociedade. Nesta economia, 2 negagdo do
valor da moeda fol necesséria para afirmar o valor da riqueza, do

tucrn € até de rendas do trabalho assalariado.
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Supusemos equivelentes as condigfes financeiras entre

os dois ativos, o que ndo corresponde & realidade.

Primeiramente, porque i pode ser consideradoe como o
X
indexador "real” mais perfeito possivel. Suponhamos gue a indexagéo
das dividas dos exportadores seja a taxa de cambio. Mas sendo este
também o© parametro regulador da variag¢do dos pregos particulares de
exportacéo, entéo,Tf tem valor méximo esperado de 1. 1Isto significa
X
gue, parae © financiamento dos ativos de exportagio, podemos. supor =a
existéncisa de um hedge automdtico e, portanto, um baixe risco
associado a ¢ , 0 grau de endividamento. No Brasil, desenvolveu-se uma
X

tendéncis pgeneralizada no sentido de que as empresas reduzissem 0S8
indices de endividamento. No caso do financiamentg dos ativos de
produgido doméstica isto correspondeu 3 busca de protecdo contra a

instabilidade financeira, da qual os ativos de exportagdc puderam

prescindir.

Em segundo lugar, para a produgdo para exportacio, um
fundo finamce gerido pelo setor piblico assegurou ao longo da crise a
cobertura de liguidez & producio {¢ fundo FINEX). Mais ainda: as
condigbdes Tfavorecidas de prazo e de juros do funde incluiam um
subsidio. Os ativos de exportac¢ldo podiam contar, portanio, em seu us0
{produgio} com liguidez garantida e taxa de juros e condigdes

financeiras vantajosas.
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2.3 - As Belagldes Entre Cambio e Juros

Formou~se uma relagdo entre cidmbio € juros na economia
brasileira apds 0 ajuste do setor externo que devemos agora

respecificar.

0 uso dos ativos para exportagido,evidentemente, tew por
objetivo a obtencic de um lucro ou uma rentabilidade para o
exportador. Com estabilidade dos pregos internos e do céﬁbic este
seria o Gnico critério a ser considerado por quem exporta. Sob
inflagdo alta e privilégio da indexagdo cambial, a capacidade de

vendas brutas em moeda forte constitui um atrativo & mais.

Nessas condi¢des, as vendas externas Tepresentam um
comando sobre uma liquidez, ou melhor, sobre um ativo liquido, que &
crise da divida externa transformouv no mais escasso dentre todos os
ativoes na economia. Convénm observar que este ativoe preenchia os
requisitos apontados por Keynes,{1) para que se tornasse o
representante social da rigqueza em uvma sitvacglo de crise profunda: nas
condigbes brasileiras dos anos 80, ele somente podia ser “produzide®
sob delerminadas condigOes {exportagio}, j4& que o acesso alternativo
{atvdves dos fluxos de capitais) ficou bloéueado pela crise da divida;
¢ sua substituicdo era limitada - ndo havia outro ativo de produgdo
doméstica que fosse aceito no cumprimento dos compromissos da divida

externa, € & mpeda nacional nfoc era conversivel.

§1) teymes, LE{L.979), fap 1L
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Nestas condigdes, sobresssi um poder em algum graug
existentie em qualguer economia de moeda natiénai inconversivel: o
poder dos detentores dos ativos de exportacio. A crise da divida e a
concentragcdo no Estado dos compromissos de pagamento de juros ac
gexterior transformou este poder em poder privade {porque era
predominantemente privada fa posse dos atives de exportagido}) e mais
ainda, virtualmente um poder monopélico face ao Estado (este, o

devedor}.

5

0 que foi dito acima nio depende de supostos acerca de
préticas e expedientes sobre a acumulacgio de saldos diretamente em
moeda estrangeira por gquem exporta, como no sub-faturamento de
gxportagdes. £ verdade que isto abria uma dupla possibilidade: uma
adicional fonte de ganhe ao exportador se esses saldos eram
reconvertidos & moeda nacional através do mercado paralele {¢ lucro
gxtra neste caso, sendo proporcional ao 4gio do paralelo sobre a
cotacdo oficial) ov permitia a preservacio de riqueza diretamente em
moeda forte. Ambas sS8c modalidades de fuga de capltal que no caso
brasileiro, como em ouiros paises submetidos & crise da divida
externa, alcangou cifras elevadas segundo diversas avaliacgbes, que, no
gntanto, 880 moito desencontradas. QO ponto a ser salientadeo
independe de préticas ilegais que levem a isto. O poder de produzir
s bem escasso” & do exportador e estd referido 3s suas vendas brutas,
ngo ap sen lucro particular. Pensandoe em nsm regime cambial livre, as
vendas brutas o habilitariam a arbitrar suas receitas € gastos entre
moedas fortes {délar} e fracas {cruzeiro, cruzado e cruzado novao}, uma

vantagem de outro tipo.
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Seria impossfvel sob o regime cambial que prevaleceu no
Bragil nos anos 80, & geragio de saldos comerciais téo elevados e
durante seguidos anos, sem que fosse assegurado ao exportador
condigdes financeiras internas correspondentes {aoc menos em algum
grau} & posse direta da moeda de exportaclio. Haveria ums pressio
talvez irresistivel para & liberagdo do cambioc, ou ao menos, para gue
as desvalorizacfes cambiais aproximassem o cdmbio oficial 3 cotagdo de
gm "cAmbio livre". Em ambos os c¢asos, o impacto inflacionério poderia
ser t#op brutal, que talvez tivesse determinado desde muito antes um

processo hiperinflaciondrio na economia.

Fis uma dimensfo da questdo externa brasileria §ue ndo
mereceu a8 devida atencio: aé transferéncias ao exterior concorreram
para agravar a crise financeira e de financiamento do setor piblico,
determipnaram assimetrias na rentabilidade e risco de ativos,
comprometeram & produgdo doméstica com a exportaclo, e impuseram
limites & importacdo, mas, #iém dissce, influenciaram as condigdes
financeiras internas, sobretude quanic & taxa de juros das aplicagles
de curtissimo prazo gue, em slgum grau, tiveram gue corresponder ao
prémio de liguidez e ao rendimento percebidos na posse direta do ativo

LECABISG.

Em grande medida & ilusdrio o raio de manobra concedida
3 polfcia econdmica pela conexdo cdmbio~juros. Durante & 28 metade dos
&0, foi possivel em alguns momentos retardar o cé&mbic para assim

refrear de imediato uma aceleragio inflaciondria. Mas entiio as taxas



de  juros tenderam s subir e o poiencial inflaciondrio retardado pela
medida apresentou-se wuma rodada & frente através do agravamento da
crise financeira do Estado e do aumento dos pregos de oferta dos
produtos pressionados pelo maior custo do crédito. Também se pretendeu
em algumas ocasgides restringir & liguidez interna dos exportadores e
reduzir as taxas de juros de curto prazo, mas af surgiam éressaes para
acelerar as desvalorizagbes cambiais, se ndo era possivel {ou a
politica econdmica nfo desejava) absorver redugdes do saldo comercial
e do nivel de reservas. A pressio inflacionédria, neste caso, vinha do
cuiro lado e de qualquer forma a politica econbmica se depafaria com
um outro dilema: o de como enfrentar as provéveis reacdes dos
rentistas {digamos, dos rentistas ndo-exportadores) ante os mais

baixos niveis de liguidez e de taxa de juros.{1)}

Como convém frisar, estes sio dilemas de politica
monetdria que algum grauw podem se apresentar em qualgquer economia com
niveis elevados de desenvolvimento financeiro e iansergfio comercial ou
financeira importante na economia mundial. Mas a crise de
financiamente internc e externoc conferin ao problema uma dimensio
muite maior no caso brasileiroe. O governo bem que tentou minimizd-la
ap ¢riar alternativas de depdsitos especiais no Banco Central para os
exportadores, oferecendo indexacdo cambial e taxa de juros
equivalentes &s taxas internacionais. Mas salvo sob uma perspectiva de
desvalorizacBo brusca do c8mbio ou de uma conjuntura de taxa de juros

internas excepcionaimente baixas, os exportadores vig de regra optaram

{31 s os Heiles de utilizacde &v olitica cosdial # 42 taxs de juros, ver Rogers,0.{1.988), fap. 1t
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pela  liguidez e expectativa de ganho no mercado financeire, em cuja
regulagideo podiam influir, contando neste casc com o apoioc da

ciasse rentista em geral.

7-Hé um outro Angulo em gue a conexdo cidmbio-juros pede
ser apreendida. A natureza da formagdo das expctativas de
desvalorizacio cambial em ecanomi§§ em gue o cAmbio & controlado e gue
estd8o alijadas dos fluxos de financiamento externo, ocupa um papel
central. As reservas internacionais sdo antecipadamente consideradas
ineldsticas &s desvalorizac¢8es cambiais e ao manejo da taxa de Juros
interna qgue ndo é capaz de estimular o ingresso de capitais. Isto
significa que se uma expectativa de desvalorizacido cambial se confirma
ndo ha ?&ti&Qﬁé compensatdria nas reservas que garanta a estabilidade
do c8mbio no futuro. Se ela ndo se confirma, & gqueda nas reservas
sinaliza automaticamente na diregédo de uma perda de confianca na moeda
nacional enguanto " padrdo de avaliagfo da rigqueza, ameagando tornar
incontroldveis os movimentos financeiros de dolarizagdoe. O Banco
central € obrigado & reagir subindo as taxas de juros, n&o para
incentivar a entrada de capitais e compensar a perda de reservas, mas
pars evitar & dolarizacio e a ameaga de ruptura do padrde monetdrie
nacional. Ao invés de acomodar a polarizacido das antecipagdes no gurseo
da moedg estrangeira, este movimentc aponts psara uma inevitével
zXxpansdo do estoque de gquase~-moedas e, portanto, da liguidez
financeira e, ainda para o avango da inflacgdo. Nos paises endividados
da América Latina, durante os ancs 80, a inelasticidade das reservas
as desvalorizaches ou susa extrema sensibilidade aos “atrasos”

percebidos do cdmbio, juntamente com a ineficdcia da taxa de juros na
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regulagio de novos fluxos de capitais, constituiram fatores decisivos
para explicar os fracassos das politicas de estabilizagio, gque nio

contaram com decisivo apoioc externo.

Esta € mais raz&c para qué a indexagio gue 0os agentes
apntecipanm para o cimbico fosse considerada a mais perfeita, no sentido
de gque os possunidores de ativos em ddlar, sendo detentores de um
monopélio que podiam usar contra o conjunto de sociedade, ameagavam
permanentemente 0 valor da moeda nacional ~ seja através da " 1mposigéo
de desvalorizacfes cambiais ou da exigéncia de taxas de juros elevadas
1o plang interno. Cambio e juros, apressntam um grau de
complementariedade para quem detém o poder de gerar liquidez em délar.
0O primeifo define o contravalor em moeda nacional de uma dada venda no
mercado externc; a segunda, determina o ganhe financeiro possivel

derivado da liguidez geradsa,

Podemos agora avangar uma interpretacgdo acerca do papetl
que teve o mercado paralelo de divisas no Brasil, ao longo dos 80. Um
meycado de dimensdes reduzidas, cuja influéncia, no entanto,
ampliou~se na medida da gravidade dos dilemas da politica monetédria e
cambial assinalados. ©  4gic do paralelo sobre o cambio oficial
fornecia uma informagdo imprecisa, porém difundida, da taxa Qque o35
exportadores deixavam de obter por sairem da liquidez na moeda das
gxportagdes para a moeda nacional através do c¢Embio oficial.
Alternativamente, indicava o guanto deveria reagir um composto de taxa

de cAmbio efou prémio de liguidez em aplicagbes financeiras domésticas
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efou  taxas de juros de curto prazo para que Se  equiparassem 4as
condigbes internas e externas de posse do ativo escasso. A avaliagio
do  prémio potencial do exportador por um mercado restrito e
especulativo como o paralelo, conferiu aos dilemas de gue temos
tratado um conteddo igualmente especulative, e s politicas monetéria,

cawbial e de juros, um grau ainda maior de instabilidade(1}.

Enfim, devemos estabelecer o© que entendemos por
"financeirizagdo dos pregos”: é a generalizagio da referéncia & taxa
nominal esperada de juros de curtissimo prazo como critério para os
ajustes de pregos dos bens. Dado que esta taxa pode ser considerada
também a que corresponde ao rendimento esperado da riqueza inativa {(em
particular na forma das "quase-moedas”) e dada ainda a conexdo téo
est{reita gue a3 crise interna e externa determinaram entre céambio e
taxa de juros, este critério atende & condigio da formag#do de pregos
de atuar compensatdriamente aocs diferenéiais de risco, proteclo e
liguidez gue se abriram ac longo da crise entre rigueza ativa e
inativa e entre o usc de atives destinados & produgdo para mercado
interno e para exportagio. Tal base para a formagdo de pregos
introduziu efetivamente uma inércia inflaciondria, mas representon
também uma forma de dolarizagdo ds economia sem & referéncia direta 2
moeda  estrangeira. A instabilidade 'da§ taxas de juros ou &
insztabilidade {inanceira de um ponto de vista mais geral, passou a ser

incorporada diretamente aos pregos, em uma extensio muito maior do que

f1} Eis cose s cosparton o dgie do aercado paraleln ex relsgio 4o ciwbio oficizi:
1.0 M.H 1588 51,8
1.8 SLK 1.989: 101,138
LUk BH L3 19.%
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o impacte dos encargos financeiros sobre o custo de produgio. Podemos
considerar isto como um sintoma de que o critério keynesiano do "custo

de uso” dos ativos generaliza-se e domina a formacdc de precos.

Como devemos lembrar, este custo a sociedade brasileirs
foi obrigada a arcar para que as decisdes passadas de acumulagio de
rigueza privada fossem correntemente legitimadas na auséncia dos
padrdes adequados &ds economias capitalistas para 8 avaliacdo dos
valores patrimonisgis. O outro ponto a ser lembrado € gue coube ao
Estado absorver em primeira instdncia o Onus apontado acima, dada sua
condicidoc de gestor da moeda ou, no caso,. das “quase-moedas”. E
evidente a tendéncia A& aceleraglio inflaciondria ao longo da crise,

somente interrompida momentfneamente pela aplicagdo de "chogues™.

