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APRESENTACAO

O tema do financiamento de longo prazo na economia brasileira vem
sendo objeto de um exaustivo tratamento por parte de analistas das mais variadas
matizes. As interpretacoes sobre as causas das lacunas verificadas nos segmentos de
longo praze dos mercados de créditos e de capitais usualmente focalizam a dimensdo
mistitucional e macroecondmica do problema em tela. Rios de tinta correram fentando
descobrir 2 raiz historica desta malformagio congénita do sistema financeiro
brasileiro, Algumas interpretacoes enfatizam, pelo lado da oferta, os embaragos que a
inflagdo crdnica representava para o caleulo dos intermedidrios financeiros ( Silva,
1981 ). Outras vertentes, focalizando o problema pelo 6tica da demanda de fundos,
enxergam no papel reservado as grandes empresas transnacionais no nficleo da
inddstria de transformago e no carater de elevada protecio dispensada aos mercados
domésticos fortemente oligopolizados, a origem do arranjo financeiro gue acabou
sendo gestado na trajetéria de industrializagdo brasileira no pds - guerra (Cruz,
1994). Neste percurso, especialmente apds a vigorosa expansio do euromercado, os
esquemas de financiamento da inversdo das empresas privadas estiveram fortemente
condicionados a capacidade de geragdo de fundos internos e as condigdes de acesso
aos mercados financeiros internacionais nos diferentes contextos.

Seguindo esta tritha, o presente trabalho procura desenvolver uma
reflexiio sobre a adaptagdo dos esquemas de financiamento da grande empresa
industrial no quadro de transigio de uma economia fechada, submetida ao
racionamento do crédito externo e operando em alta inflagdo, para o cenario da
década de novenia, no periodo 1920 - 1996, Este é caracterizado pela reinsercio aos
circuitos financeiros internacionais, pela queda dos niveis de prote¢ao dispensados 4
indistria, e, a partiv de 1994, pelo processo de estabilizagdo. A trajetdria descrita pelo
setor industrial no contexio do regime de alta inflagio mostrou que, sob elevada
instabilidade e volatilidade das varidvels macroecondmicas fundamentais, os
comportamentos empresariais foram adaptados de forma a buscar a preservagdo dos
patriménios acumulados. A dimensao defensiva do comportamentc empresarial
manifestava-se na pressdo altista exercida sobre os mark ups desejados e no viés pelo
desendividamento. A queda dos niveis de endividamento, no contexto de vigoroso
estrangulamento externe ¢ alta inflagdo, decorreu de um ajuste da matriz de usos e
fundos das firmas lideres do setor industrial 4s novas condigdes de custo, prazo e risco

de mobilizacdo dos recursos disponivels junto as fontes Internas e externas.



Nos anos noventa ocorreram diversas transformacdes significativas no
ambiente concorrencial e macroecondmico na economia brasileira. A recomposicio
dos fluxos de financiamenio externo para os tomadores de primeira linha, que
precede a estabilizagdo, combinou-se a um intenso processo de reformas internas.
Entre estas destaca-se a abertura dos mercados domésticos as importagdes. Esta foi
implementada em um contexto de extrema volatilidade e incertezas no campo
macroecondmico. A liberalizacio comercial foi obtida pela combinagio de mudangas
na estrutura tartdaria, pela extingdo do Anexo C, que definia uma lista de produtos
com importugdo proibida, ¢ pela eliminagdo de controles administrativos que
travavam as Importagdes { Khume, 1995; Bauman, 1996; Suzigan ¢ Villela |, 1997 ).

O presente trabalho procura explorar a conexdo entre as decisbes de
formacdo de pregos das firmas industrials e seus impactos sobre o autofinanciamento,
e o novo ciclo de endividamento externo desencadeado na presente década. Ele
focaliza mais detidamente o endividamento em moeda estrangeira realizado através
da emissio de titulos de divida direta por parte das fimas industrials privadas, Os
fluxos financeiros comandados pela grande empresa sdo associados ao movimento de
adaptagio do mix de financiamento e dos estogues de obrigagdes as novas condicdes
de mobilizacio de fundos externos e internos. A trajetoria de reorganizacgio
patrimonial implementada pelas emissoras de bénus nos anos nioventa ¢ associada ao
processo de mudanga do ambiente concorrencial. Ista teve como seus principais
vetores a reinser¢do financeira externa, a politica de abertura comercial e a
estabilizacio.

A queda do nivel de protecido dispensada aos residentes alterou os
pardmetios que balizam as decisdes de formagao de pregos das firmas industriais. A
pressdo concorrencial mals intensa afetou a capacidade das firmas industriais
acumularem fundos internos pela via do autofinanciamento.

Por outro lado, a estabilizagdo dos pregos eliminou parte dos custos
percebidos no endividamento, Estes exam inflados em funcdo dos elevados riscos de
descasamento abrupto de indexadores que regem os fluxos de receitas e despesas
financeiras das firmas industriais sob condicdes de inflacio elevada. A queda do nivel
de risco percebide no endividamento, com a menor volatilidade das varidveis
relevantes para o calculo empresarial, gera uma pressio pela elevacio do nivel de
alavancagem desejada pela grande empresa. Este movimento cris um estimulo
auténomo para que esta busque recursos de terceiros para compor o “funding”™ de
suas atividades.

O primeire capitule apresenta as referéncias tedricas que serviram para

pensar o problema do financiamento sob a ofica microecondmica. Os conceitos



basicos referentes 4 10gica das decisdes de composicio das estruturas ativas e passivas
das firmas, utifizados no presente trabalho, partem dos argumentos desenvolvidos por
Alfred Eichner sobre o papel central da calibragem dos mark ups na definicdo do
“funding” dos projetos de investimento planejados entre recursos préprios / recursos
de terceiros. O autor descreve o caleulo de longo prazo subjacente as decisdes de
formagdo de prego em mercados oligopolizados em uma trajetdria de crescimento
relativamente estavel. Estes instrumentos tedricos sdo apresentados sucintamente e
adaptados para pensar a realidade de grandes empresas que lidam com a possibilidade
de mobilizar fundos internos e de terceiros, no exterior ou internamente.

O segundo capitulo, ainda dedicado 4 apresentagio do referencial tedrico,
visa fornecer elementos para o exame das decisdes de financiamento empresarial no
contexto de alta mflagdo. Ele procura descrever, a partir de contribuigdes de Frenkel (
1979 e 1995 ), Belluzzo e Tavares ( 1886 ) e Kandir { 1920 ) algumas especificidades
das decisdes empresariais de formagio de prego e financiamento em um regime de
alta mnflagie. O viés altista inscrito na determinagio dos mark ups desejados e o forte
componente defensivo formatando os esquemas de financiamento em alta
instabilidade sdo abordados visando subsidiar a interpretacio do processo concreto
descrito pela economia brasileira no passado recente.

O terceiro capitulo procura discutir as linhas mestras do ajustamento
financeiro descrito pelas grandes empresas industriais na economia brasileira no
periodo compreendido pela segunda metade da década de oitenta e primeira metade
dos anos noventa. Ele ressalta a influéncia exercida pela mutagio do ambiente
concorrencial sobre as decisées de formagho de preco e, portanto, sobre seus
mecanismos de mobilizacio de recursos, O capitulo discute e apresenta estimativas da
trajetéria deserita pelos mark ups industriais no periode 1985 - 1998, a partir de um
corte setorial. Neste periodo as forgas motoras do processo de ajuste das margens
podem ser pertodizadas, grosso modo, em trés fases fundamentats. O impulso altista
presente no quadro de um regime de alta inflagdo e economua fortemente protegida (
85 - 90 ), o contexto onde sobrepde-se alta inflagdo ¢ abertura comercial ( 90 -
agosto 94 ) e, posteriormente, o ambiente caracterizado pela combinagio de
economia aberta e estabilizagdo macroecondmica com cambio apreciado { agosto 94 -
jan 98 ). O capitulo procura contrapor as tendéncias do ajustamento financeiro das
grandes empresas no quadro de um regime de alta inflagdo e economia fechada ao
quadro das transformagdes estruturais gestadas na década de noventa na economia
brasileira,

O guarto e ultimo capitulo interpreta os resultados de um esforgo de

pesquisa referente ds captagdes externas, via emiss@o de titulos de divida direta,



realizadas pelo setor industrial brasileiro no periodo 1990 - 1996. O texto apresenta
informacdes construidas sobre o perfil de ajustamento financeiro perseguido pelos
tomadores de recursos externos do setor industrial ( decompostos pela origem do
capital dos tomadores ). ¥le articula a discuss@o sobre os determinantes do
endividamento a evolugiio dos indicadores econdémico-financeiros de um grupo de
empresas industriais que operou ativamente nos mercados financeiros internacionais
no periodo. O processo de ajuste na composicio dos estogues de passivos das
tomadoras do setor industrial, abordado no perfodo 1990 - 1996, desdobrou-se no
uso mals infenso de recursos de terceiros, expresso na gqueda da relagBo recursos
proprios/recursos de terceiros, na progressiva elevacdo das dividas financeiras nos
estoques de passivos totais € na crescenie participacdo das dividas denominadas em

moeda estrangeira nos estoques de dividas financeiras carregadas pelas firmas.
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CAPITULO 1

O financiamento de longo prazo das firmas industriais no contexto de
uma econona oligopolizada: apontamentos sobre a relagio entre a
formagao de precos e o mix de fundos internos / externos

1.1 ~ Introdugio

Na década de noventa na economia brasileira, 8 reinser¢io financeira
externa, a abertura comercial e a estabilizacio macroecondmica destocaram o mix de
financiamento desejado { entre recursos proprios / terceiros e o perfil dos recursos
externos & firma ) da expansio produtiva das grandes empresas industriais privadas,
Para compreender a logica do ajustamento financeiro das firmas oligopolistas €
preciso realizar wma breve discussdo conceitual sobre os determinantes das decisdes
de composigio de suas estruturas ativas e passivas.

Sob a ética da grande empresa industrial, o financiamento de longo prazo
refere-se as decisdes relativas ac uso dos diversos mecanismos de mobilizagdo dos
recursos disponivels, entre fontes internas e externas, requeridos para que estas
adquiram os ativos necessarios a4 ampliagio de seus negdcios. As decisdes referentes a
composigio das estrufuras ativas e passivas materializam-se em um esquema de fontes
e us0s dos recursos que ela deseja mobilizar no horizonte temporal relevante,

QO presente capitulo apresenta uma moldura conceitual bdsica para
tluminar a légica das decisdes de financiamento das grandes empresas oligopolistas. A
relacdo das suas decisdes de formagao de pregos com ¢ cilculo sobre como financiar a
retencio dos ativos desejados em carteiva é o foco das conmderagdes conceituais
exploradas nas proximas se¢des, Elas, segumde a trilha aberta por Alfred Eichner
{19786), abordam este tema cm um contexto de economia oligopolizada ¢ fechada aos
fluxos financeiros e comerciais internacionais e, posteriormente, em um cenario de
gconomia oligopolizada e integrada financeira e comercialmente com o resto do
mundo.

“Tal capitulo, assim como o seguinte, nio tem qualquer pretensio de
apresentar um modelo acabade e nem mesmo de oferecer uma resenha sobre a
tematica das decisdes de financiamento. Ele visa tio somente alinhar algumas
referéncias conceituars bisicas que nortearam as analises desenvolvidas nos capitulos

Zed.
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1.2 - Decisdes de composigao de carteira e valorizagio esperada da riqueza

A légica que governa a compesicdo dos portfélios privados pode ser

descrita & luz das conmderacdes expostas no Capitulo XVII da Teoria Geral do

Emprego do Jure e da Moeda. O caleulo sobre como distribuir os estogques de ativos

retidos em carieira visa maximizar o ritmo de expansio da riqueza abstrata
apropriada pelas firmas, em um contexto de incerteza. As decisdes de composicdo de
carteira inscrevem-se na logica que visa equalizar a eficiéncia marginal dos diferentes
ativos retidos em carteira ao custo esperado de mobilizacéio dos recursos requeridos
para financiar sua aquisicdo {Keynes, 1936),

As decisbes empresariais estdo alicergadas na percepgdo subjetiva sobre os
rendimentos, o nivel de liquidez ( e o prémio de liquidez } ¢ 05 custos de
conservacio esperados dos diferentes ativos. A combinagio destas propriedades define
a taxa interna de retorno esperada de um ative em particular, sua eficiéncia
marginal. Esta pode ser vista, por outre angulo, como a taxa de desconto capaz de
equalizar o prego de demanda de um ativo ao seu precgo de oferfa { Minsky, 1975 )L
Qs rendimentos esperados, custos de conservagdo e nivel de liguidez dependem de
caracteristicas intrinsecas aos ativos. O nivel de liquidez vefere-se 4 capacidade desta
forma particular da riqueza ser alienada rapidamente e convertida no equivalente
geral sem custos de conversao significativos. Ela depende do grau de organizagio dos
mercados secundarios em que o ativo é transacionado.

As expectativas de longo prazo, sob condigdes de incerteza, estdo baseadas
na “invencin” das premissas requeridas para preencher as lacunas no “information
set” das firmas, ( Carvalho, 1988 ). O calculo probabilistico sobre o fluxo de caixa
esperado ne futuro relevante ¢ realizado sobre premissas incompletas. Em fungéo
disto o prémio conferido ao nivel de liquidez dos ativos associa-se a0 estado de
confianca depositado nestas expectativas. O prémio de liquidez dos ativos expressa a
avaliaciio subjetiva quanto ao custo de oportunidade de abdicar da flexibilidade - de
ndo poder rever decisdes passadas.

A dimensio deste custo implicito imputado a imobilizagao patrimonial estd
ligada ao nivel de imprevisibilidade das variaveis relevantes no futuro. As flutnagdes
no estado de confianga afetam diretamente o prémio implicito fornecido pelo nivel de

liquidez dos ativos. Quanto maior o grau de volatilidade das varidveis fundamentais,

' A defini¢iio do prego de demanda de um bem de capital corresponde ao valor presente dos fluxos de
rendimentos esperados pela sua retenciio om carteirs. O preco de oferta corresponde a0 preco exatamente
suficiente para induzir a produgdo de wma unidade adicional do bem de capital,
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maior o risco de que a firma fruste suas expeciativas, menor a propensio a tomar
decisdes irreversivels, major o prémio conferido 4 flexibilidade na composicio das
cartelras,

S8ob a dtica da aplicagdo dos fundos, a perda de liquidez pode ser
decorréncia da ahienacdo de um ative Hquido, realizada para adquirir outro ativo com
atributos de maior rentabilidade esperada e menor liquidez. Sob a perspectiva dos
estoques de passivos, a perda de flexibnlidade estd associada 3 contratagio de uma
obrigaciao de pagamento futura adicional, realizada mediante o endividamento. O
nivel de flexibilidade das carteiras privadas depende do nivel de liquidez dos itens
que compdem suas estrufuras ativas e da composicio de suas estruturas passivas. Estas
dependem da relacdo entre capital proprio vis 4 vis capitais de terceiros e da
composigdo de prazos e moedas de denominagio das dividas financeiras carregadas
pelas enpresas.

A logica das decisdes privadas pode ser descrita como o permanente
confronto entre z eficiéncia fnarginai dos ativos e o custo implicito esperado de
mobilizacdo dos recursos requeridos para financiar sua aguisigiio, no mix de fontes
mmternas e externas as firmas, Estas podem renunciar a liquidez alterando a
composicdo de suas estruturas ativas ( frocando ativos mais Hquidos por ativos menos
Haguidos com maiores niveis de rendimentos esperados } ou assumindo uma obrigagio
contratual de pagamento futuro, mediante o endividamento.

As firmas possuem estimulos para renunciar a hquidez e contrair dividas
adicionais enguanto o custo esperado de mobilizar os recursos adicionais for infertor
a taxa interna de rvetorno esperada da methor aplicacdo de capital disponivel. Quando
o custo esperade de mobilizar os recursos excede o retorno esperado do ative em

guestio, este ndo é adquirido.

1.% - Formagio de pre¢o, financiamento de longo prazo em oligopdlio sob
estabilidade do contexto econdmico e economia fechada

As decisdes de formacdo de preco das empresas industrials, em
oligopodlio, expressam as relagdes assimétricas de poder de mercado. Estas se
inscrevem no ambito da disputa concorrencial travada pela apropriagdo dos
melhores espagos de valorizagdo da riqueza abstrata. Nos mercados
oligopolizados, em virtude da interrelacao estratégica das decisdes das firmas, o
movimento dos pregos a curto prazo néo reflete o ajuste instantineo entre as
forcas de ofertas e demandas. As empresas percebem sua curva de demanda

individual como se esta fosse quebrada, lsto justifica que elas operem com fix
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prices, de forma que as quantidades vendidas se ajustem a variacdes conjunturais
da procura ( Sweezy, 1939 )2

Em oligopolio, as firmas definem o nivel dos mark ups desejados ex
ante e as quantidades produzidas. Os precos nio operam como indices da escassez
relativa e razdes de intercimbio de equilibrio { Possas, 1987b ). O nivel de
demanda aquele preco fixado define as magnitudes vendidas ( ex post ) e o nivel
de estoques. Nestas condigdes, as firmas precisam possuir reservas de capacidade
produtiva para atender as flutuagdes ndo previsiveis da demanda, operando com
margens de excesso de capacidade planejada® ( Steindel, 1983 ). O
comportamento de fix prices dos mercados industriais, com precos fixos porém
reajustiveis, decorre da existéncia de incentivos para dque as empresas, que
buscam a maximizagice intertemporal de lucros sob condigdes de incerteza e
assimetria de poder de mercado, utiizem regras convencionais de decisdo. A
formacdo de rohtinas decisérias, por outro lado, serve para evitar os custos
excessivos de processar as informagdes relevantes na definigiio de qual prego de
venda praticar.

A firma price maker depﬁra»se com o risco de que a queda do prege
praticado a curto praze gere uma reaglo adversa dos concorrentes
{desencadeando uma guerra de pregos que reduza o valor presente dos lucros
abaixo do valor esperado no quadro do use de rotinas decisérias simples). Esta
possibilidade opera como estimulo para que esta, em oligopdlio, estabelega um
comportamento cooperativo de cardter convencional. Estes sfo cristalizados na
adesdo a regras de fixagdo de pregos pela aplicacdo de um mark up sobre os
custos varidveis.

Sob condigdes de estabilidade do contexto, a definicdo do nivel do mark
up desejado pela empress lider se mscreve em um corjunto amplo de decisdes
referentes is suas estratégias de crescimento a longe prazo. A determinagfio dos
mark ups desejados aparece como parte integrante do calculo estratégico das

firmas lderes.

* A organizagiio industrial apresenta alguns argumentos que justificam este 1ipe de comporiamento, Ver,
para uma resenha critica: Possas (19870 ). Autores ligados 3 icoria dos jogos descnvolveram outras
formas de fundameniar a racionalidade microecondmica presente neste tipo de comporiamento. Esta ¢
realizada através da andlise da matriz de pay offs obtidos em jogos cooperativos repetilivos, em que a
estralégia dominante muitas vezes consisie no adesdo 2 uma regra simples de conduta compartilhada
pelas firmas. A vertente da macroeconomia que s¢ autodesigna Novokeynesiana desenvolve linhas de
explicagio possiveis para (rejconciliar a hipdiese de fix, ou stick prices. com os  fundamentos de
racionalidade otimizadora ¢ expectativas racionais, da microeconomia convencional Cabe referéncia aos
modelos de custos de menu, rigidez real de saldrios, salirios eficiéncia. Ver: Romer { 1996 ).

* Steindel { 1983 ) compara a flexibilidade decorrente da posse de margens de excesso de capacidade
produtiva planejada, em oligopdlio { gque permite 3 firma preservar sug posiciio de mercado em contextos
de flutuagdes nfo previsiveis da demands ), a0 prémio de lguider conferido pela moeda.
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A assimetriz nas condigdes de concorréncia materializa-se em
condigdes diferenciais de acesso aos fundos. Estes 520 requeridos para adquirir os
ativos desejados em suas trajetdrias de crescimento, impondo limites 4 expansdo
da firma. As distintas taxas de retorno obtidas pelas firmas lideres ¢ marginais
impdem uma diferenciagio sobre a capacidade, o ritmo e os custos de retencdo de
fundos internos e de captagio de recursos de terceiros.

A dimensdo das barreiras a entrada opera como pardmetro chave para
que a empresa lider decida o nivel do mark ups desejado a “longo prazo”. Este
representa o mark up que ela espera poder sustentar ao longo do tempo sem
desencadear reagdes competitivas de entrantes em potencial, que contestem sua
posi¢Ao e sua participagdo relattva no mercado. A disputa concorrencial mmpde
limites a formagdo de pregos das grandes empresas. Estas sdo balizadas pelo prego
maximo esperado capaz de inibir a entrada e garantir a exclusido de concorrentes
em potencial, e pelo prego minimo requerido para forjar a expulsao de firmas
marginais, indesejaveis a sustentagdo do ritmo de expansado perseguido pela
empresa lider ( Labini, 1962 ).

As decisdes de formacglo de pregos das empresas lideres, em oligopdlio,
podem ser descritas como parte integrante do caleulo estratégico sobre as formas
desejadas de mobilizagao de recursos (Eichner, 1276). Alfred Tichner examina o
financiamento das grandes empresas - como mohilizar o5 fundos requeridos para
viabilizar os planos de expansio - articulando as decisdes de inversdo, de composigao
da estrutura passiva e de determinagio do nivel dos mark ups desejados. Na visdo
deste autor, as decisbes de investimento das grandes corporacdes seriam tomadas em
simultaneo & determinagio dos mark ups desejados, a vigerarem na vida atil dos
projetos em operagdo e nas novas plantas. Segundo esta racionale, as grandes
empresas definem a dimensio dos mark ups desejados de forma a minimizar o custo
esperado de captagdo dos recursos requeridos para viabilizar seus planos de expansdo.
O mark vp desejado representaria aquele capaz de equalizar, na margem, o custo
esperado de captagdo de rvecursos entre fontes externas, oriundas do erédito de longo
prazc ou da colocacdo de alguma securifie no mercado de capitais, ¢ internas as
firmas, pela retencdo de lucros. O 6nus implicito de alavancar fundos adicionais
internamente, pela elevagdo da margem aphicada sobre os custos varidveis, estd
associado 4 intensidade esperada do efeito de desaceleragdo das vendas a longo prazo,
do risco de atracgo de outros concorrentes, ou de retaliagdo governamental.

A logica do caleulo em tela envolve a comparacio de distintos fluxos de caixa
esperados. A distribuigdo temporal dos fluxos de rendimentos esperados passa a ser

relevante guando se focaliza o custo do financiamento dos gastos plangjados ( aumentar o



15

volume de autofinanciamento disponivel no horizonte temporal relevante para
implemertar os projetos de investimento através da elevagio dos mark ups pode ser
preferivel a praticar um prego que maximiza o valor presente das receitas esperadas a
longo prazo, mas que obrigaria a firma a financiar-se junto a fontes externas, com custos
superiores aqueles implicitos no aufofinanciamento ).

Os ajustes nos mark ups operam como forma de prover os recursos
requeridos para as firmas adquirlvem os ativos dessjados em suas trajetdrias de
crescimento. A formacdo de pregos, neste quadro, opera como alavanca de geragao
dos recursos adicionals requeridos para equacionar o “funding” dos gastos
planeiados, pela geracdo de fundos internos as firmas ( Eichener, 1976 ). Neste
contexto, as variagdes nos mark ups desejados visam ajustar o ritmo esperado de
retengdo de recursos internos, de forma a minimizar o custo de mobilizagdo dos
recursos demandados entre fundos proprios e de terceiros.

Na dtica de uma empresa lider, operando em oligopdlio, o custo implicito
de pressionar o mark up egfiivale ao valor presente dos rendimentos que ela espera
sacrificar, a “longo prazo”, pelos efeitos da elevagao das margens sobre o seu fluxo de
caixa, O ponto a destacar ¢ que existem defasagens temporais significativas entre a
decisao de elevar os mark ups ¢ o surgimento dos impactos neggativos sobre o fluxo de
caixa da firma, Estes sdo gerados pelo efeito que a elevagdo dos pregos induz sobre o
nivel esperado de vendas, em fungdo das decisGes de subshituicio na cesta de consumo
dos demandantes, e pelo fato de que malores margens de lucro elevam o risco do
mgresso de novos concorrentes no mercado ( comprometendo o market share das
firmas j4 instaladas e ameacando a estabilidade das regras convencionais de lideranca
de preco ). Na visio das grandes empresas privadas, em um contexto de crescimento
relativamente estavel, o mark up que maximiza os rendimentos esperados no “longo
prazo” & inferior ao correspondente no “curto prazo”. Do ponto de vista da firma
oligopolista, a elevagio do mark up, em relagio ao nivel que maximiza o valor
presente das receitas esperadas a longo prazo, amplia 0 montante de lucros gerados
no horizonte temporal relevante para o cronograma de implementagio dos
investimentos desejados.

Os recursos adicionats, alavancados pela pressio sobre pregos, possuem
um custo implicito. Estes surgem 4 medida em que sio desencadeados efeitos
defasados que elevam o risco de atragio de novos concorrentes para o mercado e
geram a perda de consumidores. A firma lider, neste quadvo, possui a percepgao de
que 2 elasticidade prego da demanda a curto prazo é menor do que a elasticidade de
longo prazo (Fichener, 1976). Neste cenario, os efeitos defasados desencadeados pela

elevacdo dos mark ups praticados deprimem o valor presente dos rendimentos
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esperados 2 longo prazo, a despeito de elevar o montante de lucros gerados no
intervalo de tempo relevante para a consolidagao financeira dos projetos. A diferenca
entre o valor presente dos rendimentos esperados a longo prazo, antes e depois do
ajuste nos mark ups, define o custo implicito associado ao uso da formacao de pregos
como mecanismo de mobilizagio de recursos por parte das firmas?. A relacio entre o
montante de fundos adicionais que espera-se obter internamente no curto prazo
atraves da pressdo sobre os pregos { Qfi ) e custo dos recursos ( Cfi ) define a taxa de
juros implictta { R ) dos fundos mobilizados através do autofinanciamento - via
elevacdo dos mark ups ( Eichener, 1976 ).

Em uma economia onde prevalecem estruturas de mercade fortemente
oligopolizadas, mecanismos diversos de protegdc efetiva contra as importagdes, e
atrofia nos segmenios chaves dos mercados de créditos ¢ capitais { que se traduzam na
escassez ou racionamento dos fundos disponivels }, as empresas lideres possuem um
“viés embutide™ em favor da pratica de calibrar ascendeniemente os mark ups
desejados.

O Grafico 1 Hlustra a ldgica do cdleulo privado que se materializa nas
decistes de composigdieo do “funding” dos planos de expansio das grandes
corporagdes, O nivel dos investimentos desejados, a dimensdo dos mark ups, e a
composicio desejada do “funding” entre autofinanciamento e financiamento externo
a firma so definidos no confronto das respectivas eficiénclas marginais e custos de
mobtlizagdo dos recursos. Esta logica se aplica 4s empresas lideres operando em
oligopého, numa ecoriomia onde as firmas possam demandar fundos de ferceiros de

longo prazo em moeda doméstica.

" Esta questde remete para o ponto enfocado por Labini { 1962 ). que discute os limites que a ameaga de
ingresso de novos concorrentes no mercado impde para a fixaglio de pregos em oligopolio. Na auséncia
destes constrangimentos, a firma deveria pressionar o mark up 216 o ponto em que a elasticidade prego
da demanda garantisse a igualagiio da receita marginal ao custo margingl, maximizando seus lacros a
curte prazo. As consideracbes deste autor demonsiram cOmo a ameaca do ingresso de novos
concorrentes torna racional , sob a 6tica do crescimento de longo prazo da firma, administrar o nivel da
taxa de retornc obtida, com vistas a evitar a perda de posigles de mercado pela ameaga do ingresso de
novos concorrentes. Isto equivale a dizer que as estratégias das firmas visam dimensionar a taxa de lucro
obtida a curto prazo, visande maximizar hcros no longo prazo



Grafico 1
Formacéo de Preco em Oligopdlio e Defini¢do
do Mix de Financlamento entre Fontes Internas e Externas
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A curva Cfi represenia a percepedo empresarial do custo implicito de obter
Internamente 0s recursos adicionals requeridos para realizar o “funding” dos
mvestimentos planejados. Esta opedo de financiamento envolve a elevagio do
coeficiente de autofinanciamento dos projetos mediante o reajuste altista dos mark ups
desejados, A curva CHi descreve as diferentes combinagdes entre o volume de fundos
que a firma espera obter mfernamente ¢ sua taxa de juros implicita, Esta estd
associada 4 dimensdo dos mark ups praticados ¢ 0s seus respectivos custos implicitos,
percebidos subjetivamente no ato de elevar os pregos. A posicdo da referida curva
depende da taxa esperada de crescimento das vendas a longo prazo, do nivel de
protegio dispensada aos mercados locais ¢ dos demais fatores que se materializam na
percepefio das firmas sobre a dimensio das barreiras A entrada. Estes dependem das
variaveis relevantes para a caracterizacdo da estrutura da indiisiria, como o nivel de
concentracio, as condigdes de escala minima para operaciio eficiente, as economias de
escala monetarias, o peso da diferenciagio do produto ( Labini, 1962 ).

A inclinagdo da referida curva, dada a estrutura da indtistria, depende da
avaltagdo das firmas lideres sobre as elasticidades prego da demanda a curto ¢ longo
prazo. A avaliacio das firmas sobre o nivel de “contestabilidade” dos mercados catibra

a percepcio sobre o custo implicito de pressionar os mark ups descjados.
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A curva Cfe representa a percepcdo empresarial do custo de mobilizacio
de fundos externos 4 firma, via endividamento em moeda doméstica ou via emissdo de
agbes no mercado de capitais”. Este depende da taxa de juros disponivel para a
realizacdo dos contratos de endividamento marginal e do principio do risco crescente
( Kalecki, 1937 ), para as operagdes denominadas em moeda doméstica, ou do custo
percebido de emitir novas agdes. O custo implicito de mobilizar recursos através do
endividamento doméstico depende das taxas contratuais de captagdo, somadas ao
custo embutido no nivel de risco percebido no carregamento de uma unidade de
divida adicional®. Os custos contratuais de captacdo definem o posicionamento da
curva (fe, enquanto a intensidade com que as variagdes no endividamenio geram
variagdes 1o risco percebido definem o formato da referida curva’,

A fusio de ambas as curvas ( Cfi e Cfe ) revela a percepgdo do custo
minimo esperado de mobilizagdo de diferentes guantias de recursos por parte das
firmas. Ela é obtida pela unido dos trechos que minimizam o &nus associado 2
mobilizagdo dos recursos marginais.

A curva EMI expressa as diferentes combinagdes disponivels as firmas
enfre desembolso nos projetos de investimento e suas respectivas eficiéncias
margmais. Nesta curva estdo representadas as combinagdes onde as firmas
maximizam a faxa interna de reforno esperada, pela realizagio dos melhores
programas de inversio em capital fixe, que envolvam o desembolso de guantias

definidas de recursos.

A andligc subseguente concentra-se¢ na mobilizacdo de recursos via crédite. A referida curva,
entrelanto. representa o custo minimo dos fundos de terceiros que a firma pode mobilizar, via crédito ou
via mercado de capitais. No caso do emissdio de agdes, a firma mobiliza fundos de terceiros (
desvinenlados do ritmo de retenglio de lucros } que s3o incorperados ao capital proprio, mediante wmna
alteracho na ostruturs da propriedade. O ponto a reler. s0b a Otica da discussio em curso, € que &
emissdo de acles possul um custo impHeito que deve ser comparado a0 custe do crédite. isto significa
que as formas de mobilizagio dos fundos externos s firmas { via crédito ou emissdes primdrias ) podem
variar at longo da relerida curva. Sob a perspectiva deste trabalho. estas opgbes podem ser
representadas, sem prejuizo substantive. envolvendo apenas a aliernativa dos emprestimos.

¢ A curva refleie o custo do endividamento referente 2 obrigagfes de um dado perfil de prazos. A
discussiio sobre os prazos descjados. neste caso. fica ligada s maturagio esperada dos ativos a serem
financiados.

’ Esta distingfio equivale a dizer que a percepedo das firmas sobre a dimensdc do custe implicito de
caplagio do recurse de ferceires depende da evolugdo de seus estoques de divida. da composicdo e nivel
de liquidez de sua estrutura ativa ¢ de sua avaliagho sobre a esabilidade relativa de seus fluxos de
receitas vsperadas. Neste seatido. alteraghes no estado de confianga depositados nas expectativas
referentes 2 cvolugdo das vendas no periodo relevante de maturagio do passivo, geradas por excmplo
pela estabilizagio macroecondmics. se traduzem em varizedes no cuslo embutide nos contratos
decorrentes de variagbes do nivel de risco financeire envolvido no carregamento de dividas. Estes
movimentos se expressam em wm deslocamento da curva Cle, para um mesmo nivel das taxas bisicas de
juros na economia. Quanto maior a volatilidade das varidveis relevantes para definir a evolugio do fluxo
de caixa da firma muaior o nivel de risco financeiro associado 4 formaclo de wma unidade de divida
adicional. :

5
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No ponto em que a curva da eficiéncia marginal do investimento se iguala
ao custo esperado de mobilizagdo daguele volume de recursos, a firma seleciona os
projetos que ird realizar e determina o nivel do mark up desejado que otimiza ex ante
sua estratégia de crescimento sob incerteza. No ponto Qfil, a firma define o volume
de mveshimentos programados, decidinde a gquantidade de fundos internos que ela
espera alavancar através do ajuste dos mark ups - dadas suas expectativas sobre a
evolugio futura dos mercados e o estado de confianga depositado nestas expectativas,
expresses no posicionamento da curva da eficiéncia marginal do investimento, EMIT.

A este nivel de investimentos desejados o custo esperado de mobilizar
internamente os recursos € Inferior ao custo esperado de buscd-los nos mercados de
créditos ou de capitals. Neste contexto, a firma espera viabilizar a execugio de seu
programa de expansio através do autofinanciamento, ajustando seu mark up para o
nivel Mk1, 2 um custo implicito de mobilizagio de r1. Mante de uma variagio
autdnoma da curva da eficiéncia marginal do investimento, EMIT para EMIZ, a firma
altera suas decisdes sobre o nivel do investimento desejado. Este desloca-se para 12,
associado a2 uma demanda por fundos Qf2. Estes sdo obtidos através do ajuste dos
mark ups desejados, que se deslocam de MKT para MK2, gerando uma alteracdo no
custo implicito de obter os fundos internos de Cfil para Cfi2.

Quando o custo esperado do autofinanciamento supera o custo de recorrer
a0 mercado de créditos ou de capitais, a firma decide captar os recursos adicionais, a
uma taxa de juros implicita i*, demandando uma quantidade de fundos externos, Qfe.
Esta ¢ definida pela diferenga enire fundos totais demandados e os fundos gerados
internamente, Qfi. Este sera o valor da demanda por recursos de longo prazo no

horizonte temporal em consideragio.

1.4 - Composigdo do funding em uma economia fechada no mercado de bens e
integrada aos fluxos financeiros com o exterior

O cdleulo privado acima descrito sofre transformacgdes quando é realizado
em uma economia integrada aos circuitos financeiros Internacionais. Ele passa a
envolver a alternativa de mobilizar fundos denominados em moeda estrangeira. Estes
podem ser contraidos via créditos junto ao sistema bancario internacional, via emissdo
de titulos de divida direta { formas prevalecentes na onda de inovagdes financeiras
recentes ) ou através da emissao de agdes, debéntures ou papéis representativos da
propriedade no exterior { as emissdes externas baseadas em ativos domésticos, via
ADR’s por exemplo ).

No caso das empresas de capital estrangeiro, por outro lado, estas podem

ser obtidas através de fluxos financeiros intra grupo, mobilizados via investimento
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estrangeiro direto, Sob a Gtica da subsidiaria estrangeira estes aportes matriz-filial
podem ser vistos como um fundo “externo” a firma. Isto porque estes recursos sio
possuidores de uma taxa de jures implicita que nao estd associada diretamente a sua
capacidade de retencao interna de lucros e as suas decisdes locais de formacio de
pregos. A forte presenca de capitais foraneos no tecido industrial e a integragio aos
mercados financeiros internacionais transformam o célculo privado por fornecer
mecanismos alternativos de mobilizacdc de fundos as firmas. Estes envolvem a
formagio de obrigagdes ( explicitas ou implicitas ) de pagamento denominadas em
moeda estrangeira, A grande empresa privada, neste quadro de integracao financeira
externa, passa a fazer a distingdo entre os custos do autofinanciamento ¢ os custos
relativos { implicitos e explicitos )} de mobilizar os recursos de terceiros contraindo
abrigégé&s de pagamento ( contratualmente definidas como dividas ou como aportes
de capital } denominadas em moeda doméstica ou em moeda estrangeira.

A inclinagdo da curva que reflete a percepgdo das firmas sobre a relagdo
de custos ¢ prazos dos fundos disponivers nos mercados financeiros internacionais
espelha a evolugdc dos custos coniratuais de captagio em moeda estrangeira nos
diversos prazos, a vield curve em moeda estrangeira, sobreposta a expectativa das
firmas sobre a variagfio cambial nos respectivos prazos (ou o custo de realizar hedge
nestes prazos ). Esta deve ser ajustada pelo nivel de risco percebido no endividamento
marginal das firmas nos distintos perfis de prazos possiveis, que depende da
composicio dos estoques de passivos carregados pela firma demandante de recursos. A
dimensfio do risco financeiro percebide depende do estado de confianga que a firma
depwsita nas expectativas construidas sobre a evolugio do cdmbio real nos diversos
prazos de captacdo disponivels e do nivel de estabilidade dos seus fluxos de receitas
esperadas,

No quadro de racionamento de crédito doméstico de longo prazo, a
obtencac de recursos  externos, possuldores da estrutura de custos e prazos mais
vantajosas, decorre de restricdes presentes no lade da “oferta” de fundos. Nos
contextos de grande liquidez internacional, a disponibilidade de recursos externos
altera as condi¢des que balizam as decisdes de composicdo do mix de recursos
desejados para realizar o “funding” dos gastos planejados. Este calculo define o perfil
de prazos e a distribuigio desejada das moedas de denominagiic dos estoques de
passivos carregados pelas firmas. A captagio de recursos externos pode decorrer, pela
dtica da demanda, das decisdes privadas visando otimizar o perfil de seu “funding”,
ainda que existam alternativas de financiamento junto a fontes domésticas ¢ nao
verifique-se, sob a otica do balango de pagamentos, nenhum hiato de recursos

relevante ( Cruz, 1984 ).
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O gréfico 2 ilustra a distingfio entre o custo esperade de mobilizacio do
recurso externo a firma mediante a obtengdo de dividas junto ao sistema financeiro

inferno e no exterior ( estas denominadas em moeda estrangeira ).

Grifico 2
Formagdo de Preco e Composigdo Desejada do Funding em Oligopotio em Economia
Integrada aos Mercados Financeiros internacionais
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A curva Cfe* expressa a avaliagdo das firmas quanto ao custo implictto de
mobilizar os recursos desejados endividando-se no exterior®. A posi¢ao desta curva
depende de consideragdes “exdgenas” & economia, que se expressam nas condigdes
contratuais de captagdo em moeda estrangeira. Estas estdo associadas a relacio entre
prazos e taxas de juros disponiveis aos tomadores locais nos contratos denominados
em moeda estrangeira. Tais condigoes dependem da evolugio das taxas de juros
internacionais, do spread cobrado em fungio do "risco pais” e dos tomadores em
particular. Elas também refletem as expectativas dos demandantes do crédito (e o
estado de confianca depositado nestas expectativas ) sobre a evolugao futura da taxa
de cambio real ( nos diversos prazos disponiveis dos fundos ofertados ) e sobre suas
receitas correntes no horizonte temporal relevante para o cronograma de desembolso

com juros e principal da divida®. As avaliacdes subjetivas sobrepdem-se aos custos

8 A curva reflete o custo do endividamento referente a obrigagdes de um dado perfil de prazos.

* O custo implicito pode ser traduzido no cuslo csperado de operar um hedge. Este depende do nivel de
desenvolvimento institucional dos mercados futuro ¢ a termo de divisas e da vigéncia de um cendrio
marcado pela dispersio de expectativas entre agentes altistas ¢ baixistas no mercado de cimbio. A
combinagio das posighes assumidas por altistas € baixistas calibra os custos de operacio do hedge dentro
dos prazos para 0§ quais existam mercados organizados. Em operaches com prazos para 05 quais nio
existam mercacos futuros ou a termo organizados. & decisio de captar recursos no exterior coloca o



22

contratuais de captacdo ( em operagoes a taxas flutuantes o custo esperado dos fundos
de longo prazo dependem das expectativas sobre a evolugio das taxas de curio prazo
no futuro ), definindo o custo implicito associado ao coeficiente de risco financeiro
percebido na contratagio de uma unidade de divida externa adicional. Alteraces nas
taxas de juros Internacionais, mudancas nas projegées sobre a evolugio do cambio
real ou aumento no grau de incerteza na economia promovem o deslocamento da

curva Ce®.

1.5 ~ Notas sobre Prazos, custos ¢ usos dos fundos desejados pelas firmas

O céaleulo empresarial sobre a composigao das moedas de denominacio e
os perfis de prazos dos fundos demandados é guiado pelo esforgo de minimizar os
custos globals de financiamento da carteira de ativos. Estes custos sdo ajustados pela
percepgio dos nivels de risco envolvidos no carregamento dos estoques de passivos.
Sob a ohica do prineipio do risco crescente ( Kaleckl, 1937 }, o custo implicito dos
fluxos de empréshmos tomados pelas firmas eleva-se em funcdo grau de
endividamento, e depende do perfil do estoque de passivos. Este custo implicito, que
afeta os niveis globais de endividamento desejado, depende das moedas de
denominagdo dos estoques de passivos velhos,

O nivel de nisco embutido no custo de um empréstimo nove depende,
entre outros fatores;, do grau de endividamento global da firma. Ele depende, por
outro lado, da participagio do estoque de obrigagdes denominadas nesta moeda, prazo
ou taxa de referéncia relativamente ac conjunic do passive e relativamente a
composicdo das moedas de denominacgio das receitas esperadas. Este custo muplicito
crescente opera ainda que a taxa de juros contratual diéponivei para a realizagdo do
endividamento marginal seja a mesma do estoque de passivo previamente acumulado
( ou seja, mesmo que o maior risco do credor ndo se traduza em elevagdes do spread
cobrade ). O crescimento do componente nao contratual do custo de captar recursos
de terceiros decorre da percepcao do tomador de que o endividamento amplia os seus
graus de fragilidade financeira. Ele reflete os maiores niveis de risco decorrentes do
carregamento de estoques de passivos concentrados em determinadas moedas de
denominacao, prazos ou taxas de referéncia ( relativamente a uma dada estrutura de
Hiquidez dos ativos, das moedas de denominagdo e do nivel de estabilidade das receitas

esperadas ), O risco crescente impde um custo implicito associado ac aumento da

agente em uma posicde descoberta. Nesta shuagic ele fica sujeito aos riscos decorrentes das flutuagbes
ndo antecipadas das paridades, ou na dependéncia de mecanismaos outres de prolegio - como a venda de
titulos pablicos indexados 3 taxa de cBmbio por parie das sutoridades fiscais. O nivel do risco cambiai,
ceteris paribus, eleva-se com o crescimento de prazos dos contratos.



23

relagio recursos de terceiros / recursos proprios, como impde mudangas nos custos
relativos dentre os diversos mecanismos de mobilizacfio de fundos de terceiros. Desta
forma ele influl na composigdo desejada de taxas de referéncia, prazos de amortizagio
e moedas de denominacgdo das dividas.

O custo implicito dos recursos que a firma pode mobilizar depende
diretamente dos prazos de amortizagio das dividas e do nivel de liquidez da carteira
de ativos a ser financiada. O custo implicito de financiar a aguisicBo de ativos
relativamente liquidos com dividas de curto prazo é menor do que o custo de
financiar a aquisicdo de ativos ndo liquidos com as mesmas condigbes contratuais de
taxas e prazos ( pois ao financiar a aguisigdc de ativos nao liquidos com fundos que
precisam ser periodicamente refinanciados, a firma assume o risco de sofrer uma
perda patrimonial caso o refinanciamento venha a ser rompido. Neste caso ela seria
obrizada a vender, em curto espaco de temipo, um ativo ndo liquido para saldar as
obrigagles contratnals com os credores, 0 que supde sua venda com desagio ).

Por outro lado, o nivel de previsibilidade da taxa de cAmbio real relevante
define a dimensdo do custo implicito assoclado ao carregamento de um passivo
denominado em moeda estrangeira. Isto porque este pode ser “inflado” no periodo de
sua maturacdo. Este custo deve ser confrontado com ¢ custo esperado de carregar uma
unidade adicional de divida denominada em moeda doméstica. O custo implicito de
captagdo de fundos externos flutua junto ac estado de conflangz depositado nas
antecipaces construidas sobre a evolugao da taxa de cambio real a vista, a prevalecer
no futuro.

A decisio de captar internamente, ou no exterior, depende das
antecipagdes dos tomadores sobre as diferengas de taxas de juros reais, acrescidas da
variagdo cambial esperada no intervalo de fempo relevante para amortizagio das
dividas contraidas. A este diferencial deve ser adicionado um componente assoclado a
percepgao do risco das firmas exravem em suas avaliagdes sobre o patamar da taxa de
cAmbio real esperada no fuhuro. Este componente de risco cambial cresce 8 medida
que crescem 0s prazos de amortizagao dos recursos. O ervo na definigdo da taxa de
cambio esperada no futuro relevante pode gerar sub e sobrestimagdes do valor futuro
dos estoques de divida a serem carregados pela firma ( afetando sua capacidade de
servi-lo ). Quanto malor o prazo de maturagido da obrigagio a ser contraida em
moeda estrangeira, ceterls paribus, menor é o grau de confianga depositado nas
expectativas construidas sobre o valor da taxa de cambio esperada no futuro e maior o

custo implicito de realizar uma operagio de captagio externa'e,

'® Uma apreciagio da taxa cambial, percebida como sustentivel interiemporalmente, gera uma alteragio
fia relacdo entye o paiximém‘c liguido e o estoue de divida externa das firmas previamente endividadas
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Uma empresa que esteja endividando-se externamente para adquirir
ativos financeiros domésticos, lquidos e de curto periodo de maturacdo, maximiza seu
retorno realizando uma captagdo de curto prazo no exterior. Neste perfil de prazos ela
paga um prémio de liquidez menor em moeda estrangeira, associado 4 magnitude do
spread correspondente a este periodo de maturagio da divida, ao mesmo tempo que
evita o risco de ficar iliquido e insolvente, caso o refinanciamento dos créditos ou
papéis for cortado no mercado internacional. Caso isto ocorra, a firma pode vender os
ativos liquidos internamente e saldar as obrigagoes externas - maximizando o valor
dos ganhos financeiros extraidos no periodo de vigéncia do diferencial de taxas de
juros reais internas e externas.

O prazo desejado dos empréstimos demandados pelas firmas industriais
estd relacionado ao grau de hiquidez dos ativos gue serdio financiados através do
endividamento. Na otica empresarial, a transi¢io do “finance” para o “funding”
ocorre quando o investidor consegue equacionar a estrutura de maturagio e de
moedas de denominacio dos estoques de dividas e definir o mix de recursos proprios
/ terceiros desejado. Este é definido visando minimizar o custo esperado ( ajustado
pelo nivel de riscos percebidos ), de financiar a retencio de um conjunto de ativos
com diferentes niveis de liquidez em carteira. De acordo com este objetivo, no que diz
respeito ao financiamento do investimento, a firma visa carregar uma obrigagio
financeira de maturagio capaz de minimizar o custo do financiamento de um ativo de
capital, tliquido por natureza. Este € obtido pela taxa de juros contratual minima para
a captagdo de um determinado volume de recursos, ajustada pelo Onus implicite
embutido no nivel de risco de insolvéncia percebide. A firma que financia a aquisicio
de um bem de capital com recursos préprios incorre no risco de defrontar-se com
uma taxa de retorno ex post inferior & taxa esperada ex ante no melhor uso
alternativo dos fundos investidos!’. Este € o risco de verificar um rendimento
subdtimo sobre o estoque de capital préprio imobilizado. Por outro lado, a firma que

financia a decisdo de investimento com recursos de fercelros incorte HO Yisco

om moeda estrangeira. Fste impactc patrimonial de wim variagio da taxa de cdmbio sobre 05 detentores
de passivios em moeda estrangeira altera o nivel de risco envolvido na captacio de novos fundos. Ela
abre espaco pars novas caplaghes, dados 0s nivels desgjados de alavancagem. Neste caso. a apreciagdo
cambial real baixa o custe implicite dz captagio marginal. associado 4 percepeio de yisce decorsente da
concentragio de posicdes, desinfiando amtonomamente o estoque de divida atrelada as cdmbio ¢
alterando a distribuic3e das moedas de denominaglo do estoque de endividamento global. No caso da
economia brasileira no passado recente. este fendmeno deve ser especiaimente relevanie para as
empresas do sefor piblico gue carregavam amplos estoques de passivos externps. A subcorrecic do
cimbio nominal em relagio aos indices de preo ao atacado apds o Plano Real diminuiu o peso do
servigo das dividas velhas denominadas em moeda estrangeira no fluxo de caixa das empresas estatais.
contribuindo para methorar seus resultados eperacionais,
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adicional de ficar insolvente, e ser forcada a realizar uma perda patrimonial,
vendendo ativos nao liquidos para pagar as dividas por vencer, caso os fluxos de
rendimentos verificados sejam insuficientes para servir e amortizar as dividas
contraidas. Em uma economia onde o “funding” seja gerado no mercado de capitais
doméstico, a aproximagio do periodo de maturacio das dividas demandadas ao
periodo de maturagio do ativo marginal é a regra Otima para agentes avessos ao risco
financiarem sua carteira.

Em uma economia integrada aos mercados financeiros externos e
caracterizada pela precariedade dos mecanismos domésticos de intermediacdo
financeira, onde a obtengdo de divida de longo prazo de maturagio envolve, via de
vegra, a aquisigdo de divida denominada em moeda estrangeira, o caleulo das firmas
embute o risco cambial percebido no computo de custo do “funding™?. O prazo
desejado das captagdes exiernas estd associado a confiancga depositada na expectativa
de evolugio do cdmbio real. Quanto maior o prazo de maturagio das obrigagdes a
serem contraidas em moeda estrangeira maior é o risco de cometer uma avaliagéo
equivocada sobre o valor real dos estoques de passivos no futuro. Este crescimento do
risco de se deparar com oscilagdes ndo esperadas da taxa cambial, em fungdo do
alargamento do prazo de maturagio das obrigacdes, traduz-se na elevagdo dos custos
embutidos no alongamento de prazos dos recursos demandados em moeda estrangeira
( aléem da elevagido dos spreads cobrados nos contratos de maior prazo ),

O prazo desejado das obrigacdes contraidas em moeda estrangeira deve
minimizar, na margem, o custo esperado de carregamento de um passivo de distintos
perfis de maturagio. Iste calculo expressa o confronio entre o custo embutido no
risco cambial ( de projetar erroneamente o comportamento futuro da taxa cambial e
digerir uma variacdo autdnoma indesejada dos estoques e do peso do servigo dos
passivos contratados no fluxo de caixa ), que cresce com o prazo das obrigagdes, e ©
custo implicito associado a0 risco de ter o refinanciamento de suas posigbes de curto
prazo cortado, que cal com o crescimento do prazo de amortizagdo das obrigagoes.

