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RESUMO

A partir de 2003-2004, inaugurou-se um novo ciclo conjuntural virtuoso na economia brasileira.
Ao longo da conjuntura de expansdo, as perspectivas e performances dos agentes nacionais se
diferenciaram, aproveitando um leque mais amplo de oportunidades que se abriu. As corporacoes
brasileiras utilizaram as melhorias no cendrio interno e externo para aprimorar oS seus parques
industriais, os modelos de gestdo, as estratégias concorrenciais e as estruturas patrimoniais. Elas
também intensificaram os investimentos em participacdo e aquisi¢do de outras corporagdes;
direcionaram seus esfor¢os rumo ao crescimento das operagdes, a diversificacdo, a sofisticagcdo das
aplicacdes financeiras e a internacionalizacdo das plantas produtivas. Nesse cendrio, destaca-se um
episddio singular para a economia do Brasil: um conjunto de empresas ndo-financeiras nacionais
apresentaram perdas importantes e se encontraram em situacdes de de auséncia de liquidez e, em
alguns casos, insolvéncia e que, por conseguinte, deram origem a reestrutura¢des organizacionais.
Aproximadamente duzentas empresas, segundo dados do BNDES (2011), estavam operando com
alta alavancagem no mercado de cambio e especulando por uma apreciagdo do real frente ao dolar,
em operacdes target forward. A partir desse entendimento, o objetivo desse trabalho é, com base
no arcabouco tedrico minskyano, em especial sua hipétese da instabilidade financeira, e tendo
como referéncia as caracteristicas especificas da economia brasileira, analisar o caso das
corporacdes brasileiras envolvidas em especulacdo com derivativos cambiais, em 2008. Usar-se-4,
nesse intuito, um episddio representativo, o da Sadia (SADIA S.A.). A tipificacdo deste caso pode
ora se contrapor as mudangas nos instrumentos de atuacio e opcdes estratégicas do empresariado
nacional, ora comprovar a existéncia de um capitalismo brasileiro contraditério que leva a
sequentes crises e flutuacdes econdmicas. A hipdtese que permeard a discussdo € que certas
empresas brasileiras no momento de bonanca e relativa estabilidade macroecondmica,
aproveitando-se das demais caracteristicas existentes no periodo compreendido entre 2003-2008,
passaram a se posicionar, crescentemente, de forma alavancada e especulativa no mercado
financeiro, a fim de obterem maiores rendimentos nao operacionais no curto prazo, fendmeno este

que pode ser enquadrado na perspectiva da Hipétese da Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky.
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Tal comportamento pode ser associado a idéia minskyana de que em periodos de relativa
estabilidade e/ou de crescimento econdmico, 0s agentes, ao terem suas expectativas concretizadas
e, com consequente, aumento de lucratividade, tendem a diminuir suas percepgdes de risco, a se
alavancarem e, por conseguinte, a deteriorarem suas margens de segurancga. Desta forma, periodos
de relativa estabilidade conduzem e germinam as sementes para a instabilidade e para as crises.
Logo, as conjunturas econdmicas, internas e externas, influenciam na tomada de decisdo e na

alocacao dos portfélios dos agentes.

Palavras-chave: Hipdtese da Instabilidade Financeira, corporacOes brasileiras, derivativos

cambiais
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ABSTRACT

From 2003-2004, started a new virtuous economic cycle in the Brazilian economy. Along the
scenario of expansion, the prospects and performance of national officials differed by leveraging a
wide range of opportunities opened. Brazilian corporations used the improvements in the internal
and external environment to enhance its industrial parks, business models, competitive strategies
and equity structures. They also stepped up investments in participation and acquiring other
corporations; directed their operations towards growth, diversification, sophistication of financial
investments and internationalization of production plant's efforts. In this scenario, there is a unique
episode for Brazil's economy: a set of national non-financial companies reported major losses and
found themselves in situations of lack of liquidity and, sometimes, insolvency and therefore gave
rise to organizational restructuring. Approximately two hundred companies, according to data
from BNDES (2011), were operating with high leverage in the foreign exchange market and
speculating on the real appreciation against the dollar in target forward operations. The aim of this
work is with a minskian theoretical framework, in particular his financial instability hypothesis,
and with reference to the specific characteristics of the Brazilian economy, consider the case of
Brazilian corporations involved in speculation on currency derivatives, in 2008. In this order, this
study will analyze a representative episode, the Sadia (Sadia SA). This case interpretation can
sometimes counteract the changes in the instruments of action and strategic options of the national
business, now prove the existence of an adversarial Brazilian capitalism that leads to sequential
crises and economic fluctuations. The hypothesis that will permeate the discussion is that certain
Brazilian companies at the time of prosperity and relative macroeconomic stability, taking
advantage of other existing features in the period 2003-2008, began to put themselves,
increasingly so leveraged and speculative financial market to get higher non-operating income in
the short-term, a phenomenon that can fix in the context of the Financial Instability Hypothesis
(FIH) Minsky. Such behavior could be associated with minskian idea that during periods of
relative stability and / or economic growth, the agents when they realized their expectations and,

so, increased profitability, tend to decrease their risk perceptions, to leverage and therefore, the



safety margins deteriorate. Therefore, periods of relative stability and lead germinate the seeds of
instability and seizures. So, economically, internal and external contexts influence in decision-

making and allocation of portfolios of agents.

Keywords: Financial Instability Hypothesis, brazilian corporations, currency derivatives
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INTRODUCAO

It will be argued that instability is determined by mechanisms within the system,
not outside it: our economy is not unstable, because, it is shocked by oil, wars or
monetary surprises, but because of its nature (MINSKY, 1986, p.172).

A partir de 2003-2004, inaugurou-se um novo ciclo conjuntural virtuoso na economia
brasileira, amplamente influenciado, do ponto de vista externo, pelo forte crescimento da
economia chinesa, abundante liquidez e otimismo no cendrio mundial. Internamente, o periodo foi
marcado por um maior nivel de atividade da economia doméstica, com um crescimento médio,
entre 2003 e 2008, de 3,93% ao ano, segundo o IBGE, e melhora expressiva nos indicadores
sociais, s6 interrompidos pelos efeitos da crise subprime. Ao longo da conjuntura de expansao, a
performance e as estratégias do grande capital nacional foram afetadas, quer em funcdo dos
resultados obtidos e das expectativas que se formaram para o futuro a partir desse novo ciclo de
expansdo, quer pelas novas oportunidades abertas de alocacdo de portfélio em funcido das

inovacdes que se introduziam em vdrios mercados.

Sabe-se que o periodo entre 1982 até 2003 foi de forte ajustamento para os agentes
privados nacionais. A dindmica econdmica brasileira no periodo entre 1982 até 1994 pode ser
caracterizada i) pelas baixas taxas de crescimento do PIB, ii) pela aceleracdo da inflacio, iii) pela
instabilidade acentuada das taxas de juros, iv) pelo crescimento da divida externa e v) pela crise no
balango de pagamentos. Ja entre 1994-2003, a economia, inserida em um ambiente liberalizado e
globalizado, foi particularizada pelo controle da inflacdo, pelo acirramento da concorréncia dos
produtos estrangeiros e pela forte apreciacdo do real frente ao délar. Este momento histérico, entre
1982-2003, desorganizou as avaliagdes convencionais dos possuidores de riqueza e condicionou as
posturas que passaram a ser assumidas. Os intervalos de profunda instabilidade monetaria no
ambiente econdmico interno e a forte restricdo de financiamento acirraram a incerteza e limitaram
as oportunidades de atuacdo do empresariado brasileiro. Assim, a op¢do de ganhos elevados,

seguros € liquidos nos titulos publicos estimulou a formacdo de posi¢des financeiras



conservadoras e menos alavancadas por parte dos empresarios domésticos, bem como incentivou a

alocacdo da riqueza em opcdes que privilegiavam a rentabilidade financeira.

A menor instabilidade macroecondmica a partir de 2003 teve repercussdes importantes nas
expectativas dos agentes. Certas corporagdes brasileiras aproveitaram a melhoria nos cendrios
interno e externo para ampliar e modernizar os seus parques industriais, revisar seus modelos de
gestdo e alterar suas estratégias concorrenciais, com reflexo sobre suas estruturas patrimoniais.
Nesse contexto, visando ao crescimento das operacdes €, em alguns casos, a internacionalizacdo,
fizeram novos investimentos e/ou adquiriram participa¢do em outras empresas, bem como
diversificaram e sofisticaram suas aplicacdes financeiras. Também aproveitaram a maior
disponibilidade de financiamento e acessaram mais intensamente novos canais de captacao,

internos e externos.

De fato, a partir de 2004, observou-se um movimento de internacionaliza¢do das
corporacOes nacionais, inicialmente puxado pelo aumento das exportacoes de commodities
agricolas e minerais. Grandes empresas brasileiras ampliaram seus investimentos no exterior, tanto
por meio de fusdes e aquisicdes, quanto por meio de novas plantas (green field), algumas se
tornando lideres globais em seus setores de atuacdo. Os segmentos que se destacaram foram os
ligados as especializagdes produtivas domésticas, recursos naturais e servicos de empresas de
porte médio, e destinaram-se, principalmente, para os paises da América Latina e Estados Unidos,
em especial a Argentina e Chile, contribuindo para uma melhor insercdo regional. As empresas,
nesse contexto de maior estabilidade macroeconémica e maior rentabilidade interna associada a
um ciclo externo virtuoso, foram influenciadas positivamente pela apreciacdo do real, que
incentivou a entrada em novos mercados. Aponte-se também as melhores condigdes de
financiamento, com linhas de crédito especificas e incentivos fornecidos pelo BNDES,
contribuindo para o movimento. Segundo Hiratuka e Sarti (2011), esse ciclo foi importante para
reduzir a dimensdo "defensiva" das empresas, compensar a retragdo do mercado doméstico com
maior inser¢do externa e ampliar a ado¢do de estratégias mais ativas de exploracdo e valorizagdo

das capacitacdes produtivas, comerciais e/ou financeiras.



Com a eclosdo da crise de 2007/2008 a economia brasileira foi impactada em diversos
aspectos. Uma das principais vias de contdgio foi pela taxa de cambio que, apds setembro de 2008,
manifestou uma abrupta desvalorizacdo e representou uma brusca reversdo a tendéncia que vinha
se apresentando no cendrio interno desde 2003. Anteriormente a crise subprime, a conjuntura
internacional de vasta liquidez e certa estabilidade das varidveis macroecondmicas nacionais,
associada as caracteristicas estruturais da  economia  brasileira, de  baixa
aceitabilidade/conversibilidade internacional da sua moeda e altas taxas de juros, fizeram do Brasil
um destino importante para as operagdes especulativas e para a entrada de capitais de curto prazo,
bastante volateis. Contudo, com o aumento da aversdo ao risco € a intensa saida de capitais
desencadeada a partir do aprofundamento da crise, o real se depreciou expressiva e rapidamente
em relacdo ao dodlar.

Nesse cendrio, um grupo de empresas ndo-financeiras nacionais sofreu perdas importantes,
experimentando problemas graves de iliquidez e até de insolvéncia e, por conseguinte, foram
reestruturadas. Aproximadamente duzentas empresas, segundo dados do BNDES (2011), estavam
operando com alta alavancagem no mercado de cambio, especulando que haveria uma continuacao

da apreciagdo do real frente ao ddlar, em operacdes farget forward.

Tal comportamento, primeiramente, se caracteriza como resultado da mudanga na l6gica de
valorizacdo do capital dentro das corporacdes. Seria, nesse sentido, uma caracteristica importante
que as empresas apresentam na fase do money manager capitalism (MMC). De fato, Minsky
denominou o estidgio de desenvolvimento capitalista dos Estados Unidos a partir de 1982 de
MMC. Esta etapa do capitalismo seria produto da afirmacdo e aprofundamento do ambiente de
liberalizagdo, da ascensdo das financas nos portfolios dos agentes, da livre atuagcdo das forcas de
mercados, da reduc@o do poder da politica econdmica, das ondas de inovagdes e do fortalecimento
dos fundos de pensdo. Este estdgio apresenta como importantes pilares a financeirizagdo e o novo
conceito de valor e de valorizac@o do capital dentro das empresas. Tais fendmenos se reproduzem
em 1) uma crescente inser¢do de empresas nao-financeiras em mercados e produtos financeiros,

atuando como instituicdes financeiras e i1) um direcionamento do foco dos gestores corporativos



apenas para a valorizacdo da acdo da empresa no curto prazo, o que estimula as praticas mais

especulativas e alavancadas.

No tocante as empresas ndo-financeiras, nesse novo contexto a alta administra¢do torna-se,
frequentemente, alvo de pressdo dos acionistas, pois ocorreu uma reorganizagdo patrimonial,
organizacional e de objetivos dentro das corporagdes. Desta forma, as empresas, antes
caracterizadas pelas suas atividades produtivas e sujeitas basicamente as incertezas dessa
dimensao, foram inseridas por um lado, na dindmica financeira, tornando-se importantes atores na
gestdo de ativos, nos mercados de derivativos e nas bolsas de valores. Por outro lado, via o modelo
de gestdao implementado no periodo, o shareholder value, € na busca pela valorizagcdo mais intensa
e mais rapida do preco das acdes, as empresas comegaram a assumir posi¢oes mais alavancadas.
Isso, em conjunto com as demais transformacdes da fase do money manager capitalism apontadas
acima, torna o sistema mais propicio a geracdo de crises mais frequentes e complexas.