A
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3 ~ A POLARIZACAC DA RIQUEZA E A CRISE DA GESTAO MONETARIA

Entre os ativps financeiros podemos admitir a hipdtese
de substituiglio., Esta ¢ uma decorréncia da prépria natureza destes
stivos, em que o rTetorno & forma dinheiroc & assegurado, sejsa
coptratualmente como no caso das aplicagBes a juros, ou através da
organiza¢io de mercados para negociagio & vista dos tituleos, como
pcorre com as aplicagbes "de risco”. Em outras palavras, o
"afastamento" da ligquidez no caso dos ativos financeiros é uma funcgio
gxclusivamente do tempo ~ o© prazo de vencimento da aplicagio,
caracteristico dos ativos a juros, ou o prazo médio de negociacio dos
mercados spot para as aplicagles "de risco”. A acumulacdo de ativos
reais ndo € acompanhada de garantia de retorﬁa datado 4 liguidez, nen
uvs mercados estdo organizados para se prestarem, em geral, & sus
pronta nogociacdo. Esta diferenga configuraria uma desvantagem aos
ativos gue complem a riqueza real, mas compensatoriamente eles detém a
propriedade reprodutora, o gue abre uma dupla possibilidade de
preservacio de seu valor sob a forma social da riqueza {vale dizer, no
dinheiroj: a) regular, através do filuxo da produgic corrente, a
escassez ou & redundincia relativas dos ativos reprodutivos; b}
proteger seu valor através da fixagdo dos pregos dos bens para cuja
produgdo estes ativos servem. O risco tipico gue se apresenta ao
detentor de ativos reais é o de gue estas alternativas ndo bastem para
confirmar as estimativas feitas no inicio de cada perfodo de produgdo.
No Brasil, ao longo dos anos 80, foram necessdrias uma gravissima
retragho dos investimentos {uma paralisacio relativa dos f{luxos

ligquidos da nova rigueza real} o gue se traduziu na gueda da taxa de
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investimento da economia, € uma forte reagio dos pregos da produgie
corrente, para “ajustar” o estogue de capital real & rentabilidade

esperada por seus detentores.

0 retbrno & liquidez, nas formas j& descritas para oS
ativos financeiros, permite a revisdo periddica das decisdes de
portfdlie, de maneira que € possivel evitar para estes ativos © TIisco
tipico do capital real. Mas persiste a ameaca de que alterac¢ses em
varidveis ndo controladas diretamente por seus detentores se
apresentem antes do retorno & liquidez. Inadimpléncia do devedor e
variagdes nas taxas de juros ou mudancas bruscas nas condig¢des de
negociagido dos mercados spot sdo fatores de riscop, diante dos quais
s8o desenvolvidos mecanismos formais de salfaguarda {garantia} e
técnicas de diversificacdoc e protegio {hedgej de aplicagges.
Historicamente, porém, os ativos {inanceiros sempre estiveram sujeitos
2 desvalorizacgdo - provocada pela inflac8c. O risco da inflagdo nos
mercados Tinanceiros internacionais e no Brasil vem sendo neutralizado
per certos expedientes, tais como as taxas flutuantes de juros e pela
indexacio, gque pretendem garantir o poder de compra dos ativos

financeiros.

E importante sublinhar gque em economias onde hé
mercados financeiros desenvolvidos, a acumulagido de rigueza {inanceira
se distribui por uma variedade de titulos e valores, englobando a
meeda, tipos variados de aplicagdes a juros e titulos de risco com

distintos graus esperados de proteciic £ rentabilidade. Como protecio g
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rentabilidade devem ser antecipados para os periodos de.liquidez {vale
dizer, pelo tempo de permanéncia dos tfitulos em carteira}, cada agente
detentor de riqueza financeira "escolhe®™ sua prépria carteira de
atives. Em suma, hé uma diversidade de opinides que em um modelo
simplificado de dois atives - moeda e titulos a juros - pode ser
retratada, come Keynes o fez{l}, segundo as opinides dos pélos
"baixista™ ~ formado por aqueles gue antecipam o aumento da taxa de
jures e a queda dos pregos dos titulos - e "altista”, constitufdo por
agueles que preveém a queda da taxa de juros € a consequente elevagio
dos pregos dos titulos., A efetividade da politica monetaria vai
depender da existéncia desta diversidade de opinides; ela serd eficaz
se, através da taxa de juros, conseguir regular as opinifes
predominantes nestes pdlos e, desta forma, induzir wmwudangas na
composighBo dos portfdlios. N8o seria possivel reduzir a taxa de juros,
por  exemplo, se todos estlo perfilados e firmemente concentrados nas

expectativas "baixistas".

Para retratar o periodo da crise monetdria brasileira
vamos considerar oS seguintes ativos: moeda, ou o "dinheiro velho"
{M}, guase-moedas {(Q), titulos a juros {(T) e valores negociadozs em
mercados sopt (V). como ouro e délar paralelo (ouw, com algumas
adaptacbes, as ag¢des negociadas em Bolsa)., Devemos admitir alta
substituigido entre eles. A aquisi¢gdo de um determinado ativo obedece
ap ¢ritério da sua valorizagio real esperada em um certo periocdo.
{suponhamos que seja vm curto periodo), cdliculo gue vali depender da

avaliacdo do rendimentic préprio do ativo, da cobertura que ele promete

{1} tepras, LE(1.08), Lap b8,



2249

para o risco da inflaclo e o risco puro de capital {ignoremos o risco
de inadimpléncia do devedor., D valor real esperado da posse de um

ativo {J) pode entdo ser definido como:

W = ?{ . J (W é o valor real realizdvel esperado para a poOSse
i 3 o
do ativo J; hf € 0 prego real esperado no vencimento ou ligudagdo do
§
ative J e J é o valor nominal da aplicac¢io no inicio do periopdo}.
o i

constitui o critérioc fundamental de revisdo das posi¢des de carteira.

Para cada um dos tipos que selecionamos o preg¢o real

w? P .
esperado i apresenta caracteristicas particulares:
J

-~ para & moeda, equivale simplesmente ao inverso do indice de pregos

esparadc:T{ e
m p

~ para o3 titulos a juros, depende do rendimento nominal que a
aplicacido promete, da eficcia gue se atribui & indexagdo e da
avaliacioc do risco de variacgHo das taxas de juros durante o periodo

cantratual, fator gue pode determinar perda de capital:

T
?( T
B oe——— g {r & o indice gue avalia o rendimento globai do
T P T T
titulo, incliuida uma parcela de correglc monetdria além da taxa de
juros das aplicag¢bes a prazo, € ¢ ¢ o indice de variaglc esperada do
T

valor nominal do titulo para negociacgio ou resgate antes do prazo dg

vencimentol.



~ para o$ valores negociados em mercados 4 vista, depende da variagio

g
v

real esperada deos pregos spot do ativo 3Tp = ———~ {g € ¢ indice
v & v '
antecipado de prego spot futuro do ative).

~ para as quase-moedas, onde se supde que ndo haja risco de capital

devido ao prazo reduzido de iliguidez, é funglo da taxs real de juros

cp
'
esperada de curtissimo prazo: {} = e —— {r ¢ a taxa nominal de

juros de curto prazo}.

0 gque se assistiu na economia brasileira ao longo dos
ancs 80 foi ﬁ progressiva incapacidade de fufmagﬁo das antecipagles
dos pre¢os esperados (Tf) e, consequentemente, dos valores esperados
dos ativos financeiros. gm todos os casos, o problema apresentou-se na
forma de crescente divida sobre o rendimento esperado dos ativos
diante da evolucic dos pregos. O rendimento se revelava de dificil
previsd3o nos periodos mais longos e as eventuais perdas 4de capital
estiveram sujeitas & instabilidade acentuada das taxas de juros, Iste
equivale 2a dizer gque, no caso dos titulos a juros, apropriados &
intermediacdc financeira f{ative T}, e dos haveres negpciados em

g
T v

mercade {ativo V), os valores de ----, q e ---- poderiam sofrer
' P t p
inesperada e substancial queda. Para a moeda {ativo M} podemos

considerar gue havia um alto grau de certeza, mas neste caso de perda

do valor do ative proporcionalmente 3 taxa de inflacdo esperada.
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Cabe advertir gue o risco de desvalorizagio dos ativos
financeiros estaria presente {embora fosss menor), mesmo na hipdOtese
de estabilidade da taxas de inflagdo, bastando gque ela se sustentasse
em um nivel elevado. O que a persistente aceleragdo inflaciondria
observada durante os anos 80 introduziu foi um componente adicional de

incerteza nas antecipa¢les dos pregos e na utilizagio dos indexadores.

Devemos ainda observar gque a indexagido formai, mesmo na
modalidade pés~fixada, ndo se sustenta engquanto fator de estabilizagéo
das antecipag¢bes se a inflacdo é alta e, menos ainda, se estéd sob
constante ameacga de aceleragido. Isto se deve ao risco de mudanga de
indexador, de expurgos, pre-fixacdes on perdas derivadas da aplicacgio
dos “"chogues” anti-inflaciondrios. Sob inflaclo muito elevada e forte
tendéncia de aceleragdo, surge um outro motive de agravamento de
incerteza: as defassagens entre o periodo de coleta dos pregos gue
servem de referéncia ao indexador € 08 pregos atualmente praticados.
Portanto, sob aguda instabilidade de pregos, a indexagio &

pnecessariamente imperfeits.

As quase-moedas {ativo Q}, sobretudo na forma da "moeda
indexada®™, se distinguem dos demais ativos nfo sé pelo rendimento que
prometem, mas, antes de mais nada, pela sua elevada liquidez. Nas
condigGes descritas, a "moeda indexada” passou a se constituir na
finica forma existente no mercado financeiro brasileiro de protegdo do
valor da riqueza financeira. A impossibilidade de se proceder as

antecipacgdes com um minimo grau de certeza obrigou 3 concentraglo dac

o
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decisbex de acumeolag¢Bo financeiras na "moeda indexada”. © suposto
implicito era o de que seria possive! & qualqguer momento rever a
decis8o e alterar correspondentemente a composicgio do portfélio. Em

r
cp
outras palavras, ---- <correspondia ao prego real que podia ser
P
previsto com a maior certeza dada a possibilidade de revisfio répida da

posigdo, com o menor risco de perda de capital.

Desta forma, as quase-moedas tenderam a absorver
crescentemente 8 riqueza Tinanceira, inciusive no caso ﬁés agentes
ceja estrutura de recursos comportaria aplicaglBes de risco ou a prazo
mais dilatados. Isso explica a grave desintermediacdo financeira
ocorrida no Brasil nos anos 80. Por outro lado, os Maperfeigoamentos”
gue foram introduzidos por bancos e pele Estado nas q&asawmoed&s levou
& submissio da demanda da moeda para transacgBes 4s motivagdes
gspeculativas. O deslocamento das carteiras e da demanda de moeda para
as guase-moedas foi, por estas raz8es, quase integral. Restaram apenas
posigdes pouce expressivas na "moeda velha” {ativo M) ¢ em valores
{ativo V). Os ativos a juros gue serviam 2 intermediagdo financeirs
{ativo T}, virtualmente desapareceram ou perderam suas caracterfsticas

de instrumento de intermediacido para se transformarem . em

gunase-moedas,

Devemos ressaltar as mudancas decisivas que tiveram

lugar no sistems financeiro & partir do processo descrito acima:



}

a} a intermediagio f{inanceira regrediu aos padrées anteriores Aas
reformas  bancdrias e f{inanceiras de meados dos 60. Os titulos da
divida pdblica, como j& vimos, deixaram de servir ac [inanciamento do

setor piblico para jastrearem a "moeda indexada®.
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b} a clissics segmentacdo da demanda de moeda pelos motivos transacgéio,
precaugdoc e especulagio perdeu sentido., Todos os motivoes foram
absorvidos pela demanda de "moeds indexada™, que & essencialmente

especulaliva.

c} as instituigles, empresas e¢ individuos formadores de posicdes
financeiras passaram a atuar como se todos fossem agentes "fluidos” (a
expressio & de Hicks){l). A formacdo de posicdes "sdlidas" no aguarde
g2 retorno a longo prazo, poderia causar perdas irreversiveis, dada =
fnstabilidade da economia. Preservar a liquidez para antecipar
possiveis mudangas do quadro financeiro é a estratégia tipica do
agente “fiﬁido“, que foi dominando todas as agdes, de pegquenos ou

grandes lavestidores, aplicadores individuwais ou institucionais.

Esta situag#o ou estado das expectativas corresponde,
de um ponto de vista Keynesiano, 3 constatacdo de gue vai s¢ Tormando
uma prefexéncia“absoiuta pela liguidez, concentrada nas guase-moedas,
ou uma polarizacgio radical das opinides € antecipacdes financeirsas,
onde todos se tornam "baixistas”. Isto tem conseguéncias importantes
sobre os limites da gestBo monetdria e o manejo da taxa de juros pelo

Banco Central.