Caso a taxa de juros real esperada de curto prazo interna seja maior do

que a eficiéncia marginal do investimento, e esta seja maior do que a taxa disponivel

" Este risco existe no caso das operagdes de captaciio a taxas de juros flutuantes. Entretanio, captar a
longo prazo. ainda que a taxas flatuantes. ndo eqitivale a rolar sucessivamente créditos de curto prazo,
pois existe 0 risco do refinanciamento sey cortado,

' Esta idéia pode ser expressa na equagdo que descreve a condicio de equilibrio na composicio de
carteira de um residente. descrevendo a si{uacﬁaﬂcm que ele ndo possuird estimujos para alterar suz
posicde patrimonial:(i*-P¥) + Cée = (-P) - {¥) ; Ceé = custo implicito associado ao risco de
verificar uma elevagfo autbnoma inesperada dos estoques de passivo em moeda doméstica,
depende do estado de confianga depositado nas expectativas de evolugio do cambio real (B,
fun¢do direta do prazo das obrigacdes externas; i = taxa de juros nominal relevante, P = taxa de
variagio dos pregos relevantes, vandveis com asterisco indicam o equivalente no resto do mundo.



para 0 financiamenio externo, as empresas devem reter a poupanga financeira,
acuntulada sob a forma de ativos financeiros internos, ¢ captar integralmente junto a
fontes externas para financiar o investimento marginal. Esta combinagio sugere gue &
possivel, sob condigdes determinadas, que & captagdo de recursos externos, realizada
para financiar os planos de investimento das grandes empresas, seja realizada diante
de ampla disponibilidade de fundos internos as fixmas, canalizados para adquiriy
ativos financeiros liquidos ¢ de curto prazo. A captagio de recursos externos de longe
prazo para realizar o “funding” dos investimentos, neste quadro, materializa-se em
umg elevacdo dos niveis de endividamento paralela ao crescimento dos indices de
liguidez das firmas. O endividamento externo pode ser reahizado por firmas que
dispdem de fundos internos, retidos como ativos financeiros, remunerados pela taxa

de juros doméstica de curto prazol®

Grafico 3
Decisdes de Inversdo e Financiamento em Oligopolic em Economia Integrada aos
Mercados Financeiros Internacionais
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% Esta pode ter sido wma situaglo caracterfstica do processo de endividarsento extermo das grandes
empresas brasileiras no surto expansivo dos primeiros anos da década de setenta ( Filardo, 1679).
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O grafico 3 ilustra as varidvels envolvidas no calculo de composigio de
carteira das firmas. O nivel de Investimentos desejado no periode em consideragio
sera definido pela intersegio da carva da eficiéncia marginal do investimente com a
curva da eficiéncia marginal dos ativos financeiros de curto prazo ( EMAFep ) cujo
formato estd vinculado ao principio do risco crescente. A decisio de formagio de
capital fixo revela a percepgic das firmas de que a taxa interna de retorno da
aguisicio de um bem de capital supera o custo percebido de mobilizar aquele volume
de fundos e supera o melhor uso alternativo dos recursos, representado pela taxa de
retorno associada 4 aquisicdo de ativos financeiros domésticos de curto prazo. As
decisdes de investimento desencadeadas neste contexto eclodem, pela édtica do
financiamento, como demanda por um fluxe de recursos totais de longo prazo QFL
Estes sio decompostos em um montante alavancado sobre a forma de lucros retidos,
Qfi, gerados pelo nivel dos mark up mk1 a taxa de Juros implicita r*, e na demanda
por recursos de ferceires. Estes sio obtidos mediante a realizacio de empréstimos de
longo prazo denominados em moeda estrangeira.

Neste contexto, a demanda por recursos de longo prazo da firma no
mercado internacional serd equivalente a Qfelp® - Qfi. No trecho em que curva da
eficiéncia marginal dos ativos financeiros doméstices supera a eficidncia marginal do
investimento e é superior ao custo de mobilizagio dos recursos, a firma possul
estimulos para demandar créditos externos de curte prazo visando adquirir ativos
financeiros domésticos. Neste cendrio, a demanda total por fundos denominados em
moeda estrangeira é representada pela distdncia vigente entre o montante de fundos
que a firma espera alavancar internamente, Qfi, e o ponto QAFep. A composicio
destes fluxos de empréstimos entre dividas de curto e longo prazo é representada pela
distanciz vigente entre os investimentos desejados e os fundo gerados internamente,
Ofelp* - Qfi, vis a vis a demanda por créditos destinada a realizar ganhos de
arbitragem. Estes possuem dimensdo equivalente a diferenca entre os fundos de curto
prazo alavancados em moeda estrangeira, Qfecp®, e 4 quantidade de investimentos
planejados { QAFep -~ QI ¢ igual a demanda por crédito externo de curto prazo,
enquanto QI-QFi equivale & demanda por crédito externo de longo prazo visando
realizar o “funding” dos investimentos planejados .

As decisdes de carteira das firmas devem avaliar o peso de carregamento
dos estoques de dividas e confronté-lo a0 custo percebido de mobilizar os recursos
adicionais. O estoque de endividamento desejado pelas firmas esta diretamente ligado
& percepeio do custo implicito dos fluxos dos recursos que ela pode mobilizar. Como

o custo dos recursos embute avaliagdes de risco { dependentes do estado de confianca
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depositado nas expectativas formuladas sobre a evolugao futura dos mercados ), e
como existe rigidez decorrente do carvegamento de contratos que definem obrigagdes
de pagamento futuro a serem realizadas ao longo de diversos periodos, a firma pode
possuir estimulos para realizar empréstimos em moeda visando alterar a estrutura de
geu passivo. Estes podem ser reahizados visando trocar divida cara por divida mais
barata ou ajustar o perfil de prazos desejados, caso o custo percebido de carvegar o

passivo velho supere o custo percebido de captar os recursos adicionais,

O presente capitulo procurou representar a logica do cdiculo de
financiamento empresarnal em oligopolio. Os exercicios de estatica comparativa que
podem ser desenvolvidos com o instrumental teérico proposto por Fichner ( 1978 ),
anda que as expectativas embutidas em tais exercicios possam ser frustradas ex post,
servemt ae proposito de descortinar os elos de ligagho entre as decistes de
financiamento, formagdo de preco e inversao. A determinagio dos mark ups desejados
pelas firmas lideres se insere no conjunto de decisdes sobre como equacionar o
“funding” dos gastos planejados em suas estratégicas de expansio a longo prazo,
através de sua influéncia no ritmo de retencio de fundos internos. O mix de recursos
proprios e de terceiros é definido em simultaneo a determinagio do mark up desejado
e do perfil de prazos e das moedas de denominagio dos fundos demandados.

Estas lentes tedricas podem, desta forma, ajudar na compreensao do perfil
do ajuste dos esquemas de financiamento empresarial 4s mudangas exdgenas em
varidvels centrais para o calculo das firmas. A moldura conceitual descrita permite
decompor o impacte de mudangas em vapévels como a taxa de crescimento esperada
a longo prazo, a eficiéncia marginal do capital, ou o nivel de protegio dispensada aos
mercadeos locais, ou ainda decorrentes da reinsergio ( ou exciusio ) da econonua aos
circuitos financeiros internacionais sobre 08 mecanismos de financiamento desejados
pela grande empresa. A incorporagio da mudanga exdgena deve ser refletida no
deslocamento, ou mudanga do formato, das respectivas curvas, que expressam o custo
implicito do autofinanciamento, da captagio de fundos externocs a firma ¢ da
eficiéncia marginal do investimento,

O arcabouco conceitual apresentado neste capitulo procurou realizar uma
primeira aproximacio ao tema da formagao de precos em mercados oligopohzados e
sug articulagio com o mix de financiamento das grandes empresas. Estes elementos
conceituais, entretanto, ndc podem ser transplantados, sem as devidas mediagdes,
para interpretar o movimento concreto descrito pelas grandes empresas na economia

brasileira no passado recente,
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Para tanto, serd necessdrio, como passo intermediario, organizar alguns
elementos conceltuais adicionais que, através de aproximacdes sucessivas, nos
mdiquem as particularidades das decisdes de financlamento empresarial e de
formagdo de pregos em alta inflacdo. O capitulo 2 procura tecer consideragdes sobre o
financtamento empresarial e formagao de pregos em alia inflagio. O arsenal de
conceltos apresentados serd Invocado, explicita ou implicitamente, na identificacio
das forgas motoras por detrds da tendéncia altista descrita pelos mark ups industriais
em contextos de alta instabilidade na economia brasileira. Este movimento, como serd
visto, estd intimamente ligado ao perfil defensivo de ajustamento do mix de
financiamento das grandes empresas ao quadro macroecondomico de grande

instabilidade e severa restricdo externa verificado no passado recente.
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CAPITULO 2

Formagao de pregos e financiamento empresarial
em um regime de alta inflagio

2.1 ~ Introducéo

A escalada da instabilidade verificada na economia brasileira e nos demais
paises lafino-americanos nos anos oltenta, foi decorrente, em larga medida, da crise
do endividamento externo. A reversio abruptz das condigdes de financiamento
externo, imposta jogo apds a moratdria mexicana, acarreiou um severo racionamento
do erédito, que se estendeu por toda a década de 80. Os bancos conduziram todo o
processo de renegociagdo dos passivos velhos a partir da estratégia de manter os
paises endividados em “rédeas curtas” na liberagfo do crédito externo novo. Esta
estratégia for prolongada pelo tempo necessario para que os credores altamente
expostos na regido pudessem digerir os ativos podres em suas carteiras { Baer, 1993 ).

Scb a otica dos paises latino-americanos, a abrupta contragio do crédito
em moeda estrangeira impds a necessidade de um ajustamento rdpido das contas
externas. Uma das conseqiiéncias de tal movimento foi o crescimento dos nivels de
protecao concedidos & indastria, visando gerar saldos comerciais exXpressivos em curto
espage de tempo - reforgando um viés intrinseco ao processo de industrializagio
periférico. Além disso, a contraparhida do ajustamento das contas externas fo1 o
desajuste interno, materiahzado no agravamento da crise fiscal e financeira do setor
publico & na aceleragio inflacionaria ( Cruz, 1995 ). O racionamento do crédito
externo e o consegiiente estrangulamento cambial impediam que os mecanismos de
alimentacio da alta instabilidade fossem desmontados ( Frenkel e Fanelly, 1995 ).

Neste cenario, as inshituigdes e praticas empresariais foram adapiadas para
garantir a reprodugdc das economias em condigbes de elevada instabilidade
macroeconémica. O comjunto das adaptacdes mnas praticas empresariais € nas
mstituigdes realizadas visando garantir a sobrevivéncia e a preservagao da atividade
econdmica foi batizado como um regime de alta inflaggo ( Frenkel, 1979, Carvalho,
1990 ). Nesta segic serdo feitos alguns apontamentos conceituais sobre ©
comportamento empresarial no contexto de um regime de alta inflagdo - submetido
a0 racionamento de crédito externo ¢ elevado nivel de protegio dos mercados
domésticos. A proxima segfio procura articular diversas dimensdes do debate sobre o
comportamento empresarial em alta inflagdo 4 discussao sobre o perfil de ajustamento

dos esquemas de financiamento das grandes empresas. Posteriormente sio anexados
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alguns comentdrios sobre as decisdes de formagio de prego ¢ financiamento sob alia

inflagéo e economia aberta e em um quadro de economia aberta e recém estabilizada.

Z.2 - O financiamento empresarial sob racionamento de crédito externo ¢
economiz proiegida em um regime de alta inflagdo.

O conceito de um regime de alta inflagdo descreve ¢ arranjo particular das
instituigdes e regras decisérias empresariais que viabilizaram a reproducio das
economias latino-americanas sob condigdes de taxas elevadas e persistentes de
inflagdo. A adaptacio ac ambiente de profunda instabilidade inflaciondria realizou-se
pela proliferagio e sofisticagdo de mecanismos formais e informais de indexacio de
pregos, salarios e ativos financeiros. Estas mudangas nas instituigfes combinaram-se 4
adaptacio defensiva operada no cdlculo empresarial. A mutagio nas instituicées ¢ o
encurtamento defensivo do horizonte de cdleulo empresarial ~ afetande suas decisdes
de Inversdo, formagdo de pregos e financiamento - sio as duas dimensdes
fundamentais na caracterizacdo da especificidade das economias gque atravessaram
longos periodos de inflagdo elevada - capturada tentativamente pelo conceito de um
regime de alta inflagdo’.

A realizagdo de transagdes em desequilibrio e as reagbes empresariais
defensivas ao quadro de extrema instabilidade produzem transformagdes freqiientes e
abruptas na posigdo de riqueza dos agentes, na dotagdo de fatores, nas expectativas
empresariais, no graw de confianga depositado nestas expectativas, no formato das
instituigdes relevantes e na posicdo patrimonial das firmas. Estas se traduzem em
mudangas nos parametros do sistema.

O crescimento expressive dos niveis de instabilidade estrutural e dindmica
traduziu-se em adaptagdes defensivas nos processos decisOrios dos agentes econdmicos

relevantes e no formato das instituigdes'® - com o que se engendrou uma mudanga

14 Para uma discussio sobre o conceito de regime de alta inflagdo, ver, por exemplo, Carvaiho { 1950 )

"* Sobre os conceitos de estabilidade estrutural e dindmica, ver: Vercelli ( 1991 ). A propriedade de
instabilidade dinfmica de um sistema refere-se ao fato de que a interacdo agregada das decisbes
individuais ndo resulta em uma lendéncia de comvergéncis para o equilibrio geral. Este ¢é
caracterizado pela combinacfio de fechamenlo dos mercados ¢ otimizac@o. Ainda que exista um
vetor de pregos capaz de garantir o fechamento simultdneo de todos os mercados, a trajetdna
descrita face a algum chogque exégeno so sistema pode promover vm afastamento progressivo da
posi¢do de equilibrio. Mesmo gue o equilibrio exista, a operagdo dos mecanismos que viabilizam a
convivéncia com a inflacdo elevada trava ¢ papel do sistema de pregos como indutor dos ajustes a
mudangas exgenas. Ao invés do que acontece em cconomias dinamicamente estdveis, a ocorréncia
de chogues pode desencadear trajeidrias caracterizadas pela tendéncia enddgena de crescimento da
instabilidade. A economia pode descrever trajetérias de crescimento explesivo das varidveis
relevantes. Sobre 2 aplicagdo destes conceitos de instabilidade dindimica e estrutural para pensar o
problema referente ao perfil desejade das reformas estruturais € suas lgacdes com  a estabilizagio
na Américg Lating, visia como mulacfo estrutural capaz de comverter economias dinamicamente
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qualitafiva no comportamento empresarial'®. Neste ambiente, a evolugio dos precos
esperados dos ativos, do nivel de atividade, das taxas de juros e cambio reais ex ante &
ex post sofre alteragdes abruptas e imprevisiveis, A crescente volatilidade destas
varidveis se expressa na drastica elevagio do prémio econdmico conferido ao nivel de
liquidez das carteiras privadas. A deterioragio do estado de confianca que as firmas
depositam na evolucdo futura das varidveis cenirais para o céleulo prospectivo
materializa-se no crescimento expressivo dos niveis de preferéncia pela flexibilidade

na composicio de suas estruturas ativas e passivas ( Frenkel e Fanelli, 1995 )17,

2.2.1 ~ O viés curto prazista das decisdes empresariais
As decisdes das firmas, em alta inflagdo, refletem a tentativa de esquivar-se

dos riscos de desvalorizagdo patrimonial. Isto introduz um viés “curto prazista” na
dermanda por ativos ¢ desincentiva o endividamento. O perfil da demanda por ativos
financeiros se ajusta ao contexto de elevado risco, decorrente do ambiente de alta
inflagho. Esta concentra-se em instrumentos de curto prazo e alta liquidez,
denominados em moeda estrangeira ou indexados a algum indice de precos,

usualmente lastreados na divida pablica’. A demanda por moeda nio indexada

instaveis em dinamicamente estaveis, a0 invés do sentido usual que limita seu escopo ao fim de
processos inflaciondrios cronices, ver: Frenkel e Fanelli { 1895 ),

'* Roberto Frepkel ilustra, através da analise da demanda por moeda, como o fenbmeno da
histergse no campo monctario financeirc operoy em economias que passaram por longos periodos
de inflacdo elevada. Os niveis de monetizagio prévios 2os surtos de aceleragio inflacionaria nido
gdo recuperados apds a estabilizagfio das economias latino-americanas que operararam por longos
periodos em um regime de alta inflag8o. I1sto ocorre porgue as inovaghes financeiras e a adaptagio
das praticas de pagamento ao coniexto de alta inflagio impuseram mudangas irreversiveis nos
pardmelros da equacio agregada de demanda por moeda. Ver: 1. M. Fanelli. Roberto Frenkel ¢ G,
Rozenwurcel { 1992 ).

" Esta ¢ nma dimensdo distintiva da instabilidade estrgtural descrita em um contexto de alta
inflacic. Em um surto de inovagdes shumpeteriano, como o descrito na Teoria do Desenvolvimento
Econdémico, ( Schumpeter, 1912 ), os pardmetros do sistema econdmico mudam em decorréncia
dos pacotes de investimentos induzidos pela inovaclo. Pela definiclio de capitalismo fornecida por
gste autor - associada ao rompimento do equilibrio caracierizador do fluxo circular, ¢ da
conseqiients criacdo de rendas extraordinarias geradas no processe de inovagdo - decorre gue este
¢ estruturaimente instével - no sentido conferido por Vercelli { 1991 ). A ruptura das priticas do
fluxe circular decorse da postura ativa dos empreendedores. Estes estfio dispostos a assumir tiscos
e abdicar da flexibilidade em suas carieiras para viabilizar 2 execugdo dos projetos inovadores.
Estes sdo financiados pelo crédito e decorrem da confianca empresarizl e bancéria nas apostas
inovadoras a longo prazo, A instabilidade estruiwral presente em um regime de alta inflagio
diferencia-se no sentido de que ela expressa a resultante da generalizagio de posturas defensivas.
Ao contrario do verificado nos surtos de inovaglo schumpeterianos, a instabilidade, ne contexto do
um regime de alta inflagio. estd associada 4 menor disposigiio empresarial de assumir o dnus
decorrente da imobilizagie da riqueza. '
B () crescimento dos niveis de preferéncia pela flexibilidade reduz & disposicdio dos bancos e
demais intermedidrios financeiros de operarem descasados, e dos aplicadores em adquirir ativos
rdo liguidos de médio ¢ longo prazo. Sob a dtica do circuito do financiamento, esta disposigdo dos
aplicadores para comprar ativos ndo liquidos ou de longa maturacdo ¢ requerida para que outros
intermedigrios financeiros avancem crédito ( ou ouiras instrumentos que possam represemtar
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retyai-se fortemente ( M1/ PIB tende a cair significativamente ). Neste contexto sio
geradas inovagdes financeiras que permitern implementar a substituigio de depdsitos
a vista por ativos indexados nos portfolios das firmas, ou verifica-se uma fuga para
ativos denominados em moeda estrangeira!®. Os aplicadores embutem prémios de
risco crescentes para coibir a conversdo de seus estoques de riqueza liquida em ativos
no exterior ou ativos domésticos denominados em moeda estrangeira ( Barros, 1993;
Madi, 1994 ).

A logica do caleulo que onenta as decisdes de investimento, de formacao
de precos € de composicdo das estruturas passivas desejadas pelas firmas sofre
mutagdes profundas hgadas ao quadvo de prolongada instabilidade macroeconémica.
& vigéncia de um quadro de profunda instabilidade se expressa na imprevisibilidade
da evolugao futura do prego real dos ativos denominados em moeda doméstica, Fla se
manifesta, por outre lado, em um mator custo implicito, decorrente dos niveis de risco

percebidos, de carregar os estoques de passivos financeiros, denominados em moeda

funding para o demandante de fundes } de longe praze pare os investidores. O estreilamento de
prazos dos ativos demandados pelos aplicadores e a baixa disposicdo das institnighes financeiras
para descasarem 0 perfil de prazos de seus ativos e passivos, materializa-se po encurtamento da
estrutura g termo dos contratos financeiros. No limife, 2 rigueze financeira fica condensada em
instrumentos de curtissimo prazo. Isto materializa-se no estreitamento dos prazes dos recursos
disponiveis para os demandantes de fundos { no ¢aso concreto da economia brasileira - o setor
pablice figurava como demandsnute liquido principal ). O crescimento da preferéncia pela
{lexibilidade dos aplicadores, a despeito de ndo necessariamente inibir 3 intermediagfio dos fundos,
acaba por elevar o nivel de fragitidade financeira dos demandanies liguidos de recursos. Face 4
deterioragio dag condigbes de custos / prazos, a demanda por recursos ¢ o perfil do investimento
descjado passam 4 ser afetados. As firmas passam a privilegiar projetos de menor maturagio € que
possam ser implementados através de elevados coeficientes de autaﬁnanciament_o_

7 A mudanca nas praticas de pagamento ¢ a generalizagdo do use da moeda indexada envolve 2
adapiagdo do sistema bancdric ao comiexto de forte aceleragdio inflacionaria. As inovacdes
financeiras permitem que 2 queda na demands por depdsitos 2 vista s¢ja compensada pela criagdo
de ativos liguidos indexados. Segundo Barros { 1993 ), so longo da década de oilenta na economis
brasileira, a operagdc da moeds indexada funcionou ancorada em determinados Compromissos
estabelecidos entre as autoridades monetdrias ¢ o sistema de bancos comerciais. O expressivo
crescimente das cariciras de titulos piblicos, lastreando a remuneragio dos passivos bancéarios
Liandos em alta inflagde, fol vigbilizado pelo compromisse do Banco Central de sustentar a taxa
do overnight em niveis consistenles com a remuneragdo da carteira de titulos média dos bancos, A
antoridade monetdria deveria recomprar os tiudos caso o primeiro compromisso fosse vielado ( o
que eqilivale @ emitir papéis com taxa de juros flutuante atrelados ac custe de captagio médio de
curto praze das ingtituigfes financeiras ). € garantir o fechamemto da posiciio de reservas das
instituicBes que ndo conseguissem financiar sua carteira de titulos pablicos junto aos clientes. Este
fechamento era realizado através da zeragem auytomdtica da posiglo de reservas dos bancos,
através da compra ou venda residual. tealizada ao final do dia pela mesa do open market. Ver
também Madi ( 1994 ). Nos paises latino-americanos que experimentaram surios inflaciondrios
cronices, em que as inovagdes financeiras viabilizaram a operagio da moeds indexads, ndo
ocorrey, de forma tHo intensa. o processo de conversdc da demands doméstica por ativos
financeiros em direcdio a ativos denominados em moeda estrangeira ( no limite com a substituicfo
pura e simples da moeda jocal por alguma moeda internacional ) e em direcdo a atives no exterior
( fuga de capitais ). A fuga de capitais € a dolarizagfio avangaram de formma muito menos intensa
NS economias que, como 3 brasileira, construiram um sofisticade mecanismo de indexagfo
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estrangeira e em moeda doméstica. O crescimento do custo implicito do
endividamento decorre do fato de que o risco de descasamento entre receitas e
despesas eleva-se de forma proporcional ao crescimento das taxas de inflagio, da
volatilidade do cambio real e das flutuagdes recorrentes do nivel de atividade de curto
prazo.

O devedor, quando contrai uma divida, assume o risco de realizar, ex post,
um fluxo de receitas insuficiente para saldar as obrigagdes contratuais assumidas. O
risco do devedor, emn um regime de alta Inflagdo, cresce proporcionalmente as taxas
de inflagio®. Quanto maior a taxa de inflacdo, maijor o risco de descasamento dos
indexadores que reajustam receitas e despesas ( Baer, 1993; Costa, 1997 ), ou de
incorrer em erros de previsio sobre a eveolugdo futura das taxas de juros e cambio
reals, nos momentos contratualmente previstos para os desembolsos com servigo e
amortizagdo. O risco eleva-se, por outro lado, em fungio da maior volatilidade da
absorgic doméstica, que pode traduzir-se em uma retragdo nio antecipada do nivel
de vendas a curto prazo. A probabilidade das empresas serem langadas em uma
situago de desequilibrio patrimonial involuntdrio aumenta de acordo com a
dimensao relativa de suas dividas de curto prazo, da estabilidade de sem fluxo de
receitas esperadas e das taxas de juros reais referentes a estas dividas { sob a ética
micro, a taxa de juros real de uma obrigacdo contratual depende da taxa nominal em
relaglo ao indice de pregos especifico dos seus produtos ou demats fontes de receitas,
e ndo do indice geral de pregos ).

Nestas civcunstancias, a defertoragdo das condigdes de custos / prazose a
ruptura das convengbes que conferiam elasticidade ao crédito doméstico de curto
prazo impdem um prémio crescente para convencer os proprietdrios da riqueza a
abdicar da flexibilidade na composiclo de suas carteiras e tomar decisdes irrevogavels
que envolvam um longo periodo de maturagdo. Estes, sob condigdes menos instavels,
muitas vezes decidiam investir baseados na confianga de conseguir refinanciar
sucessivamente as dividas de curto prazo, assumindo uma posigdo especulativa, no
sentido de Minsky ( 1986 ). Esta mutagio nos custos e prazos dos recursos financeiros
foi combinada & deterioracdo no grau de conflanga depositado pelas firmas na
estabilidade das condigbes de refinanciamento dos empréstimos de curto prazo e das
veceitas esperadas. Estes fatores desestimulam o investimento e reforgam o viés curto

prazista na alocacio de vecursos.

calcado em indices de precos internos. Para uma visdo particular da histéria de aperfeigoamento
dos mecanismas de indexacido na economia brasileira, ver Simonsen ( 1995).

A elevacdo nio antecipada da inflaglio. em uma economia onde o crédito nfo seja indexado, exerce o
papel & desvalorizar parte da divida, favorecendo o devedor,



33

O cendrio de crescente instabilidade promove um deslocamento
progressivo dos parametros que afetam a estrutura de prazos dos ativos financeiros. A
forte instabilidade gera a redugio do horizonte femporal de maturacio dos ativos
financeiros  demandados pelos aplicadores. Ela produz, simultaneamente, o
encurtamento de prazos nas transagdes realizadas nos mercados de erédito?!. O ajuste
das carteiras privadas ao contexto de alta inflagdo induz o estreitamento da
estrutura de prazos da riqueza financeira, que fica condensada em operagdes de
giro didrio, lastreada na divida ptablica ( Lopes, 1997). Os aplicadores adguirem
papdis com os atributos de crescente liquidez e rentabilidade como recompensa para o
risco de desvalorizagdo patrimonial.

O crescimento da instabilidade, na transigdo para um regime de alia
inflagio, destrdi as premissas que garantem a aplicagdo de regras convencionais de
carater adaptativo referentes ds decisdes de Investimento, Isto minou as bases de
operagio dos mecanismos usuais de aceleragio e desaceleragio ciclica®, A crescente
volatihdade e incerteza sobre o futurc promovem a ruptura das convengdes
estabelecidas no interior das diversas estruturas de mercado. Ela pressiona a taxa de
desconto utilizada pelas firmas para calcular o prego de demanda dos projetos, assim
como desativa as rotinas decisérias, de cunho adaptativo, referentes & decisio de
ampliagio de capacidade produtiva. No contexto de crescimento estdvel dos mercados,

as decisdes de formagio de pregos das firmas lideres estdo conectadas ds decisdes

7 Sriplitz ¢ Weiss { 1981 ) descrevem o mecanismo que se materiatiza no racionamento quantitative do
crédito bancario. Este € produzido em condicbes de assimetria de informacles entre devedores e
credores, O crescimento da demandsa por empréstimos ndo ¢ atendido pelos bancos, ocorrends o
racionamenio das quantidades de crédito ofertade em lugar da elevagBo dos spreads cobrades, quando o
patamar da taxa de juros real esperada sinaliza que os tomadores de recursos ( aguele nivel da taxa de
quros real esperada ) possuem um elevadissimo risco de inadimpléncia. A elevagfo na rentabilidade
associada a0 ajuste nos spreads cobrados, a pantir de algum patamar das taxas de juros reais csperadas, €
menor do Gue o Onus percehido na elevagdo do risco do credor. No caso de uma economia ¢m alta
inflacho, a remuneragdo requerida pars induzir aplicadores e intermedidrios financeiros a alargarem o
periodo de maturacio de seus ativos € muito elevada. Isto faz com que o5 bancos possuam estimulos para
racionar, ou virtualmente eliminar, o$ crédites de mator prazo de maturacio. A partir de certo ponto, a
elevacio dos spreads pagos ndo é capaz de induzir 0 banco a elevar sua carieira de créditos. ¢ ele passa
3 racionar as quandidades de empréstimos concedidas naquele perfif de prazos.

* Mo ambiente de relativa estabilidade macroecondmica do inicio da década de setenta na cconomia
brasileira, parte das decises de investimentos da grande empresa privada foi tomada de acordo com o
principic do ajuste do estoque de capital.  decorrentes da interagio dos mecanismos
scelerador/multiplicador.  Ver, sobre a especificidade da dindmica ciclica nas gconomia brasileira nos
anos setenta, Tavares { 1978 ). Sobre os modelos de ciclo, ver Possas ( 1987a ). O ambiente de relativa
estabilidade macroecondmica opera como pré gondigdo para que se cristalizem regras decisdrias
convencionais de cunho adaptative - projctive, referentes aos planos de investimento em mercados
oligopolizados ( Possas, 1993 ). A estabilidade do contexto é uma condigio necessaria ( a despeito de
ndo suficiente ) para gue os planos de investimento da grande empresa possam ser tomados de acordo
com o principio do ajuste do estogue de capital. Neste quadro. o processo de formagdo de pregos das
empresas lideres se inscreve no conjunio amplo de decisdes referentes 2 distribuigiio desejada do funding
dos programas de investimentos, entre 4 mobilizagdo de recursos de terceiros vis A vis o
autofinanciamento, come discutido no capitulo 1.
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referentes a distribuicio desejada do “funding” dos planos de investimento, conforme
tustrado no capitulo 123,

Em um regime de alta inflagdo, a elevada volatilidade das variaveis
macroecondmicas, o ractonamentio crediticio externo ¢ a retracio de prazos dos ativos
transacionados nos mercados financeiros alteraram os critérios de decisio referentes
ac financiamente dos gastos planejados. As caracteristicas financeiras, e nio
propriamente as referentes 4 viabilidade econdmica dos projetos, passam a ter peso
crescente nas decisdes de inversdo { Frenkel e Fanelli, 1995 ), que deixam de
envalver, também, qualquer automatismo induzido pelos mecanismos de aceleragio

ciclica. Nas palavras de Frenkel e Fanelli:

“La seleccion passa a estar muy fuerfemente
correlacionada con  las  coracteristicas  financeiras
especificas de cada rama de producion y mucho menos con
las caracteristicas economicas. Luego de wn periodo
prolongado, en una economia com mercados de capital de
largo prazo faltantes o demasiado estreches, las firmas que
sobrevivem en el processo no necessariamente son aquellas
con mavor capacidad para assignar eficientemente los
recyrsos existentes o para innovar en produtos y processos
produtivos, sino aquellas que se encuentran en ramas de la
producion que - por el fipo de organizacion industrial que
las caracteriza - son menes agfectadas por esa folla de
mercado. Las firmas que tienden a sobrevivir mejor en este
lipo de ambienle financeiro son las capital intensivas e
cuyos ingressos son previsibles. Este tipo de empresa son
las que pueden aumeniar - relativamente - mas Su
coeficiente de endeudamiento sin producir grandes saltos
en sus fndices de risco financeiro (Frenkel ¢ Fanelli,
1995)".

O aumento da preferéncia pela flexibibdade influi nao apenas no volume
do investimento desejado, mas em sua gualidade, afetando a alocagio e distribuigio
relativa de recursos entre os diversos segmentos industriais.

O crescimento do prémio econdmico associado 4 flexibilidade aparece

como a elevagdo da taxa de desconto usada pelas firmas para avaliar o valor presente

** Filardo analisou o5 indicadores financeiros das empresas constantes no cadastro de contribuintes da
Rauceiia Federat entre os anos de 1972 e 1975 na economia brasileira. Elz concluiu gue as hipoteses
teoricas de Eichner { 1976 y e Wood { 1980 ), gue vinculam as decisGes de pregos das firmas 4
disponibilidade de antofinanciamento, s80 consistentes com of padedes de financiamento encontrados
em sua andlise empirica no periodo em tela. Neste trabalho foram avaliadas as relagSes entre a evolugiio
das margens de lucro ¢ a disponibilidade potencizal de autofinanciamento; ver Filardo ( 1979 ).
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dos rendimentos esperados nos projetos de investimento, Esta cresce de forma
diferenciada de acordo com o periodo de maturacio, com o nivel de risco tecnolégico,
com o nivel de correlacio das receitas esperadas com as flutuagdes ciclicas, com a
intensidade de capital - além de outras caracteristicas definidoras do nivel de
comprometimento com recursos de terceiros requerido para realizar o “funding” do
projeto. A forte incerteza favorece a selecdo de atividades que possuem um curto
periodo de maturacao e elevado pay back, baixo risco tecnolégico, baixa escala
eficlente minima e que geram fluxos de caixa estiveis e pouco correlacionados is
flutuacdes ciclicas { Frenkel e Tanelli, 1995 ).

Diante deste viés que favorece o curto prazo os investimentos realizados
se concentram em reposigio do estoque de capital, Estes sfo realizados, via de regra,
mediante a elevagdo do coeficiente de autofinanciamento. O crescimento da
prudéncia financenra impde a diminuigdo do ritmo de crescimento potencial das
firmas, forjando a relativa obsolescéncia do parque produfivo, que apresenta uma
baixa taxa de renovacio.

A elevaglo dos niveis de volatilidade ¢ de instabilidade das varidveis
macroccondmicas estimula a proliferacio de posturas empresariais defensivas. Istas
visam preservar os valores patrimonials acumulados e amortecer a queda da
rentabilidade inscrita na desaceleracdo do crescimento. A selecdo de atividades e as
estratégias de diversificacdo dos grupos econdémicos, realizadas em ambientes de
elevado grau de instabilidade e incerteza, procuram gerar uma distribuicio de
carteira capaz de diluir os riscos crescentes de desvalorizacdo do estoque de riqueza
acurulada. Esta existe em decorréncia das elevadas flutuagdes dos precos reais dos
ativos. As firmas sdo estimuladas a buscar negdceios que possuam comportaraentos
ciclicos ndo correlacionados entre si, ainda que este padrdo de diversificagdo deixe de
aproveitar as sinergias potencials eXistentes entre as varias atividades ( Miranda,
1995 ). Na vwvigéncia de elevada instabilidade macroecondmica, presente em
economias sujeitas 4 severa restrigdo financeira-cambial, os agentes privados
encontraram estimulos para reforcar a transferéncia de recursos ap exterior.

QO crescimento do nivel de incerteza sobre o valor futuro dos ativos e a
relativa estagnacio dos mercados domésticos, que alternam mani ciclos de expanséo e
retracio, elevam o prémio ligado ao grau de flexibilidade patrimonial. isto deprime a
formagéo de capital e reforga o cardter rentista da grande empresa privada.

A elevacgdo do carater rentista da grande empresa industrial aparece como
elevagio da razéo estoque de ativos financeivos liguidos / ativos totais e rebate sobre
seu fluxo de caixa como elevacao da participagfo das receitas financeiras / receitas

totais. Em uma economia estavel, o embate distributive entre fornecedores e
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compradores ao longo das cadeias produtivas usualmente ruaterializa-se em uma
determinada estrutura de pregos relativos ( & qual associa-se uma estrutura de
rendimentos relativos, refletindo as relagdes de poder de mercado ).

Em um regime de alta inflagdo, a estrutura dos rendimentos reais relativos
auferidos depende ndo apenas dos precos relativos de insumos e produtos, Os
rendimentos operacionais estdo parcialmente diluidos nos resultados financeiros
dependentes das condigdes de contratagio do crédito comercial e do nivel de
sofisticacde dos mecanismos de indexagdo dos componentes nao onerosos do passivo,
Sob alta inflagaoe, parte dos rendimentos regulares decorventes das atividades da firma
estd embutida nas condigdes de prazos e custos do fornecimento de insumos e
matérias primas utilizadas a jusante e a montante nas cadeias de producio. As
relagdes regulares de fornecedores, pagamento de folha de salarios e demais itens néo
onerosos do passivo envolvem a apropriagdo privada de parcela do “fleat
inflacionario™. Esta € tdo malor quanto mais veloz for o giro dos estoques das firmas,
guao maior for a sua capacidade de postergar os pagamentos nominais, quanto maior
for a taxa de inflagdo e de juros nominais de curto prazo dos ativos financeiros
indexados e guanto mais imperfeito o sistema de indexagdo de seu passivo ndo
onerose. A aplicagdo das receitas operacionais embute ganhos financeiros expressivos,
sobre alta inflagdo, para as firmas que financiam parcela do capital de giro a prazo
junto aos fornecedores. Neste contexto, a estrutura de receitas das firmas depende
fortemente do ritmo de circulagio, do turn over, do capital de giro. Isto porque a
veceita do float é maximizada pela realizagdo de caixa no menor tempo possivel e pela
postergagio dos pagamentos nominais contratados pelo maior prazo possivel. Sob alta
inflagao, as receitas financeiras sio portadoras de rendimentos que em economias
estaveis devem estar embutidos no sistema de pregos relativos ( refletindo-se nas
receitas operacionais geradas ),

Em um regime de alta inflagao, a logica que orienta as decisdes de
formacio de precos das firmas sofre mutagdes significativas. O elevado patamar das
taxas inflaciondrias e da volafilidade dos pregos relativos gera o encurtamento do
horizonte temporal referente as decisdes capitalistas. Neste quadro, as decisdes de
investimento sao fortemente afetadas, e ndo se observa, na perspectiva das firmas, o
anus implicito relativo 4 perda de posigdes de mercado e market share decorrentes da
estagnagio do estoque de capital. Isto ocorre porque o crescimento abrupto dos niveis
de instabilidade de cambio, juros e da absorgio doréstica, sob forte aceleragdo
inflacionaria, promove uma retragéo “coordenada™ das decisdes de investimento
dentro das estruturas de mercado. A decisfic de ndo investir em uma trajetoria de

crescimento, enquanto os concorrentes estio investindo, implica reduzir a magunitude
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das barreiras 4 entrada Isto impde perda de posigdes de mercado construidas
estrategicamente nas historias de crescimento das firmas lideres. A retracio e
alteracdo do perfil desejado das decisbes de investimento, no cendrio de crescimento
da instabilidade em um regime de alta inflagiio, impdem um deslocamento dos
pardmetros que balizam as decisdes de formacio de precos das firmas lideres do setor
industrial.  As firmas cortam seus planos de investimento sabendo que suas posies
de mercado ndo serdo ameacadas. Isto ocorre pelo fato de que dissemina-se a
expectahiva de gue os concorrentes também reduzirio suas decisbes de formagéio

brita de capital fixo.

2.2.2 ~ A flexibiliza¢do dos mark ups
Em um regime de alta inflagdo ocorre um processo de flexibilizagio dos

raark ups da grande empresa industrial. Este movimento visa essencialmente gerar
provises financeiras compensatorias do risco crescente de desvalorizagdo do capital
hiquido.

O crescimento do nivel de volatilidade das varidveis macroecondmicas
fundamentais eleva o prémio de risco embutido nas taxas utilizadas pelas firmas para
descontar as receitas esperadas nos diversos projetos de investimento disponiveis, Este
movimento opera como um desestimulo ds decisdes de formagdo de capital, Sob a
otica das firmas oligopolistas jd instaladas, a percepgdo do risco do ingresso de outros
concorrentes € alterada quando a instabilidade macroeconémica opera como fator de
desestimulo horizontal das decisdes de investimento.

Vale dizer, quanto maior a volatilidade dos pardametros macroecondmicos,
mator a taxa de retorno esperada requerida parz desencadear as decisdes de
investimento dos entrantes em potencial Quanto malor a taxa de retorno esperada
necessdria para iInduzir wma fama a ingressar no setor em questdo, maior o nivel do
mark up exatamente suficiente para imbir a entrada e maximizar os lucros esperadas
a longo praze em oligopslio. Vale dizer, o crescimento da instabilidade
macroecondmica aparece para as decisdes de formacdo de pregos dos ohigopdiios
industriais como uma elevacdo horizontal do nivel das barreiras 4 entrada. Tm um
regime de alta inflagdo, este processo corresponde ao deslocamento das restrigbes que
balizam as decisdes referentes 4 calibragem dos mark ups desejados, definidoras dos
precos-limite ( Labini, 1962 ). Estes se dilatam em resposta a drastica elevagio da
incerteza & dos niveis de volatilidade das varidvels macroecondmicas fundamentais,
Os mark ups desejndos maximizam o lucro esperado a longo prazo, em fungio do
risco do ingresso de novos concorrentes, dada a magnitude percebida das barreiras &

entrada nos diversos mercados. Quanto maior a instabilidade do contexto ( decorrente
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da volatihdade dos precos macroeconémicos centrais para o cdlculo capitalista ~
gerando uma elevagio da taxa subjetiva de desconto usada para avaliar os projetos ),
raaior o nivel dos mark ups que podem ser praficados sem desestabilizar a estrutura
do oligepdlio, major a flexibilidade que as firmas lideres possuem para formarem seus
precos™,

Sob alta inflagdo, a formagfio de pregos se desconecta dos parametros
usuais, que dependem das configuracdes das estruturas de mercado e das estratégias
de longo prazo de crescimento das firmas. A formagio de precos em contextos estiveis
inscreve-se, como visto no capitulo 1, em um conjunto amplo de decisdes referentes a
demarcagdo do mix do financiamento desejado do investimento planejado,
restringidas pelo risco de atragio de novos concorrentes. As decisdes de formacgio de
prego em oligopdlio usualmente estabelecem um elo entre o curto e o longo prazo,
ligando a estratégia de investimento as decisdes de financiamento da expansdo das
firmas, dadas as barreiras 4 entrada, Nos marcos de um regime de alta inflagdo, o
horizonte de cdleulo por detrds das decisdes de determinagio do nivel dos mark ups
desejados é limitado ac curto prazo. Lste passa a ser governado pelas reagdes
defensivas das firmas, visande esquivar-se dos riscos crescentes de desvalorizagao
patrimonial e de default. Este eleva-se em decorréncia do crescimento enddgeno dos
niveis de fragilidade financeira em contextos de crescente volatilidade das taxas de
jurcs reais, da absor¢do doméshica e das condigdes do refinanciamento de posigdes
alavancadas.

Em um regime de alta inflagio, a elevagio do risco de desvalorizagio do
capital liquido das firmas industriais decorre dos niveis crescentes de
imprevisibilidade do custo futuro de reposigio dos estoques. O risco de queimar parte
do patrimonio liguido no giro dos estoques gera comportamentos defensivos de
elevagio dos mark ups desejados ex ante { Frenkel, 1979; Belluzzo e Tavares, 1986;
Kandir, 1990 ). A generalizagdo deste tipo de comportamento produz trajetorias
caracterizadas pela aceleragdo endogena das taxas de mmflagéo.

No amblente que conjuga aceleragdo inflaciondria & drastica restrigdc
financeira~-cambial externa, reduz-se o custo implicite da firma lider elevar o mark
up praticado. Por outro lado, eleva-se o custo implicito de carregar as dividas
financeiras. A elevada volatilidade das taxas de juros reais e a alternéncia de mini
ciclos de ractonamento e expansio do crédito interno impdem um ajuste na percepgio
das firmas sobre a solidez de seus esquemas de financlamento - viesando o mix de

financiamento desejado em dirvegdo a arranjos relativamente menos dependentes de

* Este processo pode ser representado como um deslocamento para a direita da curva que representa a
percepeio privada dos custos do autofinanciamento, CFl, descriia no capiiado 1.
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recursos de ferceiros e das condigbes de rolagem do crédito de curto prazo. Este
guadro se fraduz na elevagio do custo implicito de carregar as dividas velhas, e por
conseguinte, na queda do nivel de alavancagem desejada. Neste cendrio, a pressdo
alfista exercida sobre os mark ups desejados estd ligada 4 necessidade de formagiio de
uma provisdo financeira requerida para acelerar o ritmo de amortizagio de parie
mdesejada dos estoques de passivos. O desendividamento é perseguido em fungio da
aceleragdo inflacionaria, dque gera a elevagio enddgena do risco associade ao
carrvegamento de dividas financeiras.

A calibragem altista dos mark ups desejados expressa a reagio das grandes
empresas privadas ao ambiente de elevada incerteza. O risco de desvalorizacio do
capital liquido, em um contexto de aceleragdo inflacionaria nio antecipada, viesa
para cima os mark ups desejados ( Frenkel, 1979 }. O custo esperado de reposigio de
estoques, via importaghes ou junto aos fornecedores domésticos, depende das
antecipagdes construidas pelas firmas sobre o precos das matérias-primas € insumos
no future relevante. A taxa de juros esperada define a percepgio privada sobre o
custo implicito de sobrestimar o prego de seus insumos. {sto porque a precificagio, no
presente, faz-se baseada na expectativa sobre ¢ preco futuro requerido para repor o
nivel deseiado de estogues. O custo de ervar para cima, sobrestimando o prego futuro
esperado ( que eglitvale a assumir o risco de renda ), depende da capitalizagio
financeira dos recursos imobilizados pela variagdo nfio desejada de estoques a curto
prazo, decorrente da queda das vendas. O risco simétrico, de errar para baixo, de
incorporar uma subestimativa do prego futuro relevante para viabilizar a reposigio
de estoques no caleulo de precificacdo verificado no presente, traduz-se em uma
desvalorizagio patrimonial. A assimetria em relagdo ao 6nus implicito percebido pelas
firmas em assumir o risco de renda, em sacrificar parcela do fluxo de rendimentos
extraivel do uso do estogue de capital, vis 4 vis o risco de capital, de destruir parte do
estoque de riqueza acumulada no giro dos estoques, impde um vids altista na
determinagiio dos mark ups desejados sob alta inflagdo ( Frenkel, 1979 ). Esta pressdo
altista dos mark ups desejados verifica-se mesmo que, em média, as expectativas sobre
os precos no futuro correspondam aos valores efetivos.

O risco de desvalorizagdo patrimonial também decorre do elevado nivel de
volatilidade das taxas de juros reais ex post. O nivel da taxa de juros real esperada
de curto prazo define o custo de oportunidade da retengio indesejada de estoques.
Esta taxa impde uma restrigio sobre as decisdes de formacao de prego das firmas
lideres. Se a firma espera que a taxa de juros real seja negativa ex post, ela possui

estimulos para elevar os mark ups desejados - pois a valorizagdo nominal dos
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estoques retidos serd superior 4 capitalizacdo financeira das receitas obtidas pelas
vendas { Carvalko, 1990 ).

Este fato sugere gue a taxa de juros nominal deve operar como uma
referéncia para as decisdes de formag@o de preco das firmas ( a taxa de juros real
relevante compara a taxa de juros nominal e o prego formado pela firmea ). Em
alta inflaglo, a elevada volatilidade das taxas de juros reais promove a queda da
sensibihidade dos mark ups a elevagdes esperadas nesta varidvel, As firmas se
deparam com o problema da extragio de sinal. Elas precisam avaliar se a variacdo
observada na taxa de juros nominal associa-se a uma variaio na taxa de juros
real correspondente. Como esta varidvel se comporta de forma extremamente
volatil sob alta inflagdo, as decisdes de pre¢o passam a ser relativamente
insensivels a pequenas variagdes nas taxa de juros esperadas ( a politica
monetdria restrifiva precisa impor variagdes descontinuas cada vez maiores nas
taxas de juros para freiar o movimento altista dos mark ups e evitar a aceleragdo
inflacionaria )%,

Nos periodos de alta instabilidade marcados pela gestdo de politicas
monetirias fortemente yestritivas, o prémio de risco exigido pelos agentes liquidos
para promoverem o refinanciamento dos devedores e evitar uma fuga de capitais
eleva-se fortemente { o principal devedor tende a ser o setor publico, com obrigagdes
concentrados no curtissimo prazo ), Este processo ocorre seja pordque nestes contextos
verificava-se o agravamento da desconfianca dos aplcadores em geral sobre a
sustentabilidade intertemporal da trajetdria de financiamento do setor pablico, seja
porque o crescimento autoreferenciado dos estoques de divida ptblica mobiliaria, sob
impacto de taxas de juros reais voldteis e elevadas, refletia-se no crescimento do peso
representado pelas quase moedas nos portfolios dos aplicadores, seja porque a
formagio da taxa de juros nominal operava, nas conjunturas de aceleragio
inflaciondria mais fortes, como mecanismo de coordenacio informal das expectativas
de evolugdo futura das taxas de inflagdo. Neste ambiente, a elevacio das taxas de juros
nominais gera profecias autorealizdveis que se materializam no deslocamente dos
patamares da inflagdo. Isto ocorre em decorréncia da sinalizagio embutida para a

formagdo das expectativas empresariais sobre a evolucio futura dos precos relevantes

* Yer Frenkel { 1979 ). Quando a taxa de juros teal esperada 4 curto prazo sobe. isto ¢ transmitido para
a percepsio das firmas sobre o custo de incorrer no risco de renda. Isto porque este & determinado, entre
outros {atores, pela capitalizagiio financeira esperada dos recursos imobilizados em fungdo da variagho
ndo desejada de estogues, imposta pela queda das vendas a curto prazo. MNos contextos de forie
aceleragio inflaciondria, entretanto, ¢ste movimento era contrabalangado pela mudanga na percepedo do
risgo de capital Muitas vezes, a elevagio das taxas de juros, eri contextos de inflagfo elevada, além de
fazer crescer mtonomamente o componenie financeiro do déficit poblico, ers acompanhada dc nm
processo de estabilidade on mesmo crescimento dos mark ups desejados.
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para a reposiciio de seus estoques. Diante de expectativas “forward looking™ das taxas
de inflagdo, as tentativas de elevagiio ¢ sustentago do patamar das taxas de juros reais
eram sistematicamente frustadas, ex post, pela aceleragéo inflacionaria. Esta dindmica
gera a elevagdo da volatilidade e do nivel de flutuagdes das taxas de juros reais.

Nos contextos em que se verificam trajetorias de crescimento explosivo do
estoque de divida publica mobilidria interna, por outre lado, as firmas ajustam seus
mark ups desejados em funcio da necessidade de formagdo de uma reserva
compensatoria associada a expectativa de elevagfo futura dos pregos dos bens
piblicos-fiscais { Kandir, 1990 ).

A crescente incerteza sobre o valor futuro do cambio real impde um risco
crescente de que as firmas amarguem uma dilapidagio patrimonial, caso mcorram em
erros na definicao das expectativas sobre os valores futuros do custos de reposicio dos
bens importados®. Por outro lado, a volatilidade potencial da taxa de cambio real,
sob alta inflagdo, eleva o risco de que movimentos nio antecipados das pafidades
mflem o custo de carregar os passivos denominados em moeda estrangeira®?.

O processo de flexibilizacdo dos mark ups praticados ocorreu em um
quadro macroecondmico especifico caracterizado pela aguda restrigio financeira-
cambial e mstabilidade crescente. A escassez de divisas gerou o fechamento forcado
para as importagdes ( via depreciagio cambial e protecdo tarifaria ¢ nido tarifiria as
importagdes ). Este fato amplia os graus de liberdade empresarial no manejo dos mark
ups domésticos ~ minimizando o impacto negativo de uma elevagio das margens
sobre o fluxo de caixa esperado. A espiral inflaciondria e o crescimento da
instabilidade diminuiram a percepgio das firmas sobre o risco de atvagio de novos
concorrentes para os mercados locals. A politica monetdria passiva, no guadro
institucional da moeda indexada, via de regra, sanciona as decisdes de pregos dos
oligoptlios industriais. A restrigdo sobre o nivel de atividade imposta pelo
estrangulamento de demanda nominal, associado ao controle de algum agregado
motetdrio, ndo se verifica, pois no regime de moeda indexada a geragio de meios de
pagamento sanciona automaticamente as expectativas altistas dos agentes liguidos {
Madi, 1994, Barros, 1993 ).