Dentre as contribui¢des de Minsky, a Hipotese da Instabilidade Financeira é amplamente
conhecida. Ela aponta, como ideia geral, para a geracao de flutuagdes inerentes ao funcionamento
do sistema capitalista a partir da perspectiva de que hd a formacdo de passivos concomitante a de
ativos e que, a medida em que se desenrola um ciclo de expansdo, os portfélios dos agentes
tendem a ficar mais frageis, com a assunc¢do de posi¢des mais especulativas. Nesse sentido, o autor
aponta para uma conexdo entre as esferas micro e macroecondmica uma vez que um ciclo de
expansdo e maior estabilidade induz a formacdo de portfélios mais especulativos por parte dos
agentes, contribuindo para a geracdo de fragilidade subsequente. A estabilidade €, para o autor,
desestabilizante.

A partir desse entendimento, o objetivo desse trabalho é, com base no arcabougo tedrico
minskyano, em especial sua hipdtese da instabilidade financeira, e tendo como referéncia as
caracteristicas especificas da economia brasileira, analisar o caso das empresas brasileiras
envolvidas em especulagdo com derivativos cambiais, em 2008. Para aprofundar a reflexdo, serd

tratado um caso representativo, o da Sadia.

A hipétese adotada € que certas empresas brasileiras, no momento de bonanga e relativa

estabilidade macroecondmica, e dadas as caracteristicas do periodo compreendido entre 2003-



2008, passaram a se posicionar crescentemente de forma especulativa, a fim de obterem maiores
rendimentos ndo operacionais no curto prazo. Entende-se que este fendmeno pode ser enquadrado
na perspectiva da Hipdtese da Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky, feitas as devidas
mediacdes histdricas e instituicionais. Tal comportamento pode ser associado a idéia minskyana de
que em periodos de maior estabilidade e crescimento os agentes, ao terem suas expectativas
concretizadas, tendem a diminuir suas percep¢des de risco, deteriorando suas margens de

seguranca. Desta forma, periodos de relativa estabilidade lancam as sementes para a instabilidade.

Para verificar essa hipdtese, no primeiro capitulo desse trabalho buscar-se-4 averiguar as
contribuicdes tedricas de Hyman Minsky, principalmente a HIF, e a sua visdo sobre as
transformagdes monetdria-financeiras da economia americana e mundial sobretudo a partir da fase
iniciada em 1982, que ele denominou de money manager capitalism. Tal periodo serd destacado
pois representou uma ruptura na governanca das grandes empresas, uma vez que as
transformagdes macroecondmicas € institucionais levaram a ascensdo de uma "nova" logica de
valorizacdo do capital e a um novo modelo de gestdo das corporacdes, o shareholder value.
Adicionalmente, terda o objetivo de construir as “pontes” entre a dimensdao macroeconomica,

privilegiada na teoria minskyana, e o plano microecondmico, onde estio as decisdes dos agentes.

O capitulo seguinte é dedicado a economia brasileira, percorrendo o periodo entre 1985 até
2008, a fim de capturar as transformacdes nos instrumentos e estratégias das empresas nacionais.
Devido a extensao deste intervalo temporal, inicialmente, serdo estudados os comportamentos, em
termos de decisdes de producdo, de preco e de financiamento, em um ambiente que combinava
alta instabilidade e restricdo ao crédito externo, entre 1982 e 1990. Em seguida, serd tratada a
etapa entre 1990/1994, marcada por acentuada inflacdo, progressiva reinsercdo ao mercado de
crédito externo e abertura comercial. Na sequéncia, serd analisado o comportamento das empresas
nacionais no contexto de economia aberta, crédito externo abundante e estabilizacdo: 1994 a 2003.
Por fim, serdo discutidas as transformacdes e estratégias mais relevantes do segmento empresarial

nos anos mais recentes, entre 2003-2008.



O objetivo do capitulo II serd o de desenvolver as interacdes entre os planos macro e
microecondmico, apontando os reflexos dos periodos de instabilidade sobre as estratégias das
corporacdes domésticas, refletidas em seus portfélios. Busca-se argumentar que em momentos de
maior instabilidade monetaria, como no intervalo entre 1982-1994, as empresas brasileiras tiveram
suas oportunidades limitadas, tornando-se mais avessas ao risco e alocando seus recursos em
ativos mais liquidos, especialmente, titulos publicos, em busca de alta rentabilidade e seguranca.
Em contrapartida, o ciclo recente, entre 2003-2008, mostrou que em periodos de maior
estabilidade macroecondmica, com maior expansao e até certa “euforia” entre os agentes, o
comportamento das empresas brasileiras tendeu a um maior risco, com muitas operando de forma

mais especulativa e alavancada.

Por fim, no udltimo capitulo serd retrabalhada a hipdtese da instabilidade financeira,
procurando adequé-la ao contexto da economia brasileira. A referéncia serd o caso da Sadia e a
andlise se concentrard, nesse momento, no periodo 2003 - 2008. O objetivo serd o de, fazendo as
devidas mediagdes para as singularidades brasileiras, apontar para a geragdo endégena de um ciclo

de fragilidade financeira.



CAPITULO I: Hipétese da Instabilidade Financeira e o modelo de gestio

corporativa, o shareholder value

To understand the short-term dynamics of the business cycle and the longer-term
evolution of economies it is necessary to understand the financing relations that
rule, and how the profit-seeking activities of businessmen, bankers and portfolio
managers lead to the evolution of financial structures...Consumer sovereignty is
subordinated to the vision of entrepreneurs and the critical analysis of bankers in
determining the path of the economy (MINSKY, 1993, p.106).

Apresentacao

A crise subprime, eclodida entre 2007/2008, permite resgatar alguns tracos fundamentais
do capitalismo atual. A primeira caracteritica € o intenso processo de globalizagdo e a ascensao das
financas e das grandes massas de recursos financeiros administrados na dindmica econdmica
mundial, sendo os Estados Unidos pioneiro e difusor dessas transformagdes. O trabalho de Hyman
Minsky recupera e aponta elementos tedricos centrais para o entendimento dos movimentos e da
economia no periodo pds-II Guerra Mundial, particularmente na dimensao das finangas.

Ao final da Guerra, verificou-se a consolidacdo de uma nova ordem financeira e monetaria
internacional, inicialmente manifestada pelos virtuosos anos para a economia americana e
mundial, sob as regras e Bretton Woods. Apds os anos 1970, a economia foi marcada pelos
movimentos de liberalizacio comercial e de capitais, inovagdes financeiras e pela maior
frequéncia de crises e booms.

Com base nesse entendimento, esse capitulo tem o objetivo de analisar as transformacdes
sist€micas rumo a ascensdo dos fundos institucionais e das finangas dentro dos portfélios das
corporacdes nao-financeiras, e articular elementos da perspectiva macroecondmica com O
comportamento das empresas. O intuito € argumentar que, associado ao movimento observado
sobretudo a partir dos anos 1970, de ampliacio e dominancia das finangas, se afirmou,
progressivamente, um novo modelo de estrutura e gestdo das corporagdes, conhecido como
shareholder value. Este direcionou e aprofundou as estratégias empresariais para ganhos e

alocacdo da riqueza na sua forma mais abstrata, modificou a l6gica de valorizagdo do capital,



incentivou a exacerbagdo das posicdes mais arriscadas,- pela maior especulagdo e alavancagem-, e
submeteu as decisdes de alocacdo dos recursos das corporacdo aos interesses dos mercados
financeiros.

O ponto de partida deste capitulo serd a andlise dos principais pressupostos e da linha de
argumentacdo de Hyman Minsky. Enumerar-se-4 as diferentes fases do capitalismo e especificar-
se-4 as transformacdes da economia americana no pos-1I GM com a transi¢do para o que Minsky
define como money manager capitalism, no inicio dos anos 1980. Esta etapa € caracterizada pelo
dominio dos grandes investidores institucionais no controle de empresas e na posse de volumosas
massas de recursos, que influenciam os mercados financeiros e acentuam a sua fragilidade em
ambito internacional. Tal periodo serd destacado pois representou uma ruptura na governanga das
grandes empresas. Uma vez que, as transformagdes macroecondmicas e institucionais norte-
americanas contextualizaram e inspiraram, neste setor, a ascensdo de uma "nova" légica de
valorizacdo do capital e de um modelo gestdo das corporagdes, o shareholder value. Adiante, se
farda uma breve descricdo dos principais elementos e diretrizes desse molde de governanga

corporativa.

1.1- Hyman Minsky e a Hipo6tese da Instabilidade Financeira

Economistas das mais diversas correntes e linhas tedricas, escreveram sobre as
transformagdes do sistema capitalista e a crise de 2007/2008, com interpretacdes que acirraram o
debate e enriqueceram a teoria econdmica. Para o objetivo central dessa pesquisa: - analisar a
fragilidade financeira das empresas nao-financeiras brasileiras- Minsky é central, pois agrega ao
debate elementos evoluciondrios, institucionais, monetérios e financeiros, principalmente a partir
dos textos de Keynes, Kalecki e Schumpeter.

Hyman Minsky ocupou-se em estudar o comportamento das finangas no contexto das
transformacdes sofridas pelo sistema econdmico desde o final da II Guerra Mundial, focado nos
conceitos evoluciondrios e na importancia das instituicdes sobre os agentes. O autor observou a

deterioracdo das margens de seguranca dentro da economia americana, as mudangas ocorridas



dentro das corporacdes, organizacdes e instituicdes, oriundas do managed money’. Para ele, o
modelo neoconservador adotado pela economia americana ao longo dos anos 1970 em conjunto
com as mudangas estruturais, institucionais e inovag¢des no setor financeiro, ampliaram a sua
fragilidade e instabilidade, pois possibilitaram a geracdo de crises financeiras mais frequentes,
severas e duradouras. Minsky apresenta, ainda, em seus trabalhos, discussdes que ultrapassam a
esfera financeira, como: a criacdo e distribuicio de renda, interrelacdes entre estruturas de
mercado,bancos e institucionalidades, inseguranca econOmica, reforma tributdria e papel do
Estado. Dessa forma, seus trabalhos s@o essenciais para o entendimento da dinamica capitalista e
para refletir sobre recomendacdes e politicas para conter a sua instabilidade fundamental e
inerente.

O ponto de partida de Minsky é a defini¢do da economia capitalista como um sistema
endogenamente instdvel e desigual, caractetizado por uma dindmica ciclica, de interpenetragdo dos
balancos, transformacdes dos métodos produtivos, comportamentos diferenciados entre os agentes
econdmicos ao longo do tempo, e por uma permanente dialética oriunda da competicdo e
inovacdes. Um modelo econdmico criativo, sempre em busca de ampliacio do capital®, que
apresenta, em contrapartida, elevacdo nos precos dos ativos e recessoes, resultantes das suas forcas
intrinsecas e da racionalidade especulativa dos seus agentes. Tal visdo pode ser adequada como
uma alternativa a no¢do de “mercados eficientes” e a defesa do laissez-faire.

As principais criticas do autor sobre a teoria neocldssica, estdo centradas na negagdo desta
da importancia da moeda e do sistema financeiro como determinantes e fontes de flutuacdes na
dindmica capitalista, na defesa que esta fez da liberalizacdo dos mercados e na auséncia de
explicagdes para a instabilidade financeira. Minsky aponta que ndo existem evidéncias histdricas e

tedricas robustas que confirmem que os mercados, sozinhos, podem produzir prosperidade

O managed money € a denominacdo de Minsky para a massa de recursos administrados que passaram a ser
adminstrados pelos fundos institucionais. Esse termo serd amplamente discutido na se¢do 1.2.

Sobre isso, Minsky (1975) acrescenta “The process of accumulation tend to generate monopolistic and near-
monopolistic market structures together monopolies: i.e., the economy is not efficient”’(MINSKY, 1975, p.5)



generalizada e estabilidade econdmica’. Sendo assim, ele sugere que a presenca de uma estrutura
financeira sofisticada em conjunto com a a¢cdo do Estado (big bank e big government) podem
diminuir e evitar a existéncia de estagnagdo e grandes depressdes. O autor propde ainda que: “in
the world where the internal dynamics imply instability, a semblance of stability can be achieved
or sustained by introducing conventions, constrainsts and interventions into the
environment”’(MINSKY, FERRI, 1991, p.20).

Para atingir essas conclusdes, Minsky parte de alguns pressupostos primordiais, que podem
ser agrupados em sete pontos: (i) a referéncia de uma economia sofisticada e conduzida pelas suas
instituicdes financeiras, (i1) a importancia das inovagOes financeiras, (iii)) a influéncia e
importancia dos arranjos institucionais, (iv) a perspectiva de que todos os agentes podem ser
representados na forma de balancos, em que seus passivos e ativos sdo relevantes para a decisdo de
alocacdo da riqueza, (v) a presencga de incerteza e a imprevissibilidade em relac@o ao futuro, (vi) o
movimento ciclico e dialético da economia e (vii) a noc¢do de relacOes instdveis entre
investimentos e financas. A partir disso, ele propde uma constru¢do tedrica sobre a dindmica
capitalista. Vejamos, a seguir, cada um dos pressupostos em mais detalhes.

A reflexdo de Minsky toma como objeto central a economia americana a partir das
transformagdes do final da II Guerra Mundial, com uma estrutura de mercado de capitais
desenvolvidos, articulados e com complexas organizacdes monetdrias e financeiras. Para ele, esse
sistema econdmico possuia um big government, um big bank e regras que condicionariam a forma
como a riqueza seria alocada, seja em estoque de ativos de capital ja existentes, seja na producao
de novos, a depender do comportamento e escolhas dos proprios agentes. Os agentes possuiriam
estimulos para buscar lucros e acumularem mais riqueza, com um impulso para sempre amplii-los.