Ao lade da polarizagio da rigueza financeira nas
guase-moedas, os demais ativos e mercados tiveram suas dimensdes

restringidas. Mas a despeite disto, passam a cumprir papéis

1) Wicks 3115900, Lap.8
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importantes. O peguenc estogue de moeda passa a servir de base ao
fucre inflaciondric que o©s bancos disputam entre si, enguanto oS
mercados de risco passam a ser o "locus” por exceléncia da especulacio
financeira. Nas condigfies brasileiras dos 80 e infcio dos 90, estes
mercados exerceram internamente um papel semelhante a0 da especulacio
cambial na formagdo do valor externce da moeda, fornecendo uma
ginglizacdo para a f{ixac#o de taxa de juros de curtissimo prazo, no
nivel gue seria necessério para preservar o valor esperado da “"moeda
indexada"” e, assim, manter as posigdes neste ativo. O poder e a
ressoniingcia da sinalizag#do origindria destes mercados relaciona-se
diretamente com sus reduzida dimensfo, diante da dimensdo dos direitos
acumulados sob & forma liguida e protegida da rigueza. Isto significa
gue se a gestdo monétéria tentasse resistir ao ajuste das taxas de
jures, um deslocamento ainda gue marginal das guase-moedas para oS
mercados de risgo -~ incentivado pela expectativa de wvalorizacgédo
induzida pelos intermedidricos financeiros - somente poderia ser
shsorvido por um aumento das cotagdes. Este foi o© movimento gue
referendou o ganho especulativo dos operadores destes mercados e gue
amparou a proliferacéc de instituigbes financeiras neste ramo. Dele
resultou uma pronunciada instabilidade das cotacdes ¢ dos rendimentos
auferidos no mercado financeiro. Por ouirc lado, a percepciio de que &
reagio dos pregos spot viesse a ser muito forte, de sorte a contaminar
oputros Pregos e valores (casos dos. bens estocéveis, Como
matérias-primas e bens durdveis, iméveis e até terras}, peoderisa
detonar uma corrida para a formagio de posigles em ativos resis e
bens, levando & destiruicho das guase-moedas. Isto eguivaleria a ums
ruptura definitiva do padrdo monetdrio jé& gque nem mesmo as

guase-moedas ou a “moeda indexada” seriam capazes de preservar o

I
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conlfianga dos agentes. Ne hiperinflagico ests confianga deixa de
existir, o© gue leva cada detentor de rigueza, como Gltimo recurso, a
formar estoques em ativos "fortes” ou simplesmente em bens, inclusive

bens de consumo {1},

0 mesmo processo poderia ser desencadeado a partir de
uma tentativa de monetizagdo da divida poblica com propésito de
reduzit © déficit financeiro do setor piiblico ou por um rebaixamento
geliberado das taxas de juros com o objetivo de guiar as expectativas
de pregos. Se as expectativas ndo se alterassem imediatamente,
considerados os tamanhos relativos dos mercados, a agio dos operadores
financeiros induziria reagdes dos agentes "fluidos™. Isto poderisa
detongr a temida "onda de desconfianc¢a”™, a menos qﬁe o gestor da moeda
recuasse em seus propositos de "estabilizacdo” e, de ﬁnvo, reafirmasse
o valor da "moeda indexada®. Por isto, passaram a ser permanentes, por
raxbes estritamentie monetdrias, as tendéncias que se verificavam na
economia brasileira de aumento dos custos financeiros nos orcamentos
puiblicos e de crescimento da divida piblica. O tamanho da divida em
relac#io ao PIB nunca feoi o fator relevante para a avaliacio dos riscos
de ﬁma hiperinflacido aberta no Brasil, mas sim a magnitude da rigqueza
acumulada sob a forma de quase-moedas - lastreadas guase integralmente
em titulos piblicos -~ diante dos acanhados mercados alternativos, além

da inmelasticidade a curto prazo da oferta de noves titulos.

%

i1 farrsspanderiz a0 Tefeife - dissaving', desorifo por Burkse parg 2 Riperinfla;ie fespscialeaste @ ajed} sos arov 79, ver lexgmr of
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E neste sentido que a2 gestBo monetdria no Brasil perdeu
efetividade: ela deixou de ser capaz de guiar as expectativas e
determinar as taxa de juros porque ficou prisioneira da polarizagio da
rigueza financeiros nas  quase-moedas. Esta polarizacio foi
patrocinads como meio de ieccmpor a2 precéria unidade das fungdes da
moeda, Dela passou a se nutrir um mercado financeiro que, sém funcio
intermediadora, especializou-s5e em especular contra esta falsa
upidade. Foi ele gquem passou a comandar de fato a politica monetédria e

os movimentos das taxas de juros.



4 - O AUGE DA CRISE MONETARIA E A REFORMA DE 1.990

A falsa wunidade do padrido monetério brasileiro,
propiciada pela “moeds indexada” era o que impedia a explosdo de
precos  em - uma hiperinflag¢do. Esta mesma falsa unidade, impunha
progressivamente uma dindmica de pre¢os e dos mercados de ativos cada
vez mals perversa. A instabilidade de precos e a ameaga de ruptura
eram crescentes. Por outro Jado, a atracdo exercida pelas gquase-moedas
fei  concentrando todo tipo de saldos monetérios, poupangas e riqueza
financeira, envolvendo todos os agentes: individuos & produtores,
investidares institucionais, rentistas e¢ especuladores. No auge da

crise monetdria, todos, na prética, especulavam contra a8 moeda.

Cabe salientar que esta forma de adaptagip A crise
tornava impraticdvel o movimento pna dire¢do oposta, vale dizer, um
processo que, gradativamente, fosse recompondo os critérios adeguados
da formagio de pre¢os, restauvrasse as dimensdes relativas dos mercados
financeiros e recuperasse os padrbes de avaliagho e risco da posse das
diferentes classes de ativos. Por outro lado, um "efeito rigueza” de
eporme potencial instabilizador poderia ser desencadeado, se a
tentativa de reordenamento fosse abrupta, buscande, de um s6 golpe,
alferar radicalmente as expectativas. 0 grande deslocamento da riqueza
na diregido do consumo ou de forma mais ampla o deslocamento da rigqueza
financeirsa para a posse de bens e ativos reais, ocorrido durante a
vigéncia do congelamento determinado pelo Plano Cruzade em 1.986,

sgrve de ilustracgido deste efeito instabilizador, 0 "efeito-riqueza”,



3]
A
fa)

Juntamente com um crescimento elevadissimo do crédito concedido pels
sistema bancério, foram, a nosso ver, os principais determinantes do
fracasso do Plano em acomodar o ritmo de evolugio da demands agregada
i oma oferta estagnada apés anos de virtual paralisia dos
investinentos € sem poder contar com a elasticidade de importagdes
devido A crise cambial. A inflag¢fio retornou tdo logo foram afrouxados

os controles de pregos, apés novembro de 1.986.

Um resuitado iguvalmente duvidoso, seria de se esperar
aguela altura de uma pelitica aplicada de forma gradativa.
Teoricamente, neste caso, a reacomodacgio da rigueza financeira poderia
nfc apresentar efeitos explosivos, mas para que iste fosse verdadeiro,
seria necessfria uma distribuigio da rigueza financeira em carteiras
diversificadas e em complexos de opinides e avaliacles divergentes,
gue iria se alterando aps sinais de mercado. Com o desenvolvimento da
crise, © graw em que se deu a polarizac¢io da rigueza financeira nas
guase~moedas, em um quadro de opinides em que todos eram unanimemente

*baixistas®™, ndo admitiam estas hipdteses.

£ nesta perspectiva que podemos entender a afirmagio de
alpguns analistas de gue no quadro dramitico de instabilidade monetdria
e financeira de 1.989, o dnico instrumentio de politica econdmics ainda
eficaz ers & taxa de juros. Na verdade, esses analistas admitiam
jmpiicitamente a irreversibilidade da situagdo e tomavam como um dadeo
gue & gestBo monetdria deveria sancionar a agudes incerteza nas

decisBes e 05 intensos movimentos especulativos em torno & rigueza



financeira. Foi esta, alids, a diretriz de politica econdmica seguida
apés o Plano Verdo de janeiro de 1.989. Pregos e controles cambiais
foram 1liberados e o Banco Central renunciou a qualquer tfentativa de
estabilizar a taxa de juros. Esta, na prética, tornou-se também
“"livre™, AT sabor da especulagdo promovida pelos operadores
financeiros, quando nio era mane jada no sentido de antecipar os
movimentos especulativos dos mercados de risco, sancionando toda e
gualquer pressdo dos operadores. A politica econdmica de 1.989 e do
primeiro trimestre de 1.9%0 determinou, assim, um overshooting na
economia, em termos da instabilizagdo de pregos, da c¢rise cambial e do
dé&ficit financeiro do setor piblico. Como mostrariam os balangos de
grandes empresas e bancoes para 1.989, esta era a meihor maneira de
fazer valer o© gue de {ato .néaj valia e de 9propiciar lucros

infiaciondrios para quem detinha o poder discriciondrio sobre a moeda

na feorma fracionada como ela se apresentava,

& situacgio econdmica e financeira apds o fracassg do
Plano Ver8o, deixou, por outro lado, uma certeza entre analistas ¢
agentes da economia: a de gque somente medidas radicais apresentariam
chance de €xito em restaurar a legitimidade da riqueza e dos
valores acumulados e afastar o fantagma da hiperinflacdo. Sobre
esta guestdo, dois conjuntos de opinides extremas fToram se formando
ag fongo de 1.989 e inicio de 1.990: a dos gue advogavam uma profunda
reforma do Estado e a dos gue ndo viam outra saida senado o "calote"” da

divida interna.
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Cabe observar gque um conjunto de reformas do Estado,
envoivendo reforma fiscal, reforma administrativa e privatizacido de
EMpresas estatais, destinado a8 dar validade a uma  riqueza
ficticiamente acumulads, equivaleria a sacrificar as fragdes menos
protegidas da sociedade e o patrimbnic ptblice para preservar &
riquezz € o lucro inflaciondrio do grande capital. Seria, por exemplo,
precisamente este ditimo o conteddo de certas'propostas muitio em vVvoga
no auge da crise, pretensamente neutras ¢ consagradas pela teoria
scondmica, ]que pregavam.uma reforma econdémica estruturada em torno &
reforma fiscal, com o objetivo de neutralizar o déficit financeire do
setor pdblico. A propésito, a orientacdo de reforma fiscal gque poderia
pleitear um contefido de neutralidade e justiga nas condigles em gue se
desenvelveram a4 crise brasileira seria uma reforma concebida em tormno
s imposto sobre & rigueza € o patrimdnio, que concorreria para uma
répida recuperagdo fiscal deo Estado. Trata-se da instituicdo de um
capital levy, uma imposic8c cobrada de uma sé vez, através de uma
alfguota sobre as grandes riquezas financeiras e o patrimdnio liguido
das grandes empresas, nos moldes sugeridos por Keynes{il) no contexto

das crises monetdrias dos anos 20.

Esta wmedida mais justa, poderia, no enptanto, ser
ineficaz no Brasil nagquele momento, se fosse aplicada iémladamente,
devido & acgdo dos grupos de pressfio e ao poder que desfrutavam os
detentores de riqueza'aﬁés o longo periodo de crise. Por outro lado,
no tempp que transcorreria entre o andncio da reforma e sua execugio,

a situacdp financeira do pais poderia se agravar de tal forma gue a

{1} fenes, J.X. {1,988}, {ap.1.
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hiperinflagéo seria inevitdvel. Fm suma: embora crucial, a reforma

fiscal e a privatizagdo, por si sé pareciam impotentes para restaurar

& unidade da moeda.

Mo outro lado, a vertente também muito debatida da
reforma monetdria e o"calote" da divida piblica. encontrava inspiracio
nes exemplos histdéricos de hiperinflacg#o, como na experiéncia alemi do
apSs 1§ Guerra Mundial, em gue os saldos financeiros perder;m valor
guande da introdugio de uma nova moeda na proporgido média de 100 para
6,5, Outro exemplo, mais préximo, era o da Argentina, que em . 1,988
convertera titulos da divida péblica de curto prazo em titulos de
fongo prazo, representando isto uma efetiva desvalorizagéo dos saldos
preexistentes na proporgio do desdgivo na negociagio dos titulos
convertidos. Finalmente, uma outra possipilidade no caso brasileiro,
também aventada na épocs, seria a de gque o governo simplesmente
retirasse ¢ lastiro em titulos piblicos que dava & "moeda indexada™, de
forma gue os bancos ficariam impedidos de emitir guase-moedas. Neste
case, a inevitével monetizacgio na velha moeda, desencadearia uma onda
arrasadora de consumo {um "efeito-dissaving”)} e uma desenfrgada busca
de formacao de estogues em ativos, inclusive reais {um
Pefeito-porifélio” semelhante, porém de intensidade muito maior ac gue
scorres no Brasil durante o Cruzado € entre fins de 1.98% e infcio de
1.990). A hiperinflag#o neste caso se gncarregaria de desvalorizar a

rigueza em fuga.

A



A medida em que se aproximava a posse do Presidente
eleito em npovembro/dezembro de 1.989, marcada para 15 de margo de
£.990, se intensificavam as discussdes sobre estas alternativas

e cresciam o8 boalos em torno ao piano econdmico que seria aplicado.

Nao restava didivida de .que seriam tomadas medidas
radicais, embora fosse geral o sentimento de gue um plano do tipo dos
gue j& haviam sido aplicados {baseados no congelamento de pregoes} néo
geria capaz de interromper o processo hiperinflaciondrioc. A’ inflacdo

Zguela altura ji& ameagava superar a barreira dos 100% mensais.

O mercado financeiro respondia 2 incerteza aguda
dagueles momentos incentivando a esﬁecuiagéa nos mercados de ativos.
Assistiv-se- a uma febril movimentagdo de recursos ¢ a uma fortissima
instabilidade de cotagles nos mercados de agdes, ouro, ddélar paralelo
e mercadorias. Isto refletia em grande parte a prépria avaliagio do
mercado de gque as aplicagdes a curtissimo prazo no open market
sofreriam desvalorizagdes. Falava-se  em um ntmerc come 30% - ©
percentual previsto de desvalorizagido da divida piblica provecada pelo

pove planc econdmico.