Todos estes fatores podem ser representados pelo deslocamento parz a

direita da ocurva que expressa a percepgdo empresarial dos custos do

% (abe observar que no contexto de uma economia fortemente protegida e com baixo coeficiente de
penetracdo das importagies este efeito deve ser relativamente menos importante do gue o observado em
uma economia aberta com elevade cocficiente de importagio.

¥ No quadro especifico da economia brasileira nos anos oitenta, & taxa de cambio afetava o prego futuro
esperado dos bens e servigos piblicos ofertados por empresas estatais, que usuaimente operam em
setores ndo transdveis. Isto ocorria porque estas empresas carregavam amplos estoques de divida
denominados em moeda estrangeira. Ver, sobre este ponto, Tavares { 1999 ),
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autofianciamento — CFl, descrita no capitulo 1. Estes movimentos verificam-se, em
economias submetidas a programas de ajustamento externo, em paralelo ao
deslocamento para a esquerda da curva que revela o custo dos fundos externos. Os
custos dos fundos externos as firmas, em moeda doméstica, elevam-se¢ em funcao das
politicas monetdrias restritivas, e do crescente risco inscrite na aceleragdo
inflaciondria.  Os recursos voluntdrios denominados em moeda estrangeira
desapareceram em decorréncia da crise da divida externa. Desta forma, nas
economias altamente instiveis em processos de ajustamento do balango de
pagamentos, decorrentes da interrupgio dos fluxos de financiamento extermo
voluntdrios, a grande empresa privada reage defensivamente mediante a elevacgio dos
mark ups, queda do investimento e queda dos niveis de endividamento desejado
{Almeida, 1994).

QO quadro macroecondmico de instabilidade crescente fraduz-se na
elevagdo do poder de mercado dos oligopélios internos. Estes redefinem suas
estratégias de expansio em fungio da necessidade de sobreviver, preservar a
rentabitidade e os patrimonios acumulados em um ambiente de alta incerteza. Neste
processo, a forte instabilidade macroecondmica altera a percepgao empresarial sobre o
énus decorrente da calibragem altista dos mark ups desejados?®,

QO prolongado quadre de alta instabilidade, é este o ponto a reter,
materializou-se em mutagdes na logica das decisdes de formagic de prego e de
composicio de carteira das grandes empresas. Este viés defensivo reflete o crescimento
dos seus nivels de preferéncia pela flexibilidade., A adaptacido dos esquemas de
financiamento das empresas industriais aoc ambiente de forte incerteza envolveu a
queda expressiva do esforgo de inversdo. Iste for viesado em diregdo a afividades

possuidoras de receitas relativamente estdvels e inversamente correlacionadas com a

* A elevagdo do custo implicito de levantar fundos externos faz com gue grandes empresas de capital
gstrangeiro, (ue a principio ndo sfo submetidas so racionamento de crédito externo em intensidade
equivalente a0 imposto 4s firmas nacionals, passers a encarar esia alternativa de financiamento como
excessivamente arriscada (3 gueda da absorgdo de fundos externos reflete 2 restricdo decorrente do
racionamente dos volumes de crédites concedidos s firmas, pelo iado da oferta, ¢ 2 comraciio da
demanda decorrente da elevaciio brutal do custe implicito do endividamento externo em ambigntes
altamente instéveis )} A queds das caplagbes de recursos externos das firmas estrangeiras deve
representrar, antes gue uma restrigio intransponivel pelo lado da oferta de fundos, uma diminuigic da
demanda laquida por recursos. As firmas estrangeiras, em contexios de ala inflagio ¢ estagnagio do
mercado doméstico. elevam as transferéncias e 2 relaghio entre unidade de remessa para 0 exterior / fucro
gerado (Cana da Sobeet, 1997). Este movimento verifica-s¢ em um quadro em que a restrigio cambial e
3 instabilidade crescente culminam em um baixo ritmo tendenciat de crescimento dos mercados. Esta
conjungdo de fatores reduz a necessidade de retenglio de fundos internos, via reinvestimentos, a serem
canalizados para financiar a expansie de capacidade produtiva. Por outro lado, sob racionaments do
crédito externo e severa restrigio de divisas, 0 nivel dos mark ups desejados pelas empresas de capital
estrangeiro deve ser ajustado. Isto ocorre em funcdo do esforgo das firmas amoriecerem as flutuagdes da
taxa de retorno, em moeda estrangeira, verificada sobre os investimentos realizados no pais - em
decorréncia dos desiocamentos pereebidos na taxa de cAmbio real esperada de longo prazo.
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estrutura de rendimentos constitutivos do core business das firmas, e de elevado “pay
back” { Frenkel ¢ Fanelli, 1995 ). O ambiente de alta inflacdo favorecia atividades de
curta maturagdo que podiam ser financiadas fundamentalmente pela refencdo de
fundos internos - o que exigia baixa intensidade de capital e escala eficiente, Sob a
Otica patrimontal, o crescimento dos coeficientes de risco financeiro fransforma a
busca do desendividamento em regra geral de movimento. Em alta inflagiio, o custo
implicito de carvegar dividas financeiras explode, enquanto a taxa de retorno dos
projetos de inversdo sdo reduzidos pela forte incerteza. As grandes empresas
industriais buscaram uma posicde “hedge”, acumulando ativos financeiros de
curto prazo para se protegerem das flutuagdes dos custos reais de carregar dividas
{ Costa, 1995 )2 A fuga dos riscos de preco ¢ quantidade em alta inflagio, ¢ a
detertoracdo das condigoes de contratagio do crédito doméstico transformam a
restruturagio patrimonial centrada na queda dos niveis de alavancagem na opgdo
preferida de canalizagio dos fundos retidos pelas grandes empresas. Esta fol alcangada
de forma relativamente mais aguda para aguelas atividades que lograram preservar
mais interisamente a rentabilidade, O desendividamentoe desejado depende, € claro, do
nivel de diversificacio das receitas esperadas. Algumas atividades possuidoras de
receitas relativamente estiveis podem reduzir, em alta inflagio, seu nivel de
endividamento desejado de forma relativamente mais suave, enquanto atividades
fortemente pré ciclicas sdo induzidas a2 buscar uma ajuste mais drdstico em seus

esgquemas de financiamento.

* Uma firma que possui mais ativos financeiros do que dividas financeiras, ambos vinculados 4s taxas
de juros de curio prazo. eleva as receilas financeiras liquidas guando 2 taxa de juros real sobe. O
crescimenio da preferéncia pela flexibilidade associa-se @ busca de posiges patrimoniais relativamente
mats Hauwidas, Esta deve refletir-se na maior participagio deseiada dos ativos financeiros de curto prazo
nas estruturas ativas e na diminnigio das dividas onerosas no compute dos passivos desejados pelas
firmas. Esta estrutura de atives ¢ passivos permite que a firma $¢ proteja contra variagdes no esperadas
das taxas de juros e diversifique as fontes de receitas face 4 maior volatiidade da absorgiio doméstica.
Evidentermente, a capacidade das firmas implementarem este ajuste varia significativamente de acordo
com as relagles de poder de mercado denire das cadeias produtivas e com diversas especificidades
setoriats. Os movimentos desejados, € evidente, nem semipre Correspondem ac padrio de movimento
verificado. A estratégia de fazer hedge adquirindo atives indexados se diferencia da esiratégia de saidar
dividas velhas pois ela ndo eliming o risco de default da carieira de ativos,
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2.3 - Decisbes de financiamento empresarial em contextos de alta inflagho,
abertura comercial ¢ flexibilizagdo do crédito externo: notas sobre o ajuste
financeiro no quadro dos anos noventa na economia brasileira.

No inicio dos anos noventa, o ambiente concorrencial na indistria
brasileira foi radicalmente transformado pelos processos de reinsergdo aos
cireuitos financeiros internacionais e abertura comercial,

A abertura comercial impde novas restrigdes ao processo de formagho de
precos das firmas lideres. Em contextos que combinam alta inflagho e abertura
comercial, o caleulo de determinacdo dos mark ups desejados, inflados pelo msco de
desvalorizagdo do capital liquido, passa a ser realizado em quadros de maior
contestabilidade das posi¢cdes de mercado das firmas. A abertura da economia, em
contextos de elevada instabilidade macroecondmica, eleva a percepgdo privada do
custo implicito envolvido em assumir o risco de renda. A abertura, sob alta
mstabilidade, impde um freio ao processo de revisio altista dos mark ups desejados, a
despeite de ndo desativar os mecanismos que motivavam a elevagido defensiva das
margensto,

Qualquer pressdo imposta sobre as taxas basicas de juros eleva o custo
da retengdo de estoques das firmas nidc financeiras que ndo podem captar
recursos externos. No guadro de flexibilizagdo do crédito externo, para as firmas
que podem endividar-se nos mercados internacionais, ela induz uma mudanga no
mix de financiamento do capital de giro. A elevagio das taxas de Juros reals de
curto prazo internas estimula as captagdes externas de curto prazo em
substituigio ao uso de recursos proprios e do endividamento interno.

Por outrc lado, no contexto de uma economia aberta as importagbes, a
elevagido da taxa de juros basica incide como uma pressdo restritiva sobre as
decisdes de determinacido do nivel dos mark ups desejados pelas firmas, através de
outros canais. Isto porque o prego 4 vista das mercadorias importadas, adquiridas
em grande parte em operagbes de compras financiadas a taxas internacionais, é
afetado pela evolugao dos diferenciais de juros internos e externos®. Sob a otica
das firmas domésticas, que operam em uma ecoriomia aberta is importagdes e nao
térm acesso ao mercado externo de créditos, a elevagdo das taxas de juros
domésticas eqgitivale a uma apreciacdo cambial - pressionando o nivel dos mark

ups desejados.

* Sobre a representagie da abertura comercial, em contextos de alta inflagdo, como um deslocamento
descontinmo da percepedo privada dos custos enveivides em assumir o risco de renda, ver Pereira ¢
Carvaiho (1998 ).
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O 1mpacto liquido da abertura sobre a posigdo da curva da eficiéncia
marginal do investimento das firmas industriais é incerto. Todo ¢ mais constante, este
depende do confronto do efeito mnegativo, decorrente da compressio da margem
operacional das empresas, relativamente & percepgio das firmas sobre a necessidade
de realizar investimentos em restruturagdo para permanecer no mercado. O ultimo
fator estd associado 4 idéia de que as posi¢des de mercado construidas nas trajetorias
de crescimento das firmas sko percebidas como ativos intangiveis, Neste quadro, o
fluxp de investimentos desencadeado pela presenga de novos concorrentes pode
associar-se ao esforco de preservagiio de parcela do estoque de riqueza depositada nas
suas posigoes de mercado.

Qualquer que seja 2 resultante sobre a posigio da curva da eficiéncia
margimal do investimento, os impactos da abertura aparecem 4as firmas como um
deslocamento auténomo para a esquerda da curva Cfi, que revela a percepgio
empresarial do custo implicito de gerar fundos internos, descrita no capitulo 1. Este
deslocamento ¢ imputado ao fato de que, em um contexto de economia aberta, a
elevagio do preco traduz-se em uma perda relativamente maior de market share do
que ocorreria em uma economia fechada. Esta mutagfo decorre da elevacio da
intensidade esperada do efeito de desaceleragio das vendas geradas pela elevagio dos
mark ups a curto prazo e do custo embutido no risco crescente de que este ajuste das
margens detone o ingresso de novos concorrentes para o mercado. O referide processo
é ilustrado no grafico 4, que descreve os impactos que a aberfura comercial e as
alteractes da taxa de cambic real esperada de longo prazo exercem sobre os custos
percebidos de mobilizar recursos internos afravés da elevacio dos mark ups.

O custo implicito de alterar o ritmo de geragao de fundos internos para
prover o autofinanciamento dos projetos de Investimento passa a estar referenciado 4
evolugio dos precos em moeda doméstica dos produtos importados. O dnus de elevar
o mark up passa a ser referenciado & distincia vigente entre os pregos da firma em
relagdo aos pregos em moeda doméstica dos produtos importados. Iste ocorre porque
esta ¢ a distdncia relevante para que as firmas domésticas avaliem o dnus decorrente
da desaceleragio esperadas das vendas. Esta decorre de suas decisdes de praticar um
prego que se desvia do prego local dos importados, que dependem diretamente da taxa
de cambio nominal. Qualquer alferagdo nos pregos internacionais, ou na faxa de
cdmbio nominal, aparece as firmas como um deslocamento da curva CH. O seu

posicionamento passa a depender diretamente da evolugdo destas varidveis.

% Ver, sobre o impacto dos financiamentos externos no crescimento das importacdes brasileiras,
Nonnenberg { 1996 ). .
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Grifico 4
Impactos da Abertura Comercial e da Taxa de Cambio Real sobre o
Custo Percebido do Autofinanciamento em Oligopdlio

Rk

No contexto de uma economia aberta, o grafico 4 descreve o impacto que a
mudanga de patamar da taxa de cambio real de longo prazo, percebido como
sustentavel intertemporalmente, exerce sobre a percepgdo privada dos custos
implicitos de mobilizar recursos através da elevagdo dos mark ups desejados??. Em
uma economia aberta as lmportagdes, a apreciacio da taxa de cdmbio real de longo
prazo espelha-se, sob a dtica do financiamento das firmas lideres, no deslocamento
para a esquerda da curva que revela a percepc¢do privada dos custos implicitos de
influir no ritmo de geragdo dos fundos internos, CFi. Celeris paribus, o mix de
financiamento das atividades das firmas deve ser ajustado. A retracéio dos mark ups e

o uso mais intensivo de fundos externos a firma em seus esquemas de financiamento

** A referida relagio diz respeito 2 avaliagho das firmas sobre a evolugo do patamar da taxa de cAmbio
real de longo praze. Pode haver flutuagbes de curto praze ac redor desta tendéncia esperada que,
entrelanto, ndo sejam transmitidas & percepgdo privada sobre a taxa esperada a longo prazo, ¢ portanto,
sobre o custo implicito do autofinanciamento. A experiéncia chilena de introduzir um maior nivel de
volatilidade na taxa de cimbio de curio prazo foi realizada, nos marcos de sug politica cambial, visando
desincentivar o ingresso de capitais que buscam os ganhos imediatos de arbitragem. Ela ndo gera,
necessariamente, um impacto negative sobre o estado de confianca depositado nas antecipagdes sobre 2
evolugio futura da taxa de cidmbio real a longe prazo. Ver Firench Davis, Agosiin e Uthoff, { 1993 ).
Analogamente, a percepedo sobre ¢ cardter iransitorio ou permanente das flutuagBes cambiais
condiciona as respostas da indastria aos estimulos decorrentes da pressdo concorrencial gerada pelo
ajuste das paridades em um contexto de econonua aberta. Estas afelam as esiratégias de expanséo,
investimento e a administragdo dos mark ups desejados pelas finmas.
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aparecem como conseqiiéncia da apreciacio da moeda doméstica em uma economia
aberta. Neste novo quadro, as firmas utihizam relativamente mais recursos oriundos
de fontes externas, elevando o nivel de alavancagem desejada.

A reintegracdo da economia aos fluxos de empréstimo voluntdrios nos
mercados financeiros internacionais opera, por outro lado, como um deslocamento
auténomo das taxas de juros reals, disponiveis para consolidar os planos de inversio
das grandes empresas. Ela promove, adicionalmente, um deslizamento da yield curve
relevante para seus caleulos de composigao dos passives. Este processo corresponde ao
ressurgimento do trecho da curva CFEs, que expressa a percepgdo privada dos custos
de captar fundos externos de longo prazo, que haviam desaparecido no contexto de
racionamento de crédito denominado em moeda estrangeira. A reinsercdo aos
cireuttos financeiros internacionais pode ser representada como um deslocamento
autdnomo para a direlta da curva que expressa o custo dos fundos de terceiros, no
trecho relacionado aos recursos denominados em moeda estrangeira. Neste quadro
deve haver um movimento de mudanga no perfil das moedas de denominagio dos
fundos de terceiros demandados a curto prazo. Este ajuste ( dado o diferencial de juros
interno e externo ), envolve a substituigdo de parte do crédito usado para financiar o
capital fixo e circulante junto as fontes internas por crédito de curto prazo e longo

prazo contraido junto aos mercados financeiros internacionals®s,

2.4 ~ Estabilizacdo e custo dos fundos externos as firmas

Os custos percebidos de financiar os gastos planejados com recursos de
terceiros caem significativamente com a estabilizagdo. Isto porgue cal o risco das
firmas subestimarem a taxa de juros real ex ante - desinflando o componente de custo
implicito referente ao risco associado & possibilidade de descasamento dos indexadores
das receitas e despesas financeiras em moeda doméstica. Este processo gera um

estimulo para a expansio marginal do financiamento externo as firmas®?,

* & percepefio ernpresarial do custo implicito do endividamento externo deve cair significativamente
guando a politica cambial, em contextos de alta inflagdo, passa a ser pawtada por uma regra que visa
estahilizar & taxa de cimbio real gx post. Na econormia brasileira na década de noventa, esta queda do
risco de contrair dividas em moeda estrangeira foi produzida pela inflexfio operada na politica cambial
na gestiio Marcilio Marques Moreira, g partir de setembro / outubro de 1991, Ver, sobre este ponto,
Margarido (1997 ),

0 presente argumento ¢ valido ainda que a gestfo contracionista da politica monetdria jogue as faxas
de juros reais ex post para cima O gue interessa reter € gue para uma mesma expectativa de evolucio
da tasa de juros real -~ obiida em um patamar mais baixo da taxa de inflagdo - associa-s¢ um cusia
implicito menoz. Esta gueds do custo implicito decorre do crescimento do estado de conflanga
depositade na avaliagio ex ante reatizada sobre a taxa de juros real no future. A gueda do risco de errar
# taxd real esperada gera um incentivo para a firma demandar crédito, Iste ocorre ainda gue esta
demanda sefa inibida pelo fato de gue as taxas de juros nominais sfo pressionadas para neutralizar o
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Neste sentido, a transicdo de um regime de alta inflagio para um quadro
de estabrhdade, sendo percebida como sustentivel intertemporalmente, desloca
positivamente o nivel de endividamento desejado das empresas industrials. Ou seja, na
presenca de um ambiente marcado pela vigéncia de patamares mais baixos das taxas
de inflagdo, uma mesma expectativa de evolugdo das taxas de juros reais ex ante,
associa-~se, ceteris paribus, 2 um nivel maior de demanda por crédito, assim como um
nivel mais elevado de alavancagem financeirva desejada pelas firmas.

A establlizagiio, ao eliminar ¢ impacto altista exercido pelo risco de
capital sobre as decisdes de curto prazo das firmas e ao reduzir drasticamente a
volatilidade das taxas de juros reais, reforga o elo existente entre as taxas basicas
de juros de curto prazo as decisdes de determinagiao do nivel dos mark ups
desejados pelas firmas a curto prazo. A sensibilidade juros real dos mark ups
cresce { uma mesma variacao na taxa de juros real esperada exerce, em alia
inflagdo, wrm impacto restritivo sobre os mark ups relativamente menos intenso do
gue o verificado em um contexto de menor volatilidade e maior previsibilidade
das variaveis nominais no futuro ),

A consolidagéo da estabilizaglo supde a reconstrug¢do dos canais de ligagdo
da moeda 3 demanda nominal, o alongamento do perfil de prazos dos ativos
financeliros encaixados nos portfélios das firmas e aplicadores em geral €, por fim, a
formagio de novos arranjos institucionais balizando as relagdes entre mercados
financeiros e autoridade monetdria  Belluzzo, 1997, Lopes, 1998 )*. A menor
volatilidade das varidveis chave para o cdlculo microecondmico deve ser associada &
mator disposigio das firmas industriais demandarem ativos e passivos de malor
periodo de maturacde e da firma bancaria assumir posigdes relativamente mais
descasadas. Fsta disposicic deve espelhar o3 menores niveis de preferéncia pela
flexibilidade na composi¢ao de suas carteiras.

A evolugdo da estrutura de prazos dos ativos financeiros apds a

estabilizagio nos paises latino-americanos demonstra que nao existe automatismo

efeito acima descrito. A distingdo eqiiivale & ums mudanga de posicio da curva que liga 3 taxa de juros
teal esperada 4 demanda por crédito, ac invés de wma mudanga ao longe da referida curva.

¥ Segundo Belluzzo { 1997 ) o perfodo que segue o Plano Real nfio corresponde a uma mudanga
significativa das regras que dizem respeito ao gire ¢ 4 liguidez dos papéis publicos - em contraste ao
mecanisimo de alongamento compulsdrio da divida piblica verificadzs na Argentina. por exgmplo,
através da conversdo forcada de grande massa dos ativos liquidos em tiulos de longe prazo, BONEX. As
autoridades brasileiras oplaram por buscar uma sofugfio “de mercade™ para a reconstruciic de uma
estrutura de prazos diversificada da divida pablica. O movimento de alongamento do perfil de maturagio
dos ativos financeiros se confunde com a consolidagfio da prépria estabilizagie. Na retdrica oficial. deve
ocorrer um movimento voluntdrio de extroversio e alongamento de prazos des Titulos do Tesouro
Nacional. Este processo deve amadurecer de acordo com a percepclio privada da evolugdio dos
fundamentos fiscais da estabilidade ¢ se traduzir em pma reducfo dos niveis de preferéncia peln
flexibilidade.
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entre a queda das taxas mflacionarias e a queda dos niveis de preferéncia pela
flexibilidade das firmas, instituigtes financeiras e aplicadores em geral. Esta deve
expressar-se no diferencial de rentabilidade requerido para que estes demandem
ativos de malor perfodo de maturagdo, ¢ que os investidores demandem fundos de
mais longo prazo, junto a fontes domésticas ou externas (Fanelli e Machinea, 1995)3%.

Sob a ofica das decisdes de financiamento das empresas industriais, isto
significa que a queda das taxas de inflacdo deve gerar, em um primeiro momento, um
crescimento da sua disposigdo de elevar o nivel de alavancagem, através das operagbes
de crédito de curto prazo ( concentradas no horizonte temporal em gue elas confiam
de forma relativamente mais Intensa na manutencio do maior njvel de estabilidade
nas varidveis nominais ). A medida em que cresce o estado de confianga depositado na
ranutencgio da estabilidade em horizontes temporais mais largos, a queda do risco
percebido de variagdes nao antecipadas das variaveis relevantes fransmite-se para a
avaliagdo das firmas sobre o custo implicito das operagdes de endividamento de mais
longo prazo. Este movimento materializa-se no crescimento progressivoe do perfil de
prazos dos créditos demandados.

A combinagio destes fenSmenos, a abertura comercial, 2 estabilizacio e a
reinsergdo da economia as novas correntes financeiras internacionais impdem uma
retragdo autdbnoma da “curva” que representa s percepgio empresarial do custo
implicite de gerar os recursos adicionais, requeridos para prover o autofinanciamento
dos planos de inversio, através da pressdo altista exercida sobre os mark ups. Ela
proraove, “simultaneamente”, um deslocamento para fora da “curva” que expressa 4
percepgio do custo de obter recursos de terceiros através de empréstimos em moeda -

seja porgue a estabilizagdo diminui a volatilidade das expectativas sobre a taxa de

* A evolugdo do perfil de prazos dos titulos do Tesouro Nacional, que se alongam muito lentamente
apds a queds das taxas inflacionarias no Brasit apds o Plano Real, e a composigio do mix de papéis que
380 levados a leildo em contextos em que os niveis de preferénciz pela flexibilidade sio elevados, &
palizada pelo intuite de minimizar a relagio custos/prazos de rolagem da divida mobilidria federal.

Nestc contexto, dada a vigéneia de niveis significativos de inceriezas  sobre os cendrios futuros, a
dilatacdn da estngtura de prazos dos papéis levados a leilfio obedece a uma 1ogica que visa combinar a
redugio dos custos de rolagem da divida do Tesouro e 2 ampliagfo do seu periodo médio de maturagio.
A medida em e crescem as incertezas sobre a sustentabilidade da absorgiio dos déficits em transagdes
correntes, dada a regra vigente de politica cambial, o alongamento do perfil de prazos dos papéis do
Tesouro realiza-se através da emissio de obripacBes financeiras indexadas 2 taxa de cimbio - as
NTN'd's. Estes titulos operam como matéria-prima das operagdes de hedge para parcela dos agentes que
assumiram passivos em moeda estrangeira. A dolarizaglio de parcela do passivo plblice, neste contexto
de reinsercdo aos Nuxos interacionais de capitais, visa dar credibilidade 4 sinalizacio das antoridades
sobyre 4 mamutencio das regras da politica cambial, reforgando ¢ compromisso com um dos pilares da
potitica de incentivo 4 captaco de recursos externos. A necessidade de emitir papéis indexados 4 taxa de
cambio parz promover 0 alongamento dos prazos dos tilulos de emissio do Tesouro demonsira que os
niveis de preferéncia pela flexibilidade na composigho das carteiras privadas nic s¢ ajustam
aptomaticamente 4 queda das taxas inflaciondrias ¢ nfo necessariamente voltam para os patamares
anteriores aos vigentes no condexto de um regime de aita inflagfo.
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juros real ex ante nas operagdes de crédito em moeda doméstica, seja porque a
reinsergio da economia aos fluxos de capital e a gestdo da politica cambial em
contexto de estabilizacdo impdem uma alteragio nos custos percebidos de carregar e
captar recursos externos.

As grandes empresas ajustam-se &s novas condigdes de custo, risco, prazo e
as alternativas financeiras abertas pela combinacdo de queda da protecdo, retomada
do financiamento externo e estabilizagdo. Neste quadro, ocorre uma alteracio na
composicio desejada do “funding” dos novos planos de inversio das grandes
empresas, entre autofinanciamentc e capiacio de recursos de terceiros. Esta se
expressa no aumento da alavancagem financeira desejada. Muda o mix desejado entre
autofinanciamento/recursos de ferceiros na composigio do “funding” dos novos
planos de mnvestimento, como muda a distmbuicdo requerida entre os fluxos de
dividas denominada em moeda doméstica vis & vis denominadas em moeda
estrangeira

A intensidade do ajuste desejado no mix entre autofinanciamento e
financtamento externo é tdo mais aguda quio mais comercializavel for a atividade e
quanto malor a queda da protegdo dispersada ao setor. A mudanga no perfil do
“funding” desejado decorre dos impactos da abertura comercial, da reinsergio da
economia 20s circuitos financeiros internacionais e, posteriormente, da estabilizagio.
Este ajuste faz com gue uma dada variagio na taxa de Investimento esteja associada a
uma variagio relativamentie maior no fluxe de recursos externos ingressados via
empréstimos em moeda. Portanto, conclui~se que parcela do crescimento dos fluxos
de endividamento externo, nestes contextos, decorre do ajuste na composigio do
“funding” dos projetos de investimento is novas condigfes de custo, risce e praze dos
fundos disponivels junto as fontes internas ¢ externas s firmas { ainda que a taxa de

inversdo ndo cresca, ceteris paribus, a demanda por recursos externos deve crescer ).

O presente capitulo procurou agregar alguns elementos conceituais a
discussdo sobre as decisdes de formacgido de pregos e financiamento empresarial em
contexto de alta inflagdo. Ele buscou combinar estes elementos especificos a uma
discussio breve sobre as decisBes empresariais em ambientes de queda da protecdo e
alta instabilidade.

Como visto, em um regime de alta inflacdo o horizonte de céleulo
empresarial é reduzido fortemente, introduzindo um elevado componente defensivo
para as decisdes de financiamento. As decisdes empresariais sdo caracterizadas por um
viés pelo desendividamento, pela Stica dos passivos, e curto prazista, pela otica dos

ativos. A busca do desendividamento assocla-se 20 crescimento do custo implicito dos
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fundos externos as firmas, e do carregamento dos estoques de passivos, em ambientes
de grande volatilidade das variaveis relevantes para o caleulo do fluxe de caixa. Este
processo € combinado a uma tendéncia de reajuste altista dos mark ups desejados.
Estes sdo inflados visando esquivar-se dos risco de desvalorizago patrimonial inscrito
no gire dos estogues em alta inflagdo, por um lado, e visando gerar provisdes
financeiras para acelerar a digestao de estogques de dividas indesejadas, por outro lado.
A adaptagio dos esquemas de financiamento das grandes empresas as novas condigdes
de custo, prazo e risco dos fundos, que emergem em alta inflacio, cria uma pressio
altista sobre os mark ups. Esta foi conjugada a redugdo dos prazos dos ativos
demandados ¢ a busca do ajuste no mix de recursos proprios e de terceiros nos
esquemas de financiamento das grandes empresas.

A moldura conceitual construida ao longo dos dois primeiros capitulos
fornece as referéncias tedricas que informam o esforgo de interpretagio da trajetoria
descrita pelas grandes empresas industriais na econormia brasileira entre 1985 —
1996. Neste periodo, grosso modo, as decisdes de preco e de defini¢do do mix de
financiamento foram tomadas em ambientes de alta instabilidade, econiomia protegida
¢ racionamento do crédito externo ( 1885 — 1990 ), alta instabilidade, flexibilizacdo
do crédito externo & economia aberta { 1990 — 1994 ), e em contextos de economia
aberta, crédito externo abundante ¢ estabilizagdo ( 1994 —~ 1998 ). A avaliagdo do
processo de ajustamento patrimonial das grandes empresas 4 mudanca de cenarios
requer uma investigagio sobre as tendéncias fundamentais descritas pelos mark ups
industriais e por seus esquemas de financiamento. Esta avaliagéo sobre o movimento
de ajustamento financeiro descrito pela grande empresa industrial serd esbogada, em

suas grandes linhas, no proximo capftule.



CAPITULO 3

tormacao de precos e financiamento empresarial na economia brasileira:
mudangas estruturais e rebatimentos sobre 08 esaquemas de financiamento
das grandes empresas industriais entre 1985 ~ 1996

3.1 - introducao

As mudangas do ambiente econdmico viverciadas ao longo da decada de
noventa mna economia brasieira, associadas 4 reinsergio aos fluxos privados
voluntéros de capital, 4 abertura comercial e ao processo de estabilizagio, alteraram
significativamente os pardmetros que balizam as decisdes empresariais de composicdo
desejada do “funding” dos planos de inversio. Estas mutacdes afetam diretamente o
céleulo empresanal gue precede as decisBes de expansio e moderzacio do estogque
de capacidade produtiva, A curva que revelava a percepgiio empresarial do custo
mplicito de mobilizago de recursos pelas fontes internas, através da calibragem
altista dos mark ups desejadoes, fo1 deslocada. Este movimento ocorreu em fungdo da
pressdo restritiva exercida pela abertura, com apreciagdc do cAmbio real, sobre os
precos internos praticados no segmento de bens comercighizaveis.

No quadre dos anos noventa, o dnus implicito associado a elevagio dos
mark ups desejados, percebidos pelas empresas lideves como forma de acelerar o
vitmo de formacao de fundos internos para prover o autofinanciamento dos gastos
planejados, cresceu autonomamente, Isto ocorreu em fungiio da politica de abertura
comercial e da apreciacéo real da taxa de cambio. No marco institucional deflagrado
pela abertura comercial, uma mesma variagdo nos mark ups praticados passa a estar
associada a2 uma perds relativamente maior de market share. Esta cresce como
consegiiéncia da mator intensidade do efeifo substituigdo no consumo entre produgdo
doméstica e imponrtada, todo o mais constante, como visto no capitulo 1. Os custos do
autofinanciamento cresceram velativamente ao custo de mobihzagdo de recursos junto
as fontes externas as firmas, em um segundo momento, pelo fato de que a
estabilizacio com apreciagdo cambial gera uma espécie de retracdo horizontal do
nivel das “barreiras & entrada” vigentes em todos os setorves da economia, decoyventes
da diminuigie da instabilidade macroecondmica e da maior pressio competitiva
exierna. Esle processo cotiesponde & elevagdo dos pavimetros (ue representam a
percepcio do risco do ingresso de novos concorrentes no mercado, operando como
um deslocamento dos mark ups de longo prazo consistentes com a manutencgio das

configuragdes prevalecentes nas estruturas de mercados oligopdlicas.
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As proximas segdes estdo articuladas pela preccupagdo de mapear as
forgas fundamentais que impuseram a adaptacdo dos esquemas de financiamento
praticados pelas firmas mdustrials no perjode em tela. As mudangas na regra de
precificagio, em contextos altamente cambiantes, é invocada para discutir a trajetéria
dos mark ups do setor industrial no periodo 1283 - 1996, Esta andlise sobre o
comportaruento das margens € desdobrada na identificagio das tendéncias
fundamentais do ajustamento financeiro patrimonial perseguide pelas grandes
empresas na década de oitenta ( reajuste altista dos mark ups e desendividamento )
relativamente 4s tendéncilas esbogadas na década de noventa { compressio das

wrgens ¢ crescimento da alavancagem ).

2.2 - A irajetdria dos mark ups industrials na economia brasileira no periodo
1485 - 1996: rebatimentos sobre a disponibilidade de autofinanciamento em
contextos de alta inflagdo, abertura comercial e estabilizagdo®.

A trajetoria dos mark ups praticados pelas firmas industriais em vegime de
alta inflagdo com economia fechada { nos anos 80 ), em alta instabilidade e queda
da protegio ( 90 - 94 ), e, posterioimente, em economia aberta com bajxa
inflagie { 24-98 ), reflete, em linhas gerais, o impacto das mudangas do ambiente
concorvencial sobre a regra de formacgdo de preqos praticada pelas grandes
empresas.

O grafico 5 descreve a evolugido do indice de mark up médio para o
conjunto da indastria brasileiva, no periodo de 1983 - 1996, Observa-se a
tendéncia altista dos indices de mark ups médios ro quadro de alta inflagio com
economia fechada { intercalando gquedas localizadas no contexto de
implementagdo dos planos Cruzado, Bresser ¢ Verao ), entre 85 e janeiro de
1990,

A abertura comercial e a experiéncia do Plano Collor, no inicio da década,
impdem novas restrigdes ao processo de formagido de precos das firmas lideres.
Neste contexto, os indices de mark ups descrevem uma trajetdria” de queda, em
um primeiro momento, ¢ voltam a crescer apos o fracasso da terdativa de
estabilizacho. A dinamica descrita pelas margens foi definida pela combinagéo do
estimule altista, decorrente da incerteza e instabilidade crescenies, aos estimulos

baixistas assoclados a abertura comercial,

*" A presente secdo esta fortemente baseada em discussio sobre a trajetoria descrita pelos mark ups
das firmas industriais reatizada em pesquisa sobre a abertura comercial, seus impactos sobre 08
mark ups setoriais domésticos ¢ a rentabilidade relativa das exportagSes, no dmbite da DIPPP-
IPEA. Ver Percira e Carvalho ( 1998 ).
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J& a combinagdo da apreciagdo cambial, abertura comercial e a
estabilizagdio, que elimina a operacdo dos mecanismos de elevagio defensiva
decorrentes do Tisco de desvalorizagho patrimonial sob  alta inflagdo,
materializou-se em uma frajetdria de queda dos indices de mark ups médios de
praticamente todos os segmentos industriais expostos & concorréncia externa, a

partir de agosto de 1994.

Grafico B
 Brasil 1985 - 1996
Indice de Mark Ups da Indastria
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A tabela 1 decompde setorialmente as estimativas de mark ups anuais

médios ao longo do periodo 1985- 19963,

*¥ (s valores apresentados sio uma proxy para 0s mark ups médios. Em anexoc seque a tabela 19
com estimativas dos valores absolutos, estimados pela razio entre o valor da produgfio setorial ¢
dos cusios varidvels tolais seioriais, As estimativas n#o indicam, evidentemente, como evolui a
dispersic entre as firmas lideres e marginais dentro dos setores. Os valores dos mark ups ndo
devem ser utilizados para comparages diretas sobre 4 taxa absoluta de retorne, em termos médios,
dos diferentes setores. A depender da estrutura iécnica da indistria, do peso da depreciagio do
estoque de capital nos cusios fixos e do mivel de utilizagio de capacidade, um mesmo valor
absoluto do mark up pode associar-se a diferentes niveis de taxa de lucro. As variagdes descritas
petos valores dos mark ups afetam a rentabilidade “operacional” da industria. Ver anexo
metodolagico para maiores consideragdes sobre @ forma de construgdo das séries de mark Ups.



37

Tabela 1
Brasil 1985 -~ 1997

indices de Mark Ups Setoriais Médios Domésticos
Agoste de 1554 = 100

Setor { Mark-up 1585 1986 1987 1988 1483 1990 1851 1952 1552 7954 1905 1996
Extrativa mineral 2102 1838 1385 1261 1035 1088 18,5 1108 18,0 1072 84,5 834
Minerais ndo metdlicos 64,1 665 B4.0 00,4 88,1 9.8 95,1 033 285 8,7 944 Bg2
Sideruria 875 S48 958 9B 9 59,9 oG8 932 891 102 887y 005 99
Metalurgia néo ferrosos 1137 H3a 1098 1123 129 1203 1136 1050 977 BaE 1055 995
Uutros produtos metaldmicos 187 1122 11,3 1113 1088 1085 1037 106,86 1030 3.5 9.5 o]
Maniinas € tratores 560 54,2 14 845 BA& 166 872 106.3 1085 1009 aa5 83,3
Material eléltico 1487 1520 1423 1623 1510 1726 137.0 1252 1145 101,60 g2.8 883
Equipamentos eelimnicos xRS Mg Ton 2361 205 1454 hRER- 1138 1011 §1.0 24,3
Yeloos automotores 483 982 1144 113F 1068 1130 1087 4135 12086 1027 B85 914
[Pecas & oulos vetoulos 65,0 &30 Fiia] 90,2 882 E2 6.1 97 4 1002 == 85,3 3,2
hadeira £ trobilidnio 643 TOA 732 607 2 990 BG4 B398 4.3 86,8 974 887
Celulose, papel ¢ grafica 42 7E 1087 1201 1236 NE3F H1t3 1133 1127 20 1085 988
Bartacha 963 BES  B13 w42 VS 183 74,3 80,3 67,0 98,3 96,1 248
Refing de petrdlen 1024 99,3 110,3 08,7 855 06,6 845 1066 113,14 1080 851 853
Farmacdutics e perfumara - - 56,9 71,3 7 1028 R& 3 1029 1045 1030 B4t 48
Fiashica 1184 1027 03,4 14,7 1024 167.3 1081 16,1 1133 1022 851 BE 5
¥ dutit 1978 37 1455 1208 18,1 1143 3.6 [l 1.8 858 100,0 G54
Artinos de vestudng 1528 1435 128,0 1334 1326 1358 1237 80,2 811 a7 B 4.4 @58
Calcados 17 188D 1644 153,10 1583 1285 1047 B5.9 58 862 o0 91,1
Cate 451 1339 1044 888 8748 01,5 81,1 0.3 104 102,14 104,80 886
Abate animigis ga.8 035 RITR] 9.9 11,4 o7 106,86 985 98 29,8 ar i 851
taticinios 738  BAE 78,0 78,2 78,1 82,5 822 ) 975 gv.6 w.e 1078
Foiar 1957 1298 1388 1303 1412 1438 05,4 1181 13,2 1066 291 922
Olgas vegatais 1835 1301 128,2 1548 1440 137 .8 B0 1872 1539 1144 128 lsrR:]
Cugtros prodiutos alimentares TE.4 1585 133 07,4 947 10668 1427 106, 8 859 853 2.8 933
Total indistia 981 45,8 0.6 1054 104.8 113,38 62,5 Wiz ek 102,% 96,7 95,2

Fomte: Thiage Perciza e Alexandre Carvaido, “Abertura Comercial, Mark ups setoriais donsticos © Hentabilidade Relativa day
Exportagoes™ TD WEA N 571, 1998, Elaboracio com base na matriz de insumo produts, ipa aberto por calegoria de produte =
ingdices de caviss setoriats da Funcex. ndice de mark vp = ipa setorial / indice de custo setoeial,

Apéds a estabilizagio, diferentemente do verificado no periodo 90/94,
quase fodos os setores apresentam um movimento de retracdo dos mark ups, ainda
gue com Intensidade diferenciada. No inicio da década, quando os indices para o
conjunto da indistria revelam flutuagdes ao redor de uma tendéncia de relativa
estabilidade { caem ao longo do Plano Colior e recuperam o impeto altista até o
inicio do Flano Real ) verificava-se uma dispersdo maior dos comportamentos

setoriais. Vale dizer, nas conjunturas em que se combinam os efeitos da abertura

comercial com a alia instabilidade do ambiente econdmico, a despeito dos
indicadores para o conjunto da industria revelarem uma tendéncia de elevagdo,
observa-se uma diferenciagio setorial relativamente maior em relagio ao
comportamento dos mark ups praticados ( o sentido da variacdo das margens nio
¢ o mesmo para todos os setores ). A diferenciagio decorre de um conjunio de
especificidades setoriais, referentes & evolugao do regime de protegao especifico
para os diversos segmentos industriais e de quio comercializavel sdo os referidos
setores. Estes fatores definem o resultado do embate da pressdo restritiva,
exercida sobre as margens pela penetracdo das importagdes, vis a vis as forgas
altistas, referentes ao risco de desvalorizacido do capital liquido das firmas.
Voltando ac exame do comportamento agregado, o grafico 5 demonstra

como o processo de abertura comercial incidiu sobre a capacidade de fixagdo de mark
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ups das empresas industriais a0 longo da década de noventa. O movimento de pressio
sobre as margens, em decorréncia da mator mtensidade da concorréncia externa,
esteve casado a uma tendéncla de elevagio persistente do coeficiente de importacoes
nz economia brasileiva ao longo do periodo em foco. Neste quadro, apds a
estabilizagao dos precos, a evolugdo dos mark ups médios estimados apresenta uma
inequivoca tendéncia de queda. No dmbito da presente discussio, cabe enfatizar o
contraste com o Inicio dos anos oitenta, onde combinava-se um quadro de restrigio ao
erédito externo e interno para as firmas mdustriais ¢ a infroversao forcada da
economia, expressa na elevagio dos niveis de protegio efetiva. Naguele contexto, a
contrapartida do esforgo abrupto de geragdo de expressivos saldos comerciais foi o
desazuste fiscal e financeiro do setor piblico e correspondeu ao ajuste patrimonial da
grande empresa privada { Cruz, 1993 ), Esta, grosso modo, respondeu ac contexto de
crescente instabilidade através da elevagdo de seus mark ups, do corte de planos de
investimento, da redugio do nivel de estoques retidos e da reducgdo do endividamento
desejado (Almeida, 1924; Gongalvez e Laplane, 1994). O ajuste financeiro da grande
empresa privada permitiu que esta sustentasse, grosso modo, a rentabilidade sobre seu
patrimdnio®,

Nos anos ortentza, a expressio agregada deste processo sobre a industria,
gestado sobre pressfo da forte restricio cambial, aparecen como uma retragio do
coeficiente de importagdes e uma elevagdo do coeficiente exportado®®. A contrapartida
patrimonial destes movimentos incide sobre as firmas como um deslocamento dos
parametros relevantes para definir a distribuigio desejada das suas estruturas ativas ¢
PAassivas.

O processo de abertura comercial nfio apenas elevou a percepgiio do custo
implicito associado a uma determinada variagdo desejada nos mark ups, como
introduziu uma ligagio direta entre a evolucio da taxa de cambio nomingl e o custo
esperado do autofinanciamento, que inexistia na economia fechada. Vale dizer, face 3
concorréncia dos importados, as decisdes de formagdo de pregos, relevantes para
definir o papel dos fundos internos no mix de financiamento desejado pelas firmas,
ficam balizadas pela evolugdo dos pregos Imternacionais, convertidos pela taxa de
cdmbio nominal.

A tabela 2 apresenta os resultados de um exercicio de correlagdo entre os

indices de mark ups seforials e a taxa de cambio real, que visa ilustrar a

* Sobre ¢ perfil do ajuste {inanceiro da grande empresa privada, incluinde estimativas de mark
ups, nz primeira metade da década de oitenta ver Almeida ( 1994 ).

* Para a analisc da evolugio dos cocficienics de comércio no pericdo 1985 - 1996 ver relatdrio de
pesquiss da Funcex: Haguenauer, Markwald e Porche { 1997 ). Para outras estimativas, no periodo
dz década de noventa, ver Moreira ¢ Corréa { 1996 ).
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proposigio acima’l, A principio é de se esperar que, grosso modo, as varidvels
estelam mais fortemente correlacionadas em um confexto de abertura comercial
do que em um contexto de economia protegida. E de se esperar, ainda, que esta
correlagdo cresga no periodo posterior a implementagdo do plano Real, em fungio
da desativacdo dos mecanismos que geravam um viés altista no cileulo de
formacio de pregos das grandes empresas.

Tabela 2

Brasil 1986 - 1997
Coeficientes de Correlagiio Sumples entre Mark ups e Taxa de Cambio Real

Base Mensal
Setor / Periode Ja 86 - 97 jan 86 -dez B9 jun90- 97  jan 90 -ago®4  apo 04 - mar®7
Agropecudria 0.82 073 071 0,19 046
Extrativa mineral { exceto combustiveis ) 3 68 £ 63 3,85 0,33 -0,%6
Produtot minersis nio matalicos 0.27 .53 4,72 0,16 {1, 86
Siderurgis 033 3,04 0,31 0,26 .36
Matariugia dos nko - ferreeos HL65 412 -3 58 A, Bt 026
Outres prodatos metalirgioo {0,958 -3,82 1,54 3,81 0,84
Maguinas o tratores 047 {137 0,54 138 4,96
Matars! elénoe 1,94 21 1 ET -0, RE 154
Equipamendos harinics iR 003 41,78 41,82 £}, K3
Amtomivers, cammhies ¢ foibus -1,4% .37 367 43,14 £, )
Outres voioulos € pogas 0,36 8,35 D67 035 £,91
Madreira ¢ mobilidng 0,44 0.23 Q.08 FiRTs -0,
Cohose, paprel @ graftea 0,64 {1.23 .77 BRI it
Indiistris da borracha .46 0,27 0,68 (.82 0,93
Refino di patrotes 4,27 {11 -{1,39 027 3,592
Astiges deplisticos 5,71 0,80 0 88 0,05 0,91
Indiestres 1aail 4179 3,27 <A1, -3, 72 .67
Artipos do vestudrio 71 1 3% 41,35 8,71 L3 45
Congro e enligados 3,69 {144 3,51 -7 {1,352
Indusira do cald 0,17 -0,45 45 0.14 0,24
A de miivals RigH .57 0,54 41,13 4,98
Indstvia de Laticinios 0,84 -3.12 .81 663 0,79
Agriume 4,84 .55 -1 87 1,07 «£,86
Fabricaghes da Oleos vegetans .71 3.1 4076 i3, 14 0.35
Bebidas ¢ mutros prodiges alimentares 4,51 <17 .54 .42 £.96
Imimtrin tods) .52 0,32 4184 k), 44} -£,74

Fonte: Thiago Fereira e Alexandre Carv dlhq. “Aberturs Cemercial, Mark ups setoriais domésticos ¢ Rentabilidade Relativa
day Lxportacies™; TD IPEA, N® 571, 1998, (O indice de taxa de cambio real foi defimido coma 2 razdo entre o IPA ¢ IGF da
FGV, como prexy pata tazac de pregos entre transdveis ¢ vdo trantdveis.

A evolugio dos referidos coeficientes dernonstya qﬁze o padrio de associagido
verificado entre os mark ups € a taxa de cambio real se modifica com a transigédo
de uma economia fechada para uma economia aberts e, novamenie, com a
estabilizagio dos pregos,

Os movimentos da taxa de cambio real, verificados em um quadroe de alta
inflagdo e economia fechada, ndo estavam claramente correlacionados aos ajustes
de margens praticadas pela indistna doméstica. Iste resultado se manifesta,

através da andlise dos coeficientes de correlagio, pela presenga de grande

YA série sobre taxa de cdmbio resl fol construida como a razfio do IPA ¢ 1GP. Ver, sobre o uso da
referida razdo entre os indices de pregos como proxy pasa taxa de cAmbio real, que reflete a relagio
entre pregos dos bens comercializiveis vis 4 vis os nio comercializiveis; Pastore € Pinotti ( 1995 ).
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heterogeneidade nos comportamentos setorials, onde existem sefores com sinais
distintos. No periodo de janeiro de 1990 até agosto de 1994, caracterizado pela
abertura dos mercados em uwm quadro de instabilidade macroeconémica, os
coeficientes indicam uma maior intensidade na ligacdo destas varidveis, Os mark
ups praticados domesticamente passam a associar-se mals Intensamente a taxa de
cambio real no guadro de abertura comercial do que no contexto de economia
fechada. For outro lado, o valor dos coeficientes de correlagio cresce
significativamente quando focaliza-se o periodo demarcado pela estabilizacido de
Precos.

Os valores para o conjunto da indastria passam de 0,32, no contexto de
gconomia fortemente protegida em alta inflagio para -0,40, no ambiente em que
n elevada incerteza era combinada &4 liberalizacdo comercial. Estes nimeros
passam para -0,74, a partir da introdugdo do planc Real. Em alguns setores o
coeficienie transita de valores positivos pars valores negativos No quadro de
estabilidade de pregos, os mark ups domésticos respondem mais intensamente aos
movimentos da taxa de cimbio real do que em um guadro de economia aberta e
elevada instabilidade macroecondmica.

Grafico 6
Brasil 1886 A 1926
Coeficiente de Penetragio das lmportagdes/ Consumo Aparenie

do Total da Industria (%)
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Fowte: Fancex: Lia Haguenaver, Ricards Mariovald; lenry Porchie: “Estimatrvas de valor da producao industrial e
eiabraragin de coeficientes de exportagdn ¢ importacds da indastria brasiteira ( 1955 - 1996)7, 1997, Mimeo, IFEA.