Outra caracteristica essencial da sua construcio tedrica é a relevancia e o papel central

desempenhados pelas institui¢des financeiras. Para o autor, elas sdo primordiais na determinagdo

’Sobre o tema, Papadimitriou e Wray (2008, p.1) apontam que: “However, “stability is destabilizing”, as relative
tranquility encourages more risk-taking and innovative behavior that increases income even as it disrupts the
conditions that generate “coherency” and “tranquility”. That is, the market forces that operate when a system is
stable will push it toward instability, so that even if anything like an equilibrium could be achieved, it would set off
behavioral responses that would quickly move the economy away from equilibrium.”
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do comportamento capitalista e responsdveis pelo desenvolvimento econdmico. As ’finangas4
influenciariam nas posi¢des e condi¢des assumidas para financiar o estoque de ativos de capital
existentes, as atividades de consumo e/ou investimento (ampliagdo do estoque de capital) e por
fim, impactaria nos compromissos de pagamentos (contratos financeiros) assumidos. Em
contrapartida, as instituicdes que fornecem crédito e liquidez, (bancos e organizacgdes financeiras),
estdo também sempre a procura de oportunidades e desenvolvem novos canais e brechas para
poderem explorar seus interesses.

A principal manifestacdo dos pressupostos anteriormente apontados estd nas inovagdes
financeiras schumpeterianass, segundo Minsky. Conforme sugere o autor, elas sdo enddgenas ao
sistema e permitem a expansdo da atividade. Every institutional innovation which results in both
new ways to finance business and new substitutes for cash assets decreases the liquidity of the
economy (MINSKY,1957, p.184). Vale dizer, estas permitem modificar o pandrama de estratégias
e opg¢Oes, substituir ativos, aumentar a liquidez, burlar as regulacOes e restricdes existentes e,
consequentemente, ampliar a fragilidade e reduzir as margens de seguranca do sistema. Nowhere
is evolution, change and entrepreneurship more evident than in banking and finance and nowhere
is the drive for profits more clearly the factor making for change (MINSKY, 1993, p.106).

Minsky ao analisar as instituicdes, € bem enfédtico e diversas vezes as coloca como o
nicleo da dinamica econdmica, externando um importante /ink entre a teoria pds-keynesiana e
institucionalista (Minsky, 1986, 1992, 1993, 1994). Para o autor, as institui¢des, em adicdo as
regulacOes e intervengdes, sdo determinantes para o comportamento dos agentes, visto que t€m a
importancia de direcionar os acontecimentos nos mercados, ao estabelecerem as barreiras e

restricdes as acdes dos agentes. Podem, assim, influenciar, facilitar, conduzir e guiar o capitalismo.

*Finance is an entrepreneurial activity. Not only does innovation takes place in finance but product and process
innovation in business often leads to the need for the financial system to adjust to new financing requirements.
Because each financial institution is profit seeking and has labor costs and captal invested. Not all of the cash flows
that operating units send on their way towards the ultimate owners of wealth end up as incomes of the ultimate owners
of wealth” (MINSKY, 1992d, p.8).

°E mais, o autor americano aponta que: Schumpeterian creation and destruction occurs in finance as well as in
products and processes. The essential point of Schumpeter’s view of money and banks is that new combinations in
production and in products could not appear without being financed: finance and development are in a symbiotic
relation. Restricting the Schumpeterian vision to technology or even industrial organization misses the integrated
character of Schumpeter s vision (MINSKY, 1990 apud KREGEL, BURLAMAQUI, 2006, p.16).
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Com base nesta concep¢do, as instituicdes e intervencdes balizam os comportamentos e
determinam claramente a trajetoria econdmica ao longo do tempo, ora progressiva, ora estagnada,
ou em processo de deterioracdo (Minsky, Ferry, 1994). Para o autor, estas sdo caracteristicas de
uma economia capitalista moderna, e cada estrutura institucional é construida de uma forma
particular, a partir das adaptacdes as conjunturas e particularidades existentes. Posto isso, seus
resultados podem se manifestar de forma especifica ou sobre toda a atividade econdmica, sendo
essas singularidades formadas a partir das interacdoes dos fatores e caracteristicas histdricas e
estruturais proprias. /...] a capitalist economy with sophisticated financial institutions is capable
of a number of modes of behavior and the mode that actually rules at time depends upon
institutional relations, the structure of financial linkages, and the history of the economy
(MINSKY, 1992, p.3).

Outro elemento, e uma das principais contribui¢des tedricas do autor foi a percepcio de
que todos os agentes, isto €, familias e organizagdes capitalistas, bem como governos, sdao
portadores de balancos, ou seja, detentores de um conjunto de ativos e passivos. Sendo assim, a
decisdo de portf(’)lio6 envolve a escolha dos ativos, instrumentos reais e financeiros, € da forma
como eles serdo financiados, vale dizer, a composicdo dos seus passivos. Ao ocorrer uma variagao
no lado dos ativos, o passivo varia paralelamente, para preservar a igualdade no balanco. Esse
processo estabelece uma sequéncia datada de fluxos de caixa e uma série temporal de
compromissos de pagamento, com recebimentos e pagamentos em moedas e prazos estabelecidos
por contratos. Nesse contexto os compromissos de pagamento sdo certos, -relacdes contratuais,
que devem ser honradas-, jad as receitas sdo incertas, sujeitas a grande volatilidade, e podem

mesmo ndo se realizar, sendo como uma categoria altamente expectacional’.

®One way every economic unit can be characterized is by its portfolio: the set of tangible and financial assets it owns
and the financial liabilities on which it owes (MINSKY,1975, p.118).

"In as much as the effective demand for current output by a sector is determined not only by the current income flows
and current external finance but also by the sector’s cash-payment commitments due to past debt, the alternative
interpretation can be summarized by a theory of the determination of the effective budget constraints. The economics
of the determination of the budget constraints logically precedes and sets the stage for the economics of the selection
of particular items of investment and consumption (MINSKY, 1975, p.132).
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Vale apontar, ainda, que a incerteza € um elemento chave na obra de Keynes, fruto da
existéncia do futuro, que condiciona os motivos e decisdes para alocacdo da riqueza. Ela
influencia assim, no estado de confianga, nas expectativas subjetivas dos agentes' Tal categoria é
também central na teoria de Minsky e se manifesta no desconhecimento dos agentes do
comportamento da taxa de juros, dos rendimentos e dos precos dos bens de capital no futuro. A
moeda tem, dessa forma, grande importincia nessa dindmica, pois ela € o veiculo pelo qual os
compromissos sdo gerados e quitados. Sendo assim, mesmo nio gerando rendimento, ela garante o
imediato pagamento dos compromissos, tem liquidez infinita e é um ativo seguro para enfrentar
contingéncias. Logo, as projecoes e estigios de preferéncia pela liquidez variam para cada agente e
sdo reflexos da existéncia da moeda dentro dessa economia.

O sexto pressuposto minskyano se baseia na ideia de que o sistema econdmico € composto
por diferentes estados transitorios, ciclicos, de boom, crise, deflacdo de divida, estagnacdo ou
expansdo. Cada etapa carrega as sementes para a sua propria destruicdo, uma vez que é endogena e
parte da dialética fundamental do capitalismo, o que contribui para a geracdo de desequilibrios e
instabilidade dentro do sistema econdmico. Ademais, a dindmica capitalista é construida a partir
das relacdes de investimentos, que sdo inerentemente instiveis e articuladas por um rastro de
dividas. Logo, flutuacdes no produto, emprego e mesmo crises sdo intrinsecas a dinamica
capitalista. Isso ndo quer dizer que ndo ocorram choques exdgenos, mas apenas que eles nao sao
condicdo necessdria para que reversdes ciclicas ocorram. From time to time, especially during
strong economy expansions and contractions, complementarity due to financial interactions
become a dominant though transitory trait of our economy (MINSKY, 1978, p.2).

Por fim, outro elemento e uma das questdes centrais da contribui¢do minskyana foi a
percepcdo da relacdo instdvel entre as decisdes de investimentos e as suas formas de
financiamento. Minsky foge da discussdo das variagdes na produtividade técnica do capital e
insere a andlise do investimento no debate de alocacdo da riqueza e escolha dos portfélios,
apontando o papel dos passivos e a dimensdo do seu financiamento. Segundo o autor, para
promover investimentos o agente precisa financid-lo e isso € um custo, é oneroso. Contudo, os

investimentos sdo feitos tendo a expectativa de ganhos, que podem se realizar ou ndo. Quando isso
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ndo ocorre, 0s agentes ainda tem que arcar com os compromissos financeiros assumidos e, para
isso, devem se desfazer dos seus ativos. Logo se evidencia os elementos para a ocorréncia de

crises e desequilibrios.

1.1.1- A Hipdtese da Instabilidade Financeira®

Dentro desse arcabouco destaca-se uma das mais importantes contribuicdes de Minsky, a
sua Hipétese de Instabilidade Financeira (HIF®). Ela estd imbricada no conjunto de processos
interdependentes e de interacdes e relagdes de endividamento, que sdo as bases para as economias
modernas (Hermann, 2002). Manifesta-se nas ligacdes intertemporais dos bens de capital e das
operacdes de refinanciamento, na compatibilidade entre saida de recursos e fluxo de rendas. Para
Tymoingne(2006, p.2): The aim of these hypothesis is to show that the normal functioning of "a

capitalist economy endogenously generates a financial structure which is susceptible to financial

¥Faz-se necessdrio ressaltar as diferencas entre a ideia de fragilidade e a de instabilidade financeira. O conceito de
fragilidade financeira estd atrelado aos agentes e as relagdes de refinanciamento e liquidacdo das dividas. Esse
comportamento dos agentes, em ambito agregado, dado o pressuposto minskyano de interpenetracdo dos balangos,
toma um cardter sist€mico e tem uma propensdo a afetar o sistema econdmico como um todo, que € o caso da
instabilidade. Assim, sdo conceitos associados, e um paralelo entre fragilidade e instabilidade que pode ser construido
€ que o aumento da fragilidade financeira leva ao aumento da instabilidade e volatidade, vale dizer também que o
processo de fragilidade financeira pode ser imperceptivel e desencadea os periodos de boom e inflagdo de dividas, e
das crises. Financial fragility is defined as the dependence of financial positions (balance sheets, income account,
cash-flow accounts) on refinancing and liquidation. Financial instability refers to the propensity of financial fragility
to affect the economic process, it ultimately materializes itself by a debt-deflation process: An increase in the ratio of
Ponzi finance,so that it is no longer a rare event, is an indicator that the fragility of the financial structure is in a
danger zone for a debt-deflation (Minsky, 1986, p. 379).

°His theses on financial fragility and instability stem from his vision of the financial process as an essentially human
confrontation of the present with the future, mediated by all the psychological baggage humans carry to major life
decisions: their self-deception, opportunism, and insecurity as well as their faith, imagination, and steadfastness
(FOLEY, 1998, p.3).

The financial instability hypothesis is rich. It not only offers an explanations of stagflation that goes beyond the money
supply, the fiscal posture of the government or trade union misbehaviour. It integrates the formation of relative prices
with the composition of aggregate demand. [...] Profits are that part of prices that support the financial system and
the structure of financial relations by providing the cash flows that validate past financial commitments]...]But more
important than these in detailed results is the big theorem that emerges: this theorem is that a capitalist economy with
sophisticated financial institutions is capable of a number of modes of behaviour and the mode that actually rules at
any time depends upon institutions relations, the structure of financial linkages, and the history of the economy

(MINSKY, 1978, p.2).
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crises" because of the higher sensitivity of the economy to changes in income, cash commitments
and asset prices.

A HIF € produto dos pressupostos de Minsky e estabelece uma problemdtica que envolve a
nog¢ao de que, além das inquietudes quanto a realizacdo de um investimento, os empresarios ainda
devem se preocupar com os passivos que sdo gerados. O objetivo central dos capitalistas € a
acumulacdo e a multiplicacdo de lucros, sendo estes derivados das opcdes e escolhas de
investimento'’. As condi¢des de financiamento e o comportamento dos precos dos ativos
financeiros em relacdo ao preco da producdo corrente ao longo do ciclo sdo, nessa andlise,

determinantes para o sistema econdomico.

A capitalist economy only works well as an investing economy for investiment
generates profits. Profit expectations make debt financing possible and help
determine the demand for investment output. Investiment takes place because it is
expected that capital assets will yield profits in the future, but these future profits
will be forthcoming only if future investment takes place. Profits are the carrot and
the stick that make capitalism work (MINSKY, 1978, p.14).

A medida que o preco e/ou o rendimento se distanciam para um valor abaixo do esperado,
ou entdo, se aumenta a parcela financiada por recursos externos a unidade para além do estipulado
previamente, hd uma redug¢do das margens de seguranga“, pois o empresdrio, ao longo do
processo produtivo, incorreu em compromissos e esses deverao ser pagos.

O cerne da questdao é que os compromissos financeiros assumidos deverdo ser honrados e
devem ser cumpridos em um momento certo, enquanto as receitas sdo expectacionais, pois nao

. N o 512 yrg . A
existe certeza quanto a realizacdo da producdo “. H4, assim, uma dependéncia entre o lado real e

"Essa explicacio é baseada na teoria dos lucros de Kalecki. Na HIF, os lucros sdo determinados como Kalecki mostra,
como o fluxo de caixa que pode ou nio validar os compromissos firmados no passado. Ela integra a visdo kaleckiana
de determinacdo dindmica dos lucros com o modelo institucional existente, que marca a integragc@o entre a estrutura de
passivos adquiridos com os lucros esperados (KALECKI, 1971).

"E importante destacar que Minsky aponta outras formas de deterioracdo das margens de seguranga, como pelo
acimulo de dividas pelas familias, pela instabilidade desencadeada pela dindmica dos movimentos de capital em
ambito internacional e, por fim, pelas operacdes especulativas nos mercados financeiros. Porém, para o propdsito
especifico deste trabalho se focard no aspecto da instabilidade inerente ao investimento.