O pliblico em geral! foi assaltado por um verdadeiro
pinico na semana que precedeu a posse de Collor de Mello. As trocas de
posicdes financeiras, inclusive de parte de pequenos poupadores, eram
frequentes e em dire¢des contraditérias. Ante o eminente anidncio do

“choque®, as pessoas procuravam por uma seguranga que ninguém sabia
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exatamente onde e como encontrar. Qcorreram deslocamentos financeiros
para lodos os lados, segundo a onda dominante de boatos e a avaliagie
pessoal de cada um. Grandes somas de recursos migraram do“ayen market
para os depdsitos de poupanga, com respeito aos quais, durante a
campanha, © Presidente eleito assumira o compromisso de preservar
contra desvalorizagbes ou confiscos. 4o lado disse, grandes somas
também migraram de outras aplicagbes financeiras para depésitos &
vista e mesmo para papel-moeda., O prémio de liguidez percebido por
todos como inevitdvel para neutralizar a incerteza superava a renlincia
de iuros {gque, dadas a escalada igflacianéria, sitvava-se em ;m nivel
como 3% ao dia). Este preventivo deslocamento da preferéncia pela
ifiguidez prenunciava & disposigdo dos detentores da riqueza financeira
2 do piblico em geral de desencadear com muito maior forga e
velocidade do gue en planos anteriores, uma onda de consumo ¢ de
COMPIras de bens reais ov moeda estrangeira. Isto ocorreria
inevitavelmente, <c¢aso o programa do novo governo, repetindo os
anteriores, decretasse ¢ congelamento ¢ provocasse um yebaixamento
sibito da rentabilidade financeira. © péanico, scompanhadeo da tentativa
de protecido através desta preferéncia pela liquidez levada aoc extrenoc,
configurava para a economia um guadro de corrida bancaria £
desorganizagio dos mercados. Nas semanas que antecederam a posse, uma
fortissima aceleragéo inflaciondria {para todo o més de margo -~
ayuragéé entre 15 de fevereiro e 15 de margo a inflagio alcangou §1,3%
segundo o IGP-DI1), nio deixava ddvidas de que a economia encontrava-se
4s portas da hiperinfla¢8o. Certamente, ndoc deve ter havido na
economia brasileira outro momento igual 28 este em que a incerieza

paralisava as mais simples decis8es e o nervosismo Tinanceiro dominava



até mesmo  opequenc  poupador. Em meio a este estado de coisas, o

governo que deixave o poder decretou um feriado bancédrio entre os dias

13 ¢ 19.

Foi neste ccﬁtextc gue ¢ novo governo, em 16 de margo e
no  bOjo de um conjunto amplo de medidas, determinou um blogueio das
aplicagfes financeiras, uma medida tdoc radical gue encontra poucos
similares na historia econdmica. O blogqueio foi a consequénegia de uma
"reforma monetdria”™. O padr3o monetdrio voltow a denominar-se cruzeiro
em sunbstituicdc ao cruzado novo, a moeda vigente desde janeiro de
1,989 guando sucedeu (mediante o corte de trés zeros do padrio antigo]
o cruzado, que por sua vez substituira o cruzeiro por ocasido do Plano

Cruzado, em fevereiro de 1.986 (que tdo~-somente também cancelou

IETOS ).

A troca do padrio monetidrio serviu para impor condigdes
2 conversdc de ativos & haveres denominados na moeda antiga na nova
moeda. Foi um "trugue™ legal para, de fato, bloguear e tornar
indisponivel a riqueza financeira acumulada em "quase-moedas”. A
reforme somente auiorizouw s conversdo automética e a9 par para
crnzeiros (ndoc houve cancelamento de zeros) no caso de um dnico ativo:
o papezl-moeda em poder do piblico. Sobre todos os demais direitos
moneidrios em cruzados fhovcs definiram-se regras de CoOnversao.
Adotou-se & seguvinte sistemdtica geral: o valor das aplicagdes
financeiras em cruzados novos seriam convertidos em cruzeiros ap6s 1
ane e meic mediante 12 parcelas mensais. Até a conversdo, 08 saldos em
cruzados novos seriam corrigidos {pela variagdo do BTN} e renderiam

jurons de 6% a0 ano.



Foi ad@itida a conversao imediata € a0 par para os
ssldos de poupanga, depdsitos a prazo e depdsitos & vista de valor até
Cr§ 50.000,00 {equivalente a US$ 1.500 em valores da época)(i); 20% do
total aplicado {ou Cr$ 25.000,00, o gque fosse maior) das aplicac¢des no
open market{2). Além disso, a reforma autorizou o pagamento de

imposios com o5 cruzades npovos retidos.

0 plano anunciado pelo novo governo € que parecia muito
mais drédstico ¢ radical do que todas as previsdes faziam supor,
appiava-se nido s6 na reforma_monetéria e no bloqueic das aplicagdes
financeirat, como contemplava mudancas importantes nas a&reas salariatl,

cambial & fiscal:

A& indexacio mensal dos saldrios, segundo a evolugiio do custo de vida,
foi substituida por uma regra de reajustes através de um indice
prefixado mensalmente pelo governo., ©Os salarios zinda seriam
reajustados em marge {pelo indice correspondente a fevereiro), mas a
partir dai obedeceriam & nova regra (o indice de margo ~ extremamente

slevado, foi, porianto, suprimido}.

{1} fbaixe deste Iaite estaciaw, cegundo s informagBes oficials, cerca de 0% do mimero de depisites ¢ povpasga. 0 valor-lisite
ashiveva-se para cade titelar de conta por Institeido fieseceira.

{7} %o case €2 conpras definitivas e titulos piblices, os prazts transcorreriae sorsaleznte aif o vencisents, quasdo seria aplicedn ¥ ryn
gersd, B Banco Ceatral realizow ses veses seguiztes alguas letldes pare 2 recorpra destes titulos pagands av crugeire ¢ ke pratiuns:
pregas panitives.

i
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No cambio, instituiu-se o "cémbio livre"™ ou o "cambic comercial” para
suceder  as "mini~desvalorizagdes” fixadas pelo gOVETRO, uma

sistemdtice gque vigorou por mais de 20 anos.

Ma 4rea Tiscal, as medidas objetivaram ampliar a8 incidéncia do imposto
de renda {sobre setores como agriceola e exportador), reduzir gastos e
investimentoes de setor piblico, extinguir incentivos fiscais, e
proibir o anonimato em operag¢des financeiras para combater & "economia
informal” {mediante, dentre outras medidas, a proibi¢io de emissdo de

cheques a0 portador, exceto os de baixe valor}.

Cabe observar gque no &mbito da Reforma Monetédria,
cricu-se um imposto sobre os saldos da riquezaz financeirsa cobrado de
uma S6 vez & com aliguotas diferencidas segundo o tipoe de aplicacgio
financeira (35% sobre a venda de ouroc e 25% sobre a venda de agdes).
Sobre as aplicacdes a juros no mercado financeiro, a taxagdc - uma
espécie de capital Jevy adotado em outros paises que também promoveram
reformas monetdrias - foi estabelecida em 8%, excluidos os depdsitos
A2 poupanca € & vista de certe valor minimo. A meta fiscal projetava
um ajuste gigantesco para 1.990: 10% do PIB, segundo as - avaliacdes
oficiais. Pretendis-se encerrar ¢ ano com superévit do setor piblico
de 2% do produto, gquando, segundo ainda os dados apresentados pelo
governo, ¢ déficit alcangaria 8%, caso ndo fossem adotadas as medidas

de corregio.



G poverno também aplicov um congelamentio de pregos
{retroative ao dia 13 de margo), mas ai nio residia o principal
alicerce do Plano Collor. Transcorrido apenas 1 més da adocio do
planc, teve infcio a um f&piﬁe processo de liberagio. Em meados do ano
praticamente todos os pregos estavam liberados {os Gltimos feoram os da

inddstria farmac8utica, em agosto).

Em Jjunho a liberalizacic econdmica chegou ac comércio
gxterier, com o© anidncio de ume "polftica industrial®. Na. verdade
tratava-~se de uma reforma do comércio exterior, mediante a aboligdc
dos conireles administrativos sobre as importacgdes - um dos pilares da
protecio da inddstria nacional até entio ~ ¢ a redugic escaleﬁada do

imnosto de importacgdo.{1)

Haveria muito & ser discutido sobre a Reforma Monetéria
de 1.9%0 e o Plano Cellor, sobretudo em termos de sua incapacidade em
restaurar & estabilidade de modo duradourc. Rapidamente a liguidez foi
recomposte - e a instabilidade, acompanhada de reaceleragio

inflaciondria, voltaria a se fazer presente.

Um outro plano {o "Planc Collor 2" de janeiro de
1.891}, mais préximo em suas diretrizes gerais aos planos dos anos 80,

tentaria mais uma vez estabilizar a economia, com éxifo parcial e

transitérico. De gualguer modo, © gue caberia observar aqui, & titulo

if,
o
T

b festeriersente, 82 fameire de 1,991, o goverse zmunciaciz vk cropograt e redegdo de tarifas até 1993, 0§ intervalo sidie 42 terapde
Pecirie 20 4 401 meser ang,

B
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de conclusdo, € gue tendo em vista os processos que se desenvoelviam na
eLONOMIE, ndo havia alternativa aoc blogueico de liquidez para
interromper a trajetSris rume &  hiperinflagdo. 1Isto custou uma
interrupcio global dos negdeios, uma recessdo sem precedenftes e um

RESULTADOS IMEDIATOS DO PLANO COLLOR
E DA REFORMA MONETARIA (%}

FEV/90 MAR/90 ABR/90 DEZ/90
Meios de Pagamento
{M4/PIB) 22,1 8,7 11,1 = 13,9
1GP/DI T1.7 81,3 11,3 16,5
IPC/FIPE 70,2 79,1 20,2 16,0
Produglio Industrial 9.6 -2,8 ~27,6 ~-18,%9
{ IBGE}
IKA - FIESP (S.PAULO} 6.4 ~Q,2 ~22,3 -14.6
Com.Varejistals.PAULO}Y -13,2 -41,5 ~22,6 ~11,4
Emprego-Ind. {8.PAULG} -4 41 3,2 1,0 -7,6
Salério Rea] Médio-Ind it,6 2,7 -23,7 -30,0
{5.PAULO)
arbitrio da politica econbGmica Jjamais visto no pais, ﬁarém,

correspondentes ao estigio agudo gue alcangou & crise monetdria e 80

pAnico e & incerteza radical reinantes na economia.



CAPITULO V

O AJUSTE E O LUCRO DOS BANCOS
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i - INTROUUCAO

Os grupos bancdrios demonstiraram, como as grandes
empresas, uma capacidade impar de extrair vantagens da politica de
ajustamento e da instabilidade monetéria e financeira. Esse, pelo
Menos, fei_o padrdo dos bancos privados, ou,mais propriamente, de todo
0 sistema bancédrio excluidos os bancos estaduais (mas incluido o
Banco do Brasil). Como mostram os dados apresentados a seguir, a taxa
de lucro cresceu de forma verdadeiramente espetacular ao longo do
ajastamentcg segundo os diversos grupos e categorias de bancos com a
gxcecdo dos bancos estaduais,. Estes Gitimos, foram levados a arcar com
ﬂs.ﬁesequilibrios fiscais e financeiros impostos pela recessioc aos
Estados £ suas empresas. A utilizaglo de seus recursos para fins
politicos-eleitoraeis, como em 1.982 {ano da primeira eleicioc
majoritdria importante desde o goipe de 1.964 - eleigioc de
governadores de Estado)}, causou um profunde e duradouro desajuste en

suas contas patrimoniais e de resultado.

A recessfo do inicio dos anos 80 apresentoun um
resuitade ainds mails paradoxal no caso dps bancos do gue ne caso jé
vizstoe das grandes empresas ndo~financeiras. 0s grandes grupos
pancérios elevaram os seus lucros, a um ponto em gque SuUas margens e

taxas de lucro nunca haviam alcangado.
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Em valores reais, o lucro auferido {lncro liguido
declarado] pelos grandes bancos privados nacionais em seu conjunte
foi, no periodo de 1.981/83, mais do gque o dobro com relagio ap
trignio 1.978/80. Cabe f{risar que isto transcorria enguantc, no lado
real, a economia enfrentava a mais severa e prolongada recessio jamais

georrida.

Ao ser conciuido o ajustamento, agravadas, porém, &
instabilidade financeira e a crise monetdria pela prépria aplicagio da
politica de ajuste, acentuou-se a tendéncia ao nivel microeconfimico
de geragdo de superlucros em ambas as esferas, produtiva e bancéria.
Ao longo da década, essa trajetdria somente seria interrompida
enisodicamente por medidas 5rbitrérias destinadﬁs a conter a evolugéo
da crise. 0Os sucessivos "chogues”, gue provocavam uma parcial e
tempordria estabilidade de preg¢os, as tentativas de desindexagdo da
economia e o rebaixamento sdbito das taxas nominais de juros, come
ggorren em alguns momentos durante a segunda metade dos 80,
constituiam-8se nos Unicos mecanismeos capazes de Dhloquear
momentaneamente 0 gue parecis ser uma inexordvel tendéncia de evolugido

dos lucros do grande capital, real ou financeiro.

J4 registramos o rapidissimo ajuste As novas condigdes
ds economia que as grandes empresas empreenderam. Esse ajuste, dentre
cutras consequéncias, inverteu sua relagfdo com o sistema f{inanceiro: &
grande empresa passa da condigdo de devedora pare a de credors

lfguida. Essa trajetéria foi exclusivamente privada; o setor piblico ¢

3
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85 empresas estatzis, em geral, trilharam um caminho rigorosamente
inverse. Ao longo do presente capitulo acompanharemos o percurso de
grupos bancdrios durante a década de 80, a partir de uma selecio de
grandes bancos privados nacionais e estrangeiros e uma amostra de
bancos médios e pequenos. Reunimos ainda informagdes para o Banco do
Brasil e os bancos estaduais(1). Os dados apresentados a seguir§ séo
resultados de trés pesquisas gque utilizaram procedimentos comuns: uma
primeira, objetivon analisar as conseguéncias da politica de
“ajustamento” sobre & rentabilidade e as contas bancérias, cobrindo o
periodo de 1.978 a 1.985; a segunda, buscou avaliar o impacto do Plano
Cruzado, com dados para os anos de 1.985 a 1.987 (2);: a terceira,
procurou reunir evidéncias sobre o desempenho bancdrio no auge da
cerise monetdria, bem como gquando da aplicagdo do Plano Collor
{1.988/1.990}(3). As pesguisas cobrem, portanto, a décda de 1.980 em
sua totalidade, mas de uma para outra foi necessério alterar a selegio
dos bancos e mesmo o5 critérios de agregacio de contas. Isto porque em
um periodo lomgo e instdvel como este, tiveram lugar algumas mudangas

importantes, tais como:

~ npas posigles relativas & tamanhos absolutos dos bancos, o gque
motivou revisdes na sSelegio das vérias categorias. Particularmente, a

seleclio dos grandes bancos estrangeiros sofreu alteragdes inevitéveis.