O grifico 6 descreve a2 evolugdo do coeficiente de penetragio das
importagdes para o comjunto da industria. Pode-se verificar a tendéncia de
retracio do coeficiente agregado ao longo da década de oitenta, em um quadro de
restricio de divisas, e 0 movimento de expressivo crescimento apds a abertura,
acelerada apos o Plano de estabilizagao. '

A tabela 3 apresenta a evolugdo dos referidos coeficientes desagregados

em um corte setorial, para o periodo de transigio de uma economia fechada para
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uma economia aberta - 1986 a 1996, As firmas oligopolistas, quando submetidas
& queda do nivel da protecio efetiva, podem reagir defensivamente, visando
preservar suas participacbes de mercado, através da retragdo dos mark ups
praticados. Esta resposta visa minimizar a perda de market share doméstico
causada pelo acirramento da concorréncia externa. Aliernativamente, a firma
pode optar por minimizar as variagdes nos mark ups, aceitando uma variacio
malor em sua pariicipacio no mercado. Esta deve se expressar na elevacio do
coeficiente de importacae / consumo aparente. A intensidade da reiracio dos
mark ups praticados no novo ambiente competitivo depende de um conjunto de
fatores especificos ao nivel dos setores e das firmas individuais,

A analise conjunta dos indices de mark ups ( iabela 1) e dos
coeficientes de penetragdo das importagdes ( tabela 3 ) sugere que alguns setores
se ajustaram basicamente através das margens {grandes variagdes relativas de
mark ups acompanhadas de elevacdes relativamente menores dos coeficientes de
penetracio, minimizande a perda de market share), Outros setores apresentaram
uma wmaior estabilidade das margens, em contraponto a uma ampliagio
relativamente intensa do coeficiente importado. Ou seja, 0 ajustamento das firmas
# queda da protegdo parece envolver a exploragio do trade off que baliza a
determinacio dos mark ups praticados em uma economia aberta. O ponto a reter ¢
que a intensidade do ajustamento descarregado sobre as margens varia
expressivamente de setor a setor. Isto nde apenas porque algumas indistiias 530 mais
competitivas do que outras e a queda da protegio se distribui desigualmente entre os
segmentos, como também porque alguns setores sde  relativamente mais

comercializaveis do que outros.
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Tabela 3
Brasil 1989 - 199¢
Coeficientes de Penetragio das Importagoes

varisgan de mark ups (al ¢ prerda e mar ket share da producie doméstica (b) 39 - 96 Em %
Setor f Ano a0 o0 ot kA 93 bl 25 M [ b
Minerits nEo mxtslives 0,93 0.90 L1k 113 135 1,45 203 247 <34y 1,54
Sidervngia 242 .77 3if 243 1,93 P 2,40 pyAl -2.15 5,17
ihdeiabergia nio Jertosos ER o] T 11,51 14.20 1344 14,33 1585 1683 ~1852 .87
Gutros prod. metabirgicos L9 L4 o 253 EATS 104 4,33 578 1742 419
{hidquinas ¢ swatoroy 6,20 827 13.51 13,73 12,51 14,01 19,67 24,63 4,14 18,43
Miptorial elétrica 7.9 6.0 143 12,83 14,73 17,55 18,78 20.93 463 13,02
Euipasenles slednioes 123 LA 15,89 24.00 2758 2328 33.24 36,81 55,74 2446
Yeiculos antormotores 0,058 0,22 1.75 1% 5,57 £ 96 14,19 am ~17.8 394
Pegas ¢ pwmos veioulos 1,99 133 1154 1285 12,31 13,49 1342 15,57 178 758
badeirs o tohititrio 447 0,39 .39 .51 0,66 &.66 0,93 Lig E X3! 07!
Celulnse, prpel o grifica 149 L] 13z 2,36 a8 333 6,37 6,36 -2L7a 4,47
Borrachs 6,06 hX 1P 6,54 511 4,98 6,39 2.03 99 2233 29
FEFmerios quimicos 17,72 169 2,89 2113 22,87 23,36 P 2804 - 10,538
Fefino 4 peirdlen 344 3 503 5,03 745 6,66 9,23 10,65 0.413 kAL
Dufmicos diversos 6,56 515 741 829 238 %36 HLER L 1LY - 4,65
Téxtil 243 243 4.2% 4,83 72 9.7 13,33 jE N1 4 -1%,1% 12,85
Calgaites 1.2% 533 1146 13,46 12,04 W47 1529 19,01 43,07 11,72
Bonefic, prod vepotais 353 ENE) 838 6,40 7.45 148 179 5146 - 1,62
Adate deenimails 347 L} 241 137 1,48 227 234 2.5 -6,13 <311
Oloes vepetsis 1,94 120 2.56 3,00 412 7,54 6,91 13833 2R3 881
Uigtros prod. alimemiares 15T 2.45 263 222 .36 138 4,40 4.53 -1,33 1,96
bnrdhiserizs diversas 13,6 12,45 15,88 PR 16,13 16,50 232 373 - 1068
Taolnl da Tnddstris 5718 563 7,53 7.58 T3 & 1,73 11,33 -12.8¢ 555

Foute: Cochicxente das traportagoes sobre o consmme aparentc = M/ (VP + M - X ). Beagregacio com basc em cocficientes caloal

Lk s

peix Funcex o "Lelimatrvay de valor da prodecko Industrial ¢ cliborache de cochicienies de exporiagac ¢ mportacio da indirina
brastieira (1983 / 965", Lia Hagoenamser, Ricardo A. Markwald e Henry Forchet, 1997, Indice de mark wp obtido pela ruzdo entre mdiver

de precoy setorinis € indiees de custos setoriaiy { Pertira £ Carvalhe, 1998 ). Ve apéndice metodologics.

Para aprofundar a discussdo anterior construiram-se os coeficientes de
correlacio dos indices de mark ups e dos indicadores de penetragdo das
importagdes, apresentados na tabela 4. Tals coeficientes mostram comportamentos
distintos quando focalizam-se os subperiodos demarcados pelo iniclo do processo
de abertura ¢ pela estabilizagdo dos pregos. Apds o langamento do plano Real, os
movimentos de expansdo dos coeficientes de importagic aparecem mais
fortemente associados a compressio dos mark ups domésticos.

A despeito da elevagio do coeficiente importado, no contexto de alta
inflagio, alguns setores apresentaram movimentos localizados de elevagio dos
seus mark ups. Este padriio pouco usual de associacio entre as variaveis deve ser
decorréncia do fato de que, para estes setores, a pressdo altisia, embutida no
calculo de determinacdo do nivel dos mark ups desejados em alta inflagdo,

superou os efeltos restritivos gerados pela abertura comercial?,

A apalise mals cuidadosa dos nimeros dos setores possuidores de am coeficiente de correlacio
positivo eotre 1990 - 1994 sugere gae este padsio de comportamento se copcentrou ¢m segmentos
que eperavam Com wm nivel muiio baixo de penetragdo das impertacdes, como por exemplo ouiros
produtos alimemtares, Oleos vegetais, abale de animais ¢ madeira e mobilidrio. Neste caso, 2
flutuagdo da penctragde das importagSes 2o redor de niveis bastante baixos pode conduzir a um
coeficiente de correlagiio positivo {(os mark ups podem subir em paraleio a uma variagio positiva
do coeficiente de importagio, que cresce de uma base t8o pequena que ndo chega a impor uma
reagio dos produiores domésticos ).




G3

A observacio da tabela 4 mostra que o coeficiente de correlagio apds o
Plano Real, para alguns setores, inverte o sinal. Neste quadro, comega um
movimente generalizado de retragio dos mark ups, conjugado a ripida elevacio
dos coeficientes de importagio. A existéncia de setores que apresentaram uma
correlagdo positiva entre estas varidveis, no periodo anterior i estabilizagdo, é
consistente com a identificagio de forgas opostas incidindo sobre o cdleulo de
determinagio do nivel dos mark ups desejados pelas firmas*®. Estas operaram em
um ambiente de elevada instabilidade macroecondmica e intensa pressdo
competitiva imposta pela abertura comercial. A estabilizagdo desativou os
mecanismos altistas presentes no calculo de formagdo de precos das firmas
industriais em contextos de alta inflacdo. A eliminacgdo destes mecanismos
defensivos, em um quadro de apreciagio da taxa de cambio real e economia
aberta, materializou-se em uma tendéncia generalizada de queda dos mark ups

praticados nos diversos setores, a partir de agosto de 1994.

* Deve-se registrar, por outro lado, o fato de gue alguns setores que apresentavam o coeficiente de
correlacio negativo passarem a apresenia-lo positivo apds 1994, como o setor siderirgico ¢ o selor
de papel ¢ celulose. No primeiro caso, deve-se ter em mente que, além de operar com niveis
hastante baixes de penetragio das imporiaghes em 94, cerca de 1.7% do consumeo aparente, as
regras de formagio de prege neste selor foram transformadas em fungio do processo de
privatizacdo. No caso de Papel ¢ Celulose, a inversfio deve estar associada 3 inflexfo dos pregos
internacionais das commoditigs de exporntagfio. Deve-se registrar, ainds, o caso do selor
aulomplivo, om gue o crescimento dos mark ups apds a elevagio das aliquotas do imposto de
importagio ¢ da confecclio do regime aunfomolive particulaniza o comportamento descrito pelos
coeficienies de correlagdo ( o regitog ndo apenas clevou 2 protegdo setorial come discriminow em
favor das imporiagtes das firmas ja instaladas, Isto fez com que o coeficiente de imporiagio. que
hgvia explodide nas amievésperas do regime, caisse rapidamentie, em um primeiro momento, ¢
depois voltasse 3 subir, como pode ser visto ro grafico 29 do anexo estatistico ). Neste quadro, a
correlaglio positiva entre os mark ups ¢ a penctragio das importagSes no subperiodo citado se
associa ac esquemsa especial de protec3o a que foi submetido o setor. Para uma avaliaglio dos
impactos redistributivos do regime, ver De Nepri { 1997 ).



Tabela 4
) Brasil 89 - 96
Coeficientes de Correlacdo entre Mark Ups Setoriais Médios e Coeficiente de

Penetracdo das Importagdes
Basc trimestral

Setores (8612064 (8612834} (Bliafs4) (901a942) (843a064)
Wimerars o metalioos 0,08 050 .78 048 087
Sideruriia 0,23 0,06 - 50 361 2,16
Ketalurgia ndo ferrosos 0,67 017 £.64 L7377 0,26
Chitres produtes metalingioos 184 . -3.47 0,90 0,75 -0,88
Maguins ¢ tratores n.o0s .51 £0.77 0,64 0,87
Material clétrico 0,89 019 -0.80 0,85 L85
Equipamenios elelriniom -0.80 3,38 0.9 £90 D70
Veigulos sutomolores 0,47 0,07 0,56 0,04 014
Pegas £ Oittros veicolos 0.3 3,45 0,57 43,42 D72
Madeirs £ mobibasio 017 014 0,01 0,04 3,80
Celulose, papel & grd ficn -{3,58 .43 0,82 3,64 0,09
Rorrscha 0,07 .69 0,23 0,29 0,85
Refino de petrdjeo 017 .38 0,18 0,37 0,63
Farmacéutios £ purfimaria 0,14 .25 {48 -0.56 0,30
Plastica 0,59 0,25 -£,80 0,16 -0, 83
Téxtrl 0,77 4,20 0,64 054 13,30
Artigos g vestugrio 0,50 .57 -0,32 8,23 £,29
Calgados 0,74 0,38 0,63 D72 3,60
Abate wrimais 0,35 0,38 0,31 .38 0,80
Laticinios 0,17 42 0,19 0,34 0,18
Olecs vegetaiy 0,50 0,10 -0.51 3,30 3,50
Outros produtes altmentares -,186 0,08 2,18 0,38 057
Total d2 Indistria 4,86 72 5,86 4,64 0,814

Fonle: Thiago Pereirs ¢ Alenandre Carvalho, “Abertura Comercial, MarK wps setorinis doméyticos ¢ Rentubifidade
Relativa das Laportaghes™, TI IPEA, N° 571, 1993, Coeficicntes de Proetracio dat tmpertacies calculados em
"Estimativas de valor da producac Indudnal e claboracio de cocficienter de exportacio ¢ mmperiacio da indsisivia
brasileira (1955 / 967", Lia Hag nenauer, Bicarde A Markor alde Heary Porchet, 1997,

No contexto de economia fortemente protegida, entre 85 - 80, a trajetoria
altista dos mark ups for descrita em paralelo 2 queda dos coeficientes de
penetracdo das importacoes. Mesmo em contextos de apreciacio da taxa de
cambio real, dados os diversos mecamismos de protegio que travavam parte
expressiva das compras externas, as varidveis aparecem com forte correlagdo
negativa, -0,72*. Nio por acaso, no contexto de economia protegida, os sinais
para o conjunto da indastria dos coeficientes de correlagao entre a taxa de cambio
¢ os mark ups estdo invertidos relativamente aos sinais da correlagio entre estes e
a penetracdo das Importagdes Isto sugere, como seria esperado, que a apreciagio
cambial verificada no contexto de uma economia fortemente protegida nao exerce

uma pressio sobre a formacdo de precos tio expressiva quanto a imposta no

cendrio de uma economia aberta.

* vale dizer, 4 apreciagio da moeda doméstica, em uma economia fechads, pfo sc traduzia em
uma crescenle pressio gompetitiva externa, decorrente da elevagio do coeficiente de penstragio
das imporiagbes. Neste condrio. os mark ups eram submetidos 3 pressdo altista presente em um
regime de alta inflagfio, em paralelo 4 queda do coeficiente de penetragfic das importagdes. Estas
eram travadas por barreiras tarifirias e nfic farifarias, em um contexto de forte estrangulamento
cambial. Esie resultado se expressa em um coeficiente de correlagdo negativo entre a penetragio
das importagdes ¢ os mark ups € em uma correlagfio inversa em relagio a taxa de cimbio,
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No periodo em que se conjugam abertura comercial e elevada instabilidade
macroecondmica { 1989 a 19294 ) alguns setores apresentaram um movimento
conjunto de elevagdo do coeficiente tmportado e dos mark ups médios,
apresentando um coeficiente de correlacio positivo, A excecdo das indnstrias de
laticinios ¢ da de Oleos vegetais, todos os setores apresentaram uma tendéncia de
queda nos indices de mark ups estimados, guando se combinam abertura
comercial, apreciagdo cambial real e estabilizacdo®®.

A estabihizagio reconecta o cdlculo de determinacdo dos mark ups
desejados, restritc ao horizonte de curto prazo em alta inflagdo, 4s varidvels
relacionadas a evolugio da estrutura da indistria a longo prazo. Isto porque ela
desativa os mecanismos altistas, decorrentes do risco de desvalorizagio do capital
liquido, presentes em contextos de alta instabilidade, como visto no capitulo 2. O
caleulo de formagao de precos volia a estar referenciado a um horizonte de longo
prazo, dada a percepcdo do nivel das barreiras a entrada, nos marcos de uma
economia abertat®,

Nos anos noventa, como indica a evolucgido dos mark ups, a abertura
econdmica altera a percepgdo empresarial do custo implicito de gerar o
autofinanciamento dos projetos desejados. A tabela 5 apresenta uma estimativa da
evolucdo da massa fundos gerados pela operagio de diversos setores industriais na

economia brasileira na década de noventa.

* Cabe ressattar que estas estimativas ndo captam parcela dos efelios associados 4 reorganizagio
industrial gee se matcrializam em um deslocamento da estrutura téenica da indistria. Neste
contexto estas estimativas podem estar subestimando o5 mark ups praticados por determinados
SeloTes.

% £ como se a 1axa inlerna de etorno esperada dos projeios de investimento fosse calibrada pelas
expectativas sobre as decisdes dos investimentos planejados pelos concorrentes ¢ entfanies em
potencial nes respectivos mercados. A existéncia de um excesso de capacidade plancjada esta
associzda & capacidade de atender o mercado {ace a flutuagBes nio antecipadas do nivel de vendas
- operando como desestiroulo para as decisGes de investimentio de entrantes potenciais. Um prgjeto
pode estar associado a uma diversidade de laxas fnjernas de retorno esperadas, ceteris paribus, em
funcdo de diferentes cendrios antecipados sobre as decisbes de investimenio tomadas pelos
principais concorrentes. Neste sentido. a estabilizagio. ao eliminar parte dos fatores gque pesava
negativamente sobre o cilculo do investimento. aliera a percepedo das firmas sobre os Custos
envolvidos em elevar as margens - as50Ciados 30 Tisco de atracdo de entranics em potencial, Neste
cendrio a politica de pregos volta a ter que considerar 4 estratégia de expansdo  longo prazo. Ja no
regimme de alta inflagio. a elevada incerteza tratava de minimizar este componcntc de custo
implicito na decisio de formagio de preco, enguanto gerava pressies de curto prazo associadas ao
risco de desvalorizacdo patrimonial, como discutido no capitulo 2.
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Tabela 5
, Brasi! 1985 - 1996
Indice da Massa de Tundos Setorials Gerados

1994 = 106
Seta ¢ Ano TU25  19hn 15ET7  IGER TOEY 1490 199 1992 el jouy 1995 10494
Exerative mineral { gxceln sombustiveds ) 2%¢ 18 133 133 100 12y 3 ¥ EUON B I A 1 86 23
Extragio de petrdlon & carvio FEFER 1 97 86 T W 113 fay 95 100 w4 1058
Prodaios noigeeais pio wetalices 5] ¥el 93 Le L2 b 5 9 Wi 00 12 15
[3iderarpia El EAS kx] 0o 93 85 & ) o5 104 9 o8
dutarhupia 406 nao - ferrose LRSS 1o B U 12 127 »s i 93 LA 108 T ik
Oatres prodolos melahirgicos 1E 118 174 fli n3 103 2% " 95 1G4 93 93
biguinay ¢ travores 23 % 115 134 13 1w o% 32 27 i o7 %
Mators] elétrico 124 181 133 46 136 169 118 93 97 160 1e8 107
guip e letednicns 101 127 114 132 125 163 PH T8 ot R0t 1i8 118
Al amdvets, cannohics e dofhus 73 T T3 1 Frd 30 50 &l 94 100 a7 94
Ereyos verulis © cas 65 &) &9 a2 33 161 79 77 a0 [1UH 161 o
Madeirs ¢ swbilidric 74 53 G4 83 18 13 9 &7 s 100 109 §12
Celulase. papel ¢ grafics 51 @5 a7 03 103 113 w8 1 1w 180 110 101
pdostria da borrachs Eig 1 §3 o 68 73 (23 9 5 V00 108 af
Fabriceshes de clomentos quamicos LRI A [ 22 108 1138 w7 9 105 100 6 2]
Kehina de petrdles T ki 82 &6 34 at A 95 104 108 o a2
Prodetos guimices FVErsos " %6 g 114 92 s Yo ) o 106 195 105
Imdtstria fanaciulics ¢ perfumaris 35 53 56 il 43 £7 280 %1 97 160 165 108
Attigans de plasticos JZCR T RS S VT U1 & I N R R {4 LE 2 100 it2 uy
ndistria 1Ex2i} 142 S 143 147 112 137 122 104 108 Hi i &y
Artigos da vesiuario Wi w7 08 k3 172 LA - S T . S 11 91 77
£ourn v calgados 163 149 135 153 135 126 FiLN i3 FLLL EIH 1143 80
Indisia do safé 158 43 U w1 wr 1w & i 18 100 104 11t
Beacfiviamenis di produtes vepsizis (1] k] o3 o8 91 2 94 W7 We e j21M 1114
Abaic de ssimay 126/ 98 pid 168 10E 1035 102 111 1 100 1G6 103
edlistria ge Faticitios & 7% ot 1] k] inl 47 DL T 1] 126 133
AGULRF AT 136 182 121 9 el a3 10% 9y e a3 w7
Fabricagas de dleoy vopetais 155 143 12¢ 167 163 156 141 HE 1434 100 i 118
frebidas ¢ outros produios simentares a1 4 Eitl a3 T 5t} 1 34 L ] 11t s
Produtes diversos 77 91 g1 92 41 100 w7 13 B 164 160 47
Totn) da Inditstria Nt 96 o7 ift i1 103 95 93 0 1} 3t b1}

FONTE Fldberacio propra a partr das estimativas de valor da producio oxiusinial apresentadas no texio da Funcex, “Estimativas de
vador da prochecao Tndusirial ¢ claboragao de cocficientes de exporiagio e Tmportagio da mmdastria brasicira (1933 / 260 Lia
Haguenaner. Kcardo A Markwald ¢ Heory Porchet, 19970 ¢ de indices de mark ops setorials médios (Thiage Fereira ¢ Alexandre
Carvalhn, 19953, Indice da massa de fundos mternos gerados = indice do Yalor da producao *  indice de Custos setoniais = indice de
guantetn da prodegie * ndice de wark ups, Ver apindice metodalogivo.

O ponto em questac consiste em ressaltar de que forma a evolucdo dos

fundos internos foi condicionada pelo especificidade do duplo movimento de ajuste
nos mark ups e de evolugdo da demanda ao nivel setorial.

As referidas informagdes operam como estimativas da massa de fundos
gerados pelos diversos setores em suas operagdes ndo financelras. As estimativas acima
fornecem um balizamento para que se avalie a evolugio da capacidade de
autofinanciamento dos setores ao longo do periodo em foco'?. A despeito das

imperfeicdes embutidas nas informacdes geradas através do referido procedimento,

 As estimativas foram construidas através da combinagdo dos indices de mark ups seloriais
médios ¢ do valor da produgdo, obtida através da reagregacio selorial das séries apresentadas em
trabalho da FUNCEX. As informacdes constmidas desta mancira formecem umy indicacio
preliminar sobre a evolugio dos fluxos de fundos gerados. no agregado, pelos diversos setores em
consideracio. A ponderacdo a ser feita € a de que esta informacio. além de bascada em estimativas
aproximadas da evolugio dos mark ups setoriais. njo incorpora o impacto do resultado financeiro
do exercicio na definiclic do volume de recursos disponiveis para o antofinanciamente. O volume
de lucros retidos pode divergir do valor estimado da massa de fundos mobilizados pelas atividades
operacionais das empresas, a depender da posicio financeira liquida das firmas no setor, da
politica de dividendos das empresas de capital aberto,
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pode-se observar de que forma a geragdo de fundos internos foi afetada pelos
movimentos verificados nos mark ups e no nivel de atividade.

Como fol apontado anteriormente, a conjuntura que segue o langamento
do FPlano Real materializou-se em uma retragic generalizada das margens
operacionais da industria. A quedsa na prote¢do e a apreciagio cambial real foram
conjugadas 4 eliminagio da pressio altista exercida sobre o nivel dos mark ups
desejados em um contexto de elevada volatilidade das varidvels econodmicas
fundamentais, pela reagfio defensiva das firmas ao risco de desvalomzagio do capital
liquido. A combinagdo citada gerou uma tendéncia de queda nos mark ups nos
diversos setores da indastria. Por outro lado, a estabilizagdo gerou, em um primeiro
momento, efeitos expansivos sobre a renda. Estes se traduziram na elevagio
significativa dos niveis de gquantum produzidas pela inddstria doméstica -
especialmente relevante no caso de géneros alimenticios { favorecidos pelos impacios
redisiributivos gerados “once and for all” pela estabilizacdo ) ¢ bens de consumo
durdvels, que sdo fortemente impulsionados pela recomposicio dos mecanismos de
financiamento ao consumo. Neste quadro observa-se, grosso modo, a elevacdo da
massa de fundos gerados por diversos segmentos da indiistria, no contexto de forte
expansio do produto, em 1994, a despeito da restrigdo imposta aos mark ups. Os
setores de bebidas e outros produtos alimentares e laticinios, por exemplo, foram
fortemente beneficiados pela conmjugacgao dos 1mpactos redistributivos da estabilizagdo
sobre o nivel de saldrios reais. Estes setores apresentaram uma relativa estabilidade
dos mark ups ¢ uma enorme expansio de quantidades. Esta combinagao materializou-
se em um elevado crescimento da disponibilidade de fundos internos. O ponto a reter
é que a disponibilidade de fundos internos ne periodo em foco foi afetada de acordo
com a intensidade setorialmente especifica com que. se combinaram as tendénclas de

vetragao das margens e amphiagdo das quantidades vendidas,

3.3 - Tragos gerais do Ajuste financeiro da grande empresa privada entre os
anos oitenta e noventa.

Na década de oitenta, as decisdes de investimento da grande empresa
privada foram fortemente afetadas pela situagdo de crise vivida pela economia
brasileira. Como conseqiiéncia, as suas decisdes de formagio de pregos deixam de
refletir as estratézias de composigdo do “funding” dos investimentos planejados. No
cendrio de estrangulamento cambial, de politicas de ajuste das contas externas, e de
crescente instabilidade macroeconémica, que seguem ¢ choque externo do iniclo dos
anos oitenta, a Iogica que orienta a formagdo de precos dos oligopolios domésticos

passa a espelhar, fundamentalmente, o esfor¢o de ajustamento da composigio dos
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passivos velhos e a busca pela sustentagdo da rentabilidade sobre o estoque de capital
imobilizado.

No contexto de Instabilidade crescente dos primeiros anos da década de
oitenta, as grandes empresas industrials do setor privado, via de regra, cortaram seus
planos de expansdo, elevaram { ou tentaram elevar ) a participagdo das exportagdes
em seus fluxos de caixa, reduziram os niveis de estoques retidos, ampliaram seus
raark ups e jograram preservar a rentabilidade, mesmo diante do quadro recessivo do
periodo 81 - 83 ( Almeida, 1994 ). Os lucros retidos, em um quadro de baixo ritmo
de crescimento tendencial dos ativos operacionais, poderiam ser canalizados para o
desendividamento, para a aquisicdo de ativos financeiros de curto prazo ou remessas
ao exterior, em um contexto de elevado risco de desvalorizagio do estoque de riqueza
liquida. Neste cenarno, as grandes empresas passaram a exXigir um prémio crescente
para fazer frente a0 risco de desvalorizagio dos ativos financeiros, ou seja, passaram a
requerer a elevacdo das faxas de juros reais ex ante para reter a riqueza em ativos
financeiros de curto prazo denominados em moeda domésticat®,

Nestas condigdes, as grandes empresas tiveram que definir, por meio de
um comportanmentio convencional, o nivel desejado de retencio de ativos liquidos em
carteira e promover o desendividamento. No caso das firmas controladas pelo capital
estrangeiro este movimenio certamente esteve associado ao crescimento do nivel
deseiado das remessas de lucros ( para as empresds nacionals este processc
materializou-se no crescimento da fuga de capitais ) aumentando as transferéncias
intrafirma em fungio da elevada aversdo ao 1isco e, via de regra, do baixo dinamismo
dos mercados domésticos ( que reforga a baixa demanda por fundos para inversio )49,

As empresas que carregavam estoques de passivos jurdo ac sistema

financeiro interno buscaram, por sua vez, dada a crescente instabilidade, veduzir seus

* Sobre como o probiema da “transferfncia interna” se vincula as decisdes de portfolio dos agentes
liquidos no contexto do ajusie exierno nas cconomias endividadas ver: Frenkel, B et aili “Shock
fxiemo v Deseguilibrio Fiscal: La macroeconomiz de América Latina en Los Ochenia”. Cedes.
1991 e Frenkel. R. et alli “Crescimento ¢ Reforma Estrutural en América Latina™. in Adonde va
decisbes de porifolio embutindo prémios de risco que crescem exponenciaimenic nos diversos
prazos. No limite, isto elimina a demanda por ativos de longo prazo ¢ gera alicragdes abruplas na
distribuicio de atives desejados e portanio. na composicdo das carteiras, ou cria um viés em favor
da demanda por ativos denominados em moeda estrangeita. Sob a Otica dos passivos. a regra € a
busca do desendividamento como allernativa de Fesiningir o crescimenile do risco financeiro
associado 28 obrigacBes contratuais em conlextos em que o ¢stado de confianga no fluxo de caixa
esperado ¢ deleriorado pela volatilidade e instabilidade das reccitas correntes e dos indexadores
gue regem as dividas e seu servigo.

% As remessas de lucros, por parte das firmas estrangeiras, foram complemeniadas por
mecanismos putros, ilegais, de envio de recursos a0 exterior, como, por exemplo, os implicitos no
use de pregos de transferéncia nas operagbes de comércio intrafirma. As empresas nacionais, &
bom regisirar, também possuiram participaglo ativa no processo de fuga de capitais. Ver, sobre o
terna, Meyer, Arno e Basques, M. §, “Fuga de Capitais no Brasil”, FGV/ IBRE / CEME, 1989
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rivels de endividamento em moeda doméstica mediante a calibragem altista de seus
mark ups desejados. Nao custa lembrar que o endividamenio interno de curto prazo
havia crescido no final dos anos setenta para as grandes empresas que promoveran a
hiquidagdo antecipada de suas obrigacoes externas, mediante a realizacao de Depdsitos
Remunerados em Moeda Estrangeira contra as autoridades monetarias®,

No caso de tais empresas, o crescimento do custo implicito de carregar os
estoques de passivos, diante do deslocamento dos patamares da inflagio ¢ da
deterioragdc das condigbes de contratagio do crédito interno, gerou uma pressio
adicional para que os mark ups desejados fossern dilatados®!. Este processo de
flexibilizagdo das margens da grande empresa industrial privada permitiu a esta gerar
05 recursos requeridos para reduzir parte indesejada dos estoques de divida. Esta
mudanga patrimonal fol perseguida em um quadro de maptura dos canais e condigdes
pregressas de financiamento, que se materializou no racionamento quantitative do
volume de crédito disponivel ¢ na alteragde da percepgdo privada sobre os custos
relativos de mobilizar os fundos junto as fontes internas e externas as firmas. Estes
movimentos de elevagio defensiva dos mark ups, por seu turno, geravam pressio
adicional para aceleraciio do ritmio de variagio dos pregos. O deslocamento dos
patamares da inflagdo, por sua vez, aumentava endogenamente o casto implicito,
percebido pelas firmas alavancadas, associado ao risco de insolvéncia decorrente do
carregamento de um dado estoque de divida. Isto porque a elevagio da inflagdo
gerava um maior risco de dispersio enire 0s precos que regem receitas e despesas
financeiras, requerendo cortes ulteriores na magnitude dos passives desejados e
presgionando por novas rodadas de elevagdes dos mark ups praticados.

O grafico 7 Austra a trajetéria descrita pelo grau de endividamenio da
grande empresa privada na economia brasileira entre 1973 e 1996, A relagdo em
foco avalia a parcela do ativo financiada com recursos de terceiros, em valores

referentes a ura amostra de 500 grandes empresas privadas.

* (Os estoques de passtvos em moeds domestica das prandes erpresas do sclor privado foram
acumuliados nas histérias de crescimento das firmas ¢ elevados abruptamente para realizar os
Depositos Remunerados em Moeda Estrangeira ( DRME ) nas vésperas da maxidesvalorizagio
cambizl. em 1979, Ver, sobre o papel dos DRME na estatizacio da divida externa. Cruz (1993),

*1 A busca da liquidagdo antecipada de obrigagBes financeiras em contextos de racionamento do
crédito e alta incerleza ndc foi. evideniemente, @ Gnico mecanismo g kmpor uma pressdo altista
sobre a8 formacdc de precos. Esta se¢ soma a0 risce de queima patrimonial inscrito no giro dos
estoques em alta inflacio. & mudanga nos niveis de exposigio & concerréngcia externa, ao mark up
anticiclico. etc. ( ver capitulo 2 ). Desde logo. a énfase na relacio entre os movimenios de ajuste
das margens ¢ queda da alavancagem financCeirg ndo deve se traduzir na idéia de que esta derivou
exclusivamente daguela. Na verdade, existe uma relagie de dupla determunagdo, 2 busca da
Hgmidagdo das obrigaghes pressiona as margens, enguanto a elevagio das margens ( motivada,
também, por um coajunic de outros fatores ), permite que os fundos gerados sejam canalizados
para diminuir a alavancagem financeira.
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O grafico permite visualizar o ajuste patrimonial posto em curso na virada
para A década de oltenta, quando ocorre a retracio marcada do nivel de
endividamento das referidas erapresas®2. Na primeira metade da “década perdida”, o
ajusts  financeiro implementado diante da instabilidade crescente reduziu
drasticamente o nivel de endividamento das firmas ( movimento consistente com o
que seria esperado dos niveis de endividamento desejado em ambientes de
instabilidade crescente ), reforgando o papel do autofinanciamento como mecanismo
de mobilizacio de recursos?s.

Grafico 7
Brasii 1975 - 1996

Grau de Endividamento Médio das 500 Maiores Empresas Privadas
Exagivel / Afiviy Total
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* 0 processo deserito deve ser acomparnhado da retrac8o do peso das dividas financeiras na
composigio do conjunic dos recursos de terceiros usados pelas firmas O referide indice nfio
decompbe a eveluclo dos recarsos de terceiros entre dividas bancdrias e outros itens ndo onerosos
do passive - como folha de saldries ¢ fornecedores. Como a evoluglo destes componentes na
década de oHenta apresentou malor estabilidade dé gue as dividas financeiras. porque elas
dependem de relagBes téonicas na relaglo com fornecedores ¢ trabalhadores ao longo dos processos
produtives, as flutuagdes no endividamento bancario / ativos totais devem ter side, portanto. ainda
mais intensas do qgue a descrita na evoluglo da razdo atives / recursos de terceiros.

% Apds uma pronunciada expansdo do nivel de alavancagem financeira das firmas privadas no
cicle expansive da primeira metade dos anos setenta, no contexto de forte expansfio da inversio
privada, os indicadores de endividamento mostram nma suave retraglio em 1978 ¢ um repique nos
anos de 1979 ¢ 1980, Para uma discussfo sobre dos mecanismos de financiamento usados para
viaghilizar 2 expansie das firmas na economia brasileira no periods 6% / 75, ¢ para a analise da
eveluglo descrita pelas suas estruluras alivas ¢ passivas, apoiads em dados do cadastro das
declarantes da Secretaria da Receita Federal, ver: Calabi, Andrea; Estnitiurg de capiiais ¢ Geracho
de poupancas internas dg firmas, Fipe, USP, 1979, Cruz ( 1984 ), mostra, por outro lado, que a
contraface da expansdo da taxa de investimento doméstica. nos anos iniciais da década de setenta,
fol o crescimento da demanda por empréstimos em moeda estrangeira por parte da grande empresa
privada, contraida junlo aos eurobancos. A elevagio das captaghes de firmas privadas, junto ao
mercade internacional de créditos, verificou-se, nos primeiros anos da década de setenta, em um
quadro gque combinava a vigorosa expansio da inversio do setor privade ¢ um contexto
internacional de baixas taxag de juros reais e de retragio da demanda por fundos dos agentes de
primeira linha dos paises desenvolvidos. Nestas condigfes. de baixas taxas de juros internacionais
¢ expressivo desempenho da inversfio domeéstics, a crescente participagio dos paises periféricos nos
circuitos internacionais de financiamento privado permitia equacionar o problema microecondmico
do financiamento de longo prazo da grande empresa privada. O referido movimento estd inserito
nie processo de reacomodacio dos portfolios dos grandes bancos atuantes nos mercados “off shore”,
gque ampliaram os fluxes de empréstimos destinados a periferia capitalista visando gerar a
diversificaglio das suas carteiras de créditos. Ver, sobre o processo de endividamento externe no
morindn Oz € 1984 3.
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Como pode ser visto, entre 1980 e 1986, periodo que nos interessa mais
diretamente, a grande empresa privada diminuiu sistematicamente a participagio de
recursos de terceiros no mix de financiamento de suas atividades, que em valores
médios para a amostra referida caem de 57% em 1980 para cerca de 40% em 1986,
¢ atinge o vale de cerca de 37% em 199154, Estes valores refletem a intensidade do
ajuste nos estoques de passivos, indicando o perfil defensivo da restruturacdo
patrimonial perseguida nurm contexto de elevada instabilidade ¢ volatilidade das
vanavels chaves para o cdlculo econdmico privado,

Certamente, a intensidade deste fendmeno deve variar de setor para setor
¢ de acordo com a estabilidade relativa das receitas operacionais das firmas, em
relagdo as flutuagdes ciclicas de curto prazo. As atividades que possuem receitas
relativamente estivels, com baixa amplitude nas flutuagdes ciclicas, podem verificar
uma redugio relativamente menor do nivel de endividamento desejado do que setores
possuidores de receitas altamente correlacionadas as flutuagdes do nivel de atividade
de curto prazo. O movimento defensive sob incerteza elevada eclode como alteracio
das estratégias de mobilizagdo dos recursos requeridos para financiar os investimentos
marginais € 2 mudanga na estrutura de financiamentos dos ativos retidos pelas firmas.

O ajuste nos estoques de divida guarda correspondéncia com a alteragio
no perfil dos fluxos de gastos e dos mecanismos de mobilizaglio dos recursos. Nos
primeiros anos da década de oitenta { 81 - 83 ), 0 ajuste nos fluxos esteve associado a
queda do nivel de investimento, a elevacio dos mark ups desejados e a elevagio do
coeficiente exportado das grandes empresas privadas, em um contexto de queda da
absorgdo doméstica. A mudanca no perfil dos fluxos de camxa wviabilizou a
restruturacio financeira caracterizada pelo desendividamento. Esta virtualmente
digeriu o peso dos estoques de dividas contraidas na trajetoria expansiva pregressd,
em um contexto em que a instabilidade crescente elevava autonomamente o nivel de
risco embutido no carregamento de dividas. A parfir de 1981, as grandes empresas
privadas ingressam em uma trajetoria de progressiva retragdo do use de recursos de

terceiros na composigdo das estruturas passivas. A elevagdo dos mark ups for

" Deve-se Jembrar que estes nameros dizem respeito & relagdo exipivel / ativo tatal, possuindo
uma parcela significativa do passivo que nio corresponde a dividas {financeiras. No ano de 1990,
ot valores apreseniados apresentam uma variago descontinua. caracierizando wm ponto fora da
curva de tendéncia descrita pelos referidos indicadores de eadividamento. Esta variagic esid
associada, provavelmenie, ao esforge das fiymas de alterarem o mix do financiamente do capital de
giro, elevando circunstancialmente o uso 2o crédito bancirnio em substitnigdo a fundos préprios, no
conmtexte da retengho dos ativos financeiros, em meic a implementagio do Plano Collor 1. A
refencdo dos atives, desta forma, forgou um crescimente “localizado” do endividamento de curto
prazo, para as firmas financiarem o capital de giro, que fol sendo progressivamente eliminado 3
wedida em que avangava o processo de desbioqueio da “liguidez”. Este “ajuste” localizado deve ter
refletido-se no crescimento 16pico da relaglo ativos circulantes / passivos totais, registrada nos
balangos patrimoniais, e causador do repique dos indices de endividamento no referido ano,
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complementada, em um primeiro momento, pela desvalorizagdo real das dividas
prormovida pela prefixacdo das corregdes cambial e monetaria e pela transferéncia do
risco cambial para o setor publico, via DRME ( Almeida, 1994 ). A elevacdo das
margens viabilizou que as grandes empresas privadas obtivessem, via de regra,
resultados positivos em contextos de alta instabilidade do produto industrial,
preservando  a  rentakslidade no cenario de estrangulamento externo e,
posteriormente, de queda da absor¢do doméstica, como demonstra o grafico 855, A
magnitude dos fundos internos gerados depende da rentabilidade obtida sobre os
capitais proprios. O ajuste nas margens permitiu amortecer a queda da rentabilidade,
nos contextos de retragdo do produto industrial, entre 1981 e 1983, e permitiu que as
firmas gerassem fundos internos requeridos para ajustar, ao longo do tempo, o perfil
dos passivos retidos em contextos de riscos financeiros crescentes. A aceleragio
inflaciondria, inscrita nos comportamentos defensivos de formacdo de pregos sob alta
inflagio, criava endogenamente o crescimento do risco financeiro associado as
obrigacOes contratualmente fixas, estimulando o progressivo desendividamenio das

firmas industrials privadas.

Gréfico 8
Brasil 1973 1996
Rentabilidade Sobre Patriménio Liquido
Para as 500 Maiores Empresas Privadas
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A sustentacdo da rentabilidade, em um contexto de ajuste do setor externo
¢ crescimento da volatilidade das varavels macroecondmicas, for decorrente do
impacto da elevagdo dos mark ups sobre os resultados operacionais das grandes
empresas e do efeito da elevagdo das taxas de juros reals sobre as receitas financeiras

das firmas Hquidasss. Na virada para os anos oltenta este resultado foi favorecido pelos

# O referido resultado foi demonstrado em trabathos que discutem o ajuste patrimonial de grandes
empresas e bancos no contexto do ajuste externo na primeira metade dos anos citenta. Ver Almeida
{ 1994 ) ¢ Gongalvez e Laplane ( 1994 ).

* Os indices de liquidez para o universo das “S00 maiores ¢ melhores” da revista EXAME
sugerem que as grandes empresas do setor privado ingressaram na década de oifenla com mais
ativos de curto praze do gue passivos circulantes, ainda gque a posicfo de liguider tenha se
deteriorado em relacio aos anos de boom na década de setenta. Os referidos indices de liquidez
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mecanismos de desvalorizagdo de parcela real dos estoques de dividas, implementados
através da prefixacio das correqdes cambial e monetdria { Almeida, 1994 )57, Parcela
expressiva do esforqo de geragio de fundos inmternos as firmas, sustentado pela
calibragem altista dos mark ups desejados, foi esterilizado mediante retracio dos seus
nivels de endividamento praticados. Ou seja, a elevacio dos mark ups, em uma
tendéncia de virtual estagnagio com amplas flutuagées do produto indusirial,
financiou parte do ajuste financeiro da grande empresa privada.

Este ponto ¢ enfatizado por Almeida, comentando o ajuste das grandes

empresas privadas 4 mudanga do contexto nos primeiros anos da década de oitenta:

“4 flexibilidade das margens brutas de lucro
Joi um mecanismo decisivo de ajuste da grande empresa
A reagdo do mark up cumprinv ndo apenas o previsivel
papel de compensagdo (ou de defesa) do hicro em face do
custe unitdrio fixo causadeo pela refracéo das vendas, Foi
fambém o mecanismo possivel gue a grande empresa
wtilizou para restabelecer os nivels de liquidez ¢ de grau
de endividamento correspondentes aos novos padrdes de
visco, incerteza e custo financeiro ( Almeida, 1994 )7

A contraface desta modificacio da matriz de fundos e usos desejados é a
queda drdstica do ritmo de crescimento dos ativos operacionais controlados pelas
firmas. A manutengio da rentabilidade sobre os capitais proprios, perseguida através
de um ajustamento de margens em um quadro de elevada incerteza ¢ queda da
inversdo desejada, assoclou-se a busca do desendividamento. A retracio do uso de
recursos de terceiros na composicio desejada das estruturas passivas das firmas, sob

alta inflagdo, absorveu os fundos gerados internamente. Os fundos internos, que na

sugerem que, nos primeiros anos da década { a despeite do impacto negativo das prefixagdes de
cimbio e corfegho monetdria sobre as firmas mais liguidas ).  pane expressiva das grandes
empresas possuiam mais ativos vinculados a taxas de juros do gue dividas financeiras ( a despeilo
de terem wma posiCio sparentemente menos Hguida do que no auge expansive ds década de selenta
}. Neste coptexto, a suslentagfio de elevadas laxas do juros. inscrila na i0gica do ajuste monetario
do balanco de pagamentos. deve ter melhorado o resuitado financeire das empresas mais liguidas (
que possucmn mais ativos financeires indexado as taxas de juros de curto prazo do que dividas
indexadas pelas taxas de curlo prazo. Este mecanismo amorteceu o impacto negativo da queda da
atividade sobre a rentabilidade das grandes empresas liquidas no periodo. como refargou as
assimetrias. favorecendo € premiando as firmas relativamente mais avessas ao risco ¢ possuidoras
de uma melhor razdo entre ativos financeiros / dividas financeiras.

" A prefixacio das corregdes monetaria e cambial, na virada para a década de olienta. gera um
efeite “once and for all” que melhors a posicio patrimonial das firmas menos liguidas € deteriors a
posigio dos agenies que carregassem mais dividas indexadas do que ativos indexados. Isto porgue
ela imple a desvalorizagio real das dividas bancdrias indexadas pelo cdmbio ou pelas ORTN's, As
firmas que possuiam uma elevada carteira de thulos piblicos pds fixados, superior a0 estogue de
dividas, foram negativamente afeiadas por estas medidas. As medidas em guestio, por outro lado,
methoraram a posi¢io patrimonial das firmas com estoque de dividas superior ao estoque de ativos
financeires pos fixados, facilitando o ajuste financeiro das firmas mais alavancadas. Ver Almeida
{1994




74

década de setenta serviram como base para financiar 4 expansio acelerada dos ativos
fixos e circulantes sobre controle das firmas ( Calabi, Reiss e Levy, 1979; Filardo,

1979 ), foram canalizadas, no contexte de instabilidade crescente nos anos ottenta,
para o processo de ajuste defensivo caracterizado pela Introversio financeira das
grandes empresas®™,

Ao longo da década de noventa, simetricamente, verifica-se uma tendéncia
de suave crescimento da participagdo dos recursos de terceiros na composigio do
financiamento das estruturas ativas das firmas. No contexto de abertura come:rcia} e
de queda drastica do nivel de atividade, o grau de endividamento praticado eleva-se
gradualmente. Apds a estabilizago, o nivel de endividamento das grandes empresas
privadas cresce, a despeito do fato dele nao retomar ac patamar verificado na década
de setenta. Pode-~se especular que este resultado associa-se & performance inferior da
taxa de investimento no pericdo recenie, em relagdo as épocas de baixa inflagio e

vigorosa expansio verificadas no contexto do Milagre e do Il PND#. Os baixos nivels

A expressio macrocconfmica do crescimento da instabilidade. que acompanha o esforco de
geragdo e sastentacio dos megasuperdvits comerciais requeridos para arcar com o servigo da divida
externa, € 2 retracho da taxa agregada de investimeanto. Ver Pires de Sousa ( 1996 ). A evolugdo da
FBKY. a pregos constantes. revela a queda acentuada do investimento agregado enguanto parcela
do produto ao longo dos anos oitenta e, também. a clevagdo do peso representado pela construgiio
civil no conjunio do esforgo de investimento otal. A diminuicdo da taxa agregada de inversdo foi
subreposta ao encarecimento relativo dos bens de capital ¢ da construcdo civil. Neste contexto, a
cconomia destinava uma parcela menor do produto nominal para a inversdo ¢ esta parcela reduzida
iraduzia-se em um volume fisico relativamente menor de adigfo ac esioque de capacidade
produtiva. devide ao encarecimento relativo dos bens de capital imporlades. nacionais ¢ da
construcio civil em relaglio aos demais pregos da economiz,

A evolucio dos indices de mark ups dos selores que fazem parte da industria pacional demonsira
gue ¢ encarecimento relative do investimente. em um contexto de restrigiio cambial, espetha o
perfil de ajuste financeiro descrito pela indistria doméstica de bers de capital. Esta indistria
apresema a maior amplitude nas fluluacdes dos pregos relativos, possuindo os maiores indices de
elevacio dos mark ups na segunda metade da década de oitenta em contraste com a intensidade da
gueda verificada no contexio de abertura comercial. A intensidade nas fluteagdes dos mark ups
desta indistria guando transitam de um quadro de economin fechada para economia aberta. ¢ em
resposta 2s fluteagdes do produle real. decorrem do carjier foriemente pro-~ciclico de suas receitas,
da clevada sensibilidade as condigdes de financiamenio disponiveis 2o setor e da delasagem
iecnologica acumulada em determinados segmentos da indistria, caracterizados pelo acelerado
ritmo de inovaghes.

Neste coniexto. a FBCF enquante parcels do PIB caiu significativamente, em paralelo ao
encarccimente da unidade de investimento. A composicio da taxa de inversdo sofreu
transformactes caracterizadas pela desaceleracfio da inversfo pablica, em decorrfncia da crise
fiscal-financeira que estranguiou a capacidade de gasto das cstatais fortemente endividadas.

% A elevacio dos indices de endividamento da grande empresa na década de selenta realiza-se em
contextos de vigoropsa expansdo do investimento do setor privade. O crescimento das vendas ¢ da
inversie matenaliza-se. sob a otica das firmas. na necessidade de mobilizacio de fundos para
viabilizar a aquisicio de ativos fixes ¢ circulames. Como a Inversdo traduz-s¢ em expans3o
descontinua da capacidade produtiva. observa-se uma defasagem entre @ desaceieragdo da taxa de
inversie privada ¢ a gueds na demanda por fundos relativos & expansio das vendas. Estas
defasagens trunsmititam-se ha cvolugdo dos indicadores que captam a participacio do uso de
capitais de terceiros relativamente ao de capilais proprios desta classe de empresas. A queda da
inversio, se a economia continug 3 crescer. traduz-se no crescimento do peso relativo da demanda
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relativos de investimento, em comparagio com os periodos citados, suavizam a

pressio exercida sobre a demanda empresarial por recursos de terceiros, requerida,

nos momentos de saltos da taxa de inverséo, para dar elasticidade ao gasto das firmas.

As razbes desta tendéncia ascendente do grau de endividamento nos anos
noverita devem ser buscadas, antes de tudo, na reinsergio aos mercados financeiros
internacionats. Tal marco altera o custo dos recursos disponiveis as grandes empresas
privadas possmidoras de escala suficiente para ingressar neste circuito, Este
movimento “exdgeno” de recuperagio dos fluxos de financiamento voluntdrio para os
paises endividados aparece, para as empresas de primeira linha destas economias,
como upa retragio dos custos associados a captacic de recursos de terceiros
denominados em moeda estrangeira, ligados & evolugdo das condigbes vigentes nos
mercados monetdrio-financeiros das principais economias desenvolvidasse,

A trajetoria descrita pelos fluxos de capital, em especial pelos empréstimos
em moeda, que se recuperam neste periodo de reinsergio aos mercados financeiros
imternacionats, sugere que parcela da elevagio dos indicadores de endividamento
empresarial decorre do esforgo das firmas sustentarem a rentabilidade sobre o capital
proprio, através das operagdes de arbitragem financeira. A forte concentragio das

captagdes externas das firmas nao financeivas em titulos de prazo relativamente curto,

por fundes requeridos para viabilizar a expansiio do capital de gire relativamente a dos ativos
fixos. O refenido processo reflele, neste contexio, o impacte do malor fitme de crescimento dos
alivos circulantes, em relagfc ao0s fixos, na composigio do perfil dos fupdos demandados pelas
firmas. O crescimento dos indices de endividamenlo das empresas, em um guadroe caracterizado
pela relativa desaceleracde dos investimentos do setor privade, deve representar © crescimenio da
demanda por fundos regueridos para viabilizar a expansfo do capital de giro das firmas - que
continuam 2 crescer mesmo gquando a inversfo privada declinava, Segundo Calabi { 1979 ). a
evolucio dos fundos usadoes para amphiar os ativos operacionais das empresas privadas na indistria
de transformacio, no periodo 1972 e 1975, revela a gueda do peso relativo dos desembolsos com
ativos fixos /  ativos totais € ¢ crescimento dos gastos com ativos circalantes / ativos totais. Neste
quadro, que corresponde 2 desaceleragdo da inverso privada, deve ocorrer uma elevagio da
participagdo das dividas de curto prazo em relagio as dividas de longo prazo demandadas,
refleiindo-s¢ no perfil de prazos dos cstoques de passivos retidos por estas firmas O referido
movimenio, por outro lado, realiza-se no periodo em que decresce a participagdo das captagdes
privadas no totai dos fluxos de endividamento das firmas nfo {inanceiras junio ac curornercado
{Cruz, 1984). A manutencio de elevados indices de liGuidez, combinades 3 elevagio dos indices de
endividamento das empresas privadas no pericde de desacelcragio da ipversiio, por outro lade,
sugere que a opglio pelo use de recursos de terceires. mobilizados basicamente através do
endividamento bancario interno e externo ¢ da relagio com os fornecedores, realizou-se em um
gontesto em que o endividamento clevava a rentabilidade sobre o patrimdnio. a despenio das
grandes empresas disporem, via de regra, de recursos proprios liquidos gue poderiam ser utilizados
no financiamento da expansfio das vendas.