"Essa, entre outros fatores, depende do funcionamento do setor, do papel da empresa nesse mercado e do proprio
funcionamento da economia.
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monetdrio e relagdes de descasamento de prazos, que instabilizam o processo de tomada de
decisdo e o sistema capitalistaB. Minsky (1992) afirma também que a HIF é uma teoria do impacto
da divida sobre o comportamento do sistema e também incorpora a maneira pela qual a divida é
validada.

Minsky (1992), ao definir originalmente a HIF, pensa em uma estrutura especifica,
caracterizada por um complexo e desenvolvido mercado bancdrio e de agdes, e estipula duas
proposicOes centrais: a primeira € que existem modelos de financiamento estdveis e modelos
instdveis, e a segunda é que em periodos de crescimento econdmico prolongado, as relacdes
financeiras estaveis podem se tornar instaveis (Wray, 2009; Nersysian;Wray, 2010). Em ambas, as
tendéncias pro-ciclicas de adquirir riscos estdo fundamentadas na dinamica interna capitalista e no
sistema de institui¢des, intervengdes e regulacdes, que foram desenhados na tentativa de guiar o
funcionamento das economias.

Na primeira proposi¢do, ao afirmar a existéncia de posturas de financiamento estaveis e
instaveis, ele faz referéncia as possiveis posturas financeiras assumidas pelos agentes ao fazer um
investimento, que sdo altamente influenciadas pelas estruturas institucionais e organizacionaisM.
Isto é, como as regras e normas estdo construidas, a eficidcia da supervisdo e da regulacdo
impactam nos padrOes de comportamento dos agentes (na formagdo das suas expectativas,
qualidade do investimento e montagem das carteiras e portfélios) e na relacdo que estabelecem
entre as estruturas de dividas, a qualidade da alavancagem dos agentes e os compromissos de

pagamento: hedge, especulativa e ponzi.

BThe financial instability hypothesis starts with the determinants of each period's effective demand. It takes into
account the financial residue or legacy from past financing activity and how this legacy both imposes requirements
upon the current functioning of the economy and conditions the future behaviour of the economy (MINSKY, 1978,

p-5).

“The logic of this financial instability hypothesis is that during a prosperous economic period, there are forces that
progressively lead the economy from conservative financial positions (hedge positions) to positions for which the
articulation of cash flows is high and balance sheets are illiquid and highly leveraged : The logic of this theorem is
twofold. First, within a financial structure that is dominated by hedge finance, there will be a plentiful supply of short-
term funds, so that short-term financing is “cheaper” than long-term financing. Accordingly, firms will be tempted to
engage in speculative finance. Second, over a period of good times, the financial markets will become less averse to
risk. This leads to the proliferation of financing forms that involve closer coordination of cash flows out with cash
flows in—that is, narrower safety margins and greater use of speculative and Ponzi financing (MINSKY, 1986, p.5).
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O primeiro, hedge, ¢ um comportamento defensivo, em que o agente se compromete com
compromissos financeiros, ao utilizar intensamente recursos externos, mas espera possuir fluxo de
caixa capaz de honrar as contingéncias e/ou ndo ter problemas para se refinanciar ao longo do
processo de maturagdo do seu investimento. Contudo, observa-se que mesmo dentro de um
comportamento mais avesso € seguro contra o risco existe a possibilidade das expectativas estarem
superestimadas.

O segundo comportamento: especulativo, € aquele no qual o agente que, possui uma
expectativa de ganho futuro superior aos compromissos, mas apresenta, de acordo com a previsao
feita anteriormente, dificuldades de refinanciamento. Ao decorrer do processo de maturagdo do
investimento, o seu fluxo de caixa gerado se restringe a pagar os juros, ndo sendo possivel honrar
o principal da divida.

Por fim, a postura ponzi € aquela na qual o agente adquire um compromisso financeiro,
mas, desde a tomada de empréstimo, suas expectativas de ganho para o final do processo sdao
superiores as dividas assumidas. Todavia, ao longo do processo de maturacdo do investimento, o
capitalista, conforme calculado previamente, encontra dificuldades de liquidez e de quita¢do do
principal e dos juros embutidos. Este comportamento € entendido por uma situacdo de
alavancagem em que, ao longo do processo produtivo, torna a firma iliquida e com problemas para
capitacio de capitais em bancos. Mas as financas ponzi'> em momentos de euforia tendem a
crescer, uma vez que “Ponzi finance is expected to require growing position-making needs given
existing outstanding debts because capital and income components of financial obligations are
expected to be greater than cash inflows from normal economic operations” (TYMOIGNE, 2010,
p.9).

PKregel (2004), ao diferenciar as financas especulativas das ponzi, aponta: There is a major difference in the way a
speculative finance firm and a ponzi financing firm face their creditors. The main objective that the speculative firm
has to achieve is to convince the banker that the project is economically viable if carried to its completion. On the
other hand for the ponzi firm, the main objective is not so much the economic viability of the project being financed .
since it no longer is viable if current and expected future conditions persist . but rather to convince lenders that it will
be able to continue to borrow in order to meet its debt service (KREGEL, 2004, p.5).
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A proposi¢io seguinte diz respeito a possibilidade de transicdo'® dos agentes de uma
posic¢do, ou postura financeira, a outra. No caso de periodos de bonanga e prosperidade, os agentes
tendem a diminuir suas margens de seguranca, isto é, dada a existéncia de expectativas positivas,
passam a assumir posi¢des mais arriscadas. Elas podem ser caracterizadas por um aumento das
dividas, isto €, dos compromissos financeiros assumidos e/ou sobrevalorizacdo de expectativas de

rendimentos, tanto para os emprestadores quanto para os que tomam emprestados.

It can be shown that if hedge financing dominates, then the economy may well be
an equilibrium seeking and containing system. In contrast, the greater the weight
of speculative and Ponzi finance, the greater the likehood that the economy is a
deviation amplifying system... [O]ver a protected period of good times, capitalist
economies tend to move from a financial structure dominated by hedge finance
units to a structure in which there is large weight to units engaged in speculative
and Ponzi finance (MINSKY, 1992, p.7).

Definitivamente, a principal preocupa¢cdo de Minsky eram os momentos de euforia, pois
os periodos de estabilidade trazem as sementes para a instabilidade, e para a sua propria
destruicdo. Com a bonanga, os agentes véem suas expectativas concretizadas, especulam e
projetam uma sobrevaloriza¢do dos valores dos ativos e tendem a diminuir sua preferéncia pela
liquidez. Consequentemente, existe uma inflacdo do preco dos ativos, inclinagdo a maior
imobilizacdo e o maior endividamento. O mercado passa a ser alimentado por expectativas
otimistas e pela alta nos precos dos ativos. Contudo, a medida que a parcela de unidades ponzi e
especulativas aumenta na estrutura dos balangos geral de uma economia, esta se torna mais
sensivel a variagdes na taxa de juros. Quando os agentes precisam se refinanciar e ndo encontram
ofertantes de recursos e/ou seus fluxos de caixa sdo insuficientes para o pagamento dos

. s . . . - 17 ~ ..
compromissos, se tornam iliquidos e insolventes. Se por um lado, as inovagdes = sdo essenciais,

pois permitem um maior aproveitamento das oportunidades do mercado e, consequentemente,

“The mix of hedge, speculative and ponzi finance in existence at any time reflects the history of the economy and the
effect of historical developments upon the state of long term expectations (MINSKY, 1978, p.15).

Sobre esse tema, Wray (1990, 2012) aponta que as inovacdes sio também as sementes para a criacio de moeda
enddgena.
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ganhos diferenciais para os empresarios, por outro lado, elas incentivam a aloca¢do da riqueza em
ativos substitutos da moeda e com uma menor liquidez e aceitabilidade entre os agentes.
Juntamente com a reversdo das expectativas, hd o aumento pela preferéncia pela liquidez e
uma oferta relativamente menor de crédito. Passa a ocorrer um maior temor em relacdo aos
investimentos entre os agentes, uma oferta mais ineldstica de crédito (com maiores taxas de juros e
prazos reduzidos de maturacdo) e uma queda no preco dos ativos na tentativa coletiva de liquida-
los (colocéd-los a venda), a fim de gerar recursos para evitar o default das dividas (DEOS, 1998,
p.1). Assim, os agentes em posi¢des mais alavancadas tem mais dificuldades de se refinanciar,
dado o aumento dos custos financeiros, e passam a apresentar um balango mais frigil, tendo que se
desfazer dos seus ativos, interromper projetos, liquidar seus estoques ou, no entanto, interromper
as aividades. Uma reversao € induzida, os valores dos ativos caem, um ciclo de deflacdo da divida

pode ser desencadeados (Dymski, 1998).

However, even if a full-fledged financial crisis does not take place, the long run
expectations of business, bankers, and the ultimate holders of financial assets will
be affected by these developments. The risk premiums associated with investiment
projects will increase and business men and bankers will move towards balance
sheet structures that involves less speculative finance (MINSKY, 1978, p.11).

Para interligar a dupla dimensao da economia, Minsky (1975) construiu um sistema de dois
precos para determinar o nivel de investimento. O seu ponto de partida € a relacdo estabelecida
entre preco de demanda, Py, e preco de oferta, P;. O primeiro € o valor presente dos retornos
(quase-rendas) esperadas e possui um alto fator subjetivo. A curva do preco de demanda dos bens
de capital € uma série temporal de Py’s associados a cada montante de ativos de capital que a firma
organiza em unidades de produgdo. O Py estd, por sua vez, incorporado nos compromissos
financeiros e tem base em fatores objetivos: a taxa de saldrios, a taxa de juros, a produtividade e o
mark-up aplicado sobre os custos. A curva de oferta dos bens de capital é uma série de Py’s
associados a cada montante de ativos de capital organizados para a producdo e é eldstica até
determinado ponto, tendendo a tornar-se mais ineldstica a medida que o aumento na producgdao

esbarre na escassez do estoque de insumos e mao-de-obra. A relagdo entre os dois pregcos depende,

enfim, do estado de expectativas dos emprestadores e tomadores de empréstimos, das expectativas
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dos participantes dos mercados financeiros, arranjos das estruturas de funding e os custos de
producido dos bens de capital e o nivel de mark-up (Deos, 1998).

Na andlise minskyana, algumas caracteristicas sdo destacadas: os precos de demanda sio
indiretamente validados pelos mercados financeiros, os riscos do emprestador envolvem as
possibilidades de insolvéncia do tomador. O risco do devedor engloba as estimativas do tomador
em relacdo ao futuro incerto, a perspectiva de possiveis fracassos e ndo realizagdes do seu projeto,
o nivel de alavancagem e a estrutura de financiamento. Dessa forma, o preco de demanda dos
ativos de capital tende a cair, a medida que se pode esperar que essa queda se torne mais acentuada
quanto maiores os compromissos assumidos pelo devedor (Minsky, 1975).

O risco do credor se materializa nos compromissos acordados. Manifesta-se nos juros,
prazos de maturacdo, exigéncias e restricdes colocadas ao firmar um contrato. Ele aumenta quando
a parte financiada externamente de um projeto cresce, vale dizer, a partir de certo ponto, quando ha
uma ampliagdo na propor¢do divida em relacdo ao patrimoénio liquido, ou dos fluxos de caixa
comprometidos quanto do fluxo de caixa dos rendimento esperados, os financiadores ficam mais
receosos € passam a mudar as condi¢des de financiamento. Assim, os custos financeiros e os
precos de oferta vao ficando mais altos a medida que aumenta a possibilidade de default e/ou a
parcela financiada. Vale dizer, em momentos de euforia o preco de oferta cai e cresce, a0 aumentar
a fatia de endividamento na perspectiva de um “acréscimo extraordinario” (Minsky, 2011).

Por fim, o ponto de equilibrio entre essas duas curvas serd onde o valor presente dos
rendimentos esperados (preco de demanda) e o preco de oferta, que inclui os custos produtivos e
financeiros, se igualam. E esse ponto de intersec¢do se altera no tempo.

Esse movimento estd de acordo com a HIF, uma vez que em momentos de estabilidade,
existe uma maior propensdo a disseminacdo dos riscos, modificando Py(t)e Pi(t). “That is, the
Financial Instability Hypothesis leads to an investment theory of the business cycle and a financial

theory of investment” (MINSKY, 1978, p.30).
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1.2- Money Manager Capitalism (Capitalismo dos gestores de dinheiro'®)

Minsky, em sua obra, enfatiza que o capitalismo é dinamico, fruto de relacdes sociais,
regulacdes e institucionalidades, que se desenham de diferentes formas ao longo do tempo. Estas
dependem dos caminhos tracados pelos processos histéricos, pela agao do tempo e pelas estruturas
institucionais'®. Dentro desse leque de possibilidades, todos contém uma caracteristica em comum:
carregam intrinsecamente a instabilidade e a fragilidade, podendo, em alguns, serem mais
evidentes que em outros. Essas diferengas no formato tém importantes implicagdes para a
estabilidade, eficiéncia e distribuicdo de poder de mercado e, para uma andlise mais profunda de

cada modelo, deve-se estudar cuidadosamente cada institucionalidade.

Destarte, ele propde uma periodizagdo da economia, como apresentados no quadro a seguir.

Quadro 1- Estratégias do desenvolvimento capitalista

18 .
Tradugdo nossa.