{1} Fara detalbes sobre 3 efndulogis e 2 conposipin dos bencos selecismados, consulter ¢ anexo 3 este capitslo. Cabe adiantar que: 21 ¢
critérie de selecin dos gramdes bancos [privades naciomais, estrangeicos e estaduais, alée do Banco do Brasil que fai selecionsde & prigei}
tosss por base oo depdsiltes lotaix {foi considerado “grande” o banco cos voluwe de depsiles ssperinr @ 7% do tetal &0 sistess dancivio,
sxciosive e Banco do Brasil); b} as pesquisas revnivas dedos da confabilidade seasstral dos bamess. Os procedinentos do selesie {pare o8
gragdes bancos) e anostrigen {para pequeros e kidios bancos - pstes considerades coss o bancos con depdsies entre § ¢ 2,30 do tolal ¢
eatre 8,58 & 71 do tolal, respectivaneale) dconpavharat s eritéries atilizados por Sechachevishy, A.5.{1.980)

{23er, pars a5 Guss priseiras pesqeisas, o trabaldo coordenads por Rlxeida, 1.5.6. [1.5026). ¥er zinda, Silva, 1.5, {1.338%

{3} Yer, Szates, PALF, {L997)
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Por exemplo, entre os dados correspondentes aos anos de 1.978/85 e
1.985/87, o nimero de grandes bancos estrangeiros selecionados subiu

de 4 para 8.

-~ alguns bancos deixaram de existir, por incorporaclio.ou guebra e
putros {casos dos bancos estaduais} sofre;am intervencdo do Banco
Central. Isto fez com que, no caso dos grandes nacionais privades,
bancos como o Comind e o Auxiliar, gue constavam da selegdo para ©
periodo de 1.878/85, tivessem gue se ausentar da lista. A propdsito,
alguns bancos da amosiragem de médios e peqguenos também foram
modificados entre uma pesquisa e ocutra pela mesma ordem de motivos. A
categoria mals afetada foi, no entanto, a dos grandes bancos
comercials estaduais, para a qual tornou-se impossivel reconstituir a
selecdo do periodo 1.9?8f85; a gual contava com 7 bancos. Neste
perfodo, os bancos estaduais sofreram as maiores distorgdes em suvas
contas, mas € o dnico para o qual se dispde de dados homogéneos e
agregados para andlise. Para os demais pericdos tomou-se apenas ©

Banespa como "grande banco estadual™.

~ finglmente, ocorreram mudangas na contabilidade {(em 1.987), bem como
na érépria organizagéa juridica dos bancos {a criacdo dos bancos
miitiplos em 1.988}. Os dados da pesqguisa de 1.988/90, em particular,
refletem esses fatores. Neste caso, os dados s3o atinentes ao "banco
miitiple”, enquanto para as demais pesquisas os dados referem-se ao

vanco comercial ou, guando indicado, ac "congliomerado™.{1}

{17 "Lezglozerads’ fnclel alen do bance cowercizl, o bante de lpvestiseste o 2 fimenceirz, cefos desonstratives contedels form taenes
peisuisados, e acerde cop @ segaentacie finenceira criade pelas reforsas de 1.965/66, resteriar as pompashias de cradite frobilitrie, as
exresze o leasing, distribeidoras & vorretorss parz forsar o cosplebo conglorerads financeira.



As consideragBes feitas acima sugerem gue devamos
guardar a devida cautela na anidlise dos resultados, e isto ndc somente
devido & gualidade dos dados contédbeis, um problema j4 salientado
guando do estﬁdc do desempgnho da grande empresa no Capfitule Y¥I.
Também porgte 05 maiores Sancas selecionados e as amostragens de
pequenos ¢ médios bancos ndo puderam ser mantidos em todos os
perfodos. No entanto, cabe frisar gue para os grandes bancos privados,
bem comoe para a8 amostragem de pequenos e médios bancos, agtivemos uma
boa comparabilidade ac longo de todo o periodo {13 anos, ent;e 1.978 e
£.990}. De resto, a andlise perseguird os objetivos referenties a cada
um dos trés subperiodos antes mencionadoes, e, no interior de cada um

deles hé perfeita homogeneidade e comparabilidade das informagtes.
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2 ~ O AJUSTE BANCARIO E A LUCRATIVIDADE DOS GRANDES BANCOS E

CONGLOMERADOS DURANTE A RECESSAG,

Nitidamente, h4 uma inflexdoc na trajetdria do lucro
bancdrio em 1,981 quando se inicia a recessdo e a poiiticg econdmica
torna-se muito ativa quanto ao manejo da taxa de juros e contreole do
crédito, vale dizer, quando tem inicio o "ajustamento ressivoe” {Ver a
Tabkela 1 e graficos). Duas causas principais explicam tdo acentuada
elevagiio lucratividade bancéria. Trataremos delas nos dois préximes

itens.



2.1 - & "Desmonetizacgd3o” € a Concorréncia Bancéria.

A primeira causa combina o desenvolvimento financeiro
slcangado a partir das reformas financeiras de 1.964/65 {em termos de
diversificacdo de instrumentos f{inanceiros, rede e servicos bancarios
difundidos e modernos) com a alta inflascdo. Os bancos obtem ganhos com
a arbitragem do dipheiro ¢ a agilidade gue possam ter na aplicagido dos
recursos. Sob alta iaf!ag&e, a arbitragem pode corresponder & prépria
taxa nominal de juros, uma fonte de lucros extraordinidrios se & ampla
a base sobre a gual se aplica o diferencial de juros ativos e
passivos. E verdade que os depésitos & vista néo remunerados
comegaram & declinar rapidamente na estrutura de recursos dos bancoes
desde o ifnicio da polfitica de ajustamento {consultar os grificos, em
particular, os de nimerc 2 e 7). Mas, os bancos puderam compensar esse
gefeito, dadas as faciliidades que [hes foram concedidas para a
remuneracio de suas aplicagles em tituios pdablicos com taxas de juros
elevadas {e¢ sem risco de liguidez, dada a garantia de recompra a
gualguer momento pelo Banco Central). Isto ia de encontro A
diretriz da "polifica de ajustamentoc” de langar mio, ativamente, da
politica de divida pubi?ﬂa e da fixacdo de taxas de juros altaes para
conter o crédito. Além disso, os bancos, perseguindo o mesmo propésito
de maximizar os ganhos com © trénsito da moeda e de saldos sem
remuneracio no sistema bancdric, promoveram a ampliacioc da rede de
agéncias, diversificaram a oferta de servigos & investiram em

informatizagio das operacles, voltada, sobretudo, & aplicacio dgil de



TABELA ¢

KENTABILIDADE 1.978/8)
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1.970 1.980 .88 1.932 1,983 1584 1,533
21EC0 3 t Sem. 2 Sem.i1 Sem. 2 Se;.i! Sew. 2 Sew.|! Sem. I Sex.! Sew. 2 Ses.il Sea. 1 Ses.]l Sem. I Sem.

LUCRG EFETIVG {LUCRO ANTES DA CORRECAD/PATRINONIC LIQUIBO {1} (%)
GRLEEDES RACLPEIVADOR 1 O I03] WD 9.8 6% 2611 39.% iR 23 B s 20) M. 3. s
BEADESCO ¢ IT4D 5.4 LS 4.3} M7 LB O4L.B) ZLLE 18T O11.3) AS.h 15031 3R] AL AL
¥enias B 20 M3 18] Re.3) 154 4140 26051 1M e 9.5 3.8 maBp 9.3 380
PEOUTHOS WA 1250 2R LB 4561 I6.5F 294 19091 435 43 13.M HLi Ml 86
GRENDES ESTRANOEIROR 1| 6B.B1 £1.7% 41.5% 2030 SE.H 36.3) &3.81 3560 SR.E) 4L.3y BE.Op 39.M HLH 36D
BERCO B0 BRASIL 1.1 IR 28.6 L5y 41.9) 54000 3870 44,5 4980 653} sD.3) £3.00 8RB 39.1
GEANDER ESTADUAIR 1 LN 151 A 183 3L 15040 -1 4081 -29.30 B4y -10.0) 1181 -1

LUCKS L1gUIDO {LOCRO APOS IH}/PATRINCEIO L1QUIDg {1} {§}
SRANDER BACLPRVVADGE | R.BE 1.8 £.30 1391 %0 310.81 w.tl o tnEl 17031 35LRb o1é D BBl TR T 142
HRADESCO ¢ T4 5.1 i1 8.8] 133 2.3 334 30027 150 154 M. 5.9 WP 1131 6.4
Xyt 9.8 Wh 4.0 8.8] it.8] 3i.t] O 18.81 1L L 10.E0 B3 1.5 124 B3} 3.3
FEQUERS 8.1 5,41 11.4 B O15.0E 13,3 1.8 1251 16,8 1.3 1.8 id £.91 134
GEARDES ESTRANGEIRGE 46,10 28.31 19.8) 1:.00 30080 25 71 MLTEO1S.T) 1AM TR 3.4 8.2 .13 1.3
BERCO BG BRASIL £.% L1 OIRSD 163 3D 153 1LLBD 1191 1671 1407 121 1850 16.3) 1.0
GLA¥DES ESTEDULIS 1.y Rl §.1 8.1 g.3] 13.: §.17 -1.8 1,51 -14.3 8.4 -E.1 B 1.3

BB3. > Ar relacoes Toram cafculadas & partir des vilores vominais,

{1

kediz wenssl do patrisonis [igoide.
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fecursos, mesmo aqueles de répida passagem pelo sistema, Isto deu
fegar & uma “corrida® dos bancos, iiderada pelos grandes bancos
privados nacionais, por ampliacio da rede e consegio de servicos
"gratuitos"” ao piblico, além de informatizagdo. Motivada pelos
condicionantes acima, a expansidoc dos grandes bancos "varejist;s" nesse
periodo ndo teve precedentes na histéria financeira do pais. Somente
entre 1.979 e 1.984, vale dizer durante 3 mais grave recessio
econdmica j4 presenciada e em simultdneo A4 uma rapidissima

"desmonetizacio” da economia, © niémero de agéncias bancarias aumentou

de 9,53 mil para 12,3 mil, guase 30%, portanto.

Cabe enfatizar gue & concorréncia bancédria visava
maximizar a obtencHdo da renda inflacionédria (owo do "imposto
inflaciondrio™) a partir do gire da maéda transagidoc e a despeito da
?d&smonetizagﬁe”,.au do declinid dos depdsitos & vista nos passivos
bancdrios. O €xito em aslcancar o objetivo dependia ni3c somente dos
processes € mudangas conduzidos pelos bancos, como também de
condicionantes macroecondmicos, como da inflacio (gue deveria
manter-se alta}, da politica de taxas de jurcs e de facilidades de
remuneragido dos saldos bancérios. Como cabe também enfatizar, a
concorréncia banclria com as caracteristicas acima, samehte poderia
ser liderads pelos grandes bancos varejistas, onde preponderavam os
grandes bancos privados nacionais e, dentre é&les, 'principaimante, o
Rradesco € o Itad. No entanto, em algum grau, a fonte de Jucro
extraordindrioe originada da inflagdo e da politica de "ajustamento”

heneficiou as demais categorias de bancos, como os pequenos e médios

i
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atacadistas™ dentre os bancos privados nacicnais) €, mesmo of Lipicos
"atacadistas"” do perfodo, os bancos estrangeires, pPars guem os
depositos & vista ndo se constituiam em fonte preponderante de
recursos. No caso dos bancos pidblicos, que dispunham de rede e
servigos disseminades na populacgio, com& © Banco do Brasil e o0s
grandes bancos estaduals {Banespa em particular}), os efeitos da
desmonetizacgdo foram também sensiveis sobre a estrutura de recursos, e
esses bancos puderam contar com o reforco dos ganhos originados do

“lucro inflacicnidrio” em sua rentabilidade global.

Na composigdo de recursos do Banco do Brasil, os
depbsitos a vista chegaram a representar quase 24% do total em 1979.
Esta participagdo cal para apenas 16% no fipal do periodo (1983). A
redugdo, em valor real, atinge nada menos do gue 56%. No entanto, o EB

beneficiou~se enormemente no periodo, em se tratando de rentabilidade
ligquida., Sua taxa de lvcro  {lucreo apés IR sobre a médis mensal do

patrimonio liguido)} nunca foi inferior a 10% apos 1980, chegando &
superar os 15% em vidrios semestres. Convém cgchservar que isto ocerria
engquanto o BHE passava por uma brutal redugdo de sua operacgdo

tipica, o crédite & atividade econdmica {(Ver Tabelas 2 e 3}.