® Cabe ressaltar que s grande empresa privada de capilal estrangeiro nio fol submetida a um
racionamenio quantitativo do crédito externo equivalente 2o imposto 35 empresas de capital
nacional. Entretanio, a elevada instabilidade e volatilidade potenciat das expectativas referentes &
evolugdo do cambio real em um regime de alia inflagio geraram o crescimente do custo tmplicito
de captar recursos denominados em moeda estrangeira. Este mecanismo afugentou estas empresas
dos mercado de capitais ¢ de créditos imternacionsis ne periode marcado pela restrigdo cambial-
financeira externa.
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entre um ¢ dois anos, sugere que a elevagio dos indicadores de endividamento no
principio dos anos 90 se inscreve em um quadro de mudanga na estrutura de
financiamento do capital de giro e de forte elevagdio da arbitragem financeira
comandada pelos tomadores®!. No momento de crescimento expressivo das captacdes
externas das firmas privadas, a apreciacfio cambial real, gerada na transicdo para o
Flano Real, produziu um efeito de “desvalorizagiio real” de parcela dos estoques de
dividas denominadas em moeda estrangeira. Este fendSmeno deve ser responsivel pela
suave retracio nos indicadores de endividamento das empresas privadas verificada no
grafico 7, mesmo em contextos de notdvel dinamismo das captagdes externas de

FECUTS0S,

" Os estimulos 4 captagio externa viambilizaram a recomposigio do nhvel de reservas

internacionais. A transiclio para a gestio orlodoxa de Mayrcilio Margues Morgira, no contexto de
forte ¢rise politica ¢ fracasso da estratégia de estabilizacgio do Plano Collor 1, elevou fortemente a
atratividade das operagles de captagfio externa. mediante o introdugdo de uma regra de
minidesvatorizaches cambiais com peguenc viés para a aprociagio real da moeda - inflando o
goupon cambial e minimizando a incerieza decorrente das flutuacdes cambisis sobre a taxa de
retorno das aplicagBes domésticas em mocds cstranpeira. A volatilidade do cimbio real foi
amptificada, sob alta inflagdo. no regime de cdmbio flutaante, instituido no inicio dos anos
poventn, no coniexte do Plano Coller I Nesile periodo. a evolugdo dos diferencials de juros
internos / externos cxplode. A paridsde coberta e descoberta das taxas de juros revelam o
crescimento brutal da atratividade das operaches de caplac8o externa. Ver, sobre a ovoluglio dos
diferenctais de juros interno € exlerne no$ anos noventa, Garcia ¢ Barcinski ( 1996 ). A elevagio
da stratividade das fontes externas de financiamento sagere que o crescimento dos indicadores de
endividamento empresarial devem ser acompanhados da mator participacio relativa das dividas
denominadas em moeda estrangeira. no conjunio dos estoques de dividas retidas pelas firmas. As
captagdes de curto prazo devem ier substituide o financiamento bancario internc e devem ter
financiado 4 aquisicio de atives financeiros domeésticos. A contrapartida deste movimento deve fer
sido decomposta em mudancas na esirutura do endividamenio bancdrto, no lado passivo, e de
elevacio do peso dos alivos financeiros na composicho do ativo circulante das firmas. No contlexto
de exposicdo da industria a concorréncid externa ¢ ¢levada insiabilidade do produto real ¢ das
vartiveis maccroecondmicas, a irajetona de elevaglo dos diferenciais das taxas de juros opera
como fator adicional de diferenciagdc das firmas dentro dos respectivos mercados. O crescimento
das assimetrias financeiras, entre as firmas gualificadas a operar nos mercados inlerpacionais ¢
aquelas gue RS0 possucm acesso 40§ recursos externos. refletem-se nos seus resuliados ndio
operacionais. A elevagdio dos diferenciais das taxas de juros afeta positivamente as firmas menos
avessas ac risco que podem captar externamente, enquanto afeta negativamenie aguelas gue
dependem do financiamento bancdrio doméstico ¢ nio podem captar nos mercados internacionais.
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Grafico 9
Brami 1991 - 1996
Taxas de Juros Reais Ex Post Anualizadas
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Além disso, a volatilidade ex post das taxas de juros reass cal sensivelmente
apds a estabilizacdo, como pode ser visto no grafico 9. sta queda traduz-se na
diminuigio do risco financeiro embutido nos contratos de divida definidos em termos
nominais. Na ohica privada este movimento aparece como um deslocamento para a
direita da curva que revela a percepeao do custo tmplicito assoeiado a formagio de
uma unidade adicional de divida denominada em moeda doméstica por parte das
firmas, descrita no capitulo 1. Um dado nivel de taxa de juros real esperada esta
associado a um volume mals elevado da demanda por crédito, todo 0 mais constante.

A andlise comparada dos indicadores de rentabilidade, nos contextos de
retragdo do produto industrmal ( 19871 e 1983 ), com o desempenho das firmas
privadas nas conjunturas em que a gqueda do produto realiza-se nos marcos de uma
economia aberta ( 1930 ¢ 1993 ), sugere a importincia da mudanca da regra de
formagio de prego sobre a capacidade das firmas gerarem os fundos internos
requeridos para financiar os gastos planejados. Nos anos oitenta, a vetragio do
produte industrial foi acompanhada pelo ajuste da grande empresa privada, que
logrou preservar sua rentabilidade através do manejo dos mark ups desejados e
diversos outros expedientes. No periodo 81/83, o universo das empresas
contempladas na referida amostra obteve uma taxa de retorno médio sobre os capitais
proprios da ordem de 9%. Ista cifra é inferior 4 média verificada em momentos de
vigorosa expansio do produto, porém muitissimo superior aos valores médios
verificados no periodo de recessdo com economia “aberta”, 90-923, proximos a 0,5%.

A queda dos niveis de protecdo aos mercados domésticos, que segue 2
liberalizagdo comercial no inicio dos anos noventa, gerou uma mudanga na percepgio

privada do custo implicito de influir no ritmo de geragdo de poupancas internas através
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da formagdo de pregos. O impacto da abertura comercial sobre o poder de mercado das
firmas modificou estruturalmente os parametros balizadores das decisdes empresariais

de determinagio do nivel de alavancagem desejada,

O presente capitulo teceu consideragdes sobre as relagbes entre a trajetéria
descrita pelos mark ups das grandes empresas industriais, ac longo da segunda metade
da década de oitenta e¢ da primeira metade dos anos noventa e as tendéncias
fundamentais de ajustamento de seus esquemas de financiamento.

O viés altista dos mark ups, verificado no contexto de alia inflagio, economia
protegida e racionamento do crédito externc (81 - 89), foi combinado a intensa retragio
no uso de fundos de terceiros nos esquemas de financiamento das grandes empresas. A
sobreposicdo de reinsercdo financeira externa, abertura comercial e alta instabilidade
(90 - 93) impds freios ac processo de ampliagao defensiva das margens, sendo paralela a
reversio da tendéncia de queda do grau de endividamento. A combinagio de economia
aberta, crédito extermo abundante e estabilizagdo com cambio apreciado (24 - 98)
desativou os mecanismos de ampliagio defensiva ¢ criou uma forte pressido restrifiva
sobre os mark ups, materializando-se em uma tendéncia de queda desta variavel.

A mudanga na percepcio dos custos do endividamento e a compressio dos
mark ups traduziram-se em um ajuste no mix de financiamento da grande empresa. Lste
foi caracterizado, entre cutras dimensdes, pelo crescimento dos graus de endividamento
desejado. '

Mo entanto, para aprofundar a presente discussio, é preciso enxergar mais de
perto os contornos do ajustamento financeiro posto em curso no contexto de reinsergio
financeira externa, materializado em um novo ciclo de endividamento externe do setor
industrial, na presente década. As emissdes externas de divida direta, possibilitadas pela
reabertura dos mercados voluntirios para os tomadores de primeira linha dos paises
periféricos, foram acompanhadas de mudangas centrajs no ambiente econdmico
domeéstico. A abertura comercial, ac restringir os graus de liberdade com os quais as
decisdes de formagac de precos eram tomadas, e posteriormente a estabilizagdo, ao
redugir os efeitos da volatilidade das varidveis norunais sobre o caleulo do
financiamento desejado, possuiram influéncia decisiva na formatagao dos esquemas de
financiamento empregados, O capitulo seguinte aproxima uma lupa no processo de
ajustamento financeire das firmas que protagonizaram o ciclo recente de endividamento

externo na indastria, no periodo 1990 - 1996,
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CAPITULO 4

O endividamento externo e o ajuste financeiro - patrimonial da grande
empresa industnal nos anos noventa na economia brasileirg$?

4.1 ~ Introducgao

Nos anos noventa na economia brasileira, os esquemas de financiamento da
grande empresa Industrial ajustaram-se as novas condigdes de custo, risco, prazo e
volume dos recursos, proprios e de terceiros, disponiveis junto as fontes internas e
externas. As novas condi¢bes de oferta de fundos emergiram em decorréncia da
reinse1gdo da economia aos mercados financeiros internacionals { apds tma década
de racionamento do crédito externo ), da abertura comercial ( que restringiu as
margens potencisis de autofinanciamento das firmas oligopolistas ) e, posteriormente,
da estabilizacio dos pregos.

O ajuste do mix de financiamento posto em curso neste periodo de profundas
transformagdes no ambiente competitivo engendrou a mudanga na composicio dos
estoques de passivos das grandes empresas industriais privadas. Tal mudanca
materializou-se no uso mais Intenso de recursos de terceiros, na maior participagio
das dividas financeiras relativamente a outras obrigagdes niac onerosas do passivo e no
crescimento das dividas financeiras denominadas em moeda estrangeira vis 4 vis as
contratadas em moeda doméstica, alem de associar-se a alteragdes no perfil de
maturidade das dividas.

Os custos relativos e o volume de recursos (  préprios e de terceiros )
disponiveis Junio as fontes internas e externas foram alierados, por um lado, em
funcio das profundas mudangas do ambiente financeiro externo { Devlin, 1995 ).
Eles foram afetados, por ouwo lado, pelo impacto da disputa concorrencial travada
como decorréncia da queda dos niveis de protecao efetiva ( Khume, 1995 ) e da
transformacio do ambiente macroecondmico doméstico. Esta pode ser sintetizada,
grosso mado, pela idéia de transicdo de um regime de alta inflagio para um guadro de
estabilidade de pregos ancorada na taxa de cAmbio nominal Tal guinada fol operada
com forfe crescimento da pressido competitiva tmposta sobre a indistria em virtude da
combinagiio de abertura com cimbio real apreciado. Este arranjo for produzido em

um quadro de forte absorgio de recursos reals ( apds a estabilizagio ) e financeiros

O trabathe de classificacio e organizagdo das bases de informagbes primarias sobre o endividamento
externo direto foi realizado em cooperagio com 0 técnico do IPEA Gilovanni Mello, gue realiza projeto
pessoal sobre ¢ endividamento via binus.
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do exterior. A economia partiu de um cendrio de depressdo ( 1990 — 1992 ) e passou
a npavegar, a partir de 1994, em ritmo de stop and go da produgio industrial em
fungiic das respostas das politicas domésticas aos choques financeiros exdgenos.

O reequacionamento das fontes e usos dos recurses demandados insere-se em
um processo de alteracio do perfil dos esfoques de passivos da grande empresa
mndustrial privada. Este movimento € caracterizade pela tendéncia de uso mais intenso
de recursos de terceiros em relagdo aos fundos préprios ( apés uma década de
progressivo desendividamento no contexto de um regime de alta inflagdo e economia
fechada, como visto no capitulo anterlor ). A elevagio dos niveis de alavancagem
aparecen como uma das conseqiiéncias de longo prazo da abertura comercial sob os
esquemas de financiamento das empresas Indusiriais privadas e foi amplificada pela
desativacio dos mecanismos de retroalimentacio da instabilidade presentes sob alia
inflagdo. Estes eventos cruciais, abertura comercial e estabilizagdo dos precos,
alteraram as regras que governam as decisdes de formacdo de pregos das firmas
industriaises, A queda dos niveis de protecio efetiva ¢ a conseqiiente perda de poder
de mercado das firmas lideres, materializou-~se como uma pressio restritiva sobre o
nivel dos mark ups praticados. A eliminago de mecanismos ndo tarifarios de protegio
comercial ¢ a significativa redugio da dispersio ¢ das aliquotas tarifdrias médias
{Bauman, 1998) destruiram parcela das “quase rendas” apropriadas pelas empresas
fortemente protegidas, Assim, a hiberalizacdo comercial alterou estruturalmente a
avallagio das grandes empresas sobre o custo implicito ¢ o volume de fundos
potencialmente mobilizaveis pela via do autofinanciamento.

Sob a otica da oferta de recursos de terceiros, a tendéncia de crescimento dos
nivels de endividamento das firmas mdustnais decorrew da reinsergio aos mercados
financeiros internacionais. Este movimento foi reforgado pelas politicas domésticas de
estimulos a0 endividamento externo { decorrentes da vigéncia de elevados diferenciats
de taxas de juros / cambio ¢ da regulagio das operagdes de emussdo de titulos de
divida de residentes no mercado internacional ). A propensio empresaral ao
endividamento elevou-se em fungio da queda do nivel de risco financeiro associado
ao carregamento de dividas bancarias, que crescem em uma economia estavel (
rvelativamente 4 propensio ao desendividamenio presente em um regime de alta
inflagao ).

A crescente captacfio de recursos externos através da emmssido de titulos de
divida direta nos mercados financeiros internacionais, desencadeando um novo ciclo

de endividamento externo na presente década, insere-se, sob a dtica microecondmica,
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como pega chave do miovimento de ajustamentio financeiro-patrimonial dos
tomadores. Este foi centrado na mudanca do perfil de custos, prazos ¢ moedas de
denominagdo dos estoques de passivos € do mix de financiamento das firmas
industrais privadas { entre fundos internos / externos e entre o endividamento
bancano interno e o endividamento direto no exterior 3.

O forte crescimento das emissbes externas de bonds, commercial papers, notes
e export notes, verificado ao Jongo da década de noventa na ecoriomia brasileira,
inscreve~se em um guadro geral onde se cruzam determinantes exogenos e fatores
mternos a economia brasileira. A reinsercdo da economia aos circultos financeiros
internacionais, via inveshimentos de portfohio, emissio de divida direta ou via
investimento estrangeiro direto, fo1 expressio, pelo lado da oferta, das transformacgdes
ocorridas no sistema financeiro internacional ¢ da mudanga do estado de convencoes
gue orienta o comportamento dos principais investidores internacionais. Esta reversio
de comportamento foi verificada em um quadro de baixa absor¢io de fundos por
parte dos agentes de primeira linha das economias desenvolvidas e de baixas taxas de
juros internacionals { Krugman, 1995; Baer, 1995 e Margarido, 1997 ).

A reinsergdo aos fluxos financeiros desencadeou um conjunto de respostas
domésticas, a comegar pela liberalizacio da conta capital e pelo uso ativo das politicas
de cambio e juros visando estimular a entrads de capitals externos. O estimulo a
captagdo de fundos externos manteve-se ao longe do tempo, embora nos contextos de
recursos abundantes fossem aplicados alguns filtros visando influir em sua
composiGio de prazos e de modalidades de ingresso (Margarido, 1997, Freifas,
1998).

No que diz respeito a0 endividamento exierno de residentes, ¢ amplamente
sabldo que a emissdo de instrumentos negocidveis em mercados secunddrios,
acompanhando uma tendéncia mundial, assumiu papel de destaque em relagio as
operagdes tradicionals de crédite bancdrio® ( Auréhio, 1997 ). O novo cicle de
endividamento externo foi realizado basicamente através da emissfo de novos
mecanismos financeiros negocidveis em mercados secunddrios: bonus, notes,
commercial papers e export securities.

O presente capitulo concentrar-se-d no estudo do perfil dos tomadores de
recursos externos dentro do setor industrial, sua distribuicdo setorial, a origem da

propriedade do capital dos emissores e a evolugdo de algumas de suas estruturas

& Cabe ressallar que os processos de liberatizacdo comercial e estabilizacio com fncora cambial foram
precedidos ¢, em cerig sentido, viabilizados, na forma em que foram conduzidos, pels reinsercio
financeira exisma.

5 Para uma analise das transformagdes do marco regulatorio das operacdes de emissda externa, ver

Margarido ( 1997 ).
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patrimoniais. Estas serdo vistas de forma articulada ao quadro concorrencial e
macroecondmico da economia brasileira no periodo relevante. O capitulo é baseado
em pesquisa primaria realizada sobre a evolu¢io das estruturas patrimoniais das

grandes empresas industrials emissoras de divida nova no periodo 1990 - 1996+

4.2 ~ As emissdes externas do setor industrial no periedo 1920 - 1996

A andhise da evolugdo das captagbes das firmas mdustriais na década de
noventa suscita questdes mieressantes. Em primeiro lugar, 2 comparagido do valor
captado via titulos com outras formas de aporte de recursos externos sugere a
importancia relativa desta modalidade de captagioss.

Ao longo do periodo 1920 - 1996, as firmas industrials captaram recursos,
em valores acumulados, via emissio de titulos, correspondentes a US$12,3 bilhdes de
délares ( Tabela 6 ). Este montante representa cerca de 23% total captado mesta
modalidade de ingresso por todos os segmentos da economia brasileira, que
aproximou-se da casa dos U8854 bilhdes no periedo. Tm 1990, quando ocorrem as
primeiras emissdes de divida de firmas brasileiras, observa-se um elevado peso das
captacdes industriais no comjunto dos fundos levantados. Estas representavam 81%
dos cerca de US$476 milhdes mobilizados nos mercados externos de bdnus. As
operagbes das empresas estatals, neste ano, representaram 42% do fotal de divida

diveta contraida pelas firmas brasileiras.

* Ver apéndice metodolégico para mais informagbes sobre as fontes prirdrias desta pesquisa ¢ sobre a
forma de construcdo das informagdes sobre os protagenistas do endividamento exierno no setor
industnal,

% A yelevancia desta modalidade de captagio para a industria pode ser constatada a parlir d¢ wma rapida
comparagde com o montante dos fluxos de investimento dircto estrangeiro dirigidos a segmentos
industriais o periodo recenie. No ano de 1996, no pico dos fluxes de investimento direto destinados ao
Prasil na presente década, s FIRCE ( Censo de Capitais Bstrangeiros ) estima gue. dos US$7,6 bilhdes
que ingressaram no pais, USS1,7 bilhfo foram direcionados diretamente a empresas industriais. Nesie
ano, a emissdo exierna de titulos da indistria atingiu a cifra de US$2.9 bilhdes. O volume de
investimento médio anual estimado para o setor industrial no periodo 95 — 97 correspondeu. segundo
Bielshowschy ( 1998b ). a cerca de US$23 bithbes. Desta Torma. o valor captade no exierior em 1996,
exclusive repasses bancanios via operagio 63, fornecen um potencial de cobertura aproximado de até
12% de todo o esforgo de investimento plangjado pela indastria em termos médios no periodo em tela.
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Tabela 6
Brasi] 1290 ~ 1996
Emissdes de Divida Direta nos Mercados Financeiros Internacionals Decompostas pela

Atividade do Tomador
Ein USE 1000
i}uividndef Ana 1994 1991 1992 1993 1994 1998 1954 Totsl
rAgrimlmra u Poowdra - 45100 5.000 2300 4,000 14.000 200
Hndistria 300,262 1.348.741 1765520 297029 L122215 1632931 2912550 12149948
Intermnsdiacio e Servigns Finanosines - 561339 306111 4.246.450 3205363 5802746 4852342 2L7TH.311
Servicos { Fxgl Fipanosiros § B4005 653304 7RS4 657876 647675 5TISE2 3 THI8S  T.ZB4MT
{Governo - - 712156 - 200000 1241437 1352192 4921425
Mao Classificada 2400 117350 36.184 14400 4.400 8735 33727 150.596
Tt el 476,757 2.573.350 1LB0G225 TO03455 A221.693 261411 12979796 51 386.687
Foute: Tluboracso propria com base nos regiriros das canssbes de bomns, nofes, © ciaf paptas « securriiracin de exportaches da

FIRCE. - BACEN, Guia Intrrinvest do kwvestimento Esttamgeiro mo Brasil, Atias Financeiro do Brasil, Balsoeo Anmal da Gazeta
Mercantil ¢ Cadastrs da Pessoa Juridica da Secretaria da Receita Federsl

A medida que o processo de endividamento em moedas estrangeira foi
acelerando-se, pela consolidagdo da confianga dos investidores no plane externo e em
resposta aos estimulos criados pelas politicas domésticas de incentivo a tomada de
tecursos No exterior, no plano interno, o valor global das captagées da indistria, a
despelto de crescer expressivamente, apresenta uma participacio relativa declinante
no conjunto dos fundos levantados através desta medalidade de empréstimos em
moeda. A participagio relativa dos fundas mobilizados diretamente pela inddstria no
conjunto dos titulos emitidos por residentes declina de 81% em 1290 para 52% em
1991, 13,7% em 1992 (cerca de 30% se forem excluidas as captagdes da Secretaria
do Tesouro Nacional em nome da Repitblica Federativa do Brasil, que correspondem a
aproximadamente a 55% do total captado neste ano ), 37% em 1993, 21,5% em
1994, 17.6% em 1995 ¢ 22.4% em 1226, A perda de importancia relativa dos fluxos
de endividamento direto da industria ndo significa que as captagdes estivessem
perdendo dinamizsmo em termos absolutos,

Q valor captado pelo setor industrial, que em 1990 foi de US$390 milhdes,
cresce vertiginosamente no periodo 90 — 93, Este atingiu a cifra de US$2.972 milhdes
no Gltimo anc do triénio. No ano de 1994, o valor dos fundos levantados
externamente cai para todos os segmentos relevantes ( indistria / servigos nfo
financeiros / servicos financeiros ), atingindo, para a indGstria, ¢ montante de
US$1.122 milhces®”. Em 1995 e 1996 o volume de recursos captado pela indastria

volta a crescer a taxas expressivas, de 45% ¢ 78% a0 ano, respectivamente.

1 A queda das emissdes em 1994, cujas razdes serdo abordadas posteriormente com mais profundidade,
esta associada, por um lado, ao excepcional deserpenho dos fundos internos 4s firmas, nesie ano de
forte expansfo do produto, apds pm intenso processe recessive no inicio da década. Este fator foi
combinado, por outro lado, ac impacto das inceriezas sobre o future da economia, decorrentes da
preparagio de um novo plapoe de estabilizaclo, em particular no que tange a nova politica cambial - o
que inflou o componente do custo implicite das emissfes associados ao risco cambial - afugentando
parcela dos emissores dos mercados exlernos.



4.3 - Dinamismo interno e capiagdes externas

A largada do ciclo recente de endividamento externo foi dada em um quadro
doméstico de reiragiio fortissima do produto industrial e baixissimo nivel dos
investimentos. A partir de setembro / outubro de 19971, as captagbes externas passam
a ser estimuladas, sob alta inflagdo, pela inirodugao de uma regra que indexava
informalmente a taxa de cimbio nominal a um indice de pregos doméstico, através de
minidesvalorizacdes periddicas ( Margarido, 1997 ). Esta politica visava garantir
estabilidade ex post para a taxa de cimbio real. Desta forma ela minorava os elevados
niveis potenciais de risco cambial presentes em alta inflacdo, ¢ inflava, através de um
pequeno viés para a apreciagdo real da moeda nacional, o coupon cambisl
Simultaneamente era praticada uma politica de elevadas taxas de juros internas, como
pode ser visto no grafico 9 do capitulo 3.

A recuperagdo doméstica, que rebate na necessidade de financiamento do
capital de girvo das firmas, fo1 combinada 4 um mix de politicas de cdmbio / juros
fortemente estimulador do endividamento externo. Este guadro espelhou-se na
grande expansio das captagdes exterras de fundos do setor industrial em 1993, que
cresceram 68% relativamente a 1992, O mmpulso ac endividamento externo, dada a
recuperagio do produto industrial, esteve associado ao ajuste no mix de
financiamento da expansio das vendas e do capital de giro, combinado 2 busca de
ganhos de arbitragem financeira®.

A tabela 7 apresenta a taxa de crescimento do produto industrial por categoria

de uso ao longo da década de noventa

Tabela 7
Brasil 1990 - 1997
Taxas anuais de Crescimento da Producéo Fisica por Categorias de Uso

e %
Asne | oat, de 550 Indistria Gera!  Bens de cspital  Bess Intermedisrios  Bens de Cons.Duravel  Beas de Cons. I¥ Dur.
i -10.63 -16.40 .67 .87 -£.43
* -1.1 -1.28 2.2% 456 182
9 .73 484 244 A3 3,34
b3 7,38 1621 547 XA E) .69
24 7.87 18.7% 6,61 15,57 pv.r3
&5 L.57 £.30 2,74 10,24 4.0%
96 177 ~i4.3¥ 58 16,22 339
o7 387 4,66 437 R4 066

Fonte: Elaboracao propria a partir de dadoy do 18GE.

“ A intensa retracio do produto industrial, combinada 3 queda dos nivels de protegdo efetiva
dispensados & indéstria nos primeires anos da década de 90, gerou resultados negativos entre 1990 e
1992, que corroeram a capacidade das firmas de financiar 2 expansio das vendas com fundos proprios
Neuidos.
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A anglise do desempenho da produgio industrial demonstra a existéncia de
um intenso processo recessivo nos trés primeiros anos da década de noventa, Neste
periodo o produto industrial se retraiu fortemente, 10% em 1990, 2. 8% em 91 e 3,7
em 92. A partir de 1993, inicia-se uma recuperagio. Esta foi acelerada fortemente em
1994 pelos efeitos expansivos associados & estabilizagdo, entre os quais figuram os
decorrentes da recomposigio do crédito pessoal sobre o consumo de durdveis. O
periodo 95 ~ 36, sob impacto da crise mexicana e das politicas monetarias restritivas,
aplicadas visando estancar a fuga de capitais, revela uma desaceleracdo do ritmo de
crescimento, inferior aos 2% ao ano em média. A taxa de crescimento do produto
industrial em 1997 apresentou uma suave recuperagio, passando para 3,8% ao ano.
Deve-se frisar que a inddstria de bens de consumo durdvel sustentou taxas altissimas
de crescimente ao longe de todo o periode 23 - 96, ainda que desacelerando
fortemente dos 27% e 22% de expansio anual em 1993 e 1994 para os 10% de 1995
e 16% de 1996. Este desempenho contrasta com o baixo dinamismo tendencial
esbogado nos segmentos de bens intermedisrios e de capital.

O processo de endividamento desencadeado no periodo 1290 - 1992 esteve
aparentemente descolado do movimento descrito pela inversao e pelo produto real,
Ele representou essencialmente um movimento de ajustamento financeiro visando
alavancar fundos de curfo praZzo para realizar ganhos de arbitragem com taxas de
jures, alterar a estrutura de financiamento do capital de giro ( em um quadro de
queda das disponibilidades internas de autofinanciamento decorrentes da retragio do
produto e dos mark ups }, substituir dividas bancdrias internas por dividas externas e,
marginalmente, alongar o perfil de prazos de parte das obrigagdes financeiras.

A recuperacio das vendas sob alta inflagio, em 1993, refletiu-se na melhoria
dos resultados operacionais ( porque eleva-se o nivel de utilizagdo de capacidade } e
financeiro das firmas. Este apresenta melhora em virtude do maior ritmo de giro dos
estoques. O crescimento da velocidade de circulagdo dos estoques, em um regime de
alta inflacdo, inflava as receitas financetras decorrentes do float dos recursos de custo
zero presentes no passivo das empresas ( folha de saldrios, fornecedores, impostos ¢
contribuigdes ndo perfeitamente indexados, etc. ).

As captacOes externas, a partir de 1993, devem refletir, por outro lado, um
movimento suave de crescitmento do investimenio em modernizacio. O delineamento
de algum esforgo de investimento, detonado sob pressio da abertura comercial,
eshogou-se timidamente, apds o periodo de taxa de inversio fortemente deprimida no
triénio 1990 - 1892, no quadro de recuperagio do produto, em 1923, Este
movimento ganhou félego no periodo 94 — 97. A despeito de ndo retornar para

patamares significativamente superiores aos valores médios da década de citenta, este
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movimento revela a recuperagio parcial, ainda que modesta, dos planos de
investimento da grande empresa. Neste periodo, a queda dos precos relativos de
maquinas e equipamentos e a methora da relagdo produto / capital incremental
facilitaram a expansiio de capacidade ( Bielchowsky, 1998b; Souza, 1995 ). A
despeito dos menores requisitos financeiros de implementacio da safra de
investimentos industriais verificados no periodo, a elevagdo da taxa de inversio
verificada ndo parece ter sido capaz de assegurar uma trajetdria sustentada mais forte
de expansdo da producio doméstica. Entretanto, o modesto esforgo de inversio
empreendido rebate sobre o perfil dos fundos demandados pelas grandes empresas.
Para aprofundar a discussdo acima ¢ de grande utilidade a desagregaciio das

captagdes externas da indfistria segundo categorias de uso { Tabela 8 ).

Tabela 8
Brami 1990 ~ 1996
Captagdes do Setor Industrial Decompostas por Categoria de Uso

Em %
festegoriz de usa origemk 1990 1991 1992 1943 1994 1995 1996  Total |
hens de consumo durkvel Bamangars 0,40 2,0 14,6 1.2 1.7 2% 2,2 7

M ourel IXE [\ XL o2 4.0 0.0 [$ 0.0 &1

BT Totsl &0 2.5 .14 1.2 1.7 2,9 22 3.8

bens de eonrumo nio ditrdvel Fstragers 1.2 2.8 3,5 4.6 152 1.9 22 9.4

e a— 8.0 6.2 8,3 0.8 0.6 8.4 23 3.1

BUMI} Tetal 18 14 113 19,3 158 13 113 1.5

bens interroedidnios Estatal 512 5286 16,4 XA 0.0 7.4 52 20,2

Esttangen 253 284 28.1 sl 121 1.6 15,5 228

Facional 8,0 0.3 21,9 243 22,0 116 403 24,0

Bi Tl a4 L3 67,4 813 4.1 416 T A 67,6

Dens de capital Estrigans | 19.2 5.2 iz 0.7 1.3 263 3.1 7.3

Nagioval 2.6 X 27 6.5 6.2 1% 1.7 9.0

BE Total 218 13,6 5,5 1.2 424 28,2 150 16,1

Toat Glubel 110} 108 150 16} 108 160 bt 140
Foute: Eldberaiio propria com hase nos regisiros das ceussies de bdass, poies, o cidl papers € wCrizacic de exportacoes da
FIRCE - BACEN, Guia Interinvest do bovestiments Evtramgeiro no Brasil, Atlas Fmanceiro do Brasil, Balange Anual da Gazela

Mercanti] + Cadastro da Pesyoa Joridica da Secretaria da Receita Federal.

A andlise combinada das Tabelas 7 e 8 revela que a indiistria de bens de
consumo durdvel, a mais dindimica em termos de expansio da produgio e dos
investimentos { Bielchowsky, 1998a; Laplane e Sarti, 1297 ), teve uma participagio
desprezivel na captagio de recursos via empréstumos diretos no periodo 1990 ~ 1996,
Este resultado sugere que o mimboom de produgdo e, defasadamente, de
investimentos, verificado neste segmento da industria ( marcadamente na
automobilistica ) esteve associado basicamente ao elevado ritmo de retencio de fundos
internos gue financiaram a expansdo do capital de giro e do capital fixo.

Com efeito, conforme visto no capttulo anterior, 0 mix de financiamenio do
setor automobilistico esteve fortemente condicionado pela evolugio de amplas
margens de autofinanciamento. Os indicadores de rentabilidade / patriménio para
uma amostra de empresas do setor atingiu cerca de 17% em média no triénio 95 - 97,
contra & média de -0,7% no biénio 92-93 ( Balango Anual da Gazeta Mercantil ¢
Bielchowsky, 1938b ). A despeito da compressio dos mark ups, a expansio acelerada
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do setor materializou-se em niveis expressivos de rentabilidade j4 no periodo 93 - 95,
No periodo posterior a 1995, marcado pela Infroduciio do regime automotive
brasileiro e pela rdpida expansio das vendas, a trajetoria de queda dos mark ups das
montadoras, decorrentes da abertura comercial, é revertida. Estes, que haviam caido
16,5% no periodo 1990 — 1995, crescem cerca de 9%, entre dezembro de 1995 ¢
dezembro de 19968 ( De Negri, 1998, Pereira e Carvalho, 1998 ). O crescimento dos
mark ups neste perfodo associa-se a elevagdo dos niveis de protegio efetiva. Esta havia
sido fortemenie reduzida ao longoe do proceéso de abertura, trapsitando de um
patamar de 129.8% em julho de 1993 para um nivel de 44,6% em dezembro de
1994, Apods uma trajetéria de queda no inicio da décads, os niveis de protegdo efetiva
saltam para o patamar de 270%, no contexto de implementagio do regime automotivo
brasilero { Khiume, 1295 ).

QO reajuste altista dos mark ups, em um contexio de elevagdo da protegio,
operou como forga adicional ampliando a rentabilidade do setor. Estimativas dos
impactos redistributivos do regime automotive revelam gue a variagdo do “excedente
do produtor”, decorrente da reversdo tarifdria { que aumentou as aliquotas do
mnposto de importagio de automovels e reduziu a aliquota média de autopegas ), em
valores acumulados no periodo de vigéneia do programa, 1996 - 1999, eqgiiivale &
transferéncia aproximada de US$Z5 bilhdes dos consumidores para as grandes
montadoras { De Negri, 1998 ). Os investimentos programados ¢ pactuados pela
indtstria para o periodo 19296 - 1999, no dmbite do regime automotivo,
correspondem a cerca de US$19 bilhodes ( Tabela 9 ). Estas informages revelam que a
recomposigao de niveis expressivos de protegdo, com o regime, inflou o peso potencial
do autofinanciamento no mix de financiamento da expansao planejada pelas

maorttadoras.

% A variagfo citada foi calculada pela média dos indices de mark up para os anos de 1990 ¢ 1995 e para
o ltimo trimestre do ano de 1996 relativamente ao altime trimnestre de 19935,
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Tabela 9
11505 € Fontes dos Investimentos Previstos no Setor Automotive Brasileiro no Periodo
1996 — 1999 - (lein® D.449)

1SOSs % FONTES e
1 - Investimente Fixo 6765 Ativo Fize 67,05
1.1 - Miquinas ¢ equip. nacionais 32,12 1 - Reoursos proprios 38,86
1.2 - Miguinas e equip. importados 19,77 1.1 - Internos 56,11
1.3 ~ Outras imobilizaces 15,16 1.2 - Externos 2,75
2 - Recursos de Terceiros 3,19
2.1 - Internos 6,04
212 - Externos 215
1 - Capita] de giro 31,95  Capital de Giro 31,95
1 - Recursos préprios 19,51
1.1 - Internos 18,82
1.2 - Externos .69
2 - Recurses de Terceiros 13,44
2.1 Internos 852
2.2 Externos 492
Totsl (1SS Milhies) 193479 19347,9

Fonte: De Negri, 1998

£ bastante ilustrativa, a respeito, a composi¢io do financiamento desejado dos
investimentos pactuados no regime automotive brasileiro (Tabela 9). A participagio
dos fundos préprios, infernos e externos { referentes ao estoque de ativos financeiros
domesticos em carteira, combinados aos fluxos esperados de hicros a serem gevados ao
longo do cronograma de implementacdo dos projetos e ao aporte de capital, via
investimento estrangeiro direto }, atinge a expressiva marca de 79% da inversio
programada em ativos fixos e circulantes. Deste total, os recursos proprios internos,
gue representam lucros retidos nas operagoes realizadas no pais, correspondem a
cerca de 76% do total do desernbolso previsto. O investimento direto novo representa
apenas 3% dos desembolsos planejados, e os recursos de terceiros externos destinados
para financiar o capital fixo representam apenas 2,7% do total. Os empréstimos
exiernos canalizados para o financiamento do capifal de giro correspondem a 8,52%
dos gastos totals previstos™.

Ouira tendéncia, ndo mostrada nos quadros acima, diz respeito & participagio
crescente de emissdo de titulos de divida nos mercados financeiros imternacionais por
bancos e agentes financeiros controlados pelas grandes montadoras visando o vepasse
para financiar o consumo. Neste processo, a expansao das vendas de durdveis rebate
no endividamento externo indiretamente, através das operagdes dos intermedidrios

financeiros. O grupo financia o consumo baseado em “funding” externo de curto e

O maior peso relative do endividamento externo a ser realizado visando financiar os ativos
circiantes. em relaglo aos atives fixes, revela uma mafor aversido @0 risco de contratacio de créditos
exiernos de maior prazo de maturagdo.
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médio prazo e maximiza os ganhos financeiros de curto prazo. Isto porque ele pode se
apropriar de parte do diferencial das taxas de juros domésticas e externas, ac mesmo
tempo que melhora as condigdes de oferta do erédito ac consumo. Esta rebate na
demanda por automdveis, altamenie sensivel as condigdes de financiamento,
transferindo o risco cambial para o demnandante final,

De qualquer forma, sob a dtica da discussio em curso, o ponto relevante diz
respeito 4 relagfio entre a disponibilidade de autofinanciamento e o desempernhe das
captaches de recursos nos mercados financeiros internacionais. Os segmentos mais
dindmicos do ponto de vista do crescimento do produto e da inversio ndo foram os
tomadores mais relevantes de fundos externos no periodo 90 - 96. O esquema de
financiamento dos investimentos planejados, em um quadro especifico de grande
dinamismo da produgiio e reversio do processo de abertura comercial, no contexio do
regime automotivo, permitiu que os planos de expansio do capital fixo e circulante da
indastria automobilistica pudessem ser implementados com grande autonomia em
relacido as fontes externas de recursos.

A indistria de bens de consumo intermediario, segmento duramente afetado
pela abertura comercial ( com diminuigdo expressiva dos mark ups no quadro de
queda da protecio efetiva ) e que teve taxas relativamente modestas de expansido da
produgio no bignio 93-94, apresentou um elevado dinamismo nas captagdes externas,
sendo responsivel por aproximadamente 70% dos fundos levantados entre 1990 e
1996. A sua participagdo no valor captado pela indistria nao foi nunca inferior a 40%
do total levantado externamente. O referido contraste sugere que os segmentos para os
quais os investimentos emt modernizagao sio relativamente mais importantes para a
preservagio das posigdes de mercado das firmas lideres com a abertura comercial, gue
cresceram menos intensamente, e, portanto, que dispdem de menores wargens
potenciais de autofinanciamento, talvez tenham que buscar fundos externos em
intensidade superior aos que crescem mais e foram relativamente menos expostos 3
competicdo externa, ( e dispdem de elevadas margens potenciais de autofinanciamento
}, na composicao do “funding” dos projetos de inversio.

A desagregacio setorial ( Tabela 17, em anexo )} mostra que os setores
industriais mais dinimicos nas captagdes externas foram os setores de papel e grafica (
especialmente o segmento produtor de celulose ), cujo valor acumulado das captagGes
atingiu 1,5 bilhoes de ddlares entre 1930 e 1996. Este foi seguido pelos setores de
petrdlec e gas ¢ extrativa mineral, fortemente influenciados pelas captacoes da
Petrobris ¢ Vale do Rioc Doce. A andlise combinada das captagtes setoriais e da
evolugdo dos estoques de dividas exiernas demonstra que parte das dividas foram

refinanciadas no intervale entre 1990 - 1996, de forma que o valor acumulado dos
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fundos tomados excede a variagiio dos estoques de dividas externas carregadas pelas
firrmas { ver Tabela 18 em anexo )7,

A inddistria siderfirgica ( capitaneada pelo movimento de empresas com forte
tradigdo exportadora - como CSN e Tubardo, por exemplo ), que capton US$170.000
em 1993, mgressa fortemente no mercado externc em 1996 ( apés a consolidacdo do
programa de privatizacdes do setor ). Neste ano ela tomou US$359.000, equivalentes
a 12% dos fundos captados pela inddstria de transformacio.

A ndustria de bens de capital, no biénio 93-94, quando a produgio
industrial se recupera, crescendo 10% e 19% sucessivamente, eleva sua participagio
nas captagdes globals da indastria de 5% em 1990 para 42% em 1924 (
provavelmente associado ao financiamento do capital de giro sobre acicate da pressio
competitiva embutida nos supliers credits dos concorrentes externos }. O elevado peso
relativo das emissdes realizadas pela industria doméstica de bens de capital néo
reflete a parhcipacdo desta indastna no produte industrial € nem revela um especial
dinamismo do setor ( salvo em segmentos localizados como o de material para
telecomunicagbes e energla elétrica ). Antes o contrdrio, o dinamismo das captagdes
de determinados subsegmentos da inddstria produtora de bens de capital represerta o
esforgo reative de algumas firmas lideres visando preservar market share. Este foi
fortemente ameagado em virtude da elevada sensiinhidade das vendas deste setor as
condigdes de financiamento dos demandantes, em um quadro em que a abertura
comercial, apreciacio cambial e os elevados diferenciais das taxas de juros interna e
externa exXerceram uma forca em favor do vazamento da demanda doméstica de
madquinas e equipamentos para o exterior ( Rezende e Anderson, 1299 ). No que diz
respelio as captagbes realizadas pela indtstria de bens de capital, cabe ressaltar o peso
significativo  representadeo pele  segmento privado nacional. Este superou
sistematicamente as captagdes realizadas pelas firmas de capital estrangeiro, a excecio
do ano de 1995.

A indiistnia de fabricacio e manutengio de madguinas e tratores apresentou um
volume relativamente constante de fundos demandados, situados na faixa dos US§70
mithdes anuais ao longo do periodo e saltando para a expressiva cifra de US$§359
wilhdes em 1996, montanie equivalente a 12,3% do total captado pela inditstria neste

aAnOT,

™ Ver: “Bonus da AL ajudam a pagar divide: captagdo ja bateu recorde annal, mas passivo ndo crescen
ng mesma proporgio”, Gazeta Mercantil, 6 de setembre de 1996,

™ A agregacdo quanto & categoria de uso foi realizada a partir da classificacio setorial dos tomadores
realizada de acordo com a CNAE 5 3 digitos. enquanto os valores listados acima agregam os seiores de
acordo com o Setor Matriz 80, A partir destes niveis menores de desagregaciio, a transigio dos setores
para a categoria de uso ndo pode ser feita diretamente { dentro de algunps setores histados acima sfo
encontrados produtores de bens que foram classificados em distintas categorias de uso ). Por exemplo,
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A indastria de Bens ndo Duraveis de Consumo teve uma participagao
modesta no conjunto das captagdes externas. As emissdes deste segmento
corresponderam a parcela desprezivel do total tomado pelo setor industrial entre 20 ¢
a1, cerca de 2%. No periodo 92 e 93 esta participagio sobe para aproximadamente
10%, crescendo expressivamente entre 94 ¢ 95, 15% e 27% do total dos fundos
levantados respectivamente. Em 1996, o peso relativo das emissbes da industria de
Bens nao Durdveis de Consumo recua para cerca de 11% do total mobilizade pela
indistria. Neste segmento a esmagadora maloria das operagoes foi realizada pelas
firmas de capital estrangeiro.

Cabe destague para o desempenho da indastria de outros produtos
alimentares, que salta do patamar de U3$37 milhodes captado em 1993 para o valor de
US$150 milhdes levantados em 1994, US$237 milhdes em 1995 e US§206 milhdes
em 1996, passando de uma participacdo relativa de 1,48% em 1993 para um
patamar de 13,4% e 14,6% em 1294 e 1995 respectivamente. Este comportamento
ascendente das captagdes acompanha, z partivr de 1994, a expansio do mercado
interno, impulsionada pelos efeitos redistributivos da estabilizago, que desencadeou
wm surto de fusdes e aquisi¢des no setor. Isto porque as estratégias de ingresso de
novos plavers neste mercado, caracterizado por baixos niveis de economias de escala e
de tecnologia acessivel, envolveram a aquisicdo de capacidade produtiva ji instalada (
comprando firmas de menor porie financeiramente estranguladas }, dado que as
barreiras 3 entrada decorrem de um esforgo de diferenciacao do produto via marca e
rede de distribuigao. Neste contexto de intensa transferéncia patrimonial, parcela das
emissdes de bdnus, principalmente as realizadas por grandes grupos estrangeiros (
Parmalat € a maior tomadora ) pode estar financiando os processos de fusdes e
aquisigdes em curso no setor a partir de 1924 ( Rodnigues, 1999 ). _

Para conchuir 0 exame das relagdes entre dinamismo interno e captagdbes
externas, é de grande utilidade comentar as conclusdes de Rielchowsky ( 1998a )
acerca dos determinantes das decisdes de formacgdo bruta de capital fixo no setor
industrial, no contexto de abertura comercial e apreciagio da taxa de cambio real.

Segundo o autor, nas novas condigdes de concorréncia impostas pela abertura

entre 05 iomadores da industria de benms de capital encontram-se empresas classificadas no setor de
Fabricagio de Aparethos ¢ Equipamentos de Telefonia ¢ Radiofonia. junto a CNAE 3 digitos. A
clagsificacio n 2 digitos que engloba esie setor ¢ a de fabricaco de aparelbos e equipamentos de material
eletrbnico, que engloba pm conjunto de itens classificados no universo dos beas de consumo durdvel.

"3 Cabe mencionar que as indistrias de fabricacio de minerais nfio metdlicos, fabricagiio de produtos
farmacéuticos, fabricacio de elementos quimicos nfio petroquimicos, fabricagio de aparelbos e
equipamentos de material elétrico, fabricagdo de caminhfes, automoveis ¢ dnibus, oOlens vegetals,
produtos metakitrgicos, transformacio de maténa plistica foram responsaveis por captagdes acumuladas
gme variaram de 390 a 150 milhdes de ddlares no periodo 90 - 96. Qutra dimensdo a destacar diz respeito
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comercial, parte do estoque de capacidade produtiva do setor industrial deixou de
poder operar de forma rentavel. Neste quadro, a eficiéncia marginal do investimento
em “modernizacio”, que consegue recuperar o uso rentavel do estoque de capacidade
velho, cresce subttamente ( a eficiéncia marginal deste investimento supera a taxa de
retorno média obtida pelas firmas ). O investimento em modermizagio, ac tornar
vidavel o uso de capacidade gue nio poderia ser aproveitada sob as novas condicdes de
concorréncia, possul sua eficiéncia marginal dilatada em fungio da preservacio do
estoque de riqueza acumulada. Esta seria a0 menos parcialmente destruida na
auséncia de ajustamentos redutores de custos.

Nestas condigbes, em que o esforgo de mmvestimento foi desencadeado
essencialmente visando recompor 0s patamares de rentabilidade do estoque de capital
{ corroida pela combinagdo de abertura comercial e aprecia¢io cambial ), o uso de
recurso de terceiros na composigio do “funding” desejado dos projetos deve ser
relativamenie mais intenso do que serma esperado, ceteris paribus, em um
mveshmento hipicamente de expansio ( que so € desencadeado em presenga de altos
niveis de ufilizagiio da capacidade instalada, o que, ceferis paribus, eleva a
rentabilidade sobre o capital propric e amplia a dispontbilidade de fundos internos
potencialmente canalizdveis para a acumulagdo interna’t ). Neste sentido, a
participaqio expressiva de segmentos produtores de Bens Intermedidrios e Bens de
Capital nas emissdes de bénus externos, pode decorrer, em parte, da natureza distinta
das respostas concorrenciais dadas ao cendrio de gueda da rentabilidade e do esforgo

de inveshimento em curso’s,

a0 elevado nivel de concentragfio das emissdes em wm universo restrito de poucas grandes empresas { ver
iabeda 26 em ancxo esialistico ).

™ £ evidente, entretanto, que a distingdo entre investimentos em modernizagio ¢ expansio ¢ apenas uma
estilizagdo tebrica, visando frisar o objetivo central que motiva a inversio. Na pritica, entretanto, os
movimentos de modernizagio do estoque de capacidade velka, além de deslocar a curva de custos das
firmas, geraimenic envolve alguma expansio da capacidade de produgiio da planta. O poato, sob a Gtica
da discussio do financiamento, ¢ que mesmo segmenios que operem com amplas margens de capacidade
ociosa ndo plangjada podem, sob pressiio competitiva imposta pela abertura comercial, tomar decisbes de
investimento voliadas 4 reduchio de custos { e elevaglio da rentabilidade do estoque de capital ). Neste
quadro, como o investimento & desencadeado em presenca e em fungdo de resultados operacionais
negativos, o esquema de funding desejado envolve, ceteris paribus, um major nivel de alavancagem
financeira do que seria obtido se a decisfo de investimento fosse tomada em condigBes de elevada
remtabilidade e expansio da utilizagio de cupacidade.

" O mix de financiamento mals intensive no uso de recursos de terceiros pode decorrer de diferengas
tecnoldgicas, de cunho setorial, referentes a relagdo produto/capital incremental. Para os segmentos mais
foriemente capital intensivos, a ampliacio da produgdo, em condigles de escala eficiente, pode supor
saltos descontinuos na capacidade produtiva, requerendo raaiores apartes iniciais para viabilizar a
implementacio dos projelos, necessitande maior participagio de recursos de terceiros relativamente a
projetos que envolvemn desembolsos iniciais menores.
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4.4 - Prazo e taxas das emissdes externas da indastria

Mo inicio dos anos noventa, as decisdes de carteira das grandes empresas foram
caracterizadas por um forte comportamento defensivo, em um guadro de elevada
mmstabilidade do contexto econdmico, conforme discutido nos capitulos anteriores. Em
paralelo, o processo de crescimento dos fluxos de financiamento privado direcionados
para a economia brasileira introduziu maiores graus de liberdade no manejo da
restrigo externa, permitindo 4 economia recompor um nivel significativo de reservas
infernacionals.

Sob a Gtica das grandes firmas industriais, espremidas pela recessio e pels
pressido concorrencial advinda da abertura comercial, o acesso a recursos de curto
prazo junto ao mercado financeiro internacional mostrava-se como alfernativa de
recomposigio da rentabilidade. Neste contexto, o perfil dos recursos mobilizados pele
setor industrial corresponde a um esforge reativo de minimizar o tmpacto da recessio
e das taxas de juros reais elevadissimas sobre seus resuliados operacionais. As
captagbes, neste momenio, ndo estio coladas as decisdes de Investimento. Neste
guadre, 0 endividamento exierno do setor privade Industrial concentrou-se em
obrigacées de curta maturagio, em um movimento que combina a substituigao do mix
de financiamento doméstico do capital de giro por fontes externas, a busca de receitas
financeiras liquidas alavancadas pela arbitragem com as taxas de juros internas e
externas.

A evolugio do prazo médio das captacoes do setor industrial demonstra que o
primeiro impulso ao endividamento, no biério 1990 — 1931, esteve associado a
operagdes que nio decorriam da escassez de fundos de longo prazo para “fundiar” os
programas de investimento. As captagdes cresceram em um contexto de depressio da
taxa de formacio bruta de capital fixo € de aguda retragio do produto industrial.
Neste cenario, as firmas iniciaram o ajuste no mix de financiamento de seu capital de
giro, que se expressou em uma tendéncia, a ser continuada ao longo da década, de
mudanca da composicio do endividamento. Esta desdobrou-se na elevagdo do peso
das dividas denominadas em moeda estrangeira nos estoques de dividas financeiras
retidas em carteira. O endividamento externo de curto prazo das firmas industriais
visava apropriar-se dos rendimentos decorrentes dos diferenciais das taxas de juros
doméstica e externa { seja pela substituigdo de divida bancdria interna por divida
direta externa, seja pela elevacio do estoque de ativos financeiros retidos em carteira

76,

6 A atividade especulativa pode ser definida como a busca de ganhos de arbitragem ao longo de dois
instantzs de tempo, envolvendo a formagdo de posighes patrimoniais descasadas, no que diz respeito 3
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Grafico 10
Brasii 1990~ 1995
Frazo médio das Emissdes de Titulos de Divida Direta do Setor Industrial

Y- A —— : S N .

1990 1991 1992 1883 1984 1885 1986 1987

Fonte: Medis ponderada pefo valor de cada crupesio, Eluboracio propria com base nos yegivivos day emissies de bosns,
notes, copmmercidl papers e securitizacio de exporiaioes da FIRCYL - BACEN, Gwa Intermvest do fnvestimento
Estrangeice no Brasil, Atlas Financeiro do Brasil, Balance Asual da Gazeta Mercantil e Cadastro da Pessoa Juridica a
Secretaria da Recesta Federal. O dados para 1997 referem-se apenas sos regirtros realizados no prianeiro frimestre.

O crescimento das captagdes externas de recursos, via emissado de bonus,
inscreve-se em um movimento de ajuste patrimonial das firmas industriais as novas
condigdes de custos, prazos e volume dos fundos ( préprios e de terceiros ) disponiveis
as grandes empresas. Este movimento se espelha no perfil dos fluxos de recursos
mobilizados junto as fontes internas e externas.