Capitalismo Capitalismo Capitalismo Capitalismo Capitalismo dos
Mercantilista Industrial Bancario Gerenciado gestores de
(1607-1813) (1813-1890) (1890-1933) (1933-1982) dinheiro
(1982-Presente)
Atividade Transporte de Expansao Consolidagdo Crescimento | Aumento dos pregos
primordial- mercadorias; industrial industrial macroecono- das acdes e dos
mente aquisicao de (Aquisicdo de | (Trusts e fusdes) mico e lucros corporativos
financiada estoques; bens de fabricas e estabilidade (muitas vezes
producdo mdquinas) envolve fusdo,
aquisicdo ou cisao)
Principal fonte Bancos Bancos de Bancos de Banco Central Fundos de
de comerciais ou investimento investimento investimentos
financiamento | merchant banks institucionais
(mutuos e de pensao)
Financiamento | Propriedade e Corporacio Corporacdes Setor privado Corporagdo
de empresas e sociedade industrial combinadas | (financiado pelo internacional
organizacoes sistema

"Whereas all capitalisms are flawed, not all capitalisms are equally flawed (MINSKY, 1986, p.295).
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bancario,
conglomerados
dominam o setor
de negdcios)

Grupo que Poder € dividido Bancos de Bancos de Gestores Gestores dos fundos

detém o poder | entre banqueiros | investimento investimento corporativos financeiros

econémico e comerciantes

Principal Trabalho Miéquinas Gestao Coordenagdo Especializacdo em

insumo (Coordenacdo | macroecondmica finangas e

da Industriae da| pelo governo; contabilidade
Firma) coordenacio
microecondmica

pelos gestores

Fonte: Whalen (1999, p.11), tradugdo nossa.

Pode-se observar pelo quadro acima, de forma estilizada, as transformagdes ocorridas nos
modelos de organizacdo das atividades capitalistas desde a época que Minsky denominava de
"capitalismo mercantilista". Um importante exemplo € a diferencia¢do dos grupos que comandam
o poder, naquele contexto, eram os comerciantes e banqueiros, aos primordios, € com 0 tempo o
poder desloca-se para os gestores dos fundos de investimento, na fase mais recente. Destaca-se
também a ruptura nas atividades primordialmente financiadas, que na maior parte do século XIX
se baseia na expansdo industrial, com a aquisicdo de fébricas e madquinas; no periodo do
capitalismo bancdrio centraliza-se na consolidacao industrial.

O quadro elaborado € bastante amplo e € composto por cinco etapas. Contudo, ndo €
objetivo deste trabalho levantar toda a longa argumentacdo sobre os periodos descritos, mas
sistematizar os principais tracos e elementos de ruptura a partir do managerial capitalism
(capitalismo gerenciado).

A fase entre os anos 1930's e 1960's, € uma resposta a Grande Depressdao, com o
reposicionamento dos "holofotes" para a revitalizagcdo econdmica. Esta etapa apresenta, como
elementos diferenciadores, o perfil da atividade bancéria, a atua¢do do Estado e o comportamento
do mercado de trabalho. A agdo dos bancos era definida por uma competi¢do limitada, o que
tornava a atividade segura e as taxas de juros estdveis; a pratica era de originar e manter as dividas
no balan¢o, em um sistema financeiro administrado. Em relacdo ao Estado, ele atuava fortemente

na regulacdo e supervisao dos mercados, estava comprometido com a concessdo de empréstimos,
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subsidios e incentivos e tinha a preocupacdo de promover a estabilidade conjuntural. J4 o mercado
de trabalho foi marcado por uma melhor distribui¢do da renda, com a rdpida evolu¢do da taxa de
saldrios, que subia junto com a produtividade. Os sindicatos eram atuantes e conquistaram
importantes direitos trabalhistas. Assim, houve melhoria na renda em conjunto com um baixo
endividamento. Isso contribuiu para o aumento da riqueza dos trabalhadores e o enriquecimento
dos fundos de pensao.

Entretanto, a partir de meados de 19662, presenciou-se a ruptura no cendrio de
estabilidade e crescimento, com a estagflacio e a incompatibilidade entre politica monetéria e
regulacdo financeira. Por conseguinte, a ocorréncia de diversas inovacdes financeiras levaram a
traumas e choques financeiro em sequéncia, em 1966, 1970, 1974-75, 1979 e 1982. Segundo
Minsky, ndo se caiu em uma grande recessdo no periodo porque houve o impacto do big bank,
como emprestador de instiancia. Porém, esses choques, em adicdo as altas taxas de inflacdo, ao
baixo crescimento e a ascensao do monetarismo como visao econdmica dominante, colocaram em
xeque as politicas até entdo implementadas. As medidas politicas adotadas mostraram-se
ineficazes, contribuindo para a ascensdo do idedrio neoliberal. Assim, ao final da década de 1970,
verificou-se uma mudanga na estrutura das relacOes financeiras, que refletiram-se na
implementacdo de politicas liberais, na afirmacdo de um conjunto de posturas instaveis, no fim dos
monopdlios bancdrios, no aumento da concorréncia entre as instituicdes e instrumentos financeiros
e nas altas taxa de juros, tipificando uma conducao de politica monetédria nos EUA, focada apenas
no controle da inflacdo.

Sendo assim, a partir da periodizacdo de Minsky, pode-se concluir que as sementes para a
instabilidade estavam plantadas no managerial capitalism. O otimismo e a confianca dos agentes,
associados a um ambiente regulado e com restricdes ao movimento do capital, moveram os
agentes a procurar novas fontes de lucratividade, e a buscar inovagdes, dentro dos limites

estabelecidos, tornando as regulacOes e travas institucionais vigentes até entdo desatualizadas,

®Nas palavras de Minsky (1982, p.112): The dinamic behavior of the American economy since the middle 1960s
reflects the simultaneous existence of a structure of financial relations conducive to generation of instability such
ruled after 1929, alongside a structure of government budget commitments and Federal Reserve interventions that
prevent the full development of a “downward” cumulative process.
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ultrapassadas e ineficientes. As sementes para a instabilidade foram germinando e deteriorando as
instituicdes que restringiam a economia ao longo dessa fase, e refletiram-se nos choques
financeiros das décadas de 1960/1970, acentuando a volatilidade, incerteza e imprevisibilidade na
etapa seguinte. Dessa forma, o Estado foi perdendo os instrumentos e mecanismos de controle da
economia e se consolida, para Minsky, a ideia de estabilidade instabilizadora dentro do sistema
financeiro e da dindmica econdmica americana.

A partir disso, Minsky marca a crise de meados de 1982 como o fim da fase managerial,
a transicdo para o money manager capitalism®’. Essa etapa do capitalismo seria produto da
afirmacdo do ambiente de liberalizacdo, da ascensdo das financas nos portfélios dos agentes, da
livre atuacdo das forcas de mercados, da redu¢do do poder da politica econdmica, das ondas de
inovagdes, do novo conceito de valor e de valorizacdo do capital dentro das empresas e do
fortalecimento dos fundos de pensdo, que direcionaram o comportamento dos agentes para praticas
mais especulativas e alavancadas. Como principais elementos dessa fase, apontam-se: 1) as
decisdes concentradas no gestores de dinheiro, ii) o incentivo a ampliacdo de posicdes alavancadas
e expansdo dos balangos, iii) o aprofundamento da desigualdade de renda, iv) a extensdo da
arbitragem especulativa, v) a criagdo de frequentes bolhas de preco de ativos, vi) a difusdo de
instrumentos financeiros exotéricos, vii) a centralidade nos derivativos de crédito e viii) a ascensao
da 16gica de maximizagdo da riqueza do acionista (Wray, 2009).

Destacou-se, anteriormente, que a melhora nos rendimentos dos trabalhores, em etapa
passada, incentivou a formacao de poupancas e fundos. De fato, o endividamento das familias e do
setor privado era, até entdo, reduzido, e as suas posturas eram caracterizadas por um grande
conservadorismo, com preferéncia por posi¢des liquidas em titulos publicos, ainda como residuos
da crise de 29. E, toda essa riqueza acumulada em propor¢do crescente passou a ser gerida por
grandes grupos financeiros. Assim, em paralelo ao poder econdmico dos gerentes corporativos

ocorreu um aumento do poder dos agentes institucionais, para que pudessem passar a operar em

'Para Wray (2009), o Money Manager capitalism pode ser caracterizado por predator state, financialization,
ownership society, neoliberalism, neoconservativism, shadow banking, stability bred instability, accumulation of
financial assets/liabilities, globalization, securitization, self-supervision (WRAY, 2009, p.21).
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mercados financeiros que, até entdo, eram dominados por bancos. Iniciou-se, assim, um estigio

marcado pela dominéancia dos gestores dos fundos nos mercados.

Money-manager capitalism emerged out of this initial post-World war II position.
In part it was the result of the evolution of financial practices toward more
speculative endeavors. But money-manager capitalism was also partly a
consequence of the emergence of plans that supplemented social security with
private pensions. As the label "money-manager"” capitalism suggests, central to
this new stage are institutions that manage large portfolios of financial
instruments (MINSKY, 1993, p.4).
Em relacdo aos fundos institucionais americanos (de investimento e pensio), pode-se
apontar o periodo a partir do inicio da década de 1980 como de estabelecimento e preponderancia
desses atores institucionais®> Eles ja eram, entdo, os maiores detentores de poupancga do pais, e

comecaram a exercer influéncia sobre os mercados financeiros e empresas.

Conforme aponta a tabela a seguir, a evolucdo e a ascensdo das massas financeiras
administradas pelos fundos institucionais foram muito vigorosas e rdpidas. Em 1975, apenas 1%
dos commercial papers pertenciam a esses investidores. Ap6s 10 anos, ja representavam 30% dos
ativos desses fundos. Em relacdo ao volume de ativos, apresentaram um crescimento exponencial

nesses 26 anos, saindo de US$ 3,7 bilhdes, em 1975, para US$ 449,7 bilhdes, em 1991.

Tabela 1.2- Evolugdo dos fundos institucionais nos Estados Unidos de 1975 até 1991

Ativos dos Titulos privados | Titulos privados Commercial % dos
investidores langados detidos pelos papers como % commercial
institucionais ($billhdes) fundos dos ativos dos papers detidos
($billhdes) institucionais investidores pelos fundos
($billhdes) institucionais (em  institucionais
%) (em %)
1975 3,7 47,7 0,4 11 1
1980 74,5 121,6 25 33 21

2~ . . A . . ~
Sdo enquadrados nessa categoria: entidades de previdéncia privada fechadas e/ou aberta, os fundos de pensdo,

sociedades seguradoras e de capitalizacdo e fundos mituos de investimento.
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1985 207,5 2939 87,6 42 30

1990 414,8 557,8 199,1 48 36

1991 449,7 528,1 187,6 42 36

Fonte: Cook (1993) apud Rezende (2011).

A emergéncia dos money managers estd articulada a implementacdo de um modelo de
gestdo das corporacdes em que os acionistas tornam-se cada vez mais sensiveis a valorizacdo de
sua empresa dentro do mercado de acdes, com isso, modificaram a légica de acumulacdo do
capital no interior das organizacdes e incentivaram uma maior alavancagem e maiores ganhos no
curto prazo. Nesta nova forma de organizacido corporativa, o foco € o valor da ag¢do, que € uma
medida real da riqueza dos acionistas, uma vez que eles podem vender suas participacdes e realizar
o preco no ato. Sempre que as decisdes sdo tomadas por uma empresa elevarem o preco das acdes,
os money managers podem realizar esse ganho imediatamente, conforme destaca Damodaran
(2008).

Outro ponto ressaltado por Minsky e caracteristico dessa etapa foi o da desregulamentacao
dos mercados. Para ele, o conjunto de rupturas descritas acima, associados a uma maior liberdade
de operar, desencadearam uma maior instabilidade e exposicdo a choques e inflagdo dos precos
dos ativos. Os recursos € instrumentos existentes para a permanéncia e atuacdo de um big
government € big bank foram restringidos. Ocorreu, nos EUA, um declinio na regulamentagao
financeira, que reduziu a capacidade do Estado de estabilizar a economia e acentuou as flutuacdes
e a volatilidade nos mercados. Sendo assim, as pequenas crises ao longo dos anos 1980 e 1990
salientaram claramente essa mudanca e ainda representaram a exacerbacdo da busca, pelos
agentes, por retornos maximos em conjunto com uma subestimacdo dos riscos e assun¢do de

posicdes mais arriscadas.

Economic activity in the early postwar setting began with a cautious use of debt.
But as the period over which the economy did well began to lengthen, margins of
safety in indebtedness decreased and the system evolved toward a greater reliance
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on debt relative to internal finance, as well as toward the use of debt to acquire
existing assets. As a result, the once robust financial system became increasingly
fragile MINSKY, WHALEN, 1996, p.4).

Entre as principais mudancas nos Estados Unidos™ estdo a desregulamentacdo das
financas, a deficiéncia e até a auséncia de supervisdo das institui¢des, o crescimento das inovacoes
financeiras e o desenvolvimento do shadow banking, em um cendrio de queda das barreiras e
fronteiras nacionais a movimentagao de capitais. O primeiro ponto esta relacionado com a questao
regulatéria e institucional dos mercados e organizacdes financeiras. Frisa-se que a partir de 1999
houve uma forte desregulamentacdo e liberalizacdo desse mercado, consolidando uma pratica que
j4 vinha se articulando e desenvolvendo ao longo de décadas. A €nfase deve ser dada ao Basel
Capital Adequacy Accord e Gramm-Leach-Blily-Act, que permitiram aos bancos a geracdo de
atividades fora de balanco e a eliminacdo de algumas travas, e possibilitavam a concentracdo e
formacdo de grandes conglomerados financeiros. Elas estimulavam a fusdo de institui¢des em
faléncia com maiores em situacdo financeira sauddvel, e davam a possibilidade da formacgdo de
bancos “universais”. Com a revogacdo do Glass-Steagall Act, que conduzia a uma maior
segmentacdo e regulacdo do sistema bancdrio, em 1999, a separacdo entre bancos comerciais e de
investimentos deixou de existir.