Quanto asos grandes bancos estaduais, o beneficio do
“tucro inflaciondrio” apenas impediu que seus demonsirativos
gvidenciassem encrmes prejuizos operacionais, gque po entanto e mesmo

aszim, ficariam visiveis a partir de 1.982/83.
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TABELA 3

FRIRCIPALS CONTAS DO ATIVG BARCARIO

SEECO DD BRAAFIL

{ X DO TOTAL Do ATIVG )

1.978 1.978 1.985 1.981 1.581 1.5} 1,384~ 1.98%
OPER. DE CREBITO {1} 4.6 6.5 £3.9 60.4 .3 $5.1 F[N} na
80. - DER. ESFECIALS 54 3.0 1.4 3.6 19 .1 14 1§
4F. CONTR BACER . 1 i ! H I 1.1 .8
o7, CONTA DO TEE.REC. 1.5 16.0 1.5 15.1 i5.} 15.3 1.5 A
YALORES E BERS 34 .3 J .3 1.0 1.306 8.3 R
PERNANEKTE .9 1.9 1.1 6.1 6.9 §.8 1.4 it.¢
ATIVO/RASSIVO 1688 10g.0 100.0 166.8 8.8 100.6 180.0 106.8
ATIVO/PAS51Y0 {Caf $30.8 $41.¢ $i.5 1953 13,2 1854 175.0 8.5

BIEROES DE DEZ/8}

{1} INCLDI ADIARTAEENTO B0BRE COHTRATC DE CA¥BIC

BEFLATOR: IG2-8

GR,CTh BATTHOTEST.NAL,

2.68

14,76 17.44 15,48 9.4 15.%8 1.1 1.8
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THEELE )

PRINCIFATE COHTAZ DO ATIVO BANCARIO

BARCE B0 BRASIL

383

{ X D0 TOTAL DO ATIVC )

1.97% 1.878 1.380 1.981 1,982 1,983 1,98 j.983
DEP, & ¥I5T4 0.8 118 1.3 ity 15.£ 0.9 I?.?. HA
DEF. & PRAZO o 4 . 1.6 3.8 3.2 14 1.1
EUPREST. R0 PAIS 16,0 .1 8.2 8.3 §.7 §.1 £.3 §.3
EXF.0BRIG.EXTERIOK 1.0 §.1 .1 113 8.1 15,468 15.1 18.1
BC ~CT4. MOVINENTO 1.4 133 5.2 3.3 . .1 15.9 16.7
OPER.CTA.BU BaCER 3 5.3 $.4 4.3 §.4 6.1 5.1 8.1
OF.CT&.TES HACTOHARL .2 i §.4 i3 4.6 b.6 1.7 13.1
PATRINONIO LIQUIDD 1.1 12.6 {1.1 15.5 17.5 .6 H.5 1.4
ATIVH/PASSIVO 0.0 106.4 100.8 180.9 106.0 108.8 106.9 08.¢
ATIVO/PASSIRG {C18 i80.8 L {i5.6 353 n. 1854 115.1 8.8

BILHOES DE 1.986)

DEFLATOR: 16P-DI
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2.2 - A Retragio do Crédito, As Mudangas Ativas e o Lecro Finpanceiro.

O segundo fétar destacado na explicacio da evolugido do
lucro bancério durante o ajustamento deve ser buscado na politica de
divida pdblica. A divida em titulos passou a crescer rapidamente a
partir da guinada da polftica econdmica em meados de 1.980. A
colocagio de novos titulos apoiocou-se em taxas reais de juros
extremamente, atrativas, justificadas ao nivel da politica de
ajustamento por dois objetivos macroecondmicos: a contengio da demanda
interna & © incentivo & contratacio de empréstimos no exterior. Os
bancos brasileiros e estrangeiros corresponderam plenamente & esta
arientacdo do governo. A fonte externa permitia a compensacgio da queda
dos depésitds & vista na estrutura de recursos do sistema bancédrio e,
por estsa razdo, cresceram aceleradamente até a "crise da divida" em

1.982. {Ver os graficos 1. 2 e 3}.

Os juros das operacghHes de crédito também aumentaram,
acompanhando as taxas dos titulos da divida pdblica, mas esta ndo foi
uma fonte destacada de acréscimo da renda bancédria. A prépria politica
de crédito vinha limitando a concessio de empréstimos com regursos
domésticos, Por outro ;ado, o segmento empresarial de onde o©s bancos
poderiam obter maiores lucros estava submetido a um maior risco de
inadimpléncia devido 8 recessfo. As empresas com maior poderio
financeiro, como 34 fol visto, vinham invertendo suva relacgdo com o
sistema financeiro, passando de devedoras para credoras. A conciliagido

desses fatores (em particular, o fator risco das operagdes de crédito



com © seter privado} com 8 manutengio do nivel de atividade bancéria,
exigiv dos bances mudanyas importantes na composiciio de seus ativos ¢
em seus mecanismos de operaglo. {(Ver os gr&ficos e, em particular, o
de ng 8}. A propésito, essas mudangas f{oram pfamavidas tdc rapidamente
quanto & mudanga na estrutura de recursos {particularmente, &
compensagido da queda dos depdsitos 3 vista pelos empréstimos em moeda
gstrangeira) e a reestruturacido da rede e da oferta de servigos,
medidas indispensdveis para que o sistema mantivesse {e até
aumentasse)} seu nivel de apropriagio de renda e absorvesse o "imposio

inflaciondrio”,

0s grandes privados nacionais, mais uma vez lideraram o
processo. Nos anos 80, seus financiamentos chegaram a declinar 35% em
ternos reals {(comparacgdo ehtre o 10 semestre de 1984 e 0 12 semesire
de 198B0; ver tabela 4}. Quanto aons demais segmentos bancérios,
convém assinalar gue ndo se verificou uma reacido tdo forte dos
financiamentos concedidos,excete no caso do Banco do Brasil por razdes
ligadas a politica de crédito do governoc. Os grandes bancos
estrangeiros e os grandes bancos estaduais, cada grupo ¢om motivos
proprios, mantiveram o0s niveis reais de financiamento, no primeiro
caso, dado o camprometimento dos bancos com a clientela selecionadas
po segundo, devido aos compromissos de financiamento g refinanciamento
das empresas estatais dos Estados. Eﬁ contraposicido, o0s grandes
privades nacionais puderam promover a rapida reestruturaclo ativa, a
gqual pressupunha a redugdo das opera¢des de crédito, em fungido da
prépria natureza dos finmanciamentos gue, tradicionalmente, concediam,
vale dizer, financiamentos de curte prazo em operacbes muitas veres

“¢casadas” com o giro comercial das empresas.
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TABELR 4

EMPRESTIROS DOS GRANDES BARCOS PRIVADOS

{23 bilhoes de 1.386 {1}

-

148 1.58% 138 1.881 1983 1,384 » 1.5

FABLOR I Bew. I Sem.i} See. I Sem.}! Sem. 2 Sem.li Sem. 7 Ses.ii Sem. 7 Sem.|] Sex. } Sem.il Sem. I Ses.

GEANDES NADPRIVADCE | MI.5) HIV.8) 127.0) 15,1} 99.4) 107,30 109,15 107.5) 106.9) 28.6] 31.5) 80.1; 1%9.0f 100.4
BRABESED ¢ ITAU 9.7 4565 H.3) M4 354 3050 401y 3827 36.T) 30.8) 26.8) 3Lty JLIP 33

GRANDES ESTRANGEIROS LTU OIS 261 358y 36.8% 40.8) 4080 4L7) 4.5 4041 416 BT L0 B2

{1} HEGIA WENSAL DD SEMESTRE
{3] VALORES CORRIGIDOS PELO 16P-DY



As alteragBes na estrutura de aplicacGes dos bancos
tomaram dois caminhos, ambos vinculados em Gltima andlise ao setor
piblico. Em um primeiro, os recursos dos bancos dirigiram—se para as
aplica¢bes em titulos da divida ptblica e, principaimente apés 1982,
para depdsitos em moeda estrangeira no éanco Central, nesse caso,
objetivando neutralizar o risco de desvalorizacdes cambiais. A4S
aplicagdes dos bancos em tftulos pidblicos e em depS6sitos no BACEN
representavam nos 70 uma diminuta fragdo do conjunto de suas
operagbes -~ 0,3% em 1974 e 2,1% em 1978. A partir do ajugtamento, se
avolumam alcancando 15% em 1983 e 12.5% em 1984. O segundo caminho
consistiu na destinagido de uma proporgdo muito maior de seus recursos
para créditos a érglos e empresas piblicas, considerados de menor
risco face ao risco privado. Essas operagdes, também insignificantes
nos anos 70 {0,1% dos ativos bancirios em 1974 e 1,1% em 1978},
evoluem tanto no decorrer do ajustamento recessivo gue passam &
representar 12% j& em 1983 (10,6% em 1984), O total de operagoes dos
bancos privados juntos aoc setor piblico, portanto, evolui
extraordinariamente, passando de 0,4% em 1974 {ocu 3,2% em 1978) para

27% em 1983 dos ativos totais. {ouv 23% em 1984}).{1)

E precise sublinhar gue tais mudangas nas contas
passivas ¢ ativas dos bancos encontravam correspondéncia em uma ouira
agrientagdo fundamental do "ajustamento”: a preservagio da estrutura

empresarial privada. Esta preservacgdo pressupunha a8 absorgdo pelo

aperaches de créfite 3o selor privade qor cheqarzy 2 represestar 3/ dos zhives folals dos barces en L¥H [53% ee §.978), decliouras
rondianeaeate 493 anos B0, aticciadn 251 ed 1983 £37,4% o5 {.984).

{1} Fonte dpg dades, Bance Lentral do Brasil. Os dades referen-se qu conjento de bascos privados, 4 propisile, segredn esses Szleg, 28
¢
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Estado dos custos correntes e da deterioracio patrimonial oeriundos
desse processo. J4 retratamos o ajuste patrimonial e o éxito guanto
aos resultados correntes obtidos pela grande empresa. Agora estamos
mostrando que a mesma orientagio aplicada acs bancos privados também
acomodou mudangas ativas e passivas que propiciaram aocs bancos
apresentarem ndoc somente uma estrutura ativa mais protegida em face
acs maiores riscos e incertezas presentes na economia, mas também uma
composicdo de recursoes e aplicacdes gque maximizasse a cbtencdo do

lucro inflacionario.

A correspondéncia entre as mudangas patrimoniais
assinaladas e o3 itens de receita e despesa dos bancos é por demais
evidente. 0s grdficos {ver, especialmente, os de ne% a 13} mostram
como crescem as despesas com captagdo e as despesas administrativas.
refletindo a gueda dos depésitos & vista, o aumento das taxas de juros
¢ & expansdo da rede bancdria. Mostram também como declinam as rendas
de servigos bancdrios, refleiinde a dissiminagio de servigos
gratuitos, uma arma da&a concorréncia interbancdria. Em compensacgdo,
evoluem de forma vertiginosa as rtendas e Jucros financeiros, gque
passam a constituir, crescentemente 4 medida em que se avanga NOS anos
%0, a base da lucratividade dos bancos. O padrdo bancério tipico dos
anos 80, durante e apds o "ajustamento recessivo”, & o de uma formagio
do lucro em que as suas operagies tipicas {crédito x captagdo)}
resultam em déficit, mais do gue compensado pels rentabilidade
financeira. O padric envolve, € clarc,os grandes barncos privados, mas
inclui todos os demais conjuntos de bancos privados, pequenos e médios

¢ bances estrangeires. {Ver, especialmente, os gréficos 15.16 e (7},



Para concluir, uma breve nota sobre os "conglomerados™
financeiros. Os grandes conglomerados bancérios privados pacionais,
seguiram o curso dos grandes bancos comerciais, em termos das
mudangas ativas e passivas, bem como da formagdo e evolugdo do lucro.
A T&b&ié 3 mostra como cresces o lucro dos grandes conglomerados em
seu conjunto. Nos anos pré-ajustamento, o padrio era ¢ de um lucro
ap6s © IR da ordem de Cz$ 8 bilhdes {valores a pregos de 1,986}, mas
depois, até 1.985, o menor lucro auferido somou Cz% 14,5 bilhdes em
1.984 (méximo de Cz$ 20,3 bilhdes em 1.985). Os dados ressgitam também
a crescente importidncia das rendas e lucros financeiros e das rendas

de participagdes na formagdo do lucro global.



TABELA }

COKPOSICAG DA EECEITA E DESPESA - GONGLOWERADG

GRANDES BANCOS PRIVADOS HACIONAIS {8} - TOUAL
{ EK FORCENTAGEN }

Y

L9TR . 19 1.980 1,94 [.38] 1.98] 1.934 1.9%5
EECEITA 180.0 100.9 19840 HIRY 186.0 186.0 180.8 190.¢
(PER.DE CRED.E REPASSE " 1.2 1.3 1.6 £4.1 8.3 6.6 8.8
et BHY 1.6 -3 -4 B 1.3 .8 -4 -1.3
IERVICOE 3 1.1 1.1 1.4 J A 1.6 1.3
RFEDAS B LUCROS FIR. 11.3 5.5 1.4 131 1.3 4,600 3.3 3.9
EERDAS DE PARTICIRACAD 8 1.1 1.0 5 3 14 1.5 5.1
REC.HAD OPERACIONAIS 1.4 g g .4 3 g .6 A
QUTRAS 14 .0 5. 11.3 1.6 e 16.3 13.9
DESPESA 1000 10.8 186.0 108.6 100.4 108.8 100.¢ 168.8
BEF.& PRAIG-E AC.CARRIA 3.6 4.8 3.7 1.3 4.5 §1.% 8.4 514
OREIG. P/ENPR.E REPASSES £.2 15.7 12.1 118 18.% 3. 8.1 i1.3
SUR-TOTAL CAPTACAD 8.8 56,7 3.4 61.8 8.5 18,5 n.1 15.8%
SERVICOR BANCARICH 1.3 t.5 1.8 4 ] b 5 .3
ADRIRINTRATIVAS 8.4 H.8 e H.1 4.8 1.8 1.4 11.0
PATRINOHIAL 1.6 1 i3 3.3 13 1.8 1.1 3.3
QUTRAD £.9 6.3 it 1.3 L1 3.1 it 31
EECEITA-DESPESA {Crd t3.4 13.4 159 .t 8.8 3.4 1.} 41.3
SILEOES DE 1.986}
LBCR0 LIQ.DECLARADO (€24 8.1 8.8 8.2 15.4 11.3 i1.7 11.5 0.}

BILHOES OF 1,386}

{%} BRADESCO, ITAU, ZEAL, UNIBAHCO, WACIONAL, BAMERINDUS, ¥ERCANTIL DE §AQ PAULG, ECONOK1CO, S4TR4

CONIND, MIXILIAR
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GRAPICO 15

COMPOSICAO DAS TAXAS DE LUCRO POR SEMRSTRE

GRANDES BANCOS PRIVADOS NACIONAIS (=)} — TOTAL
{EM PORCENTAGEM)
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GRAFICO 16

COMPOSICAO DAS TAXAS TE LUCRO POR SEMESTRE
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GRAYVICO 17

CONPOSICAC DAS TAXAS DE LUCRO POR SENESTRE
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3 -~ 0 PLANG CRUZADO E © SISTEMA BANCARIO

A estrutura e as contas do sistema bancArio passaram
peio impacto decisivo, entre 1.985 e 1‘98?, de profundas variagfes das
taxas de Jjuros, cujo limite foi a8 sua reducio até niveis nominais
muito baixos em 1.986, com a reforma monetdAria gue instituiu o

cruzado.