O grafico 10 ilusira o processo de crescimento expressivo dos prazos dos
recursos captados através da emissao de titulos de divida por parte do setor industrial.
O prazo médio das captagdes realizadas pela indastrna passa de 30 meses em 1990,
34 em 1991 ¢ 40 meses em 1992 ( 2 esmagadora maioria destas operagdes envolvia o
desembolsc de juros e do principal em uma Unica parcela, apds o vencimento,
predominantemente de curio periodo de maturacdo }, para 66, 80, 74 ¢ 92 meses em
93, 94, 95 e 98 respectivamente. Este processo de crescimento do volume combinada
4 extroversio da maturidade dos fundos demandados responde 4 consolidagdo da
confianga dos investidores exiernos, sob a oOtica das condigdes de oferta, e 4
recuperagio do esforgo de investimento em modernizagio a partir de 1993, pelo lado
da demanda. Tal movimento foi acelerado especialmente apés o fechamento do acordo

para a securitizagdo dos estoques de divida velha nos moldes do Plano Brady, em

estrutura de prazos ou em relagio &s moedas de denominagio dos ativos e passivos. MNeste sentido, as
captagBies de curto prazo visando realizar ganhos de arbitragem apresentam a curiosa caracteristica de
serem operacies de curio prazo que, entrefanto, por sérem suicitas aos prazos minimos impostos pela
FIRCE, excediams o praze médio de maturacio dos ativos financeiros domésticos emitidos. Nestes
contextos pode-se dizer que as firmas em questo captavam recursos de curto prazo e aplicavam no
“rurtissimo praze”.
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marge de 1994, e apds o langamento do Plano Real, em agosto do mesmo ano (
Margarido, 1997),

O crescimento dos prazos dos fundos captados entre 1990 — 1996 reflete,
também, a introdugio da regra de minidesvalorizagdes cambial, a partir de outubro
de 1991 ( Margarido, 1997 ). Este movimerto foi reforgado pelo impacto da crescente
confianca na estabilizacdo e na gestdo da politica cambial do Real, a partir de 1994,
Ele for alimentado pela frajetdria de queda suave das taxas de juros domésticas de
curto prazo { que diminul o espago para arbitragem juros / cambio ), e pelo
crescimento suave dos mvestimentos no setor industrial, apés a paralisagfo absoluta
no periodo 20 - 92. A queda relativa da atratividade das operagdes de arbitragem,
espeihou~se em uma progressiva mudanga na composigio dos prazos dos fundos
demandados.

Tabela 10
Brasil 1990 - 1996
Perfil de Prazo das Captagdes do Setor Industrial

fm %
DIAZO ~ MESES 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
6-24 944 5853 27,6 37 0.0 6,1 1,8
25-36 0,0 223 478 152 8,0 15,8 1.8
17 - 48 0.0 0.0 0.5 6,0 2.3 56 0.4
4% - 60 0.0 19,3 174 438 73 7.3 24
61 - 80 0,0 0.0 1.7 2.8 1.0 2.8 8.4
g1 - 100 .0 0.0 239 182 59,5 39,0 76,4
100 - 150 (1,0 0.0 2.2 102 20 2.5 8.8
> 150 5.6 0.0 G4 a0 3,0 4.0 0.0
TOTAL 104 164 13 160 1060 1600 104

Fomte: Elahoranao Propris Com base 603 FeRistroy (s cratwies de Bomws, BOIEY, Comamercial papers ¢ securvtizaao
de exportaber da FIRCE - BACEN, Guis Intesimvest do lmvectimento Ertrangeiro no Brasil, Aias Financeire do
Brasit, Bulango Anaal da Gazeta Mercantil ¢ Cadastro da Pesson juridhea da Secretaria da Receita Fedetal,

A tabela 10 decompde as captagdes do setor industrial pela estrutura de prazo
de amortizagio dos contratos. Conforme pode ser visto, a partir de 1993 o perfil das
captagOes ¢ alterado com a perda de predominio das emissdes de curio prazo. Neste
ano apenas 18,7% dos fundos mobilizados correspondem a operacdes de até 36 meses,
com mais de 70% das operagbes sendo realizadas a prazos superiores a 50 meses.
Entre estas, 43% possuiam de 49 a 60 meses para amortizar o principal.

No ano de 1994, mais de 90% das captagOes apresentaram vencimento em
periodos superiores a 40 meses, sendo que 59% do total possuia prazos superiores a
80 meses. A transformagio do perfil de prazos dos fundos captados combinou-~se a
mudanca da distribuigdo das taxas de referéncia das emissdes de bdnus, O
alargamento dos prazos associou-se a Uma maior participagio relativa das emissbes
com taxas fixas. A evolugdo da estrutura de maturidade dos contratos sugere, por

outro lado, uma transformagic na composicde do uso dos fundos, com a diminuigio
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relativa dos empréstimos motivadas pela busca direta de ganhos de arbitragem, via
aquisicio de ativos financeiros. Conforme visto, estes foram, ao menos parcialmente,
substituidos por operagdes externas visando “fundiar™ novos projetos de inversio ¢ ou
alterar o perfil de custos e prazos dos estoques de passivos velhos.

Nido obstante, a crise mexicana de dezembro de 1994, apds a elevacio
defensiva das taxas de juros domésticas, provocou uma elevagio das emissdes de curto
vencimento, até 24 meses’’. Além disso, a crise externa promoveu a retragio dos
prazos médios dos recursos contratados. Estes foram encurtados em virtude da
detertoragio da percepedo de risco dos investidores em contextos de malor incerteza e
instabilidade internacional Neste quadro dilata-se o prémio de risce cobrado para as
operagdes de malor prazo { Carta da Sobeet, 1997 ).

}a em 1998, os prazos voltaram a alongar-se, confirmando a tendéncia
anterior e sugerindo a vigéncia de um processo de transformagdo do esquema de usos
dos fundos externos. As emissdes da indusiria foram realizadas predominantemente
através de operaghes a taxas fixas. Istas emissbes totalizaram cerca de 63% dos
vajores acumulados das captagdes entre 1990 - 1996, Em 1990, a totalidade dos
fundos captados diretamente pelo setor industrial foi contratada a taxas flutuantes. No

biénio 19981 - 92 esta participagio se reduziu para 47% e 48% respectivamente,

Tabela 11
Brasil 1290~ 1996
Emissdes de Divida Externa Direta da Industra
Decompostas pelas Taxas de Referéncia

Err %
Tx de Jures / Ano L3 1893 1942 1993 1993 1405 1996 Tatal
Tasa Fixa 0.0 5246 51,2 F2.0 55,8 62.4 74,1 - 6x2
Libor US% & Meses 100,60 47.2 48 6 18.1 442 3728 24.9 34,4
Chutras Twxas 0.0 3.2 0.3 AL o1 43 1,0 3,4
Taad 106 00 it 108 104 106 168 100

fonte: Diahoracio propreas com base pos Togistros dio crnissdes de bimus, poles, commmcrcia papers e secucitizagso de exporiaches da
FIHCT - BACEN. GCuia Interinvest do lnvestincnio Evtrangeiro no Brasil, Aflas Financeiro do Brasil, Balasce Anual da Ganets
Mercantif ¢ Cadasiro da Pesson Juridica da Secretaria da Reeeita Federal.

7 Nos comtextos de turbuléncia dos mercados financeiros internacionals, na crise mexicana de 1995 ¢ no
inicic da crise asiatica. em dezembro de 1997, o BACEN reagiu ao movimenio de perda de reservas ¢
fuga de capitais através da elevagio da taxa de juros, visando inflar o coupon cambial, da reducio dos
prazos minimos de vencimenio dos emprestimos externos exigida pela FIRCE de 24 para 12 meses,
visando estimular operagdes de arbitragem ¢ o refinanciamento de empresas com bonus por vencer ¢ que
prefeririam aguardar as condigbes futurag para efetuar a rolagem dos papéis em prazos mais longos. Por
outra lado, a Secretaria do Tesouro Nacional ampliou a oferta de titulos péblicos indexados ac cimbio,
que oferecern ganhos de arbitragem livies do risco cambial, ¢ sinalizam o comprometimento com a
manuiencio dag bases da politica cambial. Adicionatmente foram flexibilizadas as regras que regem as
operagles bancirias visando repasse, permitindo acs bancos usarem recursos captados via 63 nural™ pa
aquisigio de NTNd's, titulos com corregdo cambial. Nestas condigies, a taxa de juros dos titulos
cambizis do Tesourc Nacional acabam operando como taxa bdsica para as operacfes de repasse via 63,
Para uma andlise detathada das regras referentes as emissdes externas, ver Margarido { 1997 ) e Freitas (
1999 ).
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A tabela 11 demonstra que, a partir de 1993, a preferéncia pelas operagdes
com taxas fixas cresce expressivamente. Este processo ocorre em paralelo ao
alongamento do perfil de prazos das emissdes. Neste quadro, as emissdes contratadas
com taxas flutuantes reduzem-se expressivamente, caindo para cerca de 22% dos
fundos tomados pela industria.

Este movimento revela o esforco das firmas de minimizar o risco de lidarem
com uma reavaliagdo abrupta do custo, em moeda estrangeira, de carregar o passivo
externo, em um gquadro de baixas taxas de piros internacionais. Este predominio de
operagbes pactuadas originalmente a taxas fixas, especialmente no contexto de
crescimento do prazo das captagdes, revela a percepeio dos demandantes de que as
taxas de juros internacionais no periodo se encontravam em patamar historicamente
baixo. Isto reforga wma postura avessa a0 risco de dque uma eventual elevagio das
taxas de juros no futuro contamine o custo, em moeda estrangeiva, de carregar as
dividas contratadas. As alteragdes na composigao das emissbes, entre obrigacdes com
taxas fixas ou flutuantes, respondem, ceteris paribus, pela mudanga na avaliagio das
firmas e investidores sobre a evolugao das taxas de juros internacionais no periodo
relevante®.

O predominio do endividamento confratado com taxas fixas revela uma
assimetria no nivel de aversdo ao risco de investidores e demandantes do crédito, em
relacdo a uma reversio ndo antecipada na taxa de juros do mercado internacional no
horizonte termporal relevante para a amortizagio das dividas. Este resultado pode ser
decorrente da assimetria de informacdes enire fomadores e investidores sobre a
evolugdo dos mercados internacionais, e dos impactos da experiéncia da crise da
divida de 1982 sobre o formato das “curvas de indiferenca” dos demandantes de
recursos. Ela pode representar, ainda, os menores custos de transagéoe dos investidores
nos mercado futuros e de derivativos, com o que ele pode flexibilizar a estrutura de
seus ativos com menores custos do que o captador pode fazer um swap de taxas de

juros. O custo adicional das operagdes a taxa fixa fol aceitavel para a mailor parte dos

™ Se o demandante de fundos espera uma queda das taxas externas no futuro relevante, ele deve preferi
operagdes 2 taxas flutuantes Por ouiro lado, 5e 0 tomador espera taxas maiores no futuro ele tem
incentivos para demandar fundos a taxa fixa Simetricamente, as expectativas dos investidores sobre a
evolucdo das taxas de juros po futare balizam suas decisGes sobre o nivel dos spreads desejados. Elas
definem o adicional de risco embutido no preco cobrado para realizar operacBes a fuxas fixas ao invés de
a iaxas flutusntes. Esta remuneragio adicional € requerida para o investidor nido transferir o risco de
“precoe” para o tomador de fundos. Esta diferenca reflete, claramente, o grau de confianga do investidor
em relagio 4 evoluco esperada das taxas de juros internacionais ¢ na sustentabilidade do mix de
politicas domésticas no futuro relevante,
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demandantes da inddstria { mais avessos ao risco de lidar com flutuacdes inesperadas

dos juros do que os investidores™ ),

4.5 - A origem da propriedade do capital dos tomadores externos do setor
industrial no periodo 1990 - 1996

O exame do perfil dos demandantes de fundos externos dentro da indastria,
decomposto pela o'rigem da propriedade do capital dos tomadores, permite evidenciar
algumas das caracteristicas do ciclo recente de endividamento.

O endividamento externo do sefor indusirial brasileiro inicicu-se com as
grandes empresas estatals em sua linha de frente. Os primeiros passos da reinsercio
da economia aos mercados de financiamento voluntdrio foram dados pelas empresas
estatais { com grande peso para as operagdes das global players Vale do Rio Doce -~ &
época estatal - e Petrobrds ). Estas foram responsdveis pela captacao de cerca de 50%
dos fundos mobilizados pela industria no periodo de forte instabilidade interna, entre
90-91, Neste contexto, as firmas estrangeiras mobilizaram 46% e 41% dos fundos
totais, enguanto as empresas de capital nacional respondiam por parcela desprezivel

das ernissdes externas.

Tabela 12
Brasil 1990 - 1996
Captagbes do Setor Industrial Decompostas pela Origem da Propriedade do Capital da
Firma Tomadora

Em %
ORIGEM / ANO 1994 1991 1992 1993 1994 1993 1996 Tota}
ESTATAL S1.25 0 sae0 16,43 3297 0,00 7.41 513 20,15
ESTRANGEIRA 4619 4L¥% 50,55 31,58 45,27 58,48 40,21 4284
NACIONAL PRIVADA 2.56 6.03 33,02 35,53 5473 34.11 54.64 37.01
TOTAL 109 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elsborario propna com base Bos registrod das ennissdes de Dimus. notes, commercial papers ¢ sechrtizacao de exportacoes
Az FIRCE - BACTN, Garia hsterinvest do Investimenio Estrsmgeire wo Brasil, Atias Financerro de Brasil, Balanto Anual da Gazetz
aezrastil ¢ Cadasteo da Peysoa Juridica da Secretania die Receita Federal.

A partiv de 1992, empurrada pela recessio e estimulada pelas politicas de
juros € cambio domésticas, a grande empresa privada de capital nacional seguin o
caminho pavimentado pelas emissdes das empresas estatals ¢ multinacionais. Neste

momento ela ingressa mais ativamente nos circuitos de financiamento externo via

" Sob a ftica de um investidor externo que compra um titulo de divida, o risco de que as 1axas de juros
internacionais oscilem de forma ndo antecipada se reflete no risco de assistir uma variagiio do prego de
mercado de seus ativos. Os progos das securities sdo afetados diferenciadamente por mudangas nas taxas
de juros internacionais se estas forem cbrigacBes pactuadas a taxas de juros fixas ou flutnantes, fixed ou
floating interest rase noles. Sob taxas fixas, wma elevagio niio antecipada das taas de juros de curto
prazo deprime awtomaticamente o valor presente dos rendimentos nominais fixos. No caso de obrigagdes
pactuadas 3 taxas flutuantes, o valor presente dos ativos ¢ afetado indirctamente, através do efeito de
crescimiento do risco de crédito - de que o devedor ndo seja capaz de saldar os compromissos, O mesmo
mecanismo vale para 0 risco de cimbio, que em tese foi transferide pars o tomador em mooeda
estrangeira, mas que indiretamente se transforma em malor nivel do risco de crédito.
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emissdo de divida dirveta. Ela toma cerca de US3583 milhdes junto aos investidores
externos, equivalentes a 33% do fotal captado pela industria. A partir de entdo, a
pasticipagio das captagdes das firmas de capital privado nacional ( que, por definigdo,
nio dispderm de formas alternativas de mobilizagdo de fluxos externos, via aporte de
capital ) nos fluxos de endividamento crescem sustentadamente até 1994, guando
afingem a marca de 54% dos fluxos de recursos levantados pela inddstria nos
mercados de bdnus, como mostra a Tabela 12,

A partir de 1993 observa-se, por outro lado, uma queda expressiva do peso
relativo das captacbes realizadas pelas empresas estatais nos montantes {otaiste, Esta
participagdo caiu de 52% para cerca de 5% do valor total captado entre 1992 ¢ 1996.
O baixo dinamismo das empresas estatals nestes mercados, a partir de 1994,
traduziu-se no processo de progressiva “privatizagao” do estoque da divida externa®'.
A parficipaciio relativa das firmas de capital foraneo no valor captado da Indistyia
apresenta uma relativa estabilidade, oscilande entre o piso de 20% em 1993 ¢ o teto
de B8% do total, em 1995,

Bl

Cabe lembrar que as empresas estatais foram subinctidas a rigidos limites de expansiio dos créditos ao
longo do periode em questfo. O Consstho Monetirio Nacional impde lmites ao velume de crédito que o
sisterna financeiro doméstico pode direcionar a0 setor produtive estatal ( as emissfes externas, por sen
wamo, ficam condicionadas 8 evolugdo do endividamento interno ). Por outro lado, a programacgio
orcamentaria da Secretaria de Acompanhamento das Empresas Estatais ( SEST ). em umn contexio de
ajuste fiscal permanenie, restringiuv & expansdo do endividamento das emipresas pelo seu impacio na
divida Hauida do setor piiblico ¢, por consequénela, ras medidas do déficit pablico realizadas “abaixo da
linha”. Ver, por exempio. a Resolugdo 2.315 do CMN, de julho de 1997,

* Ver: Franco, “A divida externa acabou”, { 1998 ). A tendéncia de crescimento da participacfo do
setor privado na captag@o externa na fase ascendenie do ciclo de endividamentio ndo reduz os riscos, sob
a otica das congas pablicas, de que, em contextos de crise nas condicdes de financiamento do batanco do
papamentos, proliferem-se mecanismos de proteglio oferecidos aos devedores privados. Estes podem ser
criados via ofcrta de papéis pablicos com cidusula de correclio cambial ou através da operacio do Banco
Ceniral nos mercados futuros de ciimbio, assumindo posighes que represenfam um passivo oculto das
autoridades monetarias. Estes mecanismos transferern fotal ou parcialmente os efeitos de uma eventual
desvalorizaciio combial para a posicdo fiscal-financeira dos setor pliblico. A despeito do passivo externo
liquido do setor piblico {dividas em moeda estrangeira descontadas pelos ativos em moeda cstrangeira)
poder mostrar-se equilibrado, em contexios de hiquider internacional farta e volumes expressivos de
reservas internacionais, a ¢rise nos mercados financeiros, em um quadro de absorglo de clevados niveis
de poupanga ¢xterna, pode promover a queda do nivel do reservas, detonando 0 processo automatico de
crescimento do passive externo lquido do setor publico. Isto sugere que do ponto de vista das contas
poblicas uma desvalorizagfio realizada em um quadro confortdvel de reservas possui um impacto
patrimonial muite distinto de uma desvalorizacfo produzida em um contexto de forte descasamento de
ativos ¢ passives em moeda estrangeira do setor publico,
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Grafico 11
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sccuritizacao de exportagoes da FIRCE - BACEN. Gula Interinvest do Bsvestimento Esttangciso no Brasil, Atlas

Financeiro do Branl, Balango Anual da Gazeta Mercantit ¢ Cadastro da Pessou Juridica da Secretaria da

Receita Federal.

O grifico 11 permite visualizar o movimento descrito pelas captagdes das
firmas indusiriais no periodo 1990 - 1996. As flutuagdes no valor mobilizado pelas
empresas estatais, com o pico de US§241 milhoes em 1993, deixam clara a tendéncia
de queda expressiva de suas captacbes externas a partir de 1994, atingindo cifras nao
superiores a US§150 mihoes.

Por outro lado, os montantes captados pelas firmas privadas nacionais crescem
expressivamente a0 longo do periodo em foco. Estes soberm do desprezivel valor de
US$10 milhaes em 1990 até atingir o volume de US$1,08 bilhdo em 1993, Este valor
caiu fortemente em 1994, sob efeito das incertezas decorrentes da implementagido do
programa de estabilizacdo e da forte recuperagic das poupangas internas aos
tomadores, para US$614 milhdes. As emissdes das erpresas nacionais continuaram a
cair suavemente em 19295, para US$557 mulhées, sob impacto da maior seletividade
do mercado internacional decorrente da crise mexicana®z, Em 1998, as captagdes da
indftstria nacional retomam um impulso vigoroso, em um dquadro de significativa
elevagdo das inversdes do setor privade industrials:, Neste ano estas atingem a
expressiva cifra de US$1,59 bithdo ( com emissdes fortemente concentrada em

operagdes de longo prazo de vencimento ),

2 o ano de 1995. sob os ecos da crise mexicana nos mercados internacionais de bdnus, enguanto as
captagtes das firmas privadas nacionals se retraem, gs emissies das firmas estrangeiras voitam a crescer
aceleradamente, passando de US$508 pura US$934 milhdes.
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4.6 - Custos e Prazos das emissdes externas da indhstria decompostas pela
origem da propriedade dos tomadores

A assimetria no desempenho das captagdes das empresas nacionais e
estrangeiras em 1995, sob impacto das turbuléncias externas que ecoam no rastro da
crise mexicana, sugere, 4 primeira vista, a menor solidez das articulacio financeiras
exiernas das firmas privadas nacionais.

A principio seria esperade que as articulagdes orgénicas dos grupos
estrangeiros com os mercados financeiros internacionats estivessem materializadas em
conchcoes diferencials de oferta dos fundos disponiveis para as firmas estrangeiras.
Este diferencial deveria expressar-se em uma relagdo de custo / prazo mais favoravel
as ermissdes realizadas pelos capitais foraneos, relativamente as condigdes disponivels
para as empresas de capital nacional. Isto porque as empresas de capital estrangeiro
devem representar, relativamente 4s empresas nacionals com situagio econdmica

financeira equivalente, menores niveis de risco do credor { Tavares, 1975 ).

Tabela 13
Brasii 1990 ~ 1996
Prazos e Spreads Médios das Ermussdes Externas do Setor Industrial Decompostos pela
Origem do Capital

ripum b % de juros | Prae { sprend 1990 1591 1557 1993 1954 | 1ibos 1996
BETATAL Fhubuarie epcerd midie Qi - 4.3 4.4 - - -
Prato midin | meses b 100 - 24,0 37 0 -
it | e D83 1080 ) 200,006 . 140,000 | 300,000 - - -
Fixa aptead medi - 102 G.a R - 54 196
Prazo modic | meses | . 5.5 36.0 0.0 - 36,0 Q6.5
velar ¢ em 1 ES §000 ) - TOHADD | TS0O00 1 875 3T - 120 9%S 15600
FEESTRANGEIRS Fhuipante peend wédie G.fi 0.5 1.4 a1 25 27 34
Frazi medio { meses + 128 21 3546 L #a.1 THE B30
vkt g ein LSS 1080 120262 ¢ 3573301 § 51 ‘1‘530_4 207600 | JEE SO0 | 466 546 IR EL
[ Fua spreag madto - . &b ER] B3 B 9.5
Prarg medio f mepes - - 53,7 Elia] TA6 G4 2
walor b em LSS §808 1 - . 375 Q00 | 733,400 | 329 550 1 ARE YO0 | &4 Q00
MATIONAL Flutyante _rs'pm‘ad methin 0.5 .6 0y 18 33 2.4 ]
raza médsa [ teaes | 246 41,7 31,2 T84 as.4 ad.5 260
walog | o b5 Lhed | 100600 1200 § 207600 | 205850 1 317000 | 147 200 b 455800
Fixa mread midi - - 16 194 115 13 10,% -
Frazo medio ¢ meves 1 - - 309 63 B35 #41 96,6
walor { em LSS f408 ) - - 375 400 { B53 500 1 29T 165 | 409 800 [ 1.135 583
Hsganpevas Dutuznte Piuze ! upread O 50,1 36.4 i EERS 28,8 4.6
Magipnal {lutuante Prazo ! sptead 480 T 9.7 4 225 2z LERY
Eatranpewa fixa Praze ! spread - . B0 ERS tA EAY 8.4
Momeional fixa PIags ¢ Ryvtad - il 6.7 g2 24 8%

Foute: Eldboracao propria com hase nos registzos da somssoes de bonus, potes, commercial papwrs € securiiZatio de cxporiagies
da FIRCE - BACEN, Gina Interisvest do Brvesimente Estrangemo no Brasil, Atiey Financeire do Braml. Bulango Anual da Gazetz
Mercantil ¢ Cadasiro da Pessoa Juridica da Servetatia da Receita Federal. Prazos e spreads medios ponderados pela participacio de
eatla operacac no valor glohal das exmissoes do grapu correspondente

A tabela 13 decompde as condigdes médias de custo e prazo das emissdes
realizadas no ciclo recente de endividamento externo pela origem da propriedade do

capital dos tomadores,

%% Ver, como proxy para o investimento das firmas de capital nacienal ne periode, o grafico 19 em anexc
descrevendoe a evoluGlio das agnisigbes do permanente de am grupo de 74 grandes empresas indestriais
e participaram ativamente dos mercados de bdnus entre 1990 - 1996,
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Os malores niveis de risco de crédito sdo repassados aos spreads cobrados pelos
investidores. Os menores riscos das emissdes das firmas controladas por capitais
fordneos espelham a natureza das garantias fornecidas pelos empréstimos, explicita
ou tacttamente ancoradas nos ativos externos dos tomadoress. O valor dos ativos ou
receitas futuras empenhados como garantias dos créditos ndc é contaminado pelo
risco cambial, como o sdo as garantias baseadas em ativos denominadas em moeda
doméstica ( caso das empresas de capital privado nacional nio exportadoras ). Por
outro lado, o empenho de garantias externas no fechamento das operacdes pode
reutralizar o “risco politico” envolvido na possibilidade de que sejam implementados
mecanismos de conbrole das operagdes de cimbio ou decretadas  moratdrias
unilaterais { com o que se neutraliza o risco pais, como ocorre nas operagdes de
securitizagio de exportacdo ).

Em virtude destes fatores seria esperado gue as condigdes de oferta dos fundos
canalizados para as firmas estrangeiras fossem melhores e menos sensiveis a contextos
de instabilidade externa,

A analise dos spreads médios das operagdes contratadas a taxas fixas, que
correspondem a mais de 80% das emissdes realizadas entre 1990 e 1996, indica uma
condigiio sistematicamente favoravel is empresas estrangeiras ( as suas taxas médias
de captagio foram sistematicamente inferiores as taxas das emissdes das firmas de
capital nacional ). A anadlise da relagdo spread / prazo ( em valores médios
ponderados ) para as emissdes de bonus reallzadas pelas empresas industriais,
nacionais ¢ estrangeiras, ndo permute, eniretanto, que se extraia mecanicamente a
conclusao de que as distintas articulagdes financeiras externas traduziram-se,
sistematicamente, em condigdes mais favoravels de captagdc para as empresas
controladas por capitais fordneos.

Ademais, seria preciso ponderar os dados pelos demais fatores relevantes para
a formagfo dos spreads de risco ( referentes 2 massa patrimonial do tomador, o nivel
de alavancagem, o peso das receitas de exportagdo em seus fluxos de caixa, entre
outras variaveis ) para explicar as condigdes de captagdo das empresas industrials.
Desta forma, nio se pode afirmar taxativamente, em uma primeira aproximagio aos
nimeros da tabela 13, que a origem da propriedade esteve claramente correlacionada
com as condigdes de prazo / custo dos contratos realizados.

Esta constatacao ndo invalida, evidentemente, a postulacio de que as empresas
estrangeiras, ceteris paribus, possuem vantagens comparativas no acesso a estes

mercados. Vale notar que as empresas de capital estrangeiro operaram com um grau

* Ver, sobre como ¢ empenho das matrizes poede realizar-se com formas diretas e indiretas de garantias,
melhorando as condigdes de capiagdo de suas subsidiarias. por exemplo, “Ford Brasil Capta US$ 300



103

de alavancagem médio 23% superior ao das tomadoras nacionais ao longo do periodo
considerado ( Tabela 14 ). A relagdo custo / prazo ajustada pelo nivel de
endividamento médio das firmas tende a criar um viés favordvel as empresas
estrangeiras.

Por outro lado, é preciso lembrar que as captagdes podem esconder, sob certas
circunstancias referentes a legislagio sobre capitals estrangeiros, a transferéncia de
fundos intragrupo. Este fato pode gerar um viés para cima nos custos das emissoes das
empresas estrangeiras, Isto porque um spread inflado pode operar como um seguro
contra o risco de que outros canais de saida de capitais proprios possam ser
penalizados ou dificultados pela politica econdmica. Neste sentido, parte dos fundos
que ingressam ne pais sob a rubrica empréstimos em moeda pode acobertar
transferéncias de fundos intra firma, gque eqitivalem a uma forma camuflada de
investimento direto ( Malan, 1982; Cruz, 1984 ).

Por outro lado, parte das operagdes de emissio das firmas domésticas pode
estar reintroduzindo e legalizando recursos remetidos para o exferior por empresas de
capital nacional, no contexto de um regime de alta inflagdo { Margaride, 1997;
Fanelli, 1295 }. Os empréstimos que acobertam 2 repatriagio de capitais também
podem distorcer as consideragdes sobre as condigdes diferenciais de acesso das firmas
nacionais e estrangeiras nos mercados de bonus. Isto porque as condigdes contratuals
de spread e prazo sdo definidas com base em consideragdes outras do que as

definidoras dos termos de captagao de fundos de terceiros,

4.7 - O ciclo de endividamento externo ¢ o ajuste financeiro dos tomadores
industriais no periodo 1990 - 1996

4.7.1 - O grau de endividamento dos tomadores
As captagdes de fundos externos no setor industrial inscrevem-se em um

processo de ajuste dos estoques de passivos das firmas as novas condigdes de custos,
prazos e volume dos fundos ofertados nos anos noventa na ecoriomia brastleira. Uma
dimensao visivel deste movimenio aparece como tendéncia de crescimento do uso de
recursos de terceiros no mix de financiamento das firmas. Este processo materializa-se
em uma tendéncia suave de crescimento do grau de endividamento no setor
industrial, conforme visto no capitulo 3. A tabela 14 descreve a evolugio do indicador
de endividamento de um grupo de 74 grandes empresas que participaram ativamente
das emissdes externas de titulos de divida no periodo 1990 — 1998, respondendo por
cerca de 50% dos fundos captados pela inddiistria.

milhes com bdnus de oile anos™. Gazeta Mercantil, 18 de cutubro de 1996
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Tabela 14
Brasil 1991 — 1396
Grau de Endividamento das Firmas Industriais Captadoras

de Recursos nos Mercados internacionais de Bonus
Recursos de Terceiros / recursos Tolaly - em %

 Origem do Cupital / Ano 1991 1992 1993 1994 1993 15596
Estatal 34 54 36,73 36,91 3182 32,18 39,10
Estrangeira 47,58 50,75 54,43 40,77 4823 52,24
Nacional privada 34,67 38.07 43,16 40,56 41,56 46,18
Total 37,15 39,88 42,39 37.44 35,01 44,02

el e tecorsos de terveiros sobre Yecursos bofalt - passivo de Curte ¢ longo prazo / { passivo de eurlo e longo praze
+ patrisninio Bamdo real ). indicadares ponderadoy pela paricipacao da receita operacional Gquida de cada emissor no
conjunts da tectita operacional das fiymas de mesma origem da propriedade. fonte Elahoracio propria corg base nos
registens das evvissdes e bémus, noles, commercial papers ¢ securilizache de exportagoes da FIRCE - BACEN. Guia
Interiovest do Investimente Estrangeire pe Brasil, Atlay Fissneeiro do Brasil, Balan¢o Apual da Gazeta Mercanti} e
{adastro oz Pessoa Turidics da Secretaria da Recetta Federal.

A tabela acima permite visualizar uma tendéncia de elevagdo dos indicadores
de endividamento (relacdo dos recursos de tercelros sob o montante de recursos
totais), das firmas industriais com Insergdo ativa nas cotrentes financeiras
internacionais ao longo do perfodo 1990 - 1996, Este indicador, para o total da
indfistria, revela que esta transitou de um esquema de financiamento em que, em
termos médios, cerca de 37,15% de seus ativos eram financiados com recursos de
terceiros em 1991, para um quadro em que a participagdo de recursos externos a
empresa correspondia a cerca de 44% de seus ativos, em 1996, A taxa de crescimento
deste indicador € positiva ao longo de todo o periodo 1990 ~ 1996, 4 excegdo da
queda verificada em 1994. Neste ano o uso de recursos proprios eleva-se para todos
os grupos de empresas consideradas, em fungio da melhora da rentabihidade que
segue a estabilizagiio, como sera visto adiante ( e como foi visto na descricdo das
grandes linhas do ajustamento financeiro do setor industrial, no grafico 9 do capitulo
3).

As firmas privadas nacionais passam de uma relagdo média ponderada de
%4,7% do ative financiado com recursos de terceiros em 1991, para um indice de
45,18% em 1996. Esta forte adaptagio do arranjo financeiro utihzado fol
caracterizado pela elevagio média de 22% na participagio de recursos de terceiros no
mix de financiamento de suas atividades.

As empresas controladas por capital estrangeiro também apresentaram uma
tendéncia de ampliacdo dos nivels de alavancagem. A intensidade no ajuste do mix de
financiamento das firmas de capitais foraneos fol mais suave, pois estas partem de um
patarmnar de endividamento mais elevado no inicio da década de noventa. Estes
indicadores transitaram de uma relagdo em que 47,5% dos ativos controlados pelas

firmas eram financiados por capitais de terceiros, em 1991, para uma relagio de 53%
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em 1996. Estes nameros revelam uma elevacdo de 11% na participagio de recursos
de terceiros relativamente a0s recursos totais sob seu controle no periodoss,

As empresas de capital estrangeiro, nesta amostra, ingressam na década de
rioventa utilizando recursos de terceiros de forma relativamente mais intensa do que
as firmas nacionais privadas. Istas diferengas podem ser devidas a requisitos técnicos
distintos que se espelham no arranjo financeivo utilizado por firmas de diferentes
setores. As empresas de capital externo apresentaram um crescimente menor do nivel

de alavancagem do gue aquele verificado pelas firmas privadas nacionais.

4.7.2 - Endividamento e liguidez dos tomadores
O crescente endividamento das empresas industrials foi acompanhado de um

movimento de elevacdo dos indicadores de hiquidez das firmas que ingressaram
ativamente nos mercados internacionais de bdnus. A tabela 15 descreve a evolugdo do
indice de liguidez corrente ( ativo circulante / passivo circulante ) para um grupo de

grandes empresas que hderaram o ciclo recente de endividamento externo do setor

industrial
Tabela 15
Brasil 1981 — 1996
Indices de Liquidez das Firmas Industriais
Tomadoras de Recursos Externos
athvo civeulante / passivi citculagte
{Origem do Capital / Ano 19971 1942 1893 1994 1955 1996
FEstatal 1,27 (3,68 R 1.03 0,77 0.7t
Fstrangeira 0,95 .02 1,16 1351 1,51 1,56
HNacional privada 0,596 b 13 1,38 1,81 1,40 1,60
Total 1,11 0,56 1,12 1,37 1,15 1,21

indice de liquidez = ative ciresiants / passivo circulante. Yalor conpasio pedos indices de diversas empresas ponderados
pela padticipacio na reseits pperacional liquida total de agregado. Fonte: Elaboracio propria com base nos rogistros das
cnusyies o binls, notes. commuercial papers e securitiracio de cxportagies da FIRCE - BACEN, Guia intermmvest do
hvestimente Lstrangeire no Brasil, Atlat Finmanceiro do Brasil, Balango Anual da Gazeta Mercantil e Cadasten da Pesson
Jurichca da Secretana da Breeita Federal,

A evolugdo dos indices de liquidez das empresas com participagéo ativa nas
emissdes externas de dividas diretas revela que os tomadores de fundos, que
ampliaram tendencialmente a pariicipagio de recursos de terceiros no mix de
financiamento de suas atividades, obtiveram este resultade conjugado a elevagio,
ainda que sujeita a flutuagdes, de seus niveis de liquidez corrente. Estes saltam de
1,11 em 19291 para 1,21 em 1996 para o total dos emissores industriais

contemplados na presente amostra. Tal indice pode ser tomado como uma

¥ As empresas estatais em tela { Petrobras ¢ Vale do Rio Doce ) apresentam flutuagdes bem menos
pronunciadas no seu mix de firanciamento relativamente 3s firmas nacionais privadas e esirangeiras.
Estc padrio de comporiamento estd associado a um conjonio de politicas e a regras decisdrias que
envolvem outra ordem de consideragdes do que aquelas contidas no cdleulo empresartal privade.
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aproximacio do nivel de fragilidade financeira da firma. {sto porque ele indica o grau
de dependéncia em relagho a0 refinanciamento de curto prazo das dividas, bancarias
ou com fornecedores { quanto de ativos liquidos a firma possui para cada unidade de
divida de curto prazo — inferior a um ano ).

O crescimento dos indicadores de biquidez das firmas privadas, nacionais e
estrangeiras revela que, dinamicamente, os protagonistas do endividamento externo
adquiriram mais ativos circulantes do que dividas de curtissimo prazoss, O
movimento descrito pelos indicadores de endividamento e liquidez sugere que as
empresas ampliaram seu capital de giro, a partiv da recuperagao esbocada em 1993,
com dividas de médio praze ( superiores a um ano ). Este ajuste pode ter sido
combinado 3 elevagfo do estoque de ativos financeiros lquidos retidos em carteira
{(come contrapartida do carregamento de dividas que ingressavam no passivo de
médio ¢ longo prazo). Adicionalmente, o endividamenio pode ter financiado a
elevagdo de prazos médios do passivo. A captagio de fundos externos pode ter
viabilizado a troca de dividas bancdrias internas, caras e de curto prazo, roladas
periodicamente para fins de financiamento de capital de giro, por dividas de maior
prazo € menor custo de carregamento®’, A conjugacio destes movimentos produz a
elevacio dos indicadores de liguidez corrente das empregas privadas. Entre 1991 e
1996 estes indices médios saltaram de 0,95 ¢ 0,96 para 1,88 e 1,60, para as empresas
de capital privado nacional e esfrangeiro, respectivamente. As empresas estatais
descreveram uma trajetoria inversa, com o indice de liquidez transitando de 1,27 em
1991 para 0,71 em 1996, como mostra a tabela 15,

As captagdes extermas de fundos realizadas visando trocar divida bancdria
interna por divida direta externa, mesmo que de curto prazo, possuem o efeito de
elevar os indicadores de Liguidez das tomadoras. 1sto pordue a divida bancaria interna
de curto prazo ( registrada no passivo circulante ) é substituida por operagoes de
prazo minimo de 24 meses, registradas no lado do passive de médio e longo prazo. O
crescimento dos indicadores de hiquidez reflete também a proliferacdo das operagdes
de endividamento externe financiando a aquisicdo de ativos financeiros domésticos

liquidos, visando apropriar-se das oportunidades de arbitragem com o diferencial das

¥ A andlise combinada dos indicadores de endividamenio ¢ liguidez para a década de setenta sugere que
as prandes empresas privadas, via de regrs, captavam tecursos a despeito de disporem de elevadas
margens de antofinanciamento { Filardo. 1979). Muitas vezes o nivel de endividamento se eleva em
paralelo 3 elevagio dos niveis de liquidez ( comio na década de noventa ) e 2 accleragio da captagio
exierna. Isto sugere que a captacfio oxterna, além de dar elasticidade ac gasto, oporon como forma de
elevar a rentabilidade de firmas que, muftas vezes, dispunham de recursos proprios Hquidos que
criam ser utilizados para realizar o funding do investimento.

O prazo minimo permitido pela FIRCE para a emissio de divida externa foi definido usuaimente em
74 meses. com variagdes topicas ao longo de periodo. Ver, para uma andlise sobre a evolugdo das
politicas referentes aos fluxos de capital, Margando ( 1997 ),
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taxas de juros®®. O crescimento dos indicadores de liquidez no contexio de forte
recessdo e queda dos mark ups, entre 19921 —~ 1992, descrita no capitulo anterior, nio
deve espelhar o processo de expansio do capital circulante requerido para ampliar as
vendas. Ao contrdrio, a palavra de ordem em contextos de retracio do produto
industrial € elevagio das taxas de juros domésticas ¢ desfazer-se de estoques, pois o
custe de sua refengdo cresce de acordo com a capitalizac¢do financeira dos recursos
imobilizados.

4.7.3 - Endividamento e Rentabilidade
Conforme visto, o primeire impulso das captagdes externas esteve associado ao

ajuste do mix de financiamento do capital de giro as novas condighes relativas de
oferta de fundos de terceiros externos, internos e proprios ( e nio ao crescimento
absoluto das necessidades de financiamento decorrentes da expansio das vendas ) e 4
aquisicko de ativos financeivos domésticos financlada com crédito externo. As
condigdes de oferta dos fundos foram transformadas pela reinsercio aocs circuitos
financeires internacionais e, posteriormente pela politica carabial. Tal cendrio foi
complementado pela elevagio dos custos do financiamento bancario interno de curto
prazo em um contexto de politicas monetarias apertadas e alta incerteza decorrente
da aceleragdo inflacionara. Este movimenio foi sobreposto 4 compressio da

rentabilidade sobre o capital proprio das firmas tmposta pela combinagio de abertura

" & presenca de elevados nivels de liguidez das firmas domésticas endividadas em moeda estranggira {
através da emissdio de titulos de dividas negociaveis em mercados sccunddrios pactuados em grande
parie com clansulas de Put ¢ Call, que permitem o pagamento antecipado das obrigacles ), eleva o
potencial de instabilidade dos mercados de cAmbic domésticos. As firmas devedoras, em contextos de
crise nos mercados financeiros inlernacionais. podem ajustar rapidamente sua composigiio patrmonial.
Elas podem desfazer-se de ativos financeiros liquidos domésticos para comprar moeda estrangeira e
remeter a0 exterior, visando recoraprar os sens titulos de divida com desdgio. Neste tipo de transagdo, a
firma abate partc do seu passivo em moeda estrangeira ¢ Hivra-se de parcela do risco cambial. Neste
guadro, a mudanga do estade de convengbes que regem o comportamento de investidores institucionais
alavancados nos mercados emergentes { gue possuem agbes, aplicagdes em renda fixa e titulos de divida
de empresas brasileiras em carteira ) desencadeia uma crise de confianga na sustentabilidade das
condighes de financiamento do défict em transagbes corremles (e das regras de politica cambiai ),
promovendo a queda dos pregos dos bonus em mercados secundarios { em funcdo do maior risco do
credor percebido ). Neste quadro. os tomadores privados podem se apropriar da queda do preco destes
ativos através da desvalorizagdo dos scus estoques de dividas em moeda estrangeira nes mercados
secunddrios, com © que, entretanto, é reforgado, sob a dtica macroecondmica, © movimente de manada,
fipico de situagBes de plnico financeiro. em diregfio 4 moeda estrangeira. O atague especulativo pode
culminar no overshooling da taxa de cimbio, que de “sobrevalorizada™ passs abruptamente para a
condicio de fortemente “subdesvalorizada” { em relagfio ao patamar consistente com a8 manutengio de
uma irajetdria interieraporalmente sustentédvel de financiamento dos déficts em transagdes correntes ) se
a auntoridade monetiria é forgada a fazer uma desvalorizacio em uma posiglio de fragilidade perante o
mercade. O resuitado de uma desvalorizacio desordenada sob a 6tica micro pode ser, ¢x post, o de elevar
o peso. em moeda doméstica, de carregar os estoques remanescentes { que ndo foram abatidos ou pages
adiantadamente ) da divida emitida externamente para 3s firmas descasadas. (“Empresas brasileiras
véem titulos desabar no exterior” ¢ “Recompra d4 Jucro, mas cleva as saidas™, Folha de Sdo Paulo.
18/09/1998 ) .
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comercial, apreciagdo da taxa de cambio real e recessio doméstica, como discutido
anteriormente, A queda da rentabilidade enxugou a massa de fundos potencialmente
canalizdveis para o autofinanciamento.

Em um segundo momento, no quadro de recuperacdo do nivel de atividade
esbogada a partir de 1993, a busca de fundos externos passa a financiar a expansio
do capital de giro, e a retomada gradual dos investimentos em modernizacio. Neste
contexto inicia-se a alteragdo do perfil de prazos das captagdes. Esta é combinada, a

partir de 1294, ao esforco da grande empresa de alongar parte do estoque de dividas.

Grafico 12
Brasil 1991 - 1996
Fentabhilidade das Fivmas Industriais

Emissoras de Titulos de Divida Direta no Exterior
Lucro Hguide / patriménio liquide - em S
|

: e BET A T AL e £ 5 TR G NG ER A i P A N A L |
Fonte: Elaboracio propria cows base uos regiviros das emissdes de bonig, notes, commercial papers ¢
seeuritizagha de exportagies de FIRCE - BACEN, Guia Interinvast do Investiments Estramgetro mo
Bravil, Atias Fuanceire do Boasil, Bulango Anual da Gazets Mercantil e Cadastro da Pessoa Juridica da
Secretaria da Regeita Fetderal

A recuperagdo gradual da ventabilidade dos tomadores ao longo da década,
que transita de valores fortemente negativos para resultados marcadamente positivos
no periodo 90 — 94, refletin a elevagdo dos niveis de atividade a partir de 1993, Esta
foi elevada a despeito da restrigdo imposta sobre os mark ups praticados no guadro de
uma econoruia aberta 4s importagdes. Sob a Otica financeira, a recuperagdo da
rentabilidade decorveu, a0 menos parcialmente, do ajustamento no perfil dos passivos
posto em curso pela via do endividamento externo. Em 1994, ano de grande expansio
da atividade econdmica, a rentabilidade do setor industrial elevou-se fortemente. Este
crescimento verificou-se a despeito da tendéncia de queda dos mark ups industriais,
imposta pela apreciagio cambial, em uma economia aberta as importagdes, conforme
ilustrado no gréafico 5 do capitulo terceiro.

Os indicadores de rentabilidade para a amostra dos fomadores atinge, em
termos médios, expressivos 17% ao ano sobre o capital proprio para as empresas de
capitais fordneos e cerca de 7% para as empresas de capital privado nacional, A
contrapartida do vigoroso crescimento no ritmo de retencdo de fundos internos
apareceu como queda dos indicadores de endividamento e acentuada expansio dos

indicadores de liquidez, em 1994. Neste ano as incertezas sobre o formato ¢ a
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sustentabilidade da estratégia de estabilizagfo sugeriam cautela quanto & contratacio
de dividas financeiras, especialmente as denominadas em moeda estrangeira.

A queda do uso de recursos de terceiros na composicdo do “funding” praticado
pelas grandes empresas foi relativamente mais intensa para as firmas estrangeiras. Os
seus indicadores de endividamento ( recursos de terceiros / recursos totais ) passam
de 54,4% em 1993 para 46,7% em 1994, enquanto para as nacionals, estes passam
de 436% para 40,5% no mesmo periodo. A apreciagdo da taxa de cambio real
também contribuiu para este resultado. Isto na medida em que esta diminuiu o valor
em reais dos estoques de dividas externas carregadas pelas firmas.

A gueda dos niveis de endividamento dos tomadores em 1994 foi paralela 4
desaceleragfo do valer global captado pelo setor industrial nos mercados financeiros
internacionais £ a forte expansao dos indicadores de liquidez. Istes passam de 1,16
em 1993 para 1,51 em 1994 para as firmas de capital estrangeiro ¢ de 1,38 para
1,81 para as grandes empresas de capital nacional. Tais resultados sugerem gue a
massa de lucros retidos, que cresce subitamente no excepcional ano de 1994,
incorporada ac capital proprio, permitiu ds firmas aumentarem a flexibilidade de
suas posigdes patrimoniais. Isto refletiu-se no uso relativamente menos intenso de
recursos de terceiros e na canalizagao de parcela dos lucros retidos para a aquisigdo
de ativos financeiros liquidos. Este resultado foi combinado a forte expansio de
capital de give ( e das duplicatas por receber ) decorrente do crescimento das vendas.

A desaceleragdo do ritmo de crescimento do produto, no periedo 1995 e
1996, espethou-se na queda expressiva da rentabiidade sobre o capital propno das
firmas industriais. A relacéo lucro liguido / patriménio liquido real, a despeito de
positiva, situou-se em patamares relativamente baixos para o seu padrdo historico.
Este declinio foi amplificado pela compressio defasada exercida sobre © nivel dos
mark ups praticados na indidstria em decorréncia da apreciagao da taxa de cambio e
da estabilizagio, que desativou os mecanismos altistas que viesavam z formagio de
precos em um regime de alta inflagdo, conforme visto nos capitulos 2 ¢ 3. Neste
quadro de crescimento mais lento do produto, queda da rentabilidade e retomada
gradual dos investimentos em modermzagio { Bielchowsky, 1998a ), combinado com
a queda dos niveis de risco financeiro decorrentes das menores taxas de inflagdo ( e
de uma politica cambial e monetdria que criava estimulos 4 captagio externa ), os
niveis de alavancagem da grande empresa industrial voltam a crescer, assim como o

valor global e o prazo médio de suas emissdes externas de bonus.
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4.7.4 - Peso das Dividas Financeiras nos Estoques de Passivos
O ajuste na relaglo recursos proprios / recursos de terceiros foi acompanhado,

em uma economia aberta as importagdes, de uma fendéncia de crescimento do peso
das dividas financeiras no conjunto dos estoques de passivos dos tomadores { que
incorporam diversas obrigagdes ndo onerosas com fornecedores, folha de salario,
obrizacdes iributarias ). O grafico 13 descreve a trajetdria de financeirizagdo dos
passivos da grande empresa industrial. A relagdo dividas financeiras / recursos de
fercetros cresceu em rifmo especialmente acentuado com a gueda enddgena do risco
de carregar obrizacOes financeiras, decorrente da menor volatilidade das vavidveis
nominais promovida pela estabilizagio ( ¢ dos menores riscos percebidos de lidar
com os efeitos de uma correcio diferenciada de indexadores que regem receitas ¢

despesas financeiras, conforme discutido anteriormente ).

Grafico 13
Brasil 1991 —~ 1926
Peso das dividas financeiras nos estoques de recursos de terceiros usados pelas firmas

industriais tomadoras de fundos externos
Dividar financeizas / Exigivel de curto e Joggo prazo
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Foute: Elaboragao prépria com base nos tegistros day emissies de bayuws, ootes, conmmerciaf papers ¢
securitizacdo de exportacges da FIRCE - BACEN, Guia Inferiovest do Investimento Estrangeivo no
Brasil, Atlas Finasceiro do Brasid, Balango Annal da Gazeta Mercantil e Cadastro da Fesyoa Juridica

da Secretaria da Receifa Federal. Estoque de dividas fimancelras declarada em balance 7 total dos
Tesursey de terctiros.

A proliferagio “forgada” das relagdes de débito / crédito, em um guadro de
alta instabilidade e aceleragdo inflacionaria, fol detonada sob pressdo da queima de
parcela dos recursos proprios das firmas. Este ajuste realizou-se em funcdo da
rentabilidade negativa e em um ambiente de forte estimulo fornecido pelas politicas
domésticas ao endividamento externo. O peso das dividas financeiras no conjunto dos
passivos das firmas industriais em questdo subiu suavemente no periodo 91 — 93. As
firmas estrangeiras ampliaram a participagio das dividas financeiras, denominadas
em moeda doméstica e externa, de um patamar de cerca de 40% para valores

correspondentes a aproximadamente 50% dos estoques de passivos de curto e longo
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prazo no periodo, enquanto esta relagio para as firmas privadas nacionais passou de
um patamar de cerca de 35% para 45% no fim do trignio.

No ano de 1994 ocorre uma pronunciada queda da participagio relativa das
dividas financeiras nos estoques de passivos das firmas. Esta queda foi mais intensa
para os tomadores estrangeiros do que para os nacionals. Para as primeiras esta
relagdo caiu de 50% para 25% entre 1993 ¢ 1994, enquanto para os nacionais esta
passou de 45% para 35%. A reducdo do peso das dividas financeiras no conjunto do
passivo em 1994 reflete o crescimento expressivo da atividade industnal no contexto
de implementagdo do Plano Real, dado que a expansdo do produto se rﬁanifes’m no
erescumento das obrigagdes com fornecedores ¢ na recuperagio do nivel de emprego.
A estabilizagio promovet o cvescimento dos saldrios reais médios na industria ( once
and for all, medido em reais e em délar ). A apreciagdo cambial, em paralelo,
deprimiu o valor dos estoques de divida externa relativamente as obrigagdes
denominadas em moeda doméstica. Ista queda for produzida em um quadro de
elevagdo expressiva dos estoques de dividas financeiras das firmas privadas em tela.
Estes saltam de um patamar de aproximadamente US$7.71 bilhdes em 1993 para a
cifra de US$9.36 bithdes em 1994, crescendo cerca de 21% no periodo.