O segundo aspecto se refere a geracdo e ao desenvolvimento de inovacdes financeiras, tais
como, os processos de securitizacdo de dividas. Estas inovagdes separavam risco e
responsabilidade, e, ao fazé-lo, contribuiram para a deterioracdo da qualidade dos empréstimos
bancdrios e, consequentemente, maior fragilidade. As inovacgdes foram diversas e, a0 mesmo
tempo, ampliaram a liquidez dos mercados e levaram a uma maior debilidade do sistema. Uma
amostra foram os CDS (credit default swaps), CDO (collateralised debt obligations) e contratos de
commodities, que surgiram como forma de prote¢dopara as corporacdes. Mas, com o
aprofundamento dos niveis de securitiza¢do, qualquer débito passou a ser assegurado por eles. Isso
levou a dissemina¢do de uma ampla rede de riscos, onde os titulares podiam apostar sobre o

comportamento de qualquer ativo, vinculadas a empresas ou mesmo aos governos nacionais.

PCaracteristicas definidas pelos autores de tradicdo minskyana, tais como Wray (2009), Whalen (1999), Kregel
(2008), Nersisyan (2010).
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Outro exemplo, dado por Kregel (2008), foi a criacdo das SIV, veiculos de investimento
estruturados (SIV, na sigla em inglés). Os bancos transferiam parte de suas carteiras de crédito
para esses veiculos, em geral localizados em paraisos fiscais, de forma a reduzir as exigéncias de
capital, liberar recursos para novos negdcios e operar com certo descasamento de prazo. As SIV's
ndo eram tecnicamente propriedades dos bancos para efeitos de supervisdao, nem seus resultados
figuravam nos seus balancos. Os portadores destas pegavam dinheiro emprestado no curto prazo e
emprestavam no longo prazo. Isso gerava, para seus detentores, um alto rendimento, oriundo do
diferencial da taxa de juros. Contudo, entre papéis com altos riscos, de fato, eram novos produtos e
técnicas complexas de gestdo de risco de crédito, com a proliferacdo de produtos financeiros
estruturados, lastreados em diversos tipos de ativos de renda fixa (commercial papers, hipotecas
etc.) e em recebiveis diversos. Assim, o processo de securitiza¢do atingiu seu auge, COmo um puro
jogo de azar entre as partes, uma espécie de cassino (Nersysian,Wray, 2010).

Pode-se citar também uma postura mais fragilizada dos bancos frente ao acirramento da
concorréncia e ao desenvolvimento de inovagdes financeiras. Isto é, os bancos, em busca de maior
lucro, ofereceram crédito sem avaliar, adequadamente, a capacidade de pagamento dos mutudrios,
uma vez que os contratos de créditos eram revendidos e disseminados no sistema junto com outros
ativos financeiros®*. Neste contexto estava a ideia de que os bancos estariam livres daquele papel
"podre" e de seus riscos, pratica também conhecida como “originar para distribuir”’, uma vez que
os papéis e promessas de divida eram repassados em pacotes juntos com outros ativos™. Os
bancos passaram a atuar também em atividades com todos os tipos de riscos, € ndo
necessariamente compativeis com as fung¢des bancdrias. Criaram-se “bancos universais” engajados
em uma ampla gama de atividades financeiras e estes, mesmo diante de uma maior competi¢cdo

contra as instituicdes financeiras ndo-bancdrias, conseguiram manter suas taxas de lucratividade.

24 . , . - L, .
Nersisyan e Wray(2010) também afirmam que os grandes bancos ndo estavam focados no empréstimo aos setores
produtivos, eles eram menos importantes se comparados com as operagdes de derivativos e ativos de negociagdo.

*Em 2007, no auge da bolha, o JP Morgan Chase detinha derivativos que representavam 6,072% do valor dos seus
ativos, o Citigroup, 2,486% e o Bank of America, 2,022%. Em 2008, o Goldman Sachs tinha, em derivativos,
25,284% do valor dos seus ativos — montante que se elevou para 33,823% em junho de 2009. Consequentemente,
pequenas perdas em derivativos podem aniquilar o capital bancario. Como os derivativos ndo integram os indices de
capital, eles permitem a extraordindria alavancagem dessas institui¢des (Nersisyan, Wray, 2010).
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Por outro lado, a desregulamentacdo e a baixa supervisao permitiram que as organizagdes
nao-financeiras atuassem em atividades geradoras de dividas. Essas empresas ndo - bancdrias (que
nao recebem depdsitos) e bancos de investimentos passaram a operar como bancos, na
intermediacdo financeira, sem que, fossem submetidas as regras de Basileia e aos custos que
incorrem sobre o segmento. Estas foram as grandes responsdveis pela negociacdo dos pacotes de
titulos e agdes, formando assim, o Shadow Banking System26, como apontam Farhi e Prates (2012).
Este pode ser descrito como uma rede de organizacdes envolvidas em operagdes cada vez mais
arriscadas, com um alto grau de alavancagem e que atuavam fora da vista das autoridades
reguladoras e monetdrias. Elas auferiam ganhos acima da média bancdria, contudo, eram
dependentes dos créditos bancarios e ndo podiam recorrer ao emprestador de dltima instancia, o
banco central. E, com o “estouro” da crise, essa rede de balancos e organizagdes incorreu em
perdas imensuraveis.

No que tange as empresas nao-financeiras, a alta administracdo torna-se, frequentemente,
alvo de pressdao dos acionistas, pois ocorreu uma reorganiza¢do patrimonial, organizacional e de
objetivos dentro das corporacdes>’, com a queda do modelo “paternalista”.

Assim, as empresas, antes caracterizadas pelas suas atividades produtivas e sujeitas
basicamente as incertezas dessa dimensdo, foram inseridas por um lado, na dindmica financeira,
tornando-se importantes atores na gestdo de ativos, nos mercados de derivativos e nas bolsas de
valores. Por outro lado, via o modelo de gestdo implementado no periodo, o shareholder value,
elas na busca pela valorizacdo dos ativos, comecaram a assumir posi¢cdes mais alavancadas,

diminuir seu caixa disponivel e entrar em opera¢des mais arriscadas. Isso, em conjunto com as

26Money market mutual fund shares achieved that status. They always trade at par, and if there’s any danger they
won t trade at par, then the sponsor will step up and buy out the dodgy asset, and they will trade at par. So, essentially,
the money market mutual fund industry was at the very core of the growth of the shadow banking system. It created a
liability perceived [to be] just as good as a demand deposit, with deposit insurance issued by a bank with access to the
Fed. It was a great gamel...]. Money market mutual funds needed to put something on the other side of the balance
sheet. They had created the liability that the public perceived as just as good as a bank deposit, so they had half the
equation; but then they had to put something on the other side of the balance sheet. What went on the other side of the
balance sheet? Money market instruments such as commercial paper and repo [...]. So the money market mutual fund
industry became the funder of a bigger shadow banking system (McCULLEY, 2010 apud REZENDE, 2011, p.34).

27 - . f o ~ .
A mudanga de estratégia e governanga corporativa serd discutida na se¢do seguinte.
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demais transformacdes econdmicas da fase do money manager capitalism tratadas acima, torna um
sistema mais propicio a instabilidade e a geracao de crises, mais frequentes e complexas.

A guisa de concluséo, Lazonick (2011) argumenta:

Legitimized by Maximizing Shareholder Value ideology, the transition of theUS
business corporation from innovation to financialization has left the US econonty
vulnerable to financial crisis. By enabling speculation and manipulation of
securities markets, this transition played a major role in permitting the double-
digit annual growth rates in stock-price yields in the 1980s and 1990s. This
sustained, but ultimately unsustainable, increase in stock prices gave Wall Street
the credibility that, in command of “other people’s money”, it could generate
persistently high yields on investment portfolios (LAZONICK, 2011, p.14).

1.3- A dimensao microeconomica

O processo de financeirizacio™ da riqueza, compreendido como aprofundamento e o
entrelacamento das finangas nos diversos setores econdmicos, apresentou como um dos mais
importantes pilares a introducdo das financas dentro da ldégica principal de valorizacdo das
corporacOes ndo-financeiras. As grandes empresas americanas - envoltas em um cendrio de
fortalecimento da ideologia de preponderancia dos mercados para alocacdo mais eficiente dos
recursos, para enfrentarem o aumento da concorréncia global, o acirramento da competicdao pelas
inovagdes, a ascensdo dos fundos institucionais no dominio das decisdes corporativas-, se
reformularam, buscaram outras estratégias e adotaram um novo modelo de gestdo: o shareholder
value (Rabelo, Silveira, 1999). Esta secdo tem o objetivo de articular os elementos

macroecondmicos miskyanos com dois pilares do money manager capitalism, a financeirizagdo e a

2Vale ressaltar que existe um debate muito rico sobre o tema, que abrange diversas correntes e elementos tedricos,
como principais autores, pode-se destacar: Braga, Aglietta, Chesnais. Porém, acredita-se que a definicdo do Krippner
¢ ampla e consegue captar os elementos e movimentos desejados para a argumentacio deste trabalhoé a utilizada pelos
sucessores da tradicdo minskyana. Krippner (2005) entende por financeirizacdo o processo de uma relativa maior
autonomizacdo e aprofundamento das finangas nos diversos setores econdmicos. Um comportamento que subordina os
segmentos a légica de valorizagdo do capital, na sua forma mais abstrata, e impde uma nova forma de gestdo,
acumulagdo, condic¢do da alocacdo e reprodugdo da riqueza. Um padrio de acumulac¢do no qual os lucros provém em
maior abrangéncia de canais financeiros e ndo da produ¢do de mercadorias, o que torna a economia real vulnerdvel a
instabilidade do setor financeiro. Envolve a atividade relacionada a provisdo ou transferéncia de capital liquido, com a
expectativa de recebimento de juros futuros, dividendos ou ganhos de capital.
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transformac¢do na légica e no comportamento das empresas norte-americanas, com o modelo do
shareholder value. A fim de destacar como as mudangas institucionais ocorridas na década de
1970 e 1980 influenciaram nas perspectivas e posi¢oes dessas corporacdes e de que forma essas
esferas se interconectam e geram um ambiente de maior instabilidade financeira.

Sob uma perspectiva microecondmica, 0 que se observou no money manager capitalism foi
a ascensdo das financas nas tesourarias das empresas ndo-financeiras, com a opg¢do pela
valorizagdo do capital ndo-operacionalmente e a mudanga no conceito de valor e na logica de
valorizacdo do capital. Esta ocorreu pelas alteracdes dentro das relagdes de producdo e comércio e
da estrutura patrimonial das empresas, com a ascensdo aciondria dos fundos institucionais. Ele
desencadeou uma nova forma de gestdo empresarial, o shareholder value.

Em relacdo a primeira ruptura, segundo Levy—Orlik29(2012, p-254) os efeitos prevalecentes
da financeirizagdo se deram nas relacOes dentro do setor produtivo € no comércio internacional.
Para a autora, as mudancas na légica de valorizagdo e acumulagdo do capital refletiram-se em (1)
uma nova forma de apropriacdo e distribuicdo entre os rendimentos, contempladas por
especializacdes e mudangas nas perspectivas das bases de industrializacdo entre os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, modelando uma organizacdo internacional do trabalho
atualizada e (i1) uma transformacdo da participacdo das finangas no processo produtivo: deixaram
de ser apéndices do capital para se tornaros “mestres” nas tomadas de decisdo relacionadas a
producio.

No tocante a mudancga na 16gica de valorizacdo do capital, sabe-se que este modelo de
gestdo apresenta como principal ruptura a perspectiva de valor e os meios para ampliagdo da
riqueza. O conceito de valor, nesse cendrio, € concatenado ao oferecimento de um retorno que
remunere o risco assumido pelos acionistas. O objetivo fundamental ¢ a maximizacdo da riqueza
destes, que ocorre via a valorizacdo do preco das acdes. Neste sentido, a empresa € influenciada
pelos mercados financeiros na alocacdo dos seus recursos e se submete as avaliagdes, interesses e

precificacdes do mercado de capitais. A qualidade das decisdes de investimento e financiamento é

2 . . .. ~ N . A s . c 14
A autora ainda aponta que a financeirizagdo transcede o dmbito econdmico, incorporando fatores socioldgicos,
politicos e psicoldgicos.
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que efetivamente determina a riqueza dos proprietdrios de capital, uma vez que os investidores em
acdo reagem ora desvalorizando o preco das acgdes, caso considerem de baixa qualidade as
decisdes, ora valorizando esses ativos, se avaliarem o contrdrio, segundo Assaf Neto (2012).

Destarte, essa reconstru¢do das relagdes de produgdo, liderada pelas acdes das
multinacionais, estabeleu uma dinamica diferenciada entre os paises em desenvolvimento e
desenvolvidos. No contexto dos processos de globalizacdo, privatizacdo e liberalizacdo dos
mercados financeiros e comerciais internacionais, Gereffi er al (2005) destaca essa dimensdo
inerente a essa “nova” ldgica corporativa: a formagdo de cadeia globais de valor. Vale dizer, uma
estratégia que conta com a desintegracdo vertical das empresas transnacionais junto com a
globalizacdo da producdo e do comércio, inseridas dentros das estratégias de downsize and
distribute.

Esta configura uma fragmentacdo da producdo e separacdo da propriedade, com a
eliminacd@o dos custos com intermediérios e fixos, e por fim, a formacao de um conjunto de redes
inter-organizacionais. Todos esses processos se estabelecem em torno de um produto, que liga,
entre si, estados, empresas e consumidores dentro do quadro mundial. Tais redes de producdo sdao
extensas, estendidas e integradas geograficamente, fortalecidas pelos grupos e blocos econdémicos
de livre-comércio, com heterogeneidades entre os seus diversos elos no tocante as formas de
processo produtivo e de trabalho, aos niveis de recompensa/remuneracdo e a capacidade de
retencdo do excedente. Elas precisam de uma forte coordenacdo e rede de transmissdo de
competéncias e de conhecimento entre os agentes envolvidos. Entretanto, este desenho de uma
“nova” divisdo internacional do trabalho aprofunda e/ou mantém o grau de dependéncia,
subordinagdo e heterogeneidade dos paises mais pobres no cendrio global, dado que as nacdes
desenvolvidas utilizam das suas vantagens e poder nas relacdes financeiras e comerciais para
diminuir suas despesas e ampliar a sua rentabilidade.