Até entdo, nos anos 80, a trajetdria brasileira, nos
termos de uma politica macroecondmica de ajustamento, pautou-se pelo
auéenta das taxas de juros ascompanhado da contragédo do crédite
bancdtic e da liguidez monetaria, aiém de alteracgdes profundas nes
pregos bésicaé e nos padrdes de risco e expectativas da economia. O
sistems bancério privado modificou—-se com rapidez na direcgido apontada
{item 2}, reduzindo o crédito e orientando suas operagfes ¢ Servigos
para obter o lucro da arbitragem infiaciondria do dinheiro e das altas
rendas dos tituwlos da divida do setor piblico - o Gnico devedor
iiquido primérioc nesses anos de crise e de instabilidade. O segmento
privade estrangeiro ajustou-se mais limitadamente, mas ndo a ponto de
fugir ao padrdo que passou a vigorar para todo o conjunto privado nos
apocs f0,ou seja, o de apoiar o lucro global {crecente, alids, no
periodo) nas rendas financeiras oriundas da formacg¢do e administragio

de carteiras de tituions.
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O sistema pdblico de bancos, por outro lado, acumulava
as distorg¢bes gue, no caso dos bancos estaduais, culminariam en
comprometer irremediavelmente sua estruturs patrimonial. No inicic de
1.987,0 Banco Central determinou intervencic em sete bancos estaduais,
mas mesmo 0§ bancos que escaparam & intervenglo, como o Banespa,
mantiveram rentabilidade predominantemente ficticia. O Banco do
Brasil sofreu grave regressdo de suas operagdes, motivada por dois
poderosos constrangimentos: 1) a desmonetizacgido, minando sua fonte
bédsica de captacio, guase toda gla depeﬁdente dos depdésitos & vista. O
precesso que permitiu ac BB transformar-se gradativamente em banco
mdltiplo, com diversificagdo das fontes de captacgio, teve inicio
somente em 1.986; 2} o ajuste monetdrio patrocipnado pela pulitica
recessiva que fazia recair sobre os empréstimos do BB ¢ fechamento
final das contas. No processo, o BB perdeu dois tergos de spa
gxpressdo histérica no crédito ao setor privade, mas pdde preservar
elevadissima rentabilidade, beneficiando-se da arbitragem
inflaciondria do dinheiro e, do acesso automidtico dos recursos & custo

zero da famosa "Conta de Movimento”, encerradas somente em 1.986.

Uma mudancga positiva para ¢ sistema vinha ocorrendo
desde o segundo semestre de 1.985, com antecedéncia, portanto, Aa
ref@rm$ monetidria. A politics econdmicas patrocinou ai a redugdo das
tarxas reais de juros gue se mostravam excessivamente altas {na casa
dos 20% a.a.}, expandiu a liquidez e iniciou processo de recuperagio
dos empréstimos do Banco do Brasii, sobretude no crédite rural. Foram
visiveis 0s efejtos dessas medidas nas contas dos bancos, como 0sf

srdficos podem comprovar. O crédito recupercu-se, © riscoe ida
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inadimpléncia das empresas diminuiv, relletindo-se nos créditos em
biguidagio, e, se na formagio da renda bancéria perderam expressioc os
ganhos financeiros gue se nutriam dos altos juros da divida piublica,
houve a compensacgdo de maiores resultados liquidos nas operacdes de
crédito efetivadas a mais baixe risco. O lucro bancério cresceu, seja
gual for o conceito utilizado, o mesmo ocorrendo com a taxa de
rentabilidade {Ver Tabelas 6 & 7). Du seja, em um processo ordenado de
queda das taxas de juros e de recuperagidc da liguidez, o sistema
bancério reagiu alterando a estrutura dos seus ativos {maior crédito,
cuja demanda o crescimento da economia € as menores taxas de juros
incentivavam} e recompondo com maior equilibrio em suas fontes de

renda, com menor risco de operacgio.

G ano de 1.985 foi também de grave crise bancédria, com
a guebra de trés prandes bancos privades nacionais e alguns outros de
peguens e médio porte. O efeito da crise de confianga que se instalou
merece Ser observado. Tudo se passou como se fosse instaurado o risco
nag aplicacles, a partir de uma situac8o original de sua virtual
auséncia, 0 que incentivava as aplicagdes indexadas e as altas taxas
de juros reais, mesmo a curio prazo. Os aplicadores reagiram, através
da recomposigdo dos critérios de rentabilidade, ligqudez & sepguranga,
guandn antes apenas o pfimeiro motive se mostrava relevante: os dois
ditimog eram supostamente preenchidos. No sistema bancdrio, e en
especial para os grandes bancos, e entre estes, os mais s6lidos, isseo
repercutiu através da queda de depdsitos a prazo e elevacdoc dos
depdsitos & vista - estes, por definigido, de liguidez midxima,

protegidos pela legislagdo em vigor e sem Custo para OS5 bancos.,
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TABELA 7

189

GRANDES
CRAKDES | BRADESCO BAKCOS YEDIOS | PEQUEHOSIESTEARGEIROS!  HANCO BANESPA
PERIODO BANCOS £ EXCELO {2} {3 {4} DO BRASTL
PRIVADOS T8 BRADESCO
{1} E Il
LUCRG EFETIVO/PATRINONIC LIQUIRO {S)
ts. SENESTRE/ES 15.9 .3 10.3 5.3 15.5 19.9 TH! TR
6. SEMESTRE/RS 1.8 1.3 13.3 11.3 25.0 4.0 u.1
Yo, SERESTRE/85 114 5.8 3.9 i 9.7 3.5 1.
0. STHESTRE/S6 13.6 11,1 14.5 16,7 19.4 . 1.4
to. SENESTRE/RT 11.2 15.6 15.1 i 3.3 455 i
LOCRO LIQUIDO/PATRINORIC LIQUIDE {X}
fe. SENESTRE/SS 1.3 11.9 1.3 §.3 £.8 5.1 1.3 3.1
¢, SPUESTEE/SS 13.3 15.9 10.1 8.5 8.7 16.6 12.4 17.0
fo, SERESTRE/DE 1.0 8.9 5.3 i1 1.t R 1.2 1.3
Jo. SEVESTRE/SS .8 8.8 §.8 Lh 8.1 11.5 .3 i%.9
ig. SENESTRE/R) 5.2 1.6 8.8 8.9 5.4 14.3 4.0 5.3

abg.x &s reiacoes forez calewladss & partir dos velores nominais

{1} Bradesco, Has, Real, Daibanco, Kacional, Bamerindus, Kercamtil de Suo Paule, Economico, Safra.

{2} Rorueste, BON, hasfeirastes, Boa Vists,

i3] Wercaxtil de Descostoes, F.Barrele, Bamgueirer, leduscred

{4} awerizs do Sul, Bemco de Bostos, Banco Cidade, Chase Waghallag Bauk, Citibank, Lloyds, Frances e Brasileir



AS observagdes acima dBo uma idéia do gue se poderi.
esperar de um processo ordenado de redugio de juros, reativacdo di
liquidez e restaurag¢do do risco nas aplicag¢des financeiras sobre ¢
estrutura e conta do sistema bancdrio. Dotado de alta flexibilidade en
suas cperagﬁesﬁatiVas e passivas - asseguravam isto:; o baixg
comprometimento com operacio de iongo prazo, a alta liquidez acumulada
peios bancos e preservada durante o periodo de ajustamento e a grande
flexibilidade administrativa e operacional do sistema baﬁcério nio
estatal - os bancos ndo teriam dificuldade de adaptacdo a um processo
ordenado como este, embora fosse impossivel preservar as taxas de

tucro extraordindrias do periodo do ajustamento.

E claro que a rteforma monetédria de fevereirode 1.986
ndc tinha por aobjetivo primordial restaurar padrides bancédrios
adeguados, embora, por pretender eliminar a inflagido seguramente
concorria para isso. Porém resultou do préprioc exite do Plano ums
slteragio tdo repentina e radical na estrutura bancéria {(muito
diferente do impacto de um processo ordenado de reestruturacdo), que

ense jou duas repercussdes importantes das quais trataremos a segulr.



3.1 -~ O Impacto do Cruzado na Rentabilidade Bancéria

A primeira delas foi mencs relevante, porém de efeita
imediato e psicologicamente muito delicada em termos de sustentacio
dng'valcres das ag¢les dos bancos no mercado aciondrio e da confianga
do pidblico no sistema bancdrio privado: a quebra do lucro da
arbitragem inflaciondria do dinheiro, gqguando toda & estrutura
bancdria, seus servigos & seus investimentos em informatizaclo estavam
orientados na diregdo dessa fonte de renda. Houve consenso de que o
sistema bancdrio sofreria imediatas perdas gue se refletiriam nos
demonstrativoes de meio-de-ano. Os bancos procuraram aumentar as rendas
de servig¢os, Jj& gue no congelamento decietédo emt fevereiro foi aberta
excegdo para o auvmento de tarifas. Foram ainda concedidas facilidades
nos processos de fechamento de agémncias e dispensa de pessoal, com
regalias para diluigdo dos custos desses processos nos demonstrativos.
s bancos chegaram também a pleitear reducio do depésito compulsério
sobre os depdsitos & vista e remuneragiio dos recolhimentos ac Banco
Central, sem concord8ncia do Governo. A guedsa dos valores reais neo
lucro bancdrio e nas taxas de rentabilidade gque se verificam no
primeiro semestre de 1.986 refletem esses fatores (1} inclusive os
*stenuantes” de curto prazo obtidos pelos bancos -~ redugdo de despesas
administrativas e obtenglo de rendas de servigos. A propésito,
contribuiu para que o lucro contdbil! dos bancos ndo cafsse até niveis
talvez negativos a menor formagldo de reservas de protegdoc contra &

inadimpléncia dos empréstimos. Os valores de "despesas patrimoniais”

{1} & aplicazdo da tabela de conversiv was confas banciriss tawbée coscorrev parz ¢ reswitads. ¥or granfes Bastes privadis macieenis 3
copversi postz 03§ 3,7 bilhBer {2 provox aédins do prieties seasstre de 1987}, quase w2 gearie dyresulteds cperacicnzl. 6 B3 descamtsr
ea 7% bilhdes, pais da getade o Psorr wiacyeivazl, Ao Banespa @ pardy Fol de Cof ! EiDHEm, dois tercos o Yeoro, O3 Bercos estrasgsirms
regichraras peoent qzahe My Conyriln
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caem sensilvelmente, acompanhando a gueda dos créditos em liguidagio a
partir da maior solidez fimanceira das empresas, obtida a partir das

novas condigdes de estabilidade e crescimento da economia.

4 gueda do lucro e da rentabilidade do Banco do Brasil
{proporcicnalmente, a maior entre todos os segmentos) tem origem ainda
em uma oulira razdo: o BB perdeuy desde fevereire de 1.886 o acesso
sldstico & Conta de Movimento, cujo valor foi congelado nessa data. Em
compensacio, receberia pagamento pelos servigos executados em nome do
Tesouro Nacional e ainda seria ressarcido pelo custe incorrido nas
operagdes a juros favorecidos gue realizasse por decisdo de politica
ecgndmica. Nenhum desses comprometimentos chegou a concretizar-se no
semestre de implantagcic da reforma, nem no seguinte{2}. Um
compromisso, ne entanto, o Governo nfo pdde deixar de cumprir junto ao
fgE: conceder ampia liberdade em suas operagdes de crédito. Em um
momenio em que se desenvolvia rédpida remonetizacdo, isso significou a

impossibilidade de controle do crédito na economia.

A remonetizacgdo foi processo gque se concentron nos
hancos com mais ampla rede de agéncias e peneiracgdo no publico, como o
BB, gque guase duplicou secus depésitos & vista {83% reais) no primeiro
semaszré de 1.9886. Isso formou a base para a ampliacioc de sens
empréstimos, cujo saldo cresceu em Cz$ 156,9 bilhoes {a pregos médios
de junho}, ou 56,1% reais nesse semestre. E ndo foram apenas os

financiamsentos rurais, gque a politica econdmica vinha recuperando apés

[3} #nerss re laicis do 1LUB7, efstuaran-se os pagzazclos devides de 1354 £ granie sarle, & elevadissias rentabilidade do B8 20 prissice
zpnatere ¢o § WY dpye-ge g i85,

¢



2%
=]
Bk

muitos anos de declinio,responsiveis por essas marcas. O crédito rural
cresceu no semestre 32,6%, a0 passo que O crédito geral (empréstimos 2
titulos descontados) evolui 76,2%. Do ponio de vista macroecondmico,
seria preferivei gque o Governo cedesse s pressdes para elevar a
rentabilidade do BB apés o congelamento da Conta de Movimento,e
preservasse, em compensagdo, ¢ controle de crédito, de forma a poder
ordené-lo em um momento critico como aguele em que recém se instalava
g reforma do Cruzado e as reagdes ap nive!.dc gasto comegavam a
desenvolver-se, de forma, alids, ndo inteiramente antecipada pelos
eiecutares da politica econdmica. O impacto de tais movimentos
incontroldveis a nivel do BB ndc se limitaram ao aumenio da
capacidade de dispéndio que o sey préprio crédito exerceu diretamente.
Dada a posi¢8c do bance, sua disseminacldo na economia em termos
ﬂﬁgian&is,.seus elientes tipicos {ﬁequenas e médias empresas). bem
como & magnitude do avancgop do crédito que proporcionou em meio 2
profunda mudanca na forma da conservag#do do poder de compra {na
diregao do dinheiro “"velho”, monetédrio}, o efeito foli muito mais
profundo, muoltiplicando-se através do mecanismo classico de criagédo da
moeda bancdria. O poder de compra potenciou-se mediante sucessivas
gndas de avango do crédito pelo sistema bancdrio, propiciadas pela
ampliacio de sua capacidade de financiamento a partir da multiplicagio
de depdsitos. De fato, guem comanda a evolugHo do crédito apbs o©
“boom™ inicial do BB sio 0S grandes bancos privados nacionais €,
dentre esses, especialmente os lideres "varejistas™, Bradesco & Itau
{t1}. O processo teria continuidade ndc fosse interrompido pela crise &

pels reexplosdo inflaciondria que tiveram lugar desde fins de 1.98b6.