No cendrio de economia estavel e crescimento moderado, no biénio 95 — 96, o
peso das dividas financeiras nos estoques de passivos das firmas industriais cresceu
novamente, As firmas de capital foraneo, em termos médios ponderados, elevaram a
participagio das dividas financeiras no conjunto dos fundos de terceiros de um
patamar de cerca de 25% em 1994, para quase 70% em 1996. No mesmo periodo
esta relagdo, para as erapresas privadas nacionais, transitou do patarnar de 38% para
o de B5%. A progressiva financeirizagio dos passivos das firmas lideres gestou-se em
fungdo do vigoroso crescimento dos estoques de dividas carregados. Estes ampliaram-
se, em termos médios para os tomadores contemplados na presente amostra, em 64%

em dolar, entre 24 e 96.

4.7.5 - Peso Relativo das Dividas Denominadas em Moeda Estrangeira no
Estoque de Dividas Financeiras

O contexto dos primeiros anos da década de noventa combinou alta
instabilidade das varidvels macroecondmicas centrals para o calculo empresarial, o
pmcésso de remonetizagio da economia { apos a retencdo da liquidez do Plano Collor
1}, queda acentuada do nivel de atividade e da taxa de investimento e diminuigdo
expressiva da protegio tarifaria e nio tarifaria dispensada a inddastria. A condugio das

politicas monetdria e fiscal forjou, via de regra, elevados diferenciats das taxas de
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Juros domésticas e internacionals. Uma nova regra de politica cambial foi introduzida,
no final de 1991, visando estimular o ingresso de recursos externos. Neste quadro ndo
chega a ser surpreendenie que os recursos captados no mercado financeiro
internacional fossem concentrados em obrigagses de curta maturagio.

Os estimulos a captagdo externa viabilizaram a recomposi¢io do nivel de
reservas internacionals. A transigio para a gestdo ortodoxa no manejo das politicas
fiscals ¢ monetdrias, no contexto de forte crise politica e fracasso da estratégia de
estabilizagdo do Plano Collor 1, elevou fortemente a atratividade da tomada de
recursos externos. Esta foi inflada mediante a introducio de uma regra de
minidesvalorizagdes cambiais com pequeno viés para a apreciacéo real da moeda. Tsta
politica engordava o coupon cambial, ¢ minimizava a incerteza decorrente das
flutuagdes cambials sobre a taxa de retorno das aplicagdes domésticas em moeda
estrangetra { Margarido, 1997 ). A volatihdade do cAmbio real havia sido
amplificada, sob alta inflagdo, no regime de cambio flutuante, instituido
tentativamente no 1nicio dos anos noventa, no contexto do FPlano Collor 1. Neste
periodo, a evolugdao dos diferencials de juros internos / externos explode. Os
diferenciais, com ou sem cobertura cambial, revelam o crescimento brutal da
atratividade das operagoes de captagio externa®®, O expressivo diferencial de custos,
prazos e volume de recursos disponiveis, em favor das fontes externas de
financiamento, operou como forca indutora para que ocorresse a desrepressio dos
nivels de endividamento empresanal { fortemente comprimidos no quadro de um
regime de alta inflagdo e economia fechada, na década de oitenia ). Este movimento
teve curso em um cendrio de farta liquidez internacional, e foi acompanhado da
crescente participagio relativa das dividas denominadas em moeda estrangeira no
conjunto dos estoques de dividas retidas pelas firmas.

A tabela 16 descreve a participagdo das dividas denominadas em moeda
estranigeira contraidas via emissdo de bdnus nos mercados financeiros internacionais
no estoque de dividas financeivas carregado pelas firmas industriais privadas no

periodo 1991 — 1996%

¥ Ver. sobre 8 evolugdo dos diferenciais de juros inferno € extermno nos anos noventa. o 1exto apresentado
em congresso da ANPEC por Miércio Garcia ¢ Alexandre Barcinski, “Capital Flows To Brasil in the
Nineties: Macroeconomic Aspects and the Effectivenes of Capital Controls”™; Anais do 24 Encontro da
ANPEC, 1996,

¥ As referidas estimativas foram obtidas a8 partir do confronto do somalério setorial dos estoques de
dividas financeiras declarados em balango, convertidas em délar pela taxa de cimbio de 31/12 de cada
ane, e do somatdric do estoque de dividas externas diretas carregado por firma. Este foi calculade com
base nas informacBes sobre data de emissdo € prazo de caréneia ¢ amorlizagio das securities langadas
entre 1990 e 1996 { que poderia estar viesando o cdlcuto caso as clansulas de put ¢ call presentes em
grande parte dos papéis estivessem sendo utilizadas no perfodo, o que diminui © prazo efetivo dos
empréstimos ). Como as firmas podiam reter estoques de dividas vethos e podem ter realizado operacbes
de caplaciio via crédito bancirio externo ¢, ko caso das exportadoras, possuem adiantamentos de contrato




Tabela 16
Brasil 1921 1996
Participagdo da Divida Direta Externa nos Estoques de Dividas Financeiras dos
Tomadores do Setor Industrial

Em %
Origem da Capitad / Ano 1991 1992 1993 1993 1995 1996
ESTATAL 16.37 19.43 3118 23,98 16,12 .75
ESTRANGERA 25.63 433> 66,76 58,21 46,30 38.57
NACIONAL PRIVADIA 1.0 ER 18.23 20.2% 22.08 18,56
TOTAL 13,949 j3:R:33 2903 25,86 23,15 16,28
TOTAL PRIVADAS 587 1497 21,50 26,97 2820 2326

Fonte: Elaboracho propria com base nos registros das crtitsdes de bOnus, notes, commercial papers ¢ securifizacan e exportacies da
FIRCE - BACEN, Guiz Intermvest do hwvesttmente Istrangeire no Brasil, Athss Fmanceiro do Bravil, Balango Anual da Cazefa
bigrcantil ¢ Cadastre da Pessoa Juridica da Secrelaria da Receita Fedhral Referenle a yuns amwosira de 74 grandes empresas
responsives por aproximadamente 50% das conisybes de divida direta do setor industrial.

A tabela acima descreve uma dimensdo central do processo de ajuste dos
estoques de passivos da grande empresa industrial privada ds novas condiges de
custo, prazo e risco dos fundos potencialmente mobilizdvels, que emergem em um
quadro de reconecgao da economia aos circuitos financeiros internacionais privados.
A adaptacdo do perfil dos fundos demandados as novas condigbes de oferta, na década
de noventa, materializou-se na crescente parhicipagéo da divida direta denominada
em moeda estrangeira na composigio dos estoques de dividas financeiras retidas pelas
firmas que atuaram alivamente no mercado financeire internacional. As dividas
diretas contraidas ro exterior correspondiam a apenas 5,8% dos estoques de dividas
financeiras das empresas industriais do setor privado em 1991 ( para a amostra de 74
grandes empresas que entre 20 — 96 responderam por cerca de 50% das emissdes
externas de bénus ). Esta participagfo sobe para 14,9% em 1992 ¢ atinge 27,5% em
1993, patamar ao redor do qual se estabiliza até 1995, Em 1296, observa-se uma

queda deste percentual para a casa de 23,2%*

dc cAmbic em caneira ( divida denominada em dolar ). as referidas informagdes devemn estar
subestimando o pese do conjunto das dividas externas nos estoqgues globais de dividas carregados pelas
firmas. As referidas informagfes cobrem uma amostra de empresas tomadoras, responsavels por cerca
de 50% das captaghes da indistria, nfo sendo generalizavel parp o conjunso dos selores. referindo-se
apenas & participacdo das firmas com insercdo ativa ¢ direta nos mercados financeiros internacionais (
Nio inclui repasses bancarios realizados via Resoluglio 63 da Lei 4131).

# No ano de 1994, a participagio relativa do endividamento exierne nos estoques de dividas cai
syavemente. de 27,5% para 26,7%. Caso sgja ponderado o movimenie de apreciago da taxa de cAmbio
real, entre 1990 ¢ 1993, acelerado em 1994, pode-se ver que a referida queda produziv-se em am quadro
de maior ritmo de expanso do endividamento externo. calculade em moeda estrangeira, do que da
divida bancdria interna, caleulada em reats. Em 1996, por outre lado, parece ocorrer um inflexdo desta
tendéncia, de forma que a taxa de crescimento da divida em moeda estrangeira, que atinge expressivos
25% entre 95 ¢ 96, foi inferior A taxa de expansio do crédito intermo contralado. Isto fez cair o peso das
dividas diretas denominadas em moeda estrangeira relativamente a0s estoques de dividas retides pelas
firmas privadas. Esta relac3o transita de 28,2% em 1995 para 23,2% em 1996 A despeito deste repique
focatizado, fica clara a tendéncia de crescimento da participagio das dividas exiernas na composicio dos
estoques de passivos financeiros dos tomadores industriais mo triénio 90-93. Tsta raziio se estabiliza até
93 ¢ recua suavemente em 1996,
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A trajetoria dos referidos indicadores decompostos pela origem da propriedade
do capital revela diferencas significativas nos esquemas de financiamento das firmas
nacionais e estrangeiras. A intensidade do ajuste financeiro realizado foi maior para
as empresas controladas por capitais fordneos. Estas passam de uma participagio de
28% das dividas diretas contratadas emt moeda estrangeira no conjunto de suas
obrigacdes financeiras, em 1991, para um esquema relativamente mals intensivo no
uso de dividas externas, Estas atingem o seu maximo em 1993, Neste ano 66,7% do
passivo financeiro das empresas estrangeiras era composto por recursos tomados no
mercade infernacional. Esta relagio cal suavemente em 1994, e recua
sustentadamente a partir de entdo até 1996, quando atinge a marca de 38,5%. Cabe
notar, entretanto, que esta queda fol paralela ac expressivo erescimento de 47% de
seus estoques de dividas externas diretas. Elas ndo revelam, desta forma, perda de
dinamismo do endividamento externo, antes o contrario.

As empresas de capital privado nacional, por seu turno, descreveram uma
trajetoria de elevagdo mais lenta, porém persistente, da participacio dos recurscs
externos no mix das moedas de denorminagio de suas dividas financeiras. Estas
transitam de um quadro em que apenas 1% de suas dividas corvespondiam a
obrigagoes externas, em 1991, para um :arl'anjo em que cerca de 22% de seus passivos
financeivos haviam sido confratados via emissio de divida direta nos mercados
financeiros internacionals, em 1995,

A andlise das informagdes desagregadas destaca as empresas dos setores de
fabricacdo de minerais ndo metdlicos, fabrncagdo de outros produtos metalurgicos,
fabricagio de produtos farmacéuticos ¢ perfumaria como os relativamente mais
“expostos” em moeda estrangeira ( ver Tabela 18 em anexo ). Nestes setores, de
acorde com a amostra de empresas utilizada, a “substituicdo” de recursos internos por
fundos externos mostrou-se especialmente intensa. O peso das dividas externas no
conjunte dos estoques de dividas atingiu cifras expressivas, representando 63,7%,
58,7% e 55,8%, respectivamente, das obrig_aqﬁés financeiras totais carvegadas pelas
firmas destes setores no ano de 1996. Nos setores de extrativa mineral e extragio de
petroleo e gas, esta relagio cai sustentadamente desde 1993, Esta passa do pataraar de
32,6% para o piso de 16,9% em 1996, para o primeiro setor e transita de 26,8% em
1993 para 4,7% em 1996, no segundo®.

As expressivas mudancas na composigdo das moedas de denomunagio das

dividas ( doméstica ou externas ) foram produzidas em um quadro tendencial de

* Os referidos nimeros descrevem uma trajetdria inversa quando s3o excluides do chmputo os dados
referentes as grandes empresas estaiais Companhia Vale do Rio Doce ¢ a Petrobris, para as guais o
movimento de ajustc na composiglo dos ¢stogues de passivos segue um conjunto distinte de
determinacies.
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crescimiento dos estogues de dividas denominadas em moeda estrangeira deste
conjunto de empresas. As flutuagdes dos niveis de participaco dos fundoes externos no
mix de financiamento praticado devem espelhar, além de especificidades setoriais, a
reagio defensiva das grandes empresas aos riscos decorrentes do crescimento dos
nives de exposicdo em moeda estrangeira na composicdo de seuts passivos.

A tendéncia de apreciacdo da taxa de cambio real verificada no periodo 1990
-~ 1994 espelhou-se nos referidos coeficientes. Grosso modo, observa-se um processo
de “dolarizag¢io” ( ou “externalizacio”, para ser mals rigoreso, pois nem todas as
operaghes de captacdo sdo denominadas na moeda norte-americana ) de parcela das
dividas financeiras do setor industrial privado. As empresas do setor sidertirgico
contermpladas na amostra apresentam uma mudanga gradual no perfil do passivo,
caracterizada pelo crescimento lento da participagio das dividas diretas no estoque
das dividas financeiras, que passam de 0,2% em 1990 para 8,7% em 1996

A indastria de papel e grafica ( celulose ), com grande tradicdo exportadora,
apresenta uma trajetoria de elevacdo progressiva ¢ continua da participagio do
endividamento externo na composigao dos recursos financetiros de terceiros utilizados.
Esta velagdo foi de 5,2% em 1992, 14,6% em 1993, 17,8% em 1224 ¢ Z0,7% em

1995, estabilizando-se neste patamar, atingindo a marca de 271,3% em 1996

4.8 - O Ajuste Financeiro dos Tomadores de fundos Externos do Setor
Industrial nos anos 90: uma breve recapitulagao

As captagdes de curto prazo, no tnémo 90 — 93, devem ter substituide o
financiamento bancario internc e devem ter financiado a aquisicdo de ativos
financeiros domésticos. A contrapartida deste movimento deve ter sido decomposta
em mudanca na estrutura do endividamento bancario, no lado passivo, e de elevacio
do peso dos ativos financetros na composi¢ao do ativo circulante das firmas.

Mo contexto de forte exposigdo da industria 4 concorréncia externa e elevada
instabilidade do produto real ¢ das varidveis macroecondmicas centrals para o caleudo

empresarial, a elevagio dos diferenciais das taxas de juros Internos ¢ externos opera

A escalada das captagBes do setor sidenirgico persistiu fortemente em 1997 e principio de 1998, sob
impuise da reestruturacio no setor, de forma que apenas a UST chegasse a carregar, em setembro de
1998, segundo informagtes da Gazeta Mercantil, um estoque de US31.1 bilhbes de dolares em dividas
externas, dos quais 523 milhes correspondem A securitizagho de exportagbes. ¢ inchu divida com
organismos internacionais ¢ uma carteira de ACC’s. estando “hedgeads™ por receitas de exportaglo da
ordem de US$! bilhde por ano { Gazeta Mercantil, "Globopar avalia estratégia para bbnus”,
I6/agosto/ 1998 ),

% fste resultado deveria atingir niveis elevadissimos de participacdo das dividas externas totais caso
fossem incorporados as operagdes de crédito bancério ¢, principalmente, o crédito para financiamento de
exportacio, via ACC's, ¢ o financiamento de imporiages.
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como fator adicional de diferenciagio das firmas dentro dos respectivos mercados. A
desobstrugdo dos canais de ligagdo dos tomadores de primeira linha com os mercados
financeiros internacionais promoveu o crescimiento das assimetrias financeiras, entre
as firmas qualificadas ¢ as ndo aptas a tomar recursos externos. A elevagio dos
diferenciats das taxas de juros afetou positivamente as empresas menos avessas ao
r1sco que puderam captar externamente, enquanto afetou negativamente aquelas que
dependem exclusivamente do financiamento bancéric doméstico endividadas em

termos liquidos.

Grafico 14
Brasil 1990 - 1996
Lucros liquidos / Recursos Totais Mobilizados
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Foute: Eleboracio propria com base nos vegistros das emissées de bouus, nofes, commercial papers ¢
secutitizacae de exportagies da FIRCE « BACEN, Gina Inferinvest do Investumenfo Estravgeirt no
Brasil, Aflay Financeiro do Brasil, Balanco Anval da Gazeta Mercantil e Cadastre da Pessoa Joridiena da
Secretaria da Receita Federal. Lucro liguide declarade / ongem de zecnresos, Origem dos recursos =
soma de recnrsos proprios e de terceiros.

O grafico 14 representa a relacfo entre fundos internos e o volume fotal de
fundos mobilizados pelas firmas. Este quadro demonstra como os resultados negativos
obtidos nos primeiros anos da década, sob impacto da abertura comercial, recessio e
da desvalorizacdo real imposta na carteira de ativos financeiros com a “retengio da
liquidez”, envolveram a queda da disponibilidade de autofinanciamento ( negative no
trignio 1990 ~ 1993 ). A conjugagdo destes fatores estreitou o raio de alternativas
disponiveis para as decisdes de financlamento das grandes empresas. A
disponibilidade de fundos internos elevou-se fortemente no contexto de crescimento
acelerado em 1994 e estabilizou-se em termos bem mais modestos apds no periodo 956
- 96, Neste cenario, que combina o crescimento das “aquisi¢des do ativo permanente”
( proxy para gastos com investimentos, ver grifico 19 em anexo ), queda da
disponibilidade de autofinanciamento e crescimento dos nivels de hquidez, o ajuste do
mix de financiamento das aquisigdes de capital fixo deve estar resultando no uso
relativamente mais intenso de fundos de terceiros. Esta tendéncia ¢ ilustrada no
grafico acima, referente ao peso dos lucros Hquidos no total dos recursos mobilizados

pelas firmas.
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O ajuste no perfil dos estoques de obrigacdes financeiras das firmas industriais
possuiu como um de seus eixos fundamentais o crescimento progressivo, no periodo
91 — 93, da participagdo relativa das dividas diretas denominadas em moeda
estrangeira no conjunto dos estoques de dividas financeiras carregado pelas firmas.
Esta relagdo subiu progressivamente até atingir o pico em 1993, Neste ano, cerca de
2'7% das dividas financeiras das firmas privadas contempladas na amostra decorriam
da emissido de bbnus no exierior. Ista participagio relativa manteve-se estdvel no
triénio 93 — 95 ¢ calu suavemente em 1996,

( fato de gue aparentemente existia amplo espago para as firmas industriais
aprofundarem a substituicdo de dividas internas por divida externa sugere que estas
aprovertaram as oportunidades de “arbitragem”™ e de redefinicdo do “funding” a
partir de uma estratégia defensiva relativamente avessa ao risco. O custo implicito
associado & concentragdo de posigdes em moeda estrangeira { especialmente para
firmas que ndo possuiam parcelas expressivas de sua receita em moeda estrangeira ),
em um quadro de incertezas significativas sobre a sustentabilidade do mix de politicas
macroecondmicas e do financiamenio dos déficits em transagdes corventes, operou
como uma trava efetiva a expansio mais pronunciada do endividamento em moeda
estrangeira.

O crescimento do custo implicite do financlamento externo decorrente dos
niveis de risco cambial percebido, comjugado a maior exposicdo { principio do risco
crescente } evitou gue o processo de ajuste do mix de financiamento e dos estoques de
passivos gerasse nivels médios mais elevados de troca do “funding” interno por
externo®. A taxa de crescimento do endividamento externo fol lhimitada pela
necessidade de evitar nivels excessivos de concentragio dos passivos em obrigagdes
descasadas do fluxo de receitas correntes das empresas.

A razdo entre o resultado financeiro Hquido declarado ( soma de receitas e
despesas financeiras ) / receita operacional liguida das toradoras é apresentada
no grifico 15. Este demonstra que os tomadores apresentaram resultados
financeiros fortemente negativos, no inicio da década, ajudando a deprimir
fortemente a rentabilidade do capital préprio no quadre de elevadas taxas de

juros e indices relativamente baixos de liguidez, em 1990 e 1991. Esta situagdo

" E preciso Jembrar que os desemboises do BNDES crescem expressivamente no periode e que, nas
conpunturas de queda das taxa de juros domsdsticas. a TILP, cujo nivel fistua de acordo com uma cesta de
taxas de juros domésticas ¢ dos bradies brasileiros. aparecia comoe alternativa competiliva para a
capiagio das empresas industriais. Isto € especialmente relevante s¢ a incerteza sobre o cendrio externo
definia posturas conservadoras na escolha dos nivels de exposiglio em moeda estrangeira aceitaveis para
as firmas privadas. Além disto. as estimativas apresentadas nio incorporam as operages de Tepasse via
Resolugdo 63, créditos bancarios diretos no exterior, ACC's e financiamento as importactes.
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foi seguida da diminmigio expressiva da relevancia do resultado financeiro

liquido na composi¢do dos seus fluxos de caixa, no periodo posterior a 1993.

Grafico 15
Brasil 1921- 1996
Razféo ente Resultado Financeiro Liquido e Receita Operacional Liguida das Firmas
Industriais Tomadoras de Recursos?
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Fonte: Elaboracde propria combase noy registros das emissbes de binns, notey, commercid papezs ¢
securitizacdo de expertacdes da FIRCE - PACEN, Gaia Interinvest do Investimento Estraageiro no
Brasil, Atlay Financeira do Brasil, Balango Anual da Guzeta Mercantl ¢ Cadastro da Peysos Junidics
da Secretaria da Reeeita Federal,

Os niveis de liquidez das firmas captadoras, que crescem sustentadamente
no periodo, revelam que estas fransitaram de uma posicdo média de relativa
dependéncia do refinanciamento de curto prazo para um guadro de maior
autonomia das condigdes de refinanciamento domésticas. A combinacio do
blogueio dos ativos financeiros { gue gerou efeitos permanentes sobre a posigio
patrimonial dos detentores de ativos lquidos decorrentes da desvalorizagio de
parcela da divida pablica em termos reais, no contexto do plano Collor 1 )
conjugada a retracdo do produto industrial { que eleva o nivel de retengao nio
desejada de estogues ) e a subida expressiva das taxas de juros reais domésticas
materializou-~se em uma tendéncia de deterioracdo dos resultados financeiros das
firmas em tela no periodo 20 — 9Z ( sugerindo que as firmas alivas no mercado de
barus possuiant, em termos médios, no inicio da década de noventa, mais dividas
financeiras do que ativos financeiros indexados a taxa de juros de curto prazo
doméstica em carteira ).

Desta forma, a busca do mercade Internacional e a expansio do
endividamento inscrevem-se no esfor¢o de vrecompor os patamares de
rentabilidade. Estes foram corroidos, sob a Stica operacional a curto prazo, pela
queda da atividade e dos mark ups. Pela dtica financeira a rentabilidade fol

golpeada pelo choque representado pela elevagdo das taxas de juros reais

% As informagdes de balangos patrimoniais ¢ demonstrativos de resultados em periodos de alta inflagio
estdo sujeitas a distorgfes muito fortes. Desta forma, 2 apdlise em tela procura apoiar-se na tendéncia
dos movimentos descritos e menos na avaliacdo de suas magnitudes absolutas,
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combinada a desvalorizagdo real de parcela dos ativos financeiros { no contexto
do plano Colior ). Estes efeitos foram magnificados pela queda do ritmo de giro
nos estogques, financiados com dividas bancdrias internas de curto prazo ou junto
aos fornecedores. Esta diminuigio da velocidade de circulagdo do capital liquido
reduz as receitas financeiras decorrentes do float dos recursos de custo zero®,

A andlise destes indicadores sugere que os resultados financeiros das firmas
no contexto de alta inflacio e elevadas taxas de juros domésticas, responderam
por parcela expressiva do resultado de exercicio. O elevadissimo peso dos
prejuizos financeiros relativamente as receitas operacionais ( além de distorgido de
medida causada pela inflagdo elevada ) deve decorrer do custo do financiamento
do capital de gire sobre condigbes de elevadissimas taxas de juros domésticas e
retragio acentuada do produto industrial, no triénio 90 ~ 92.

A queda dos nivels de utilizagde de capacidade, em alta inflagdo, deteriora
os resultados financeiros das grandes empresas poraue ela promove a elevagio
ndo desejada de estoques ( parcialmente financiados com divida bancdria interna
) e a diminuigdo do turn over do capital liquido, Em um regime de alta inflagao, a
menor velocidade de giro dos estoques deprime as receitas financeiras decorrentes
da apropriagdo privada do float ( dado o erédito comercial embutido no
suprimento de maténas primas e Insumos adiantadas pelos fornecedores, e
salarios, quanto mais veloz o ritmo de giro dos estoques maior o prazo de
aplicagio dos recursos de custo zero em ativos indexados, maior os ganhos
financeiros decorrentes da apropriagdo do float, da desvalorizagdo inflaciondria
da moeda, por parte das firmas industriais® ).

A convergéncia do vesultado financeiro liquido, apds 1994, para um
patamar pouco significativo e relativamente equilibrado reflete o impacto do

crescimento acelerado das vendas sobre o custo de retengdo de estoques. Este

' O resultado financeiro liguido, soma de receitas e despesas financeiras, apresentado por uma empresa
deperte da razdo entre ativos financetros ¢ passivos vinculados 4 taxa de juros de curto prazo doméstica
¢ do nivel desia taxa Se a empresa possul mais dividas do que ativos vinculados & taxa de juros
doméstica de curto prazo, a sua elevagiic deteriora o resultado financeire obtide. Por outro lado, se 2
firma carrega mais ativos financeiros Hguidos do que dividas vinculadas 2 esta iaxa ( seja porque ela
possid poucas dividas fotais ou porgue o perfil do ses endividamento € de longo prazo ¢ nio atrelado a
1axa de juros doméstica de curto prazo ) seu resultado financeiro serd positivamente afetado por uma
clevacdo das taxas de juros domesticas. A forlissima elevagio das taxas de juros domésticas incide
diferenciadamente sobre as firmas dependendo de sua posigio patrimonial, O endividamento externo 2
prazos mais longos e a taxa fixa em moeda estrangeira opera como forma de isolar o resultado financeiro
da firma acs choques das taxa de juros interna.

*f Para uma discussfio sobre como a superindexagio coordenada, incentivada pela criagio da URV, no
quadre de implementag3o do Plane Real, permitin uma transicio para a estabilidade capaz de preservar,
em um cendrio desprovido das receitas inflaciondrias, a mesma esiraturs de rendimentos relativos
auferida sob condigles de alta inflagho, via precificacdo do float dentro das cadelas produtivas, Ver
France ¢ 1996 ).
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vesultado sugere que as firmas elevaram o peso dos ativos financeiros liquidos
domésticos relativamente ao das dividas vinculadas as taxa de juros internas de
curto prazo, estando relativamente imunes a variagdes nesta taxa®

O nivel do endividamento desejade pelas firmas elevou-se com a
estabilizagdo em virtude da queda enddgena dos niveis de risco percebido no
carregamento de dividas. Este processo foi acompanhado pela retracdo dos mark
ups praticados e pela retomada localizada nos planos de inversio, apés 1993
{desencadeados crucialmente pelo esforgo de modernizagio do estoque de capital
instalado). Este cendrio foi completado pela expressiva queda da rentabilidade da
atividade exportadora, e¢ por mudancas na distribuicdo do controle da
propriedade do capital em diversos segmentos da matriz industrial { Rodrigues,
1998).

Neste contexto, a destina¢do dos recursos levantados externamente
envolven a troca de divida denominada em moeda doméstica por divida
denominada em moeda estrangeira, melhorando o perfil de custos e prazos das
dividas retidas. Parcela das captagdes externas, a partir de 1293, promoveu a
rolagem de compromissos de curto praze assumidos nas emissbes que
inauguraram o cicloe de endividamento externo em 1990, fortemente
concenfrados no curto prazo. A recuperagio suave do produto industrial { que
tende a Impactar © volume de fundos demandados visando financiar a expansiao
do capital de giro ) e da taxa de investimento, a partir de 1993, refletiram-se no
crescimento do prazo médio das captagbes da industria. No ano de 1994, a forte ¢
topica elevagio da reniabilidade das firmas ( decorrentes do expressivo ritmo de
expansdo do setor indusirial desencadeado pela estabilizagdo ) expressou-se em
um comportamento atipico dos Indicadores financeiros patrimoniais das firmas
gue buscaram recursos no mercado internacional, com suave elevagio do uso de
fundos préprios. _

No bignic 1995 -~ 1996 observou-se o movimento de desaceleragio do
produto industrial e reajuste baixista dos mark ups, deprimindo a rentabilidade.
Este foi conjugado & recuperacdo mais intensa do esforgo de investimento da
indtstria  { Bielchowscky, 192398% ), Nestas circunstdncias, o peso das emissbes

externas realizadas visando “fundiar” os projetos de inversdo { concentrados

¥ Isto pode ser resultado do impacio do endividamento externo sobre o perfil do passive ¢ da aquisiciic
de atives financeiros com parte dos fundos externos e dos lucros retidos a partir de 1994, Mesmo para as
firmas que estzvam investindo, o esquema de funding do projeto poede ter protegido os resultados
financeiros das empresas de elevagles expressivas nas taxas de juros internas. Este movimento foi
vertficade em 19935, onde o resultado financeiro liguide das {omadomss ndo detenorou-se
expressivamentie.
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fundamentalmente em modernizacdc ) deve estar elevando-se no conjunto dos
fundos mobilizados pelo setor industrial.

O crescimento, ainda que modesto, da taxa de inversio, refletiu-se na
dilatacio expressiva dos prazos médios das captagdes ente 1993 ~ 1996, Além da
menor incerteza decorrente do risco cambial, sinalizada pela politica econdémica
em curse apos o Plano Real, a eliminagdo do risco financeiro inscrifo em um
regime de alta inflagdo deu impulso para o processo de crescimento da
alavancagem ¢ de alongamento dos prazos de contratagdo dos recursos externos.
Estes recursos, além de realizar o “funding™ dos investimento planejados,
serviram para alongar o perfil de maturagdo das dividas financeiras —
minimizando a dependéncia do refinanciamento de curto prazo e barateando o
custo de servir os estogques de dividas,

A hipdtese sustentada neste trabalhe é a de que, sob a dtica do setor
industrial, 2 conjugacdo de reinsergdo financeira externa, abertura comercial e,
posteriormente, de estabilizago monetdria ( principais vetores da transformagio
do ambiente concorrencial da indistria na década de noventa ), impuseram am
ajuste financeiro-patrimonial as grandes empresas industrials privadas, Este foi
caracterizado pela mudanga no perfil "dos recursos demandados para financiar a
expansdo do capital de giro e do capital fixo.

QO ajuste afetou a composicéo dos seus estoques de passivos, referentes ao
uso de recursos proprios / terceiros, elevou o peso das dividas financeiras
relativamente ao conjunto do passivo e fez crescer a participacdo das dividas
denominadas em moeda estrangeira no conjunto das dividas financeiras retidas
pelas firmas. Este ajustamento as novas condigdes de custo contratual, risco e
volume dos fundos ( proprios e de terceiros ) disponivels junto as fontes internas
e externas, foi marcado pela progressiva, porém suave, expansio do
endividamento empresarial,

QO crescirnento dos niveis de endividamento, referente ao uso mais intenso
de recursos de terceiros em relacdo aos recursos proprios no contexto de
economia aberta ( que propiciou uma queda abrupta de rentabilidade sobre o
capital proprio das firmas industriais ), foi paralela ao processo de
financeirizacdo dos seus estoques de passivo { crescimento da relacio dividas
financeiros / passivos de curto e longo prazo ). Este combinou-se a ampliagdo do
peso relativo das dividas diretas denominadas em moeda estrangeira no conjunto
dos estoques de dividas financeiras carregadas pela grande empresa industrial

privada.
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Apos uma decada de estagnacio ¢ forte instabilidade impostas as economias
endividadas na Ameérica Latina, sob o acicate de um profundo estrangulamento
financeire - cambial, o processo de digestdo da carteira de ativos podres dos grandes
bancos internacionais na regido fol completade { Baer, 1993 ). Sob impacto de
inovagdes financeiras que se alastravam feito cogumelos apos a chuva, os paises antes
submetidos a um rigoroso racionamento do crédito externo foram reinseridos na
dindmica privada do sistema financetro internacional. Em curto espago de tempo os
antigos vildes da crise da divida figuravam como mercados emergentes. Nestes paises
verificou-se; sob impulso de vastas corventes financeiras externas, um ciclo de
valorizagdo de ativos nos mercados aciondrios ¢ mobilidrioc em geral, que se
refor¢aram muiuamente { Krugman, 1995 ). A abertura de amplas oportunidades de
valorizagio para os Investidores nos relativamente estreitos mercados acionarios foi
paralela & recomposigio de fluxos expressivos de investimento estrangeiro direto para
a regifo, No vacuo deste movimento, as portas dos mercados de endividamento via
honus foram escancaradas para as fomadores de primeira linha destas economias.
Como que por encanto, o racionamenio do crédito externo foi flexibilizado,
fornecendo as economias g municdo requerida para desativar 05 mecanismos
ahmentadores da instabilidade inflacionana. Esta mudanca no contexto internacional
foi central para viabilizar os programas de estabilizacdo ancorados na taxa de cAmbio,
em contextos de progressiva hberahizagdo comercial e financeira. Sob os incentivos do
regresso aos circuitos financeiros internacionals as economias que Operaram em
longos periodos de alta inflagéo foram sendo alinhadas em uma agenda de politicas de
cunho liberalizante.

O canto da sereia do endividamento externo fol escatade pelos condutores das
politicas oficiais como sinal de prestigio financeiro. Este garantia o acesso a2 uma fonte
de financiamento aparentemente inesgotavel dos desequilibrios externos. As politicas
internas operadas a partir de 1994, no Brasil, tenderam a aprofundar a dependéncia
pela manutengdo das condigdes de financiamento externo. Isto foi realizado 4 medida
em gue estas empurravam as empresas para o mercade financeiro internacional e
ampliavam sustentadamente o déficit em transagdes correntes relativamente ao PIB,
ainda que sem a contrapartida de uma vigorosa expansio da taxa de inversio, como
verificado na década de setenta.

Sob a otica dos esquemas de financiamento empresarial este quadro de

reinsercio aos mercados financeircs, queda da protecic e, posteriormente, de
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estabilizagio com cémbic apreciado, formatou o ajuste no mix de recursos
mobilizados pelas grandes empresas. Na década de noventa, o processo de adaptagio
dos esquemas de financiamento das firmas industriais privadas s novas condigdes de
custo, risco, volume e prazo dos fundos mobilizaveis ( recursos proprios e de
terceiros, internos ¢ externos ) esteve na raiz das correntes de capital mobilizadas
através do endividamento externo em moeda.

O reequacionamento dos estoques de passivos da grande empresa industrial
decorren da reconstrucio de canais de ligagdo com os mercados financeiros
internacionais e das politicas domésticas de cAmbio e juros. Estas aprovertaram as
‘brechas abertas pela elevada disponibilidade de liquidez internacional para criar
amplas oportunidades de valorizagio para os fomadores de recursos externvs. A
abertura comercial e as transformagdes no ambiente macroecondmico verificadas
apos o Plano Real, por outro lado, impuseram um ajuste restritivo dos mark ups. Além
disso, a estabilizacdo inflou o nivel de alavancagem desejada pelas firmas. Este elevou-
se em funcio da malor previsibilidade introduzida no célculo econdmico em uma
economiza estdvel relahivamente ao nivel de risco em alta inflagio, onde verifica-se um
viés para o desendividamento. Esta combinagdo de fatores operou como forga motora
do processo de endividamento externo do setor industrial, verificado no periodo 1290
- 19%6.

As transformagses realizadas pelo lado da “oferta” de fundos sdo as forgas
propulsoras do novo ciclo de endividamento externo, verificado pela indastria na
década de noventa. As linhas mestras do ajustamento financeiro perseguido pela
grande empresa privada no periodo 1990 - 1996 traduziram-se no uso mais intenso
de recursos de ferceivos relativarmente aos fundos préprios, na tendéncia de
“financeirizagio” do passivo, no crescimento das dividas financeiras contratadas em
moeda estrangeira em relacdo as confratadas em moeda doméstica, além de associar-
se a alteracdes no perfil de maturidade das dividas, gerando a menor dependéncia das
condigdes de refinanciamento de curto prazo. A compressio das margens de
autofinanciamento do setor industrial decorreu de fatores conjuniurais, ligados a
contextos recessivos { 90 - 92 ) e de baixo dinamismo ( 95 - 97 ), aliados a fatores
estruturais, decorrentes da queda dos niveis de protecdo. Esta, em um quadro
tendencial de apreciacdo da taxa de cambio real, gerou uma pressdo restritiva sobre o
nivel dos mark ups praticados pelas grandes empresas. Adicionalmente, a estabilidade
macroecondmica, a partir de meados de 1994, desativou os mecanismos altistas que
viesavam a formacio de pregos das firmas industriais.

Na fase inicial do ciclo financeiro, a consolidagdo da confianca dos investidores

externos reflete-se na elevagiio dos niveis desejados de participacdo dos ativos de
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mercados “emergentes” em sua carteirs, € na retracio dos spreads de risco cobrados
dos residentes. A dinamica financeira na fase ascendente do ciclo foi caracterizada por
elevadas taxas de retorno criadas pelas aniplas possibilidades de ganhos de capital nos
mercados de renda varidvel, pelo elevado coupon cambial nas operagdes de renda
fixa, ou pelo otimismo guanto & qualidade dos projetos dos emissores de dividas
diretas. A euforia, gerada na fase ascendente do ciclo, tende a afrouxar a avaliagdo de
rvisco dos investidores, de forma andloga ao que ocorre nos ciclos de crédito descritos
por Minsky ( 1986 ). Neste quadro, o crescimento da confianca de tomadores e
credores produz nivels exagerados de exposi¢do de bancos e investidores. Quando
ocorre 2 inflexdo ( seja por conta da desaceleracdo enddgena no mercado de bens,
pela percepgio de insustentabilidade das politicas domésticas ou por algum choque
exdgeno ) os parametros de exposigho desejada sdo subitamente revistos. Isto tende a
desfazer as convengbes de mercado e desencadeay um movimento de manada, que
promove a inversdo subita do sentido percorrido pelos fluxos de capital, podendo
culminar no fechamento dos mercados voluntdrios para os paises endividados.

O contdgio de cxises internacionais resliza-se rapidamente atraves da fuga dos
recursos externos aplicados nos mercados de renda varidvel { acdes ) mais liquidos (a
BOVESFA ¢ o mais liguido dos mercados ditos emergentes ). Investidores dque
realizaram perdas em outros partes do mundo procuram desfazer-se de posicdes nas
pragas liquidas. Estes ajustes de carteira visam recompor o nivel de caixa requerido
para ajustar as margens de garantias nas operagées de derivativos, ou saldar os
compromissos decorrentes das perdas exiernas em suas posigdes a descoberto, muitas
vezes financiadas com crédito bancario ( Ferreira, 1995 ). Este canal de transmissio
da instabilidade externa para os mercados locais detona um processo de deflagio de
atives financeiros domésticos.

A crise de confianga na sustentabilidade da politica cambial desencadeia um
processo de cancelamento das novas emisses de divida, o corte nos refinanciamentos
dos bonus com prazo por vencer, de acionamento das clausulas de put dos titulos, e
estimula os devedores a realizar remessas visando comprar parcela de suas dividas
com desagio nos mercados secundarios. Esta reagdo € combinada a um movimento de
busea de protecdo nos mercados futuros de divisas, domésticos ou no exterior e ac
crescimento da demanda por titulos publicos indexados 4 taxa de cambio,

A assimetria de informagdes entre os investidores externos { que operam em
manada para o bloco dos emergentes ) e os agentes internos faz com que ¢ prego dos
titulos de divida externa caia expressivamente. Os investidores, achando que o risco
de mudanca no regime de cambio se fransformara em risco de crédito, preferem

vender os papéis com desigio a aguardar os rendimentos nominais fixos no futuro. A
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queda expressiva das cotagdes dos titulos de divida externa no contexto de panico
financeiro cria oportunidades expressivas de ganhos de arbitragem para os residentes,
{ Os papéis que prometem rendimentos fixos em moeda estrangeira possuem 2 taxa
de retorno real em dolar inflada pela queda expressiva dos pregos dos papéis J. As
oportunidades de arbitragem nos mercados secunddrios de boénus reforcam o
movimento de remessas € a pressio confra a politica cambial O fato de que a
iminéncia de uma crise cambial se reflete na queda dos pregos das dividas
denominadas em dblar e no movimento de compra destes papéis por parte de
residentes deve decorrer da assimetria de informagdes sobre as possibilidades
coneretas de que as dificuldades de financiamento se traduzam em riscos de que ©
credor ndo honre os compromissos financeiros em moeda estrangeira. Ela pode
decorrer, por outro lado, da percepcio de risco de gue a crise de financilamento gere
respostas domésticas que introduza alguma forma de controle das operagdes de
¢ambio ou culminem na moratéria do pais. Nestes casos, o investidor realiza uma
perda patrimonial enquanto o devedor continua a ter que realizar os depdsitos em
moeda nacional junto a autoridade monetdria nos prazos contratualmente previstos
de desembolso com a divida, sendo a remessa de divisas travada pela autoridade
monetaria. Isto yevela que uma eventual moratdria exerce o efeifo automatico de
“queimar™ os ativos dos investidores mas nio o de gueimar o passivo dos residentes
denominados em moeda estrangeira — com 0 que se criam estimulos para as firmas
recomprarem parcela de suas dividas com desdgio.

A reversio do estado das convengdes externas desencadeiz um movimernto
interrio dos detentores dos ativos liquidos, que se materializa em um atague
especulativo contra as paridades estabelecidas no regime de “dncora cambial”.
Visando estancar este movimento, a politica monetaria é usada para atrair os capitats
a curto prazo, gerando expressivos ganhos de arbitragem com taxas de juros. Esta
reagio, entretanto, desacelera o nivel de atividade e deteriora as contas publicas. As
finangas publicas ficam abaladas pelo lado fiscal pela queda enddgena das receitas
tributdrias, gerada pela queda do nivel de atividade e pelo crescimento do custo de
rolagem da divida publica { em 19298 no Brasil com grande parte pos-fixada ou
indexada ao cimbio ). A ruptura dos fluxos de financiamento se materializa na
dificuldade de rolar a divida publica interna, cuja composi¢ao tende a se deteriorar
com o estreitamento ainda mais intenso dos prazos e crescimento da parcela indexada
a taxa de cambio. Ainda Gue os recursos externos nioc sejam canalizados diretamente
para o setor pablico, quando segmentos do setor privado deixam de poder captar
recursos externos estes serdo obrigados a resgatar suas reservas liquidas domésticas,

aplicadas ac menos parcialmente em titulos publicos, para financiar suas atividades
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correntes e saldar as obrigacdes em moeda estrangeira. Isto diminui a disposigdo do
setor privado interno de canalizar suas reservas liguidas para financiar os déficits
fiscats.

Em contextos de crise financeira, a sensibilidade juros dos fluxos de capital de
curto prazo caem expressivamente. Sob o calor do panico financeiro, a elevagdo das
taxas de juros requeridas para preservar o mix de politicas macroecondmicas eleva
drasticamente o custo fiscal, e de perda de produto, inscrito na defesa do regime de
dncora cambial através da politica monetdria apertada. No hmite esta briga
transforma-se em uma demonstracio guixotesca de impoténcia das autoridades
monetarias dos paises periféricos.

A crise financeira externa culminou com a implosio da variante local de
ancora cambial ~ centrada, recentemente, na condugio de bandas estreitas de
flutuacio das paridades. A ruptura do regime cambial, em janeiro de 1999, destruiu
wm dos pilares de sustentagdo das politicas de estimulo ac endividamenio em moeda
estrangeira ( Margarido, 1997 )} A intensa movimentagio que precede a
flexibilizacio da taxa de cdmbio operou uma zcelerada redistribuigdo do dnus
patrimonial inserifo na redefinicfo das pandades. As empresas endividadas em moeda
estrangeira do setor Industrial usualmente possuiam uma confortavel posiio de
liguidez, com o gue deve ter sido possivel realizar wma expressiva transferéncia de
fundos visando comprar parte das dividas velhas com desigio. Parte dos detentores de
passivos em moeda estrangeira do setor privado encontraram protegio elevando a
participacao dos titulos publicos indexados a taxa de cAmbio em suas carteiras,

O ciclo recente de endividamento externo associou-se estreiamente ao
ajustamento financeiro da grande empresa industrial. E bom frisar que 2 mobilizagao
de recursos externos, via empréstimos em moeda, nem sempre esteve correlacionada
aos movimentos da formagio de capital. A adaptagdo dos esquemas de financiamento
smpresarial as novas condigdes de custos relativos dos fundos proprios e de terceiros,
mobilizavels junio as fontes Internas e externas, comandou parte da dindmica
financeira industrial privada.

O cendrio que emergiu na década de noventa, decorrente de fatores exégenos
e da condugio das politicas domésticas, criou um viés pele endividamento
empresavial, e, especialmente, pelo endividamento em moeda estrangeira. Vale
fembrar que a estrutura de prazos dos recursos tomados foi progressivamente
alongada durante a década, e as emissdes externas foram concentradas nas operagdes
a taxas fixas, Este movimento sugere uma progressiva mudanga na composicdo de

uz0s dos fundos.
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Sob a ética do balango de pagamentos, o vids prd dividas em moeda
estrangeira, inserito no ajuste financeire da grande empresa, contribuiu fortemente
para a expansdo do passive externo. A adaptagéo dos esquemas de financiamento das
grandes empresas ( em um guadro de economia aberta com cAmbio apreciado e farta
hgquidez internacional ) foi o outro lado da moeda da crescente fragilidade externa.

A crise financeira que culmina com a flexibilizagdo da politica cambial do Real
marca uma inflexdo na trajetdria de ajustamento financeiro perseguido pelas grandes
empresas industriais privadas, descrito em suas lLinhas mestras ao longo deste
trabatho, Ela opera, desta forma, como um marco na periodizagio sobre a trajetoria
dos esquemas de financiamento da grande empresa.

Neste quadro, a questdo da intermediagao financeira doméstica deve ganhar
espago no debate sobre as vaizes e os himites da dependéncia externa na economia

“poupanca externa” representa a

brasileira. A idéia de que a absorgio de
“contribuicio do resto do mundo para a evolugdo da absorgio doméstica” é uma
identidade ex post. Uma identidade definicional ndo deve obscurecer o fato de que,
sob diferentes arranjos institucionais ¢ politicas macroecondmicas, a mesma variagio
na taxa de investimento pode estar associada a distintos esquemas de financiamento
junto a fontes internas e externas.

A discussdo sobre as bases de sustentagio de longo prazo do crescimento com
equilibrio externo intertemporal deve deslocar-se para o campo do papel do sistema
de intermediagdo financeira doméstico no suprimento de “funding™ para a inversio.
Caso contrario, seremos destinados a esquecer forgosamente os erros do passado e
aguardar passivamente, e uma vez mals, uma nova oportunidade de caminhar, de
bragos abertos e sem defesas, em dirvegdo aos acordes sedutores emitidos pelo canto da

sereia dos mercados financeires internacionais.
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ANEXO METODOLOGICO

As Informacdes sobre o endividamento externot®®

As informacdes utilizadas para a andlise da trajetéria do endividamento
externo das firmas mdustriais foram obtidas junto ao Departamento de
Fiscalizaglo e Registros dos Capitais Estrangeiros - FIRCE, Banco Central do Brasil.
As referidas informagdes dizem respeito ao valor captado em dolares, o ano de
emissao da divida, as taxas de juros de referéncia, se fixa ou flutuante, os spreads
pagos, o prazo de amortizagio dos contratos constantes nos registros das
operacdes de emissido de bdnus, notes, Commercial pappers e securitizagdo de
exportagdes, As empresas que realizaram as emissbes foram classificadas pela
origem da propriedade do capital dos grupos contreladores. A classificagiao foi
feita utilizando-se informacdes disponiveis no Balango Anual da Gazeta Mercantil,
no Guia Interinvest do Investimento Estrangeire no Brasil, no Atlas Financeiro do
Brasil e no “Quem é Quem na Economia Brasileira™ A classificagdo setorial
permitiu que fossem separadas as operagdes das firmas industriais, que
correspondia ao recorte deste trabalho, e serviu de base para a construgéo da
informacio decomposta por categoria de uso, O cruzamento das rveferidas fontes
possibilitou, por outro lado, que fossem decompostos os fluxos de endividamento
direto pela origem da propriedade do capital das firmas emissoras. A tabulagio
dos dados permitiu a realizacio de comparag¢des sobre custos e prazos das
captagdes entre as empresas industriais nacionais, estrangeiras e estatais. As
informacdes médias sobre prazo e spread foram elaboradas de forma ponderada
pela participacéo relativa de cada operagdo no valor do agregado relevante,

As informacdes referentes & posigdo patrimonial das firmas foram obtidas
através do Balango Anual da Gazeta Mercantil, que organiza as informagdes
extraidas dos balangos patrimoniais ¢ dos demonstrativos de resultados
publicados. Os dados de balango disponiveis de forma continua para todo o
periode 1991 - 1996 permifiu cobrir um grupo de 74 grandes empresas
industriais responsaveis por cerca de 50% dos fluxos de captagio realizados pelo
setor industrial. As tabelas que apresentam o cruzamento das informagdes de
captagdo com os indicadores patrimoniais dizem respeito a este subconjunto de

empresas. Os indicadores referentes a participagio dos estoques de divida

" Todo o trabalho de tabulagdo ¢ organizagio das informagdes foi realizado em cooperagdo com ©
técnico do IPEA Giovanni Mello, que realiza projelo pessoal sobre ¢ endividamento via bonus.
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denominadas em moeda estrangeira em relagdo ao estoque de dividas financeiras
foi elaborado através da razdo referenfe ao item dividas financeiras dos balancos,
medidas em dolares de 31 de dezembro, contra o saldo acumulado dos fluxos de
captaches realizadas via titulos no periodo, convertido pelas paridades da mesma
data. A estimativa dos estoques de dividas externas retidas pelas empresa nas datas
de fechamento dos balangos foram obtidas através da soma dos fluxos acumulados
no periodo pregresso - descontando as operages que atingiam o prazo de
vencimento. As estimativas de fluxos acumulados de dividas externas foram
cruzadas as informacdes sobre o valor, em dolares, do conjunto de todas as dividas
financeiras das firmas O cruzamento permitiu construir a rela¢do que indica a
forma com gue evoluiu a composicdo dos passivos entre dividas internas e dividas
diretas externas.

Como as informagdes indicavam apenas o ano da captagdo e o prazo de
caréncia e amorfizacho a partir daquela data (desconhecida}, o valor acumulado
dos fluxos pode eventualmente, nos periedos em gque ocorra o vencimento de
dividas velhas, sub ou sobrestimar os estoques de dividas externa retidas pelas
firmas. Os fluxos acumulados de dividas externas retidas pelas empresas privadas
antes de 1990 foram desprezados™. Por outro lado, parcela das emissdes
realizadas possuiam clausulas de “put options” que permitiam aos credores
resgatarem os recursos antes da data de vencimento estipulada. O resultado
pratico destas consideragdes no periodo estudado ndo deve ser multo significativo,
nao invalidando as conclusdes extraidas sobre as tendéncias descritas pelas
estruturas passivas da grande empresa privada,

As informacdes referentes aos balangos patrimomiais e aos demonstrativos de
resultados das empresas dizem respeito ao grupo de empresas do setor industrial que
realizaram operagdes de emissdo externa via titulos para as quais existia informagdo
continua sobre as contas patrimoniais disponiveis ao longo de todo o periodo de 1990
~ 1996, Do universo de emissoras industiiais, os resultados referem-se a uma amostra
de 74 grandes empresas, responsdveis por cerca de 50% das captagdes totais do setor
industrial no periodo 1990 — 1996. Os indicadores de endividamento e liquidez
foram obtidos pela média dos indicadores das firmas individuals ponderados pela
participagdo do emissor na receita operacional liquida total das empresas de mesma

origem da propriedade do capital

O A suposicio de que as empresas ndo carregavam estoques de dividas velhas significatives nfo pode
ser aplicada para as empresas estatais, Como 0 escopo do preseate irabalho ¢ focado na analise das
grandes empresas privadas, fal suposicie ndo gera maiores distorg@es nas estimativas ¢laboradas.
Rigorosamente, entreianio, as estimativas da raziio entre dividas denominadas em mooda estrangeira /
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As estimativas de mark ups

As estimativas de mark ups setoriais médios foram elaboradas no dmbito de
pesquisa sobre a “Abertura comercial, Mark ups setorials domésticos e
rentabilidade relativa das exportagdes” (Pereira e Carvalho, 1998). A proxy
apresentada no texto corresponde a razdo dos indices de precos setoriais (ipa og
aberto } e dos indices de custo setoriais. Elas sdo apresentadas, na tabela 1, em
base anual, porém foram utilizadas em base frimestral e mensal para realizar os
exercicios de correlagdo com a penetracdo das importacdes e com a taxa de

cambio real respectivamente.