No ambito da economia americana nos anos 1990, se observa o aprofundamento do modelo
de gestdo que privilegia a estratégia das corporagdes de “diminuir e distribuir” (downsize and
distribute) conforme apontam Lazonick e O'Sullivan (2000). Este modelo substitui o anterior, de

“reter e reinvestir” (retain and reinvest), que continha a op¢do de manter as receitas das firmas e
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reinvesti-las no crescimento da companhia. A saber, o molde vigente privilegia a reducdo do
tamanho sem prejudicar a atividade produtiva, com recomendacdes que estabelecem a diminui¢cao
dos saldrios e beneficios dos trabalhadores e o enfraquecimento de sindicatos e organizacdes
trabalhistas. As grandes corporagdes buscam, assim, localidades que apresentam saldrios e custos
fixos baixos, e a principal via para grandes investimentos se torna a de fusdes, para evitar longos
periodos de maturagdo. Dessa forma, as predilecdes inerentes ao molde de downsize and distribute
se instauram como um dos pilares dos efeitos da financeiriza¢do no nicleo empresarial.

Outra nuance da ascensdo das finangas nas corporacdes € o cardter da participacdo dos
ativos financeiros nos seus portfélios e transagdes. Tal singularidade se materializou na ampliagdo
de negociacdes que transcedem as necessidades de financiamento e investimento. Estas
estabelecem uma fonte para extracdo de lucros, garantem rentabilidade diferencial e extraordindria
no presente para as empresas. Podem transformar, também, essas organizagdes em credores para
agentes externos. A concorréncia capitalista, nessa dimensdo, com a utilizagdo de inovagdes
financeiras tendem a fragilizar e deteriorar os passivos dessas corporacdes ao longo do tempo.

Essa transformacdo s6 foi possivel pelo desenvolvimento de novos instrumentos
financeiros, pela consolidacio de grandes instituicOes financeiras e pela centralizacdo das
poupangas em fundos de pensdo, mutual funds e hedge funds. A ascensdo das massas de recursos
administradas pelos investidores institucionais permitiu que seus gestores se inserissem nas
diretorias das corporacgdes e se transformarssem nos principais acionistas de grandes empresas em
todo o mundo. A geréncia das empresas passou a controlar a produgdo, e os sistemas internos de
decisdes seriam responsabilidade das diretorias e dos mercados de capitais. Dessa maneira, a
estrutura de capital se modificou: introduziu-se um novo molde de gestdo corporativa e captacao
de recursos.

Sob outro éangulo, esse ‘“novo” modelo de geréncia corporativa manifestou-se,
essencialmente, por uma estrutura de gestdo fundamentada na pulverizacdo da propriedade e que

promovia politica de dividendos e o acesso das firmas a novas fontes de financiamento externo.
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Esse desenho™, por um lado, compatibilizou as grandes escalas com a possibilidade de diferenciar
e sofisticar produtos e apresenta como nucleo a separacdo entre geréncia e propriedade, o que evita
o conflito de interesses e problemas de ineficiéncia®'. Por outro lado, estimulou a l6gica de pacotes
de remuneracdo dos gerentes atrelados aos intereses dos investidores e por conseguinte, aos
resultados de curto prazo das empresas. “Este sistema esta intimamente vinculado a estrutura de
propriedade, as caracteristicas do sistema financeiro, a densidade e profundidade dos mercados de
capitais e ao arcabouco legal de cada economia” (RABELO; SILVEIRA, 1999, p.5).

Sabe-se que a principal razdo para o conjunto de mudangas estratégicas € reorganizacio
societdria. Esta pode ocorrer de diferentes formas: aquisicdo, outsourcing, realocacio, downsizing
e fusio’? Por consequinte, esse movimento se manifesta em alteragdes de decisdes de investimento
e nas estratégias empresariais>. Dessa forma, a transicdo para a l6gica de financeirizacdo das
empresas tradicionalmente produtivas e a separacdo entre geréncia e propriedade conduziu a
importantes metamorfoses na légica corporativa.

Esse modelo substituiu o sistema gerencial que dominava o cendrio industrial até entdo,

isto é, o periodo que Minsky denomina de managerial capitalism. O desenho anterior era

Ressalta-se que existem diversos arranjos produtivos dentro dessa 16gica, formas contratuais, relacionais e até
arranjos hibridos substituindo a forma hierarquica e a forma mercado, ndo ocorrendo uma padronizacdo no perfil
dessas empresas. Assim, se percebe um grau de flexibilidade tal que permitia sua redefini¢do visando ajustar-se as
mudangas ambientais (Rabelo, Silveira,1999).

*'Rabelo e Silveira (1999) apontam que ndo necessariamente esse modelo de governanca levard a uma melhor
eficiéncia dessas corporacdes. Para eles, o ideal seria um sistema de governanca corporativa que minimizasse 0S
custos de agéncia atuando em paralelo com um sistema de governanga contratual que minimizasse os custos de
transacao.

*Lazonick (2003, p.2) descreve essas caracteristicas da seguinte maneira: A buyout occurs when managers within a
particular product or process unit in the corporation secure the financing required to turn the unit into a separate
company. A divestiture occurs when the corporation sells a particular business unit to outsiders, in some cases by
spinning off the unit and listing it on a stock exchange. An outsourcing occurs when the corporation enters into a
supply or distribution relation with another company to engage in activities that the corporation previously performed
itself. A relocation occurs when the corporation shifts an activity from one place to another with a substantial change
in whom it employs. A downsizing occurs when the corporation permanently reduces its employment level without
necessarily abandoning a product market, process activity or geographic location. A bankruptcy occurs when a firm
fails to meet or renegotiate its obligations to its creditors, and may have been preceded by any or all of the other forms
of restructuring.

3 - . . . . .
*Nota-se que a reestruturacio empresarial pode apresentar importantes impactos negativos dentro do quadro social e
regional nacional, uma das formas mais nocivas se manifestou na qualidade e quantidade de empregos oferecidos.
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caracterizado pela verticalizagdo, administracdo hierarquizada, linhas verticais de comando,
concentracdo das decisdes e objetivos. Um molde chandleriano de divisdo ou especializacdo com
um agrupamento de esfor¢os de coordenacgdo, avaliagdo e planejamento, sendo submetido a um
controle unificado e central de gerentes profissionais. Essa reorganizacdo levou a uma dissolucao
entre a tomada de decisdo estratégica sobre a alocacdo de recursos para diversas linhas de negdcios
e entendimento, pelos gerentes, das reais necessidades dessas empresas para investimentos
inovativos. Observava-se, também, diretores profissionais sem participacdo aciondria, diretoria
formada por pessoas fora da geréncia, entre outros fendmenos que eram considerados de
ineficiéncia e imperfeicdo na disponibilidade das informacdes. Essa firma-propriedade em que
prevalecia a integracdo entre a propriedade dos ativos e o controle gerencial, apresentava uma
timida presenca dos mercados de agdes.

A partir dos anos 1980, no caso das empresas americanas’, ocorreu a transicdo para o
modelo de shareholder value, motivada, em sua esséncia, pelo desenvolvimento do mercado de
capitais, aumento da competitividade comercial mundial e dominio do managed money
minskyano. O acirramento da competicdo com as industrias alemas e japonesas € a consequente
perda de mercados e dos rendimentos das empresas estadunidenses foram fundamentais para dar
impulso a essa reorganizagdo dentro das suas corporagdes.

Essas organizacdes industriais estavam inseridas também em um contexto de aumento
crescente da importancia dos investidores institucionais. De fato, mesmo tendo uma origem
distinta, esses fundos conseguiram articular a poupanga financeira dos assalariados e das familias
afortunadas. Nesse periodo eles se tornaram os principais agentes na dinamica das finangas,

dotados de uma importante energia financeira de ‘“ataque”: possuem um duplo imperativo, de

*A anglise se baseard nas corporagdes americanas. Contudo, sabe-se da existéncia e relevancia de outros padrdes e
modelos de governancga corporativas, como alemdo e japonés. O primeiro estd relacionado com uma ampla relagdo
entre industria e bancos e uma visdo diferente sobre a distribuicdo dos lucros. As principais caracteristicas desse
modelo sdo: O financiamento é basicamente por dividas de longo prazo, o controle é concentrado, a existéncia de
grandes acionistas e bancos, a propriedade e a gestdo sdo sobrepostas, a presenca de protecdo aos minoritirios com
tendéncia de fortalecimento, a estada de forcas internas preponderantes. J4& o modelo japonés é particularizado pelo
financiamento por sistema bancdrio, pelo controle concentrado com cruzamentos (keiretsu), pela propriedade e gestdo
sobrepostas e pelos conselhos numerosos, somente insiders, atuantes com foco em estratégia. Esses modelos se
diferem amplamente,mas ambos estdo em busca de um melhor desempenho econdmico, de acordo com a IBGC
(2009).
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rentabilidade e liquidez, e seus gestores sempre buscam rendimentos e lucros cada vez maiores.
Sob um aspecto, apresentaram como principais implicacdes: aquisicdo de empresas,
desdobramento de divisdes e compras alavancadas. Por outro, “Production decisions dominated by
the maximization of shareholder value seek to reduce production costs and increase stock prices
without regard for the objectives of full employment, income equality, technological innovation, or
deepening industrialization”’, com base na tipificacdo de Levy-Orlik (2012, p.236)

Rabelo e Silveira (1999) apontam dois elementos essenciais que possibilitaram a formacao
dessa estrutura corporativa: o posicionamento rigoroso das restricdes legais e regulatérias e uma

postura de investidor ativo por parte dos grandes acionistas.

Estas restricdes estdo incorporadas nas leis das companhias e leis de faléncia, na
regulacdo dos portfdlios das institui¢des financeiras, nos sistemas tributdrios, nas
leis referentes ao insider trading, nas leis regulamentando a divulgacdo de
informacdes pelas empresas e nas leis anti-truste. A segunda diferenca estd
relacionada ao grau em que as firmas sdo desencorajadas a acessar fontes de
financiamento externo nao bancarias por leis que inibem o desenvolvimento dos
mercados domésticos de securities corporativas e restringem também o acesso as
fontes de financiamento estrangeiras” (ibidem, p.8).

Feita a contextualiza¢do do cendrio de nascimento dessa nova estratégia empresarial, para
um melhor detalhamento das suas caracteristicas se partird das contribui¢des da Teoria da Agéncia,

que € a base para o desenvolvimento das contribuicdes do shareholder value. Primeiramente, faz-

. sot 35 . . . o n .
se a ressalva de que existem criticas™ importantes que apontam as insuficiéncias dessa abordagem

*Como principal critica a essa abordagem se destaca o tratamento dado as inovagdes. Segundo a teoria da agéncia,
com o processo de dominancia financeira frente a atividade real das empresas, ocorreu uma diminui¢io da importancia
do setor produtivo e de investimentos em prol de um aumento das atividades financeiras. Contudo, o que se corrobora
a partir de evidéncias empiricas foi um acirramento dos processos de competi¢do e concorréncia dentro dos setores e
em escala global. Os processos inovativos continuam ocorrendo e se tornando uma das principais armas capitalistas
para conquistar nichos e oportunidades de lucros e ganhos diferenciais. Existem também criticas sobre o préprio
modelo de shareholder value e as consequéncias que ele trouxe para a performace da economia americana. Neste
sentido, Lazonick (2011) levanta interessantes questdes a serem avaliadas, dentre elas, cita-se: o mecanismo de
incentivos ao aumento das remuneragdes aos executivos corporativos, que pressionam e manipulam o preco das acdes.
Para o autor, o crescimento exponencial dos salarios dos executivos ndo apenas aprofundou a distribui¢io desigual de
renda, mas também prejudicou o desempenho econdmico, acirrou a instabilidade e reduziu o investimento em
inovacdo. E mais, “ [T]he fundamental problem with the agency perspective on MSV is that it simply is not the case
that shareholders are the only participants in the business enterprise who make investments in productive resources
without a guaranteed return. Taxpayers through government agencies and workers through the firms that employ them
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tedrica. Porém, dada a auséncia de uma teoria minskyana para o tema e visando uma melhor
andlise e compreensdo deste, trataremos os autores desta vertente como referéncias tedricas

importantes.

1.3.1- A relacido agente-principal

O modelo de governanca shareholder value apresenta dois aspectos centrais: a separagao
entre agente-principal, na tentativa de se evitar os conflitos de interesses, devido a assimetria de
informacgdes, e o paradigma da maximizagao do valor do acionista.

Uma das bases desse modelo € a separacdo das atividades e decisdes dos gerentes e
proprietarios. Segundo Jensen (2001), essas mudancas gerenciais evitariam conflitos™ entre
acionistas e gerentes e seriam necessdrias para aumentar a eficiéncia operacional das corporagdes.
Isto porque nem sempre o agente busca atender aos interesses do principal, pois os dois atores
buscam maximizar suas préprias utilidades, que ndo necessariamente sdo coincidentes, sendo
necessdrio, entdo, buscar formas de se alinharem esses interesses. Assim, os diretores com pouca
ou nenhuma participacdo aciondria na empresa poderiam eficazmente monitorar e disciplinar os
gerentes, e incentivariam a maximizac¢ao dos ganhos ripidos e de curto prazo, mesmo ndo tendo
acesso a eles (Punsuvo, Kayo, Barros, 2007).

Dentro do desenho de governanca com maximizagdo do valor do acionista, as estruturas
deveriam ser reduzidas e haveria uma menor burocracia, com uma maior conexao entre a tomada
de decisdao da alocacdo de recursos e as estratégias empresariais. Neste modelo existiria a
supressdo de vdrios gerentes intermedidrios e de supervisdo, descentralizacio de

responsabilidades, com a participacdo e engajamento dos trabalhadores, intensificacdo da

also make such risky investments on a regular basis. From this perspective both the state and labor have “residual
claimant” status” (LAZONICK, 2011, p.2).