{1} ¥ sequnde sapestre do LYBE, o8 grandes naclovals expander o crédite en 43,30 (10,70 ob sexestre aoverior]. § BB redw s f3es g2y
§%,55, Juntes, BB e gracdes basces, 4umextaw sews eapréstives [ex saler de junho) ex 2§ 265,4 Bilber (2% 120,2 Bilbdes referecis
granges privadssi.

I
.
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3.2 ~ Recomposigho Patrimonial e a Evolugiio do Crédito Bancério

A segunda repercussido da reforma monetdria feoi mais
profunda. Estd vinculada & prépris estrutura bancdria e relacionada ao
gue vinhamos comentando acima, acerca da dificuidade do controle de
crédito na economia, em face de tantas e tdo profundas mudangas

detonadas pela reforma monetdria.

%
a

Fpi visto que o sistema bancdrio privado {os
esirangeiros com postura muiteo wais cautelosa) reagiu como que
formando uma onda secunddria, ampliando violentamente o crédito no
segundo semestre de 1.986. A politica financeiraz n8oc impds restricdes
a esse movimento {1} mais explosivo ainda do que © do BB no primeiro
semestre, Também aqui o ideal seria que o crédito pudesse constituir
instrumento para melhor ordenar a demanda setorial e globsl, bem como
para c¢onter as pressdes cada vez mais generalizadas contra =&
estabilidade do Cruzado. Mas isso envolveria um chogue muito violento
da politica econdmica com a estratégia de sustentaclo dos lucros gque
085 béncas tiveram gue adotar, a menaocs gue o luecro bancério fosse
preservado mediante subsidic, ou gue o Governc ampliasse fortemente
sen controle sobre o sistfema bancériaf no limite, assumindo susa
administragdc durante a transig¢8co do Cruzado e interrompendo 2
gpegociacio dos titulos dos bancos nos mercados financeiros € nas
holsas para evitar uma crise generalizada. Medidas como essas fnen

sequer chegaram a ser cogitadas pelo Governo, e certamente, nem seric:

{1} Excein par aedidas de contensio do crédito ap consuro das Financeiras.

i
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vidveis do ponto de vista politico. Seguer houve esSpago para gue o
Governe adotasse medidas mais ou mMeENosS consensuais em termos de
poiftica monetdria em situagdes como & que se esté reportando, comb &
elevagho do compulsbrio sobre os depésitos 4 vista ou a fixagio de

jimites gquantitativos ao crédito.

A politica de divida piblica desenvolvida no ano do
Cruzado, juntamente com o fim da arbitragem inflaciondria praticada
pelos bancos, teve influéncia decisiva na reorientacio da origem e na
limitagdo d& magnitude possivel de lucro bancdrico. O sucesso inicial
do Plano em fazer desabar a taxa de infiagﬁo e as taxas nominais de
fsros implicou para os bancos, de um lado, o retorno aos padrées de
custo e receita dos anos anteriores ao ajhstamenta e & crise da
economia, em termos de despesas de captagio, despesas administrativas
e patrimoniais, além de receitas de servigos, concorrendo para
melhorar suas contas patrimoniais e de resultado; de outro, significou
¢ estreitamento guase absoluto dos ganhos financeiros oriundos da
arbiftragem do dinheiro {consultar os grédficos 23-25). Por seu turno, a
politica da divida piblica gue, apdés ter iniciade a queda das taxas
reais ne segundo semesire de §.985, se propds virtualmente A zerar as
taxas reais através da introdugdo da LBC em meados do ano seguinte,
significava anular parte dos ganhos antes muito expréssivos das
carteiras de titulos pdblicos, enquanto fosse mantida a estabilidade
{1}, Esta, embora implicasse em um avan¢o na estrutura bancédria, por

melhorar padrdes de custo ¢ receita, por baratear a captagdo e reduzir

{1} 85 qracdes bantds privedes ndcienais, que thegarans duferir £73 8 bilhdes de lurros o reedes Finzaceiras wo priveive seaestre de 1385,
viey ests wirges Liir para 1f 39 ¢ 37 bilhdes me 19 ¢ 20 sexestre de 1.986, respechivisente. Pars ay sstrzegeirss, v gueds fol 2e Lf 53
bithdes para cerca de $2f 6,1 bI1dBes #r asdes os saeestres de 1984, (Yalores resis 2 pregos géfise 42 1 9801,
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riscos das  operagdes ativas o passivas, impunha umd rescomodacio
patrimonial muito rdpida aos bancos, sob pena de ficarem suspensas as
fontes de onde poderiam eXtrair renda para sustentar & rentabilidade.
O sentido da reacomodaglo s6 poderia ser do setor piblice para o setor
privado; de quem se propunha a reduzir seu endividamento liguido para
quem novamente se habilitava a contrair dividas, © que pressupunha,
dada & velocidade de todos os processos envolvidos - a gueda das taxas
de juros, acompanhada da remonetizacido e mudanga na composicgio da
divida piblica -, fortissima aceleracéo do crédito. A alternativa para
os bancos, de ndo apostar na preservag#o da estabilidade e absorver
perdas {ou 05 n8o-ganhos) ndo reagindo o créditoc, esbarrava na
concorréncia interbancédria e na preméncia dos resultados a curte
prazo. A explosdo do crédito foi, assim, inevitdvel, constituindo-se
ng componente individual mails importante de aceieragﬁo da demsnda
durante a vigéncia do congelamento. O crescimento do crédito ao setor
privado concedideo pelo sistema {inanceiro entre fevereiro e dezembro
de 1.986 alcangou 38,2% reais, sendo que para o sistema de bancos
{inclusive BB} o aumento foi de 86,7%. Para o sistema f{inanceirc como
um todo, o crédito novo correspondeu a 12% do PIB e a 10,9%, apenas

considerando os bantos comerciais.

Segundo os dados reunidos pela pesguisa para os grandes
conglomerados privados, os fTinanciamentos cresceram nada menos do gue
38,8% {(em termos reais) no segundo semestre de 1.986. Os dados mostram
também como desabou o lucro dos grandes conglomerados bancdrios, antes
gue estes promovessem a recuperacdoc do crédito {-531,8%}), assim como ©
resrguimento do lucro tendo como base as maiores rendas de operagdes

de crédito. {Tabela &8 e 9).
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Cabe uma referéncia a0 sistems bancéric estsdual. Em
1.986, melhoraram visivelmente as contas do Banespa, &8s guais, de um
modo ou de outro, estavam tdc comprometidas com aplicacdes
virtuaimente irrecuperdveis ou de baixissimo retorno, como os demais
sislemas bancérios estaduais. O crescimento no passivo de recursos a
custo zerc dos depésitos A& vista seria um importante componente 4
contrarrestar a qualidade e o alto prejuizo com os ativos, vinculados
ou ao proprio setor piblico, ou a aplicacgdes saciaiz, das agéncias

estaduais.

Quanto ao BB, consolidou-se no apno a sua tendéneia a
independentizar~se da orientagio direta da politica monetidria =
crediticia do Governo, de forma que pareceu irreversivel seu movimento
de transformagé&o em banco miltiplo, operando sob comissdo nas

stividades de interesse do Governo.

A reversdoc dos processoes aqui resumidos se deu no
primeiro semestre de 1.987, tio rapidamente guanto se haviam
desenvoivide em 1.986. Retornam os padrbes de risco, custo e rveceita
anteriores, refletindo-se particularmente no decréscimo do resultade
Ifguido das operagdes de crédito e na volta das rendas e lucros
financeiros como fonte badsica do lucro bancdrio. Como, no entanto,
alguns resguicios da estabilizagdoc ainda marcavam presenga ao longo do
semestre {(como a participagdo relativamente alta dos depdsitos &
vista}), 03 bancos puderam recompor rapidamente a3 rentabilidade

anterior, em alguns casos batendo recordes, esbarrando apenas em um



e

empecilho: o custo do elevado risco gue incorreram na aceleracgio do
crédito no sepundo semestre de 1.986, em parte assumido pelo Gnvernc.
Os créditos em liguidagldo cresceram vertiginosamente. No caso dos
bancos estaduais, todos os ganhos foram neutralizados, embora a
rentabilidade ficticia que apresenta a principal agéncia paulista, o
Banespa, pare¢a indicar melhora. QO BB segue um percurso & parte,
aprofundando as mudangas gue vinha promovendo desde ¢ ano anterior, e,
convém ressaltar, contando em 1.987 com os recebimentos dos servicos

prestados ao Governo federal em 1.986, ¢ gque engordaram os lucrps do

gemenire.

Revelouw ¢ sistema bancdrio no Brasil gque, seja
ostentando lucros reails (sistema de grandes bancos privados} ou
ficticios {bancos estaduais)}, sua estruiuragidoc se adequou melhor &
inftagio e aos riscos altos, revelando enorme flexibilidade em

transformar em lucros adicionais cada rodada de aceleragio

inflaciondria e dos juros nominais.



TABELA &

BANCOS CORMERCIRIS PRIVADAS -~ EVOLUCAD DA CAPTATAD E EWPRESTINGS (1)

Faxas de crescimente real/sesestrais en pergentages

GRANDES PRIVADDS MACIGHAIS GRANDES ESTRANGEIRDS REDIGS FEQUENDS

PeRIONS tep.a Gen.a Dep. Opor,» Bep.s Dep.a tep. Oper.a Deg.a fep.2 Deps Oper.s Dep.z Bep.a fep, Uper. :

Bista Prazo Totalg | Credito vigta Fraze Totais | Credite #lsta Prazs Totais | Credito Vista Prazo Totass | Credits
o, SEMESTRE/SS 38,3 =70 6.1 12.8 3110 ~.1 1141 8.2 3.3 34,1 ~18.4 ~id.9 46,5 ~iZ.1 .60 .4
lo, SEMESTRE/SS 129.& ~#1.3 67,5 t.b 02.50 el 43.2 13.% ST 4.1 £3.0 a0 133.2 3.4 ﬁ.?ﬁs oF.7
2o, SERMESTRE/GS 6.2 037 2.3 E6.7 .30 (1% 3% ¥.8 11.8 49,7 £2.3 51,3 ~¥.2 i83%.1 ?3.§9i 5.0
to. SEMESTRE/RY 68,6 44,5 53,1 -43,.6 -67.80 ~43,5 k.1 ~41.8 e Y ~50.5 578 -25.9 “&%.1 ~30.8 42 30 =381

687



TABELE §

CONGLONERARD GRANDES BANCOS PRIVADOS NACIOWAIS(#]

06

Ep wiltoes de crazados de juoho/$?

BISCRIEIRACAG lo.SEMESTRE/RS | 2o SEMESTRE/ES | 1o BENESTRE/86 | 20.SENESTRE/BS § lo.SEMESTRE/L]
Fizsncisseate{1) 824216.9 AR £22725.1 §64479.5 4832061
Capiatan{d} 5678048.4 603341.3 102303.3 8425493 137363
Fatrimogis liguide 126383.5 I14564.5 H{338 .5 133866 24?2?7.5
Lsers Eletive{3} i3444.2 £3468.2 15516.§ 16324.1 31285
Lsese Ligaidell} 169313 1IN 11144 .4 167164 {7408

{#] Bradesco, Itaw, Real, Economics, 8afra, macionmal, Bamerindus, Mercamtil-Finass.
G conploeerado compreends o basco comercisl, ¢ banto de invesfimento ¢ & financeirs.
{1} Teciei 22 contas de [inamceiras ¢ repasse dos bapces de investimentes, refinancisments ¢ repasses
dag [inznceiras ¢ & tonts de operacoes de credito dos bancos comercizis. _
{3} Depesitos 3 visla, fepositos & prazelbences comercizl ¢ de investimentole titulos cambiziz{fimapceiras).
{3} Vaiores coustantes & precos medios do primeire semestre de 1.987. Defiator: I6P-DI.



TERELR 1§

GRAKDES CCNGLOMERADOS PRIVADOS KACIONAIS [#]

Ee porcentanes

THTAL 0. SEHESTRE/RS {o.SEKESTRE/Sh Iv SEXESTRE/ B¢ 1o, SENESTRE/2T

gg;giﬂ!ik&ﬂﬁs io.SENESTRE/ES io SEKESTRE/SS 1o SENESTRE/84 1o, SEKESTRES 86

Finaaciaento{1} " s y e
Caplacaofl] -4 8.0 1.2 -56.1
patrigonio liguide -3.4 13.% 4.5 -1.5
Lrcra Efetive{l} ~f.1 ~41,1 1.8 kR
iecre Liguide{3] .4 -51.8 0.5 1.4

{e} Taxa de crescisente semestral real.
{1} taclel 2 coatas de fimanceiras e repasse dos bracos de imvestisestos; refinsncismenio e repasse

daa {loanceiras ¢ ¢ conle de operacoes de credife dos bascos comerciais.
{31 Depositos a vista, depositos 2 prazo{bancos cosercial ¢ de iavestimenteje titules cashiais(fimanceir
{3} valores comstantes # precos medios do prieeiro semestre de 1.987.

DEFLATOR: IGP-DI
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