Os indices de custo elaborados pela Funcex utilizam a matriz de insumo
produto para definir 2 estrutura de ponderacio a ser aplicada sobre os diversos
IPAs abertos setorialmente, o indice de pregos de energia elétrica, indice de
saldrios nominais da FIESP, e o IPA americano { como proxy dos pregos das
importagdes ) para gerar um indice que expresse a variagdo dos custos nominals
do setor, Lle representa a evolugdo dos custos nominals que seria obtida, dada a
estrutura de compras e desembolsos representada pelos coeficientes téenicos da

ultima matriz de insumo produto,

Em anexo € apresentada uma tabela onde foram realizados cruzamentos de
informagdes disponiveis na matriz de insumo produto, para os anos de 1985,
1980 a 1993, visando estimar o valor abscluic, em termos setoriais médios, dos
mark ups dos diferentes setores. A proxy construida para avaliar a dimensio
absoluta dos mark ups setoriats médios for a razdo entre valor da produgio
setorial e custos setorials diretos Estes foram definidos como a soma do consumo
mtermedidric (fudo que um setor comprou de todos os setores da economia),
importacdes setoriais, saldrios e contribuigdes sociais. Desta forma, a proxy

escolhida para os mark ups setoriais médios é descrita pela férmula abaixo:

MKi = VPi / ( Cli + Mi + Wi + CSi)
MK = proxy para mark up médio do setor i

Vpi = valor da produgdo do setor i, obtida junic & matnz de insumo
produto

Cli = consumo intermedidric do setor i, exclusive importagdes {(todas as
compras realizadas pelo setor 1 para todos o5 setores da economia, obtida junto a
matriz de insumo produto)

dividas financeiras dizem respeito a0 peso das emissSes realizadas a partir do ano de 1990 na evolugdo
dos estoques de dividas.
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Mi = importagdes totais realizadas pelo setor 1, obtida junto a matriz de
insume produto

W1 = salédrios pagos pelo setor 1

C8i = contribuigdes realizadas pelo setor 1

As referidas estimativas foram complementadas, para os periodos nos quais
ndo existia informagdo direta disponivel na matriz de insumo produto, pela
aplicacgio do indice de mark up.

As estimativas construidas para cada um dos setores, obtidas para os anos
e que existe informac@o disponivel na matriz de insumo produto, foram
atualizadas através da aplicagdo da taxa de vanagéo obtida pelo indice de mark
up {[PAsetorial / Icusto setorial). Os valores estimados, obtidos pela aplicacdo do
indice de custo e pregos sobre os valores de mark ups calculados diretamente na
matriz de insumo produto, devem ser interpretados como o valor dos mark ups
setorials médios que seriam obtidos, face & evolugdo descrita pelos indices de
pregos e custos setorials, caso a estrutura representada pelos coeficientes técnicos
da tltima matriz de insumo produto disponivel possa ser considerada uma
representagio aproximada das relagdes-de fornecimento intra - setoriais.

As projecdes construidas desta forma captam os efeitos indiretos das
transformacdes estruturals geradas ao longo das cadeias produtivas sobre os mark
ups, 2 medida em que estas se reflitam na evolugdo dos pregos que ingressam na
composigio dos custos setoriais. Parcelas dos impactos gerados pelas mudangas
téenicas diretamente, gque ndo dependam da evolugdo dos pregos dos bens
adquiridos pelo setor, mas que dependam da eficiéncia no uso dos insumos, nio
sAo captados pelos valores estimados dos mark ups Desta forma, ganhos de
produtividade que sejam gerados nos demais setores, e que sejam repassados aos
precos dos insumos, sdo captados nas estimativas através de seus impactos sobre os
indices de custos setorials. Enfretanto, alteracdes mats drasticas na estrutura
técnica da industria, que se materializem em uma mudanga na estrutura de
compras do setor, ou que promovam maior eficiéncia na industria, gerande uma
unidade de produto com menor quantidade de insumos, ndo sdo captadas nos
valores estimados através deste procedimento. 1sto significa que as estimativas de
mark ups deveriam ser interpretadas como o valor que seria obtido, em termos
setoriais médios, em umn confexto de relativa estabilidade estrutural.

No peripde de 1986 a 1989 foi realizado um procedimento que visa
minimizar os impactos desta limitagdo nas informagdes. Ao longo do periodo em
questio for realizado um procedimento de suavizagido das séries de mark ups

estimados. Este procedimento foi realizado através da comparagao do valor dos
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mark ups, extraidos para o ano de 1990 através da Matriz de insumo produto, e
do valor estimado pela proje¢io dos valores obtidos na matriz de 1985, mediante
a aplicacio do referido indice de mark up. Desta forma, foi possivel comparar,
para 0 ano de 1990 o valor estimado e o valor extraido da nova versdo da matriz
de msumo produto. A diferenga obtida entre os valores estimados, que
representam uma indicacdo de qual teria sido o mark up caso as relagdes
estruturals representadas pela matriz de 1985 permanecessem um rvetrato da
estrutura da indastria, ¢ os valores construidos através das informagdes da matriz
de 1990, indicam a vigéncia de mudangas estruturais no setor, As séries estimadas
foram “suavizadas” através da decomposi¢do uniforme do residuc enire os valores
dos mark ups estimados e exiraidos da matriz para o ano de 1990, que refletem
mudangas estruturais acumuladas ac longo do periodo. Os residuos, entre os
valores estimados e “verificados™ dos mark ups setoriais médios para 1990, foram
distribuidos ac longo dos anos de 1986 e 1989, sende incorporados as estimativas
através da aplicagdo de uma relagdo exponencial que suavizou esta diferenga ao
longo dos anos considerados.

O grafico apresentado para o conjunto da industria descreve a evolugfo do
indice de mark up, Ipa industria / {ndices de custos indusiriais da Funcex. A
trajetdria descrita pelos indicadores de mark ups do setor automaoveis, caminhdes
e onibus, foi caleulada utilizando-se o IPA aberto para material de transporte, na
categoria veiculos a motor, coluna 43 da conjuntura econdnuca, até 1991, A
partir de entdo foi utilizado um indice especifico para veiculos a passeio, proxy
mais adequada para os pre¢os das grandes montadoras, construido por De Negri
{1995}, no ambito de traballio sobre o reginte autornotivo brasileiro, Nos demais
setores foram utilizados desagregacdes do IPA og.

As informagdes sobre os mark ups foram cruzadas is estimativas de
coeficiente importado geradas por Haguenauer e Porchet { Funcex, 1297 ) no
periodo 19892 a 1996. No mesme periodo foram utilizadas as estimativas destes
mesmos autores para o valor da producgao setorial. Estas foram combinadas aos
indices de mark ups com vistas a estimar a evolugio de wm indice que avalie o
ritmo de retengdo de fundos. Este dado fornece uma informagao sobre o impacto
conjugado do quantum produzido e dos mark ups setoriais sobre a capacidade de

retengio de fundos.
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ANEXOQ ESTATISTICO

Tabela 17
Brasi} 1990 1996

Captagdes externas da industria decompostas pelo setor de atividade das emissoras
BETOR MATRIE 1900 188 1892 a3 1954 1585 [ER,) 1897 i Tomi Gokmi
Iredistind ge papel 4 grafica

il BOOF  I5LO00 PR3 A0D oD 250000 474500 9 1.551.000

Exaga0 e patrblien 8 s, Canvd0 € SulTDs combustives ¢ B0O6 408 140000 FTH.ETR ] 120985 ¢ 4] 1.548.773
Tttty minerat fextato comiastives} 200000 200000 284300 AMESC 1LBE0 ET000 27ESN BTET { 4.313.808
tFatwizngho o apareines g % e i eet] 25000 Q0000 25000 135000 3TAS00  AZtO) T ERe o 1462123
Tritss indistriag slimentanes e de betidas ' T.000 .00 Fr 000 44050 131000 TATROC 20B0MD  150.000) B3S800
thiatmiurtia dot tio-terosos : 20600 #2500 33000 AL 25000 180000 4 { §18.560
[Fanntacio & manutencio de mayuEnay e freore: SO000 TIT4AD To200 1330 81000 3L AAF 3RGA04 [ THLT30
Fabrizacis da produln® quimicts diverses 44,782 107455 252000 47000 1.5 A7 2.000 B 550.917
Refire 60 patrtie @ intstra pevoguimica MG 40437 GISD0  19EMKG 35000 1800 ieSS00 D 531.237
Bigenurgia 4] 2.000 [\ 110000 5.300 ] 42000 4] 526,300
Fabyeatin e mineris nlo-Mmetdlicos 2.500 268500 32000 k1l G000 25000 290500 1] A%6.000
Fabricatdo de potheos famnacduboss o de perhimana 3 ITAL 26000 169000 LIKO BLDOG B0 o 385200
Fapreasds de eipmaros quimicas nao-pelTtimicos 1] 26000 AE TR0 LDOD V2EE 3.500 105000 4] 3I7.7EG
Fabricto e apmieihos & equipamemns o nateriat ejdt bl £5,000 &7 35 00 11080 A5 000 62000 [l 28T
{Fabricatdo de sutomoveis, camintbes & dnlbus 4 Y 200000 B ] [l ol G A00.000
Fabwicagin e rehing oe dlegs vegetais @ de peerduras pare = 2] o R il 4] TEOD  1Wooo0 ] 151,000
{Fatvicagds de outros podutos matallngicos o 05C R o 0 [ 145200 o 73.500
Irdastria ge netormacio e ial piistion G 5000 TIRO0 BOODO 3G 1000 I ¢ 155,000
Fapricache de Sutms venulos, pefas ¢ aceshonos 29600 35,00 13,504 Jul f.665 16000 31033 3000 132188
Beretciamema de prodikog de prigert vegets - intlugive a 2.000 PASN0  TOUODG  14.080 j:35 1) 7.000 ] 124100
Girdasing pexTii 3] 12.000 A 500 20 4560 o 2700 57.000 T304 103,654
Aate & (reparatio o cames o n /0000 ul G 4] [ Al BOO00
Frghoelris s boracha 4 30000 4. 703 3400 0 ] 12800 il 50.500
Fabncacia teartizes do vestuarn e aceusdii o 3.000 12500 il 5000 8.5 13500 [ 400200
iFabncatin de CAacts B o arE00S GE COWND e peles ¢ 9] 20940 0 o 18,000 4 g 35850
Irkestrias dversas a 2000 £.400 & R A 200 ] 3500 D 24700
Resirisments & preparacio o lake @ latizinios o o { o 5.000 ¢ 0 G 5000
Semmanas & fabacacho de arigos de madeirs ¢ mobidio 2 [ ol g 0 o 3950 0 3850

{irmostrin oo gate o 2 {00 ] 1O [} 0 ] 0 3.000
|T ot Goka P amasdy VMG T VVERSID TaTS Fen 1122 F 184793t T Tz 5E0 1ee Tl 12 aiknim

Tonte: Eldboraca proprid com Dase nos regotros das emissocs de bonus, motes, comsmcrcial papers £ securitizacho de
cxporiagies da FIRCE - BACEN, Guia inferinvest do investimentn estrangeire no Brasil, Aflas Figanceico do Brasil, Balango
Anual da Gazets Mercantil v Cadastre da Pessoa Juridica da Secretarias da Receits Tederal. Elsborado com bast em uma
amostra de T4 grandes empresas,




Tabela 18
Brasil 19291 —- 1996

Participagéo da Divida Direta Externa nos Estoques de Dividas Financeiras dos

Tomadores do Setor Industrial

SETORES r AND 9 52 53 )
Extrative minerat {exceto combustheis) 21 8% 32.5% 30.17% 32.68%
EAECAC de pelrdlen B Gas, CaNH0 B OUItE combUsves 13.1% 16.7% 26,8% 21,7% -
Famricatdo de minersts nao-metdicos 15, 7% 50, 7% 32T £2. 0%,
Tigerurgia 0,2% 0.5% 47% 4.4%
Metalurgia dos niofermosas 5 T% a17% WIF B3.I%
Fabricagan de outros prodites metalimices Z4.7% 162 3% 3.0% 6,0%
Fabncagdo ¢ manyancds de Maquines & tratares 1.3% 12.7% 30,8% 34 8%
Fabricards de 20arsihos & equitanmenios de mategal elstrbaico 22 5% 14.2% 34.9% 53.3%
Fabrcacin da cutros velcUlos, Decas » acessdrins 0,04 0.0% {10% 22,1%
Indisifa de papet & grafica 03,09 5.2% 14,5% 17.8%
Eatwicapio de dementos guimicns nio-petroquiripas 14,1% % 57 9% 89.5%
Refirg de pelrdles = inddstria petroguimica 2.2% 8.2% 20,3% 15,%%
Fabricagio de produtos gulmicos dyarsos 55, 7% BIGM 301% 45.0%
Fabrinagdo dg produtos famacduticos ¢ de perfumaria 4.0% 0% t134% t083%
|meidsitia de transformaeio de materal plastico &7 0% 59.6% 0,0% 0.0%
Engusteis 1wt 0,0% 38% 12,4% 5%
Fabricapan de calpades & de artinas da couro e peles 0,0% 301%  B0% £7.5%
Benshriamento de progutos de prigem vegetal - inglusae fume 0.0% 38% 53.5% B0, 7%
Abate & prapatatio d¢ cames 0% 0% 8% 147%
Faticagdn & rafing de diees yegetals @ de garduras para alimentagde 0,0% 0.0% G.0% 2.0%
Cytres ndistrias alimantares 2 de bebidas 0,0% 0.0% 0,0% 4,3%
Totl 10,9% 16, 8% r8.0% 25.4%
Totat privadas 5.5% 14 8% 27.5% 25.3%

95
19,2%
15.8%
45, 4%,
3%
43,4%
0,0%
40,1%
55.2%
21,4%
20,7%
69,2%
18,1%
a,2%
7. T%
0.0%
6.2%
323%
22.5%
0.0%
39,4%
23,0%
228%
2.7%

L34

86
15, %%
4.7%
53,7%
R7Y%
58, 7%
G0%
20.5%
52.5%
28,7%
ataw
450%
20,5%
22.%%
£5.8%
0.0%
2.0%
9.1%
18.0%
0.0%
30.2%
21.4%
16,0%
72.8%

Yonte: Elaboragho propria com base nos registios das emissbes de bouus, notes, commmercial papers ¢ securitizagio de
exportagies da FIRCE - BACEN, Guia interinvest do ivestimento estrangeiro no Brosil, AHas Financeiro do Brasil, Balango
Anual da Gazets Mercautil e Cadastro da Pessea Juridica da Secretaria da Receita Federal. Eldborado com bave em uma
amosira de 74 grandes empresas. As celactes setorials estie smeitas 4 um maior nivel de viés no tratamento dos dados.
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Tonte: Elaboragho propria combase sos registios das emissdes de bbuus, notes, copumereial papess ¢ securitizacas de expoxiagdes da
FIRCE - BACEN, Gona interinvest do investimento exbrangeiss no Brasil, Atlas Fimanceico do Brasil, Balasce Anual da Gazefa
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Grafico 19
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FIRCE - BACEN, Guia interinvest do investimento esirangeiro no Brasil, Atlas Fupanceiro o Brasid, Salanco Anual da Gazeta
Mercantil & Cadastro da Pessoa Juridica da Secretaria da Receita Federal Elaborado com base em wma amostra de 74 grandes
EEUPIESAS

Tabela 19
Brasil 1985 - 1996
Estimativas de Mark ups Setoriais Domésticos { Valores absolutos )

Setar | Ans 1985 1986 4587  TABE 1989 980 1991 1892 1833 {994 1998 499§
Agropecudris ' 197 224 189 180 162 186 189 181 178 215 231 212
bimcteativa mineral { et sombustivess ) 164 160 13t 127 148 1358 154 157 141 124 104 087
EAragda de petrdles & cando 2,98 - - - - 1,88 1,77 1,62 1.36 - - -
Praduios minesds nag metaicos 132 1,26 1,47 1,45 1.8 1,36 1,43 138 1,38 1,38 1,358 1,27
Sidenrgia 115 113 414 48 128 1B 12 124 126 TRV 128 1,25
Matarhigia dos nfo - ferroses 1,30 127 11% 122 131 428 128 126 123 130 138 1.30
Chusros prodotos metalingicos 120 196 145 1,15 18 194 118 115 1.t8 1,98 112 105
MEGUINES & FREs 128 t0F 108 137 123 133 134 145 467 154 135 1,27
ftemral sldiTion 1,23 1,21 153 1,24 1,1 123 1,28 1,32 128 116 107 1,01
Eruipraese s aleminieos 1,581 1,50 134 1,88 1.47 1,38 1.40 1,41 1,43 13 1,18 1,08
ALRGFEVETS, carrnnges 2 Intbus 108 1,08 1,18 1,21 110 1,17 1,24 123 126 119 1,12 105
Outron veleuins 8 pecay 128 1,011 1,186 128 108 1,21 1,20 124 127 124 1tg 118
| wiadetra & mohiliario 1,38 1,32 122 D58 1,58 127 1,33 1,28 1,33 1,38 137 428
Calstose, popel & grafen 1,38 1,27 1,23 1,38 1,33 117 1,27 1,18 1.1 103 1,11 088
indistria da porracha 1,26 120 1,36 137 111 1,27 1,28 1,28 30 1,31 128 128
Fabricaytes de slemenios quinicos 1,38 . - - - 133 140 143 178 - - -
Refine do peirties 1,16 448  13F 130 1,28 1,34 129 148 181 1.84 1,48 1,48
Prexhuies nuirnices diverses 1,28 - - - - 129 1,32 4126 4248 - - -
ingistria farmacdutics & perfurraria 1,40 - - . - 1,38 128 141 153 146 1,34 1,35
Astigos de pldstioes 1,368 1,23 28 1,30 1,34 1,39 1,37 1,34 142 1,28 120 112
Itrehstria ts! 1,32 1,78 134 138 1,39 1,32 1,26 1,25 128 127 127 120
Artigos 60 vestudrio 148 145 120 118 124 132 128 128 124 131 132 1,29
Cewro & calpados 1,25 133 317 147 148 1420 117 130 126 1.2% 128 1,18
Indistia do cadé 11 114 088 088 1,01 1,18 1,18 134 126 125 131 1724
| Beneficiemenis de produtos vegsetsie 1,27 - - - - 1,20 126 1,340 1,29 - - -
Arnte de anirnals 1,18 444 118 107 102 111 1t 40 145 115 112 1,40
incistria de Laticinics 4 103 1415 1486 1,22 1,14 14 1430 144 115 1200 1,27
Agloar 115 1,04 123 1,21 1,13 148 1,18 115 120 115 087 100
Fabricaghes de Gecs wegetais 1,18 402 1407 127 H20 114 118 126 1,18 090 080 088
Bebitias ¢ olres produtss Simenkares 145 2,18 142 130 1,08 1,17 420 423 122 137 132 132
Produtes dverses 148 1,52 1,50 1,48 1,41 1,47 1,80 1,50 142 145 140 1,33

Fomte: Thiago Peteira e Alexandre Carvatho; “abertnra Comerelal, Mark ups setorials domésticos ¢ Rentabilidade Relativa
das Exportacdes”™; TD JFEA N 2371, 1998, Elaboraco coro base na matriz de insumo produto, P4 aberto por categoria de
produte ¢ indices de custos setorials da Fupcex. Mark op = YValor da Produgio /7 { Consumo infermtedidrio Yocal +
imporiacies + saldrios + contribuigoes ).




Tabela 20

YALOR CAPTADD K FRAZO MEDIO DOS CONTRATOS - ErIsSAO DE TITULOS DE DIVIDA - FIRMAS INDUSTRIAIS - EM USS 1060

137

SETOIR { ANU Dkt 14458 1584 1882 1933 1954 1955 1896
X TR ACAD L PETROLED E SER VS, CORRELATUS B neeaue o 08408 140000 Y7S3TE 4] 120885 i3
Somn ge groza cmoense § 000 39 5. 24 00 A2 B1 .06 3600 0.60
FrAIM, DI ARTEFATIN [F COTRO £ CALUADNS Soma e e 1] 0 paagsi] O a AB.000 4]
Soova an prsve apeoena |G DD [ 01 365,00 0.00 .02 o5 00 .00
EARY. DE ARTIGOE DE BOERACHA E PLASTICN [ — G ILME 81700 83000 3000 10.000 12,860
Forila gy pr iy S 4.00 438,00 5&\20 &1 ,52 &6 00 96,00 9500
AFABR. TiF CELULOSE, PAPEL E YRODTS, D PAPEL, Sama e vainr g a 148,500 380000 265000 150000 470000
Eomp ge prazcesmsenae | 0 00 0.0 35 86 66 55 g 00 5500 9B &7
AR, e DOCHTE, REFING O PETROLED, COMBET. WL EALDDOL Somi ap S o 0 10,000 ¢ 2 3500 2]
Senta ga pmepgnpeaas | (K] 0,00 23 60 o560 000 A6 O 0,00
BrA3Y, BE BUHT S DF INSTRUMBNTACAD WMEDSCQ - HOSFTTALARES. TN Soma o v o] [\ 4] 1000 2700 g 0
Somp ge prazeecnoemas {3 00 0,06 Q.00 36,00 B3 24 000 3 00
rART, DE MALD, K EARTS [ —— BODOG  FRTED o0 200 FIA00 91000 59448 350104
Soma g pazovoewne § 2k B0 24 15 36 04 383 iz 18 49 a4 98
SAE. (35 MAG. PALAESCRT. E EQUEFT.S DE DEFMMATICA B e vy o 25000 40000 30000 40000 ADSOGM §0000
LT i DIEIOF R [+R013 24 135 29 50 3200 81 71 47 15 72,00
LF AR, D MALL, APAR ¥ MAT ELETRICOS S e Ve 0 20.000 £.770 5.000 1) 885 o 4]
Seeng o pusenonaersde | 000 400 70 06 596,00 36 58 000 0,00
FARE IV MATER ELETRONIZO E 6 APAR. § EGUIFES DE COMUN fomia a6 Yaler 2R000 80000 25000 135000 244000 181000 V7829
fompsagrmekonemas | 2600 4000 30,00 6244 B0 G2 3,43 7278
AR DE MOVESS . INDLUSTREAS DIV ERSAS Eorns g0 T4 1] 2000 §.400 55L0 2000 0 7500
T oAy prEZOG R punh o .00 24.00 37 50 Bg,f}T 108.00 D,m 95,06
HRARE, [UE U308 EQEIEY S T TRANSFORTE Gons e vms o ¢ 1] 4] i} 300 ¢
EORT:B i DIATOGGReTES (X)) 0,00 .00 0,00 0.0 200 000
FEATR. TIE PRODTY, ALINENT. EBERIDAS Spns 29 s FOH 10000 143500 50000 1BSO00 1RG0 306000
Soms e patmenoe 1 24 00 39,30 176 800 92,62 63,18 72,18
Ak, DY, PROJITE. DE MATIEBLA Sy de waie &} Al 4 Q 2} 3} 34850
S e panenormae |} 00 .40 0.00 G0 .00 200 96 00
AR, TIE PRODTS. DE METAL - EXCL. MAG E BQUIFLS Somb 3% <ot o 2000 18,000 0 o 0 145,000
Sevn g pe et nencersas | .00 240 108 09 400 0.60 o0 86,55
¥ ABE, TE PRODTS. DE MINEFALS NAC-METALITS Soing A8 vy 250G 28500 F2.0400 G 0000 ZE000 280000
o op yreisewnaense | 28 90 24,00 69,{}0 0.00 36.00 48 3 9600
AR, DE FRODTS. DU MG Hagema A8 vair o [t} 15,004 85 000 1] 6.000 7.000
oMy 34 DAL A DR 0,00 0,00 3000 5 00 0.0 5.1 95,00
{FARE, BE PRODTS QUEMICTS foma 06 vai 4762 2050052 378200 A0Z000 110050 S8 400 445000
Serh oo prizefangeans | RS G5 2a.00 31 81 £9. 75 B4, 13 TE13 g5 01
B ala. TIE PRALITS. TEXTESS Senis e s s} 12 000 4500 20,450 [ L] 57.000
Form g prenctgagemar | {E Q) 4.00 2800 573G 0,00 95 SR B4 .42
FaRlfe E MONTE DF VEL, AR TOM{TORES REROQUES B CARRGUERIAS Boms ar v NGL RRO00 AM3EE G o 13,020 31.033
Soma ge perteongeer | 24 1) 30 6% 45 52 .40 0,00 85 00 10878
METALDRGLY HAZISA Boms r e HOC 95000 33000 SBAOOD  RO300  1A0000 340000
Bomg de prasdeoedersae | 24 30 2384 Ly Faaa o6 00 2500 S0

Foute: Elaboracao propria com base nos registros das eomssies de bonus, notes, commercial papess € secunthizagho de exportagoes da
FIRCT - BACEN, Guia inlerinvest do jrvestiments estrangeiro no Brasil, Atlas Financeiro do Brasil. Balance Anual da Gazets
Mereaniif ¢ Cadastro da Pessaa Juridica da Secretaria da Heceita Fedesal
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Tabela 21
TANAS DE REFERENCEA DAS EMISSOES - FIRMAS INDUSTRIALS - EM U5S 1006
T% DEJURDS f ANO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Total Global
CASHBORNDS-SUICA-3AN {3 208 il 0 0 { 0 2.040
LIRORDMM-06MESES 0 0 4770 (3 (5 u ] 4770
LIBOR-LIT-06 MESES 0 G { ¢l 1] 7.446 13104 2550
LIBOR-LISS-12 MESES G H o ] [h 25.000 15,000 40,000
LBORUSEIGMESES & { G 15.000 ] ¢ g 15000
LIBORUSS-6 MESES 3262 636,202 837330 A3R4S50 0 495500 335500 7248363 4.178.217
LIRORUSS-OVERNIGHT ¢ £ o 160,000 0 45,500 0 205.500
SEM AROS a v i 120,000 1.000 & O 121.000
TAXATINA 0 T08.40% Q03400 2146279 623715 1.619.485 2150383 7.562871
Total (Hobal 39G.262 1345741 1.765824 2979779 122215 1632931 2.912.850 12.149.948

Fonte: Elaboracan propria com base tios registros das ernissdes de bdaay, notes, comenereial papers e stcurittcache de exportacoey da
FIRCT - BACEN., Guit interievest do investimento cstrangeire no Brasi, Atlas Finsocewro do Brasif, Badanco Anual ds Gazeta
Mercantl ¢ Cadastro da Pessen Juridica da Secrelaria da Receita Federal

Tabela 22
Captaghes decompostas pela origem da propriedade - firpras Industriais -~ em US$
QRJGEhif AND 1950 1991 1092 1993 15964 1993 1896 Total
ESTATAL 0000 TOB.409 2603004 979379 [ 120,985 130,000 2448773
ESTRANGEIRA 180.262 337132 892520 94 L0040 S08.050 954,946 §171.138 5.205 0438
NACHINAL PRIVATIAS 16000 83,200 S83.000 1059350 61163 337.000 1351 412 3,496,127
Total Glabal 30267 L36THL L7655 2970738 L122215 1632831 1913 55) 12,349,049

Fonte: Eldboracio propria com base vos registros das emsstes de bitnus, votes, commercial papers e securitizagio de exporfaches da
FIRCE - BACEN, Guia interiorvest do ipvestimento estramgerre no Brasil Atlas Dimancciro do Brasil, Balanco Anua da Garels
Mercans! € Cadastre da Pessoa Juridics da Secretaria da Receita Federal
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CaptacGes da indisiria decompostas por setor - cnae 2 - e origem da propriedade do capital - em USS$ 1000

i SETOR  ORIGEM K 7 AND 1990 1984 1982 1893 419484 1955 1958 TOTAL
HEXT RACAD DE PETROLED B SERVS. CORRELATOS JBSTATAL I BORA0G  14DDDG TTG3IE P 120,805 o Y 628 773
EXTRACAD DE PETROLED £ SERVS, CORRELATYS Taat o 508 459 140,000 775479 o 120 585 4 1548 773
o 538 408 140 000 ey i 120 885 [ 1548 ¥T3
EXTRACAD GE MMNERAIS METALICOS EETREAL 200000 e 000 150.000 00600 o o} 150000 RO0000
{ESTRAMGEK A o ] 51,800 4 & L] 41534 B3 434
EMALIOM ML, ] o B2 400 &8 500 11,800 BY DOC #6000 314408
EXTRAGAD DE MMERAS METALXOS Totw 200000 200,000 284,300 FBH.A00 11500 OF 00T 275534 1307534
ZOOBOG  200.000 A BN 288500 11500 57 000 ZTE 534 1,307 834
FARR. DE PRODTS, ALIMENT. E BEBIDAS TESTRANGE A T A0 0G0 43 050 A GO 164 508 302.006G 257000 26 500
AR AL B 0 160,500 1,606 1,560 13800 55600 171800
FABR. DE PRODTS. ALIMENT . E BEBIDAS Totat 7.0 G000 Lkckies 50,000 185 000 314 600 308 000 SO0 100
T 14000 143500 000 166600 3500 A0 000 285100
FABR. OF PRODTS. OO0 Fumo RETRANAR A [H Q U [l calv} a 8,000 7.000 TR GOG
HACIOH AL L____U il 15 000 G G i il 35000
AR, OF PRODTE 00 FUMO Tl o o 18,000 63000 a €000 7000 83.000
Ir 5 15,000 55 GO0 o £.000 7000 | 83000
FABR. DE PRODYS. TEATEIS [ESTRANGEIRA 4] 12,600 o] $2.400 o 4 S0.000 l 74 400
TRATHIN AL 0 ¢ 4500 8050 [ 2760 Ao 2250
FABR, UE PHORTS TEXTEIS Yol [i] 12 0 A 50 20 450 ! 2 57000 95650
il 12000 4 500 0 450 G 2700 B G0 86 850
CONFECCAD DE ARTHINS DO VEST. § ACESSORIOD  {ESTRANGEIRA 0 3000 12,500 [+ 5,500 4 10.0G0 0500
 WACHOMAL O 4] o ] 4] 6200 3,500 570 ;
CONFECTAD UE ARTIGOS 00 YEST. £ ACESSORIOE Tom & 3000 12 504 a 5,000 &.200 13500 s0.20e |
f ,_.__...?, 3000 12500 1] 5000 B.200 13.500 45 200
#aBs DE ARTEFATOS DE COURD £ CALCADDS Imm 3 i 20950 0 a 18 500 0 3% 850
FABR. DE ARTEFATDS OE QOURG E CALCADDS Total o o 20850 ] B 18,060 o 5 450
4] { 20250 G- [i] 18500 il 38 950
FABR. DE PROTT S DE MADGIAA fuaciona, 0 o @ 0 o o 3950 2,950
FABR. DE PRODT S DE MADERA Total G o { 1] & o 3850 3650
i 0 4 o o C 3850 3,850
SABK. O CELUCQSE. PAPEL E PRODTS. DE PAREL  [ESTRANGIERA o4 G 15800 o o a 4] 15 HO0
[RACIONAL or a 333500 BED GO0 265 000 190000 AT0 000 5 388 A0 1
FADR OF CELULOSE PAPEL E PRODTS. DE PAPEL Toai o il 14§ 500 380000 265 000 154 006 470000 1413500
0 il 348500 350,000 265 000 150.000 £70.000 1.A413.50C
EDIGED, MFRESSRG £ REFROD. OF GRAVACOES -Fu—mmu L] o £.000 &) il ] 4 [Rres]
L_' Iracisa v} 3000 5500 14.500 5000 $00H00 3500 131,560
ELipAC. MPRESSES E REPROD. OE GRAVAGDES Total ol 2000 12 800 13 560 5.000 100 Q0 2500 13T H0E
T g dom 17560 13 500 5 ond 300,500 3500 57 500
ABR. DE COSUE REFINGD DE PETROLED, COMBET . NG Ao o 4 180500 o 0 3508 G 13500
FaRR. DE COME. REFING DE PEYROLEQ. CUMBET  NUCL. E ALCOOL Tof g o 10.000 0 i 3,500 a 13 562
0 ¢} 10600 il G 3500 G 13 S
EAZR. DE PROOTE QUIMICOS T RANGEINA 54182 05 DE2 285 500 37000 H 050 A5 500 prlguedl 1,256 B4
{hcnSHOM A, 0 0 TR Y00 165 00K peo 51,002 225000 534700
FABR DE PRODTS. GUMICOS Tobw 5 Y62 205 052 378200 Bz 00 113 A0 86 508 445 D0 1761604
5762 ZURDET  STEIW  S02000 10 850 94 600 245000 | 1791604 |
FABE, DE ARTHIOS DE BORRACHA EPLASTICO ;;-mmm [¢] 34000 A.700 3.000 1) 10,4040 4 57 700
A CH AL { 0 T OG0 £0.000 3.000 o 12.800 THEEDD
@. DE ARTIGES BE BORAACHA E PLASTION Totw ¢ 35000 81700 &3 00 3.000 10,600 12,800 208 500
o 35 TG0 BTG &3 200 3.0 16000 12800 205500
FABR. DE PRODTE DE MNERAIS NAQMETALCUS  eaTmanomns Z 500 £ 505 2,000 0 20.000 25.000 Zrnnen 278000
LA TN AL, i o 2] 0 { 0 #0000 200600
{FABR, 1E PRODTS DE MNERAIS NAC-METALIZDS Tomi 2500 26500 32006 0 20 000 25.0b0 20000 358,000
TG T 5O 37 008 5 20 g0t 25 600 280 000 /060
MET LR G BASKIA {esThANGIERA puile sy 82 500 0 000 415 060 23300 150 00} o] B2 g0
NACIONAL & 4 500 3000 175008 5 boo i MBoM | 541500 ;
WIET ALURGI, BASICA Total 000 83900 E3DOC  BE8000 30300 180000 %46000 | 1353300
20 D00 23 068 #3600 GAB.00G 30300 B0 000 345000 1 353,340
FEABR . DE PROGTS. DE METAL - BXCL. My E Eoum.iwmw 0 T.00 $8 o 4] O 145 000 00
EASR, DE PRODTS. DE METAL - EACL. MAD. E ECUIFT S Total 5] 7000 18000 i G 0 145 (i) 165 {00
0 2000 18.00¢ [ o o 145000 6L (0
FARA. OE MAQ. £ EQUNPT S {erTANSER: 55 0G0 40 04l 43 260 15000 ADLOGO 37 ad6 15 104 a4 BaD
TMACHIM A, 10000 Eal il 46 850 58 300 &1 000 2000 3A0.000 541 950
FABR. DE MAG. E EQUIFT & Toe 50,000 3740 80 200 73,300 91 o 3G 444 350 104 Ta5 750 i
AGL00 T3 740 90 200 73,300 B 000 35 445 A58 104 TRE TS0
FABR. [E MAD PARA SECRT . E EQUIPT S OE MFORKA pYT a 25000 40 009 30 400 140000 305 00¢ §2.000 B02 G0G }
FAER. DE a7 PRARA ESCAT, E EQUIFT.5 DE WFEORMATICA Y otat 0 25.00G 40000 30.000 140 B0 05000 62000 3 80F000 g
u Z5.000 45000 W00 140000 305000 820D 602 000
FABR DE i)  APAR. E MAT ELETRICUS LTRAMARA [ 20000 5770 5 000 1.0 G 9 31 7TQ
0 0 & G 8 865 ! 8] B 563
FAER. DE BAE2 . APARL € SN, ELETRICOE Tixal 4 20.000 5770 5.000 0§85 e o &1 435
g 000 5T 5000 19 665 0 [ 45 435
FABR. DE sATER, ELETRONICS E DE APAR. E EQUIPT {osTrakamns 25 000 50000 25.000 il 1,500 34.000 16,000 211 500
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FadE [E MATER. ELETRONICO E DE ABAR & EﬂJn’T_jfmmw\ l 26000 A0.000 e © 1.500 34,900 76 040 2115060
|7 CmmaL [u] A OO0 1] 125 06 243 500 1AT. 008 5628 545 128
F 60, DE MATER ELETRORCOE DE APAR € FOUPT.S DECOMUN Totb 2500 30.000 25 D0C I35000 MAH00 181000 77 RIS 757 628
5. D060 4. ] 2 I 125 064 244500 51, D TT.E2S TAT.628
S8R [E ECUPT.5 DE NSTRUMENTATAC MEDIGE  METranseia 1 [ o 1.000 12.700 ] b 12700
FAfR BE EOUHPT. S OE MSTRUMENT ACAG METHED . HOSFTALARES. ¥ 4 i 4 1000 2700 4] i —[ 13704
| ® 0 o 1.000 12,700 [ B} 1agm
AR, E MONTG BE VEX, AUTOMOTORES, REBOQ!JETWHG&M s RE w8 00 E13 500 i} G a 11.004 287 8O0
1A LA 4] o 1] [i] 3] 15006 .033 33035
FARA EWONTG. DE VER AUTOMOTORES REBOQUESE CARROCERME 21.000 32000 213500 [+ i 13 (KK 35013 WG /I
21006 36000 2LLE0G o B 13 000 21033 345,530
FARE, BE QUTROS FOUFT.S DE TRANSPORTE [NAGWL 1] a 0 & 1 3004 4] 3000
FARH . D8 QUTROS BCRIIFET S DE TRANBPORTE Tata? 4] iy [a] 4 4] 34000 [4] 3004
& 4] 0 [ 1] 3.000 4] 3006
FARA, DF WiWELRS E MOUSTRAS DVERSAS TR NCREILS ] 2.009 2.4 5 B0 /48060 G 3508 29.500
HACIDAAL ! 4 < .04 g g 4 o 4 D00
FARR. DE MOVELS £ NOUSTRIAS DIVERSAS Tow o 2500 8,400 5 500 2060 o 3500 25,500
] 3 7 000 5400 5600 Bo00 4 3500 | 255 |
TETAL DA MOUETR E_ 390,562 1346741 1788 520 287875 1122215 163293 912550 47 140,848

Fouter Elabotagao propria com base nos registros das smissbes de bonts, notes, commpereal papers ¢ secunifizacas de cxportacses da
FIRCE - BACEN, Gana migrinvest (b hvestmento esttangeiro ne Brastl, Atlas Fmanceiro do Brasil, Balangoe Anual g4 Gazeta
Mercantil ¢ Cardastro da Pessoa Juridicn cla Secretaria da Receitis Fadera]

Tabela 24

Taxas de captaciio da indistria decompostas pela origem do capital - em %
Taxa /origem k { ano 19%0 1991 1992 1993 1994 1995 1996
TANAFINA ESTATAL 00 52,6 8.3 22.8 0,0 7.4 5,2
TR ANGES A 0.0 0.0 214 20,6 293 29,9 30,0
NACICNAL 0.0 0.0 21,3 286 26,5 251 39,0
TANASFLUTUANTES  |esTata 31.2 0.0 758 10,1 0.0 0.0 0.0
ESTR A NGETR A 46,2 414 291 7.0 15,9 28,6 10,2
NADHINAL 2,6 60 11,8 6.9 282 3.0 15,7
DUTRAS TANAS 00 0,0 0,0 4,0 0,1 0,0 0.0
TOTAL 106 100 100 100 160 108 100

Foute: Elaboragdo prépuia com base vos registros das emissdes de bonus, sotes, commercial papers ¢ securitizacio de exportacoes da
FIBCE - BACEN, Guia interinvest do umrestimento estrangemo po Brasil, Atlas Fimanceire de Brasih, Balange Amual da Gazetn
Mercanlil e Cadastro da Fessoa Juridica da Seerefaria di Receits Federal

Tabela 25

PRAZO MEDIC DAS CAPTAGOES PELA ATMVIDADE DO TOMAROR - EM MESES

ATRADADE | ANO 1900 1987 1067 1900 15894 1085 1996 1997
AGRICULTURA § PECUARIA 0 0 31 87 95 & 95 G
GOVERNG 8] 8] e =1 o 72 K. 54 120
NDUISTRLA 30 w4 ¥ 6 BD 74 82 o5
MTERMEDIAGAC E SERVIGOS FINANGEIRDS o 5Y 34 43 44 43 54 78
SERVIGOS . 1% 4 42 BB B 77 82 104
NAC CLASSIFICADA 24 24 33 8 14 96 95 94

Fonte: Liabworacdc propris com base nos registros das emissdes e bouus, wotes. commertial papers ¢
scturitizacho de exportacies da FIRCE - BACER, Guia isterinvest 4o mvestimento estrungeiro no Brasil, Atlas
Financeizo do Brasil, Balango Annal da Gazeta Mercantit e Cadastro da Pessoa Juridice da Secretaria da Receita
Frgderal



Tabela 26

CAPFTADDES DECUMPOSTAS FOR SETOR - MATRIZ 30 E NUMERD DE EMISSORES - FIRMAS INDUSTRIAT

14}

TSETOR MATRIZ BO Dudas 199 1991 1993 5993 1994 1995 1996
Abrai » prrepamagio de cartey viter W @ G #D.000 8 8 ] G
MiMere de tomadorsk i 4] L 1] /] ] ]
Benefoumertc de produtoe de migen vegetsl - indive fano valor 4 2.0 23 500 0600 10660 G600 T.000
fHmmere de tomadores P 0 3 3 2 3 i i
Eortrwgho de petridea © e, carvin ¢ tfroe combuti v vaiar 7 T TN T 1] 126,984 1]
mnero de tomadores 4 1 1 ¢ 0 i [
Frtratva Mivers {0 onio ontost v a) vakix 00000 000 ZRAIGD 268500 11,500 BT 000 218.534
" nlmeis d2 immedores § 1 4 1 1 [ 4
Fatmieacile de apiwelhon € equip de matoial efdnicn valor o A5 D #5778 33.000 11.000 A5 000 E1.0500
Tukttnry 42 tora dres i 2 5 2 2 i 1
Fubrlengio de aparelos e sqtipymentos de materisd ebetrérzos valor 25000 K000 W[CU TISL00 FIES0L 21w TTAE
mEnery de d i 3 i 2 4 1 2
Fobrimeho dp artigos do vernooio ¢ acessdeae wakor 4 kX5 12500 o 5066 6200 13.500
b rEpmers de Inemadore i ] 2 a 1 1 s
Fabficario de gubarndveis, cafinbdies ¢ frsbur wul o ] 43 pitakliy] [ 3 G a
frimhorn de tomudores i) { 2 2 [ o ]
Fabrticachie de el pdon & de artipes fe cago e pedes valtr & ] 20,9540 bl g 12.6090 4
TR e torhudores 4 g I L] o ] 4
Falmumudio de o emerod grimicod TdoutroqiE bt [ 20000 45,700 X 72550 3300 105,004
Tiktero dic tetnadotes ' o 1 13 3 I 1 2
Fabnzacho de miners § rdo-metils walor l 2500 #5065 FLO00 ¢ 20.000 25003 g gdd
Pﬁlr‘m de tomeduores [ ) s { 1 1 3
Feaivticagio da onstt ¥ prodesos merabrg cor vador & 10530 1RO ¢ ] g 143,000
3 savmeen de tomadores 14 2 )3 o o D 2
Frlmicacin de Ut vl crhce, pUCas © doeRinor valot 200G 3200 13.369 Q 665 16 04 Lom
rutmar de tonpditty i 3 Z 4 I 2 3
Fubticuphe de produter Somuchicos ¢ de perfismans wakor o 37200 26000 169,004 1.0400 G500 61 ik
rEmmers e tomiadore: & b3 2 i 1 2 3
i cupder 4 proditin quimi ook diverine Ve 45767 MTASS 252000 47000 1500 4260 94,000
Teimers de Lenedores 2 b % 2 1 2 3
Fabtscagha e de Mo £ frators ilow | GO.00G 75740 TAZ00 T3AGC  BRO0C | 39495 356D
T wngmiere de tomyderes 3 5 11 b} 3 3 i
Fabin cugdes @ vefine de s vegetair e de gordived pers dimemsacha | valo i L] 16.000 G o 75,000 120,004
Rimero de tomaderes 1 4 3 4 1 1 i
indhwome da bomacha valer Q w000 4704 3004 G i 12 34K
mommery de loradoess o 1 1 1 4 n 2
trsdurina d¢ papd ¢ grafica wabr ] 3040 165,000 393500 DTLOOG 2000 473500
oo de tomaderer | 4 1 & 5 5 3 5
bebieens de graneformagile de mataial pietico bt o S 080 41000 LiXe] 3000 161§ i
FERTera de Somiadiones [ 0 § 2 i § ] 3}
Irdisna do cafe vebor 1 106G o (R o o [
umero de wmadores 0 1] i ] L] L] 0
rdenstor s Tt valur ( I 2,000 4500 70 450 ? 2300 1000
minges de tomadores | B 1 1 & B 2 4
dtpinay frrms el g 1000 & AG0 5.500 162040 & 3.500
- mmmera e tomaderes ‘ o 1 2 2 3 o 1
“Metalurgia o 1ho- orrcunor vl WGHI0 BIAME BABOG  AIEODR NDO0 190600 Y
ey de fomtadoe: i 3 2 3 2 1 o
Cnatrwie 3 e in e sl mendares e die bebydac vl A .00 3000 440046 51000 137060 206000
AMears de \pmedodes 1 i 2 1 3 4 b
[ Rrefuys do ptralae & HodehEa petroqui i alor WDOE ab4lT  GASHD ESAO00 35000 1300 124000
FTlre de fomadorer 1 2 3 3 2 1 1
Hes i ammondn & prevesrace do bt ¢ bafoinoe valie i 0 1] o & 4000 1 )
ristfiere 3¢ tomadores o u ] 4 1 & g
Semven s v fiidondo de progor de madeimm £ seiihno wallow 7 4 ] Ry 9 0 3950
mmetn de tommadorey { 1] 0 0 G 0 ]
[ — e [} T [ 170006 5308 [ 349,000
e A2 fomadores ) 1 0 L L 4
Totaf S:ma Ae ¥eiar 267 190 1 TERAM) 2ETRTIS LIRS n4dym 181550

Fonte: Elaboracie peopra com base nos tegisiros das emissoes de bouus, netes, comeercial papers e securitizacao de exportaches da

FIRCE - BACEN. Guiz interinvest do investimento estrangeiro vo Brasil, Atlas Financeiro do Brasil, Balango Asual da Gazeta

Sercantil ¢ Cadastre da Pessos Juridica da Secretaxia da Receita Federal
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Tabela 27

BDUSTRIA - EMISSORAS DE THULOS

© AGUISICOES 10 PERMANENTE / ORIGEM DOS RECURSOS Em %
ANDS 199% - 1992 1993 1994 1995 1996
ESTATAL 21,33 -42.32 67,92 32,37 4208 61,18
ESTRANGEIRA 119,07 103 49 53,15 4465 37,88 38.39
NACTONAL 207 86 53,42 11,65 16,85 26 64 42 94
INPUSTRIA - EMISSORAS DE TITULDS
HVIDAS FINANCEIRAS / PASSIVO DE CURTG E LOMNGO Em %e
ANOS 1591 1992 1993 1954 1955 1996
ESTATAL 31,21 2725 2643 19,23 2338 38 88
ESTRANGEIRA 3927 43,16 31.63 22,98 41,43 68,97
MACIONAL 33,90 36,10 4385 36,16 31,55 33,64
BNDUSTRIA - EMISSORAS DE TITULOS
LUCREO LIGUIDG / ORIGEM DS RECURSOS 0.0 Exn %
ANGS 1991 1592 1993 1994 1995 1994
ESTATAL 0,51 ~3(),58 139,10 4,76 63,45 30,73
ESTRANGEIRA -66,23 -13.71 -8.51 55,13 9,80 Gg,14
RAUIONAL -19.16 -13. 1 -3.66 2897 16,05 1,13
INDUISTRIA - EMISSORAS DE TIIULGS
RENT PATRIMONIO LIQUIDO fm %
ANDH 1501 1992 1943 1994 1995 1996
ESTATAL 0,09 1.45 311 3.58 304 398
ESTRANGEIRA -4 47 A1 88 -0.96 17.25 3,76 0.08
NACKINAL ~2, 78 1,10 0,71 725 4,25 {343
IWDUSTRIA - EMISSORAS DE TITULOS
Resultade financeiro liguido / Receita operacional Houida Em %
ANDS 1091 1902 1593 1994 1995 1994
ESTATAL 443 80,0 -51.,% -17,3 67 -2.8
ESTRANGEIRA -38.3 78 18,6 118 2.0 2.8
HNACIONAL 1078 -121.% ~16032 -16.3 6,3 -3 6

Foute: flaboracao prépria com base nos registros das emissbes de bonus, notes, Comuwrcial papers ¢ secusitizagio de exporiagies da
FIRCE - BACEN, Guia mterinvest do imvestimento esirangeizo ne Brasil, Atlas Fioancere do Brasil. Balange Anval da Gazeta
Sercantil ¢ Cadastro da Pesson Juridica da Secretaria da Receitz Federal Baseado etm wma amostra de 74 grandes cmisseres,
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Tabela 28
Estoques de dividas externas ¢ estoques globais de dividas financeiras
das emissaras do setor industrial

Origem do Capital / Ano 1991 1992 1993 1994 1595 1996
ESTATAL 16.27 19.43 JLi8 2398 16,12 6,73
ESTRANGERA 25.63 4334 66,76 5811 46,30 38,57
NACIONAL PRIVADA 1.0t 785 1833 20,28 22,08 1856
TOTAL 10.99 16,88 2903 2586 23,15 16,28
TOTAL PRIVADAS 587 1497 27,50 26,97 2820 23,26
Estimutiva do extoque de dividas diretas densininadas om moeda estrangeira EmUSS
ESTATAL 908409 9FR.409 17271788 1329379 1.190.364 TIOORS
ESTRARGERA 291.217 597.367 98R.912 961,462 1.2042.20% 1.413.096
MNACIONAL PRIVADA 46,500 431.150 1.143.550 1.564.515 1.696.6658 ZIVEATT
TOTAL 1.246.126 2020926 38603150 3.855.75¢ 4.089.237 4.4011.358
TOTAL PRIVADAS 337787 1.028.517 2.132.562 2826377 2.898.873 3.630.373
Estimutive do estoque global de dividas finmaceiras EmUigs
FSTATAL 5383240 5138726 5541642 3,543,499 7.384.834 11.429.392
ESTRANGEIRA 1136409 1377.905 1.481.328 1.651.758 2.39635%% 3603557
NACIONAL PRIVADA 4.618.693 5.49(1902 6273969 7716911 7.682.682 11.944.034
TOTAL 311338341 12007537 13.296.940 14912.178 17.663.873 27037384
TOTAL PRIVADAS A.755.11 6,568,811 PS5 298 9. 368.679 10.279.039 15.607.992

Fonte: Elaboragan propria com buse nos regisiros das ewsissies de bonus, notes, copunercial papers © securitizacho de exportacies da
FIRCE - BACEN, Guia ioterinvest do investinente estramgero te Brasil, Atlas Finmuceiro do Brasil, Balange Anunal da Gazeta
Mercantil ¢ Cadastro da Pesyoa Juridica da Secretaria das Receita Federal. Baseads em wma amostra de 74 graades enmssores.
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