Segundo Brealey e Myers (1992), hé conflito de interesse em qualquer forma de delegacdo de decisio. O principal
motivo: dissociagc@o dos custos e beneficios da tomada de decisdo. Ao delegar poder de decisdo, o acionista transfere
ao gestor a responsabilidade sobre o desempenho da empresa, mas o acionista continua sendo o maior beneficiado por
esse desempenho. Este principio, dos fluxos de caixa livres, serd detalhado adiante.
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comunicacdo horizontal, viabilizacdo de respostas mais adequadas e rdpidas aos usudrios, e
possibilidade de desverticalizacdo de atividades produtivas e de servi¢os. Seria uma forma de
organizacdo multidivisional que, via descentralizacdo administrativa, permitiria a diversificagdo da
producdo sem entregar-se a segmentacio estratégica. E o investimento de longo prazo, dentro
desse arcabouco, dependeria das decisdes dos gerentes e das tdticas de cada empresa, como
argumenta Miranda (2010).

Contudo, essa forma de organizacdo representou uma ruptura com os fundamentos que
dominavam o ambiente econdmico pois, no modelo chandleriano prevalecente no managerial
capitalism, se acreditava que o interesse dos proprietdrios garantiria a melhor gestdo e maior
eficiéncia das corporagdes, porque os lucros gerados aumentariam seus rendimentos. No caso do
money manager capitalism, contudo ndo sio os gerentes’’ que absorvem os ganhos, isto &, os
responsaveis pela maior parte da produgdo e geracdo de lucros ndo tém direitos a ele e ndo se

apropriam dos beneficios criados (Jensen, 1989).

1.3.2- O principio da maximizacdo do valor do acionista

Sob a dtica microecondmica, essas mudancas na logica de acumulagdo e valorizagdo da
riqueza refletiram-se em um novo modelo de gestao e estratégias empresariais. Eles representaram
uma nova correlacdo de forcas, com a imposicao dos interesses financeiros e uma organizagcao
empresarial que objetiva ndo apenas o lucro no sentido mais amplo, mas também a valorizacio dos
precos dos ativos e os ganhos de curto prazo.3 8

Outra caracteristica relevante nesse modelo € o principio do fluxo de caixa livre, que se
baseia na distribuicdo do montante de lucros entre os acionistas. O pagamento de dividendos aos

acionistas diminui a quantidade de recursos a disposi¢do dos gerentes e o poder desses tltimos,

que ficam virtualmente subordinados ao monitoramento dos mercados de capitais. Sendo assim, 0s

’E importante ressaltar que os gerentes ndo se apropriam direta e proporcionalmente dos ganhos obtidos, todavia este
modelo de gestdo possui como fator central o alinhamento das remuneragdes e dos incentivos oferecidos a eles.

*Tal formulacio é apresentada por Coutinho, Ferraz (1994).
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gerentes que ndo disponibilizam o fluxo de caixa contribuem para uma queda no preco das agdes

da companhia, de acordo com Miranda (2010).

Lazonick e O'Sullivan (2000) avancam nesta perspectiva:

According to the logic of shareholder value theory, if corporate managers cannot
allocate resources and returns to maintain the value of the shareholders' assets,
then the "free cash flow" should be distributed to shareholders who can then
allocate these resources to their most efficient alternative uses. Since in the modern
corporation, with its publicly listed stock, these shareholders have a market
relation with the corporation, the economic argument for making distributions to
shareholders is an argument concerning the efficiency of the replacement of
corporate control over the allocation of resources and returns with market control
(LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000, p.11).

Nessa nova estrutura, o preco da acdo € a variavel-chave e a sua valorizacdo é uma das
principais metas da gestdo empresarial, como também a busca por maiores dividendos. A
estratégia empresarial é focada no favorecimento da centralizacdo dos fundos liquidos, nao
reinvestidos, como um reflexo da ascensdo dos acionistas nessas organizagdes. Os
executivos/gerentes passaram a ter parte da sua remuneracao atrelada aos pregos futuros das acoes
e a incentivar, por isso, a valorizacao continua desses papéis.

Ademais, conforme afima Lazonick (2011), estimulou a alavancagem, as operacdes mais

complexas e arriscadas e a perseguicdo por oportunidades lucrativas, justificadas pela ideologia
onipresente que o papel destes executivos € o "maximizar o valor do acionista".

Essa reestruturacdo dentro das empresas de capital aberto rumo a esse novo desenho
ocorreu rapidamente, e apresenta caracteristicas bem definidas: i) a desintermediacdo bancdria, ii)
a centralizacdo do capital em grupos multissetoriais, € também, iii) a orientacdo dindmica para o
mercado, pela fluéncia do capital, pela diluicdo da propriedade e pela possibilidade de
internacionaliza¢ao dos negdcios.

Neste contexto, um dos fatores que ganhou mais relevancia foi o processo de crescimento e
ampliacdo das corporagdes, marcado fundamentalmente pelas fusdes e aquisicdes hostis. Essa

prética se acirrou nos anos 1980, e ficou conhecida pela expressdao de LBO's, leveraged buyouts,
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que exprimia um movimento de aquisicdes de empresas, desdobramentos de divisdes e compras
alavancadas que forneciam como garantias as proprias acoes da empresa adquirida.

Com base nesse novo molde de gestdo corporativa, a principal fonte de financiamento
nessas LBO’s era via a emissao de dividas em alto volume, e ndo por lucros retidos, como ocorria
no modelo anterior. Isto porque tinha-se a perspectiva entre os acionistas de que o mercado
avaliaria “melhor”, em termos relativos, as empresas mais alavancadas, e ndo as “menos”
alavancadas, pois agravando o nivel de endividamento das empresas, elas teriam a obrigacdo de
honrar seus compromissos e apresentariam um fluxo de caixa condizente. A institucionalidade ao
redor das corporacdes estava altamente influenciada pelo crescimento e desenvolvimento de
instrumentos e grandes fundos financeiros, tendo maior acesso ao mercado de capitais, através de
titulos de alto rendimento e mais arriscados. Os bancos, por sua vez, forneceram a liquidez
necessdria para suportar operacdes cada vez mais maiores.

Outro ponto articulado aos leveraged buyouts era a presenca de gerentes tendo
participacdes aciondrias dentro dessas corporacdes, o que lhes daria incentivos a trabalhar mais,
ser mais eficiente, com a finalidade de aumentar os seus bonus e rendimentos. Assim, em pouco
tempo, as empresas experimentaram um grande sucesso. Em um primeiro momento, ocorreu uma

rapida melhora operacional dos lucros e queda das dividas. Contudo, essa tendéncia foi revertida.

The answer is simple. The success of the LBOs of the early 1980s attracted
entrants and capital to the LBO market. Those entrants understood the basic LBO
insights. Because so many understood the insights, the purchase prices for the
LBOs began to reflect the insights. As a result, much of the benefit of the
improved discipline, incentives, and governance accrued to the selling
shareholders rather than to the post-buyout LBO investors. The key point is that
the combination of gains to pre- and post-buyout investors was positive overall.
The LBO insights and benefits were real (KAPLAN, 1997, p.4).

Lazonick (2011) expde que um reflexo marcante desse molde de atuacdo das corporacdes
norte-americanas, a elevacao das margens de lucro e do preco das a¢des das empresas, de meados
da década de 1980 até 2010. Isso € uma ilustracdo da variacdo nos instrumentos e ldgica de

ampliacdo da riqueza empresarial, dado que estes altos rendimentos vieram principalmente da
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valorizacdo das acgdes. Para o autor, trés forcas distintas explicaram e conduziram este
comportamento: inovagdo, especulacdo e manipulacdo. A primeira, inovacdo, pode resultar em
maior qualidade e produtos com menores custos, que geram aumentos representativos nos lucros,
que por sua vez tendem a elevar o preco das a¢des da empresa inovadora. A especulagdo, muitas
vezes incentivada pela inovacao, impulsiona o pre¢o das acdes mais alto, no momento em que 0s
investidores assumem ou que a inovacdo (que € inerentemente incerta) continuard no futuro ou que
ha um "greater fool" que comprard as acdes a um preco ainda maior. J4 a manipulacdo acontece
quando os executivos, que controlam a alocacdo de recursos da empresa, fazem-no de modo a
aumentar o lucro por a¢do, apesar da auséncia de inovacao.

Contudo, entende-se que essa nova dinamica acentua e incentiva a instabilidade financeira.
Na busca e exigéncia pela rdpida valorizacdo e ganhos maiores no curto prazo, por parte dos seus
money managers e CEO’s, essas corporagdes sao estimuladas a ampliar e multiplicar as transagdes
e as operacOes mais arriscadas. Também passaram a operar com instrumentos financeiros cada vez
mais complexos e de forma mais alavancada, reduzindo a margem de seguranca nos seus fluxos de
caixas. Assumem, assim, posicoes em setores cada vez mais diversificados, de forma mais
agressiva, especulativa, na procura por maior rentabilidade, em um ambiente globalizado,
altamente interligado e sistémico. Esta nuance cooperou para aprofundar o seu nivel de
alavancagem, deixando as empresas mais expostas a oscilacdes nas varidveis macroecondmicas,
nos mercados e nos precos de seus ativos, € a uma maior fragilidade. Isso contribuiu para

perpetuar a instabilidade e tornar as crises mais frequentes, severas e longas.

Consideracoes finais

Os anos ap6s 1970/80 foram de grandes mudangas no cendrio econdmico internacional,
puxadas pelas transformagdes e ocorridas nos Estados Unidos. Esse periodo foi marcado pela
ascensdo dos fundos institucionais, acirramento da concorréncia intercapitalista, mudanca na

l6gica de valorizacdo do capital, submissdo das empresas as avaliacdes e precificagcdes do mercado
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financeiro, interpenetracdes entre as carteiras mundiais, desregulamentagdo do sistema econdmico,
sobretudo nas finangas, aceleracdo dos processos e dos instrumentos de securitizagdo e inovagao
financeira, formacdo de shadow banking system, entre outros. Este desenho se ampliou
rapidamente no ambito global e dita, até hoje, a 16gica de acumulagdo e reproducdo da riqueza.

Ao longo desses anos, se destacou o trabalho de Hyman Minsky como um importante
tedrico do capitalismo. Ele classificou a etapa a partir de 1982 de money manager capitalism.,
Minsky afirmava que o capitalismo € endogenamente instdvel, devido ao comportamento do
investimento, que carrega consigo um rastro de passivos a serem honrados. Em especial, a fase
iniciada nos anos 1980, nos EUA, apresenta uma configura¢do institucional que acentua e
incentiva a propagacio da instabilidade e de crises.

No contexto e como um dos pilares desta institucionalidade, se destaca um novo modelo de
gestdo corporativa, o shareholder value. Este € produto das mudancas institucionais e do desejo
capitalista por maiores lucros e pela reproducdo da riqueza. Na busca e exigéncia pela valorizacao
e ganhos crescentes no curto prazo, por parte dos seus acionistas, as corporagdes siao encorajadas a
operar instrumentos financeiros cada vez mais complexos e exoéticos, que lhes garantem ganhos

diferenciais e rentabilidade extraordindria no curto prazo.
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CAPITULOII: O capitalismo instavel brasileiro: comportamento das grandes empresas
nacionais e a sua relacdo com o ambiente macroeconémico (1980-2008)

Apresentaciao

Minsky, em sua obra, enfatiza que o capitalismo € dinamico e desenha-se de diversas
formas . Estas dependem dos caminhos tragados pelos seus processos histdricos, pela acdo do
tempo, pelas transformagdes e pelas estruturas institucionais. Dentro desse leque de possibilidades,
todos os modelos contém uma caracteristica em comum: carregam, intrinsecamente, a fragilidade

e a instabilidade, sendo este aspecto, em alguns, mais acentuado que em outros.

O autor aponta a existéncia de diversos arranjos institucionais nas economias, com
importantes implicacOes para a estabilidade, a eficiéncia e para a distribuicdo de poder. As
economias periféricas podem ser enquadradas na categoria de estruturas mais volateis
relativamente aos paises centrais. Isto €, elas possuem elementos e caracteristicas nos seus arranjos

sociais, politicos e econdmicos que as tornam mais suscetiveis as flutuacoes.

A dindmica do capitalismo brasileiro € particular, uma vez que além dos fatores
instabilizantes de qualquer sistema, provenientes de uma economia monetéria da producdo e das
relacdes de investimento, compreende singularidades. Dentre os elementos que aprofundam as
incertezas domésticas citam-se questdes relacionadas a auséncia e/ou a ineficiéncia dos canais de
financiamento de longo prazo, a baixa geracdo e disseminacdo de inovacdes e progresso técnico,
aos perfis tipicos de distribuicdo e criacdo de renda e emprego, e a assimetria no grau de
autonomia da politica econdmica. Tavares (1974) enumera problemas enraizados na dinamica
brasileira, tais como: a despropor¢do micro-macro oriunda do transplante de setores modernos em
economias atrasadas, os problemas associados aos padrdes de produ¢do e consumo liderados pelas
grandes multinacionais e as pertubacOes referentes a segmentacdo e a marginalizacdo dos
mercados de trabalhos urbanos. Verifica-se também uma conjuncao de especializacdo da pauta de
exportacdo, centrada em produtos primdrios e com baixa elasticidade renda, e uma pauta

importadora que € estruturalmente deficitdria em produtos de alto valor agregado e elevado

conteudo tecnoldgico (Prates, 1997; Andrade,Prates, 2012).
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Na economia brasileira, o segmento industrial (privado), € altamente concentrado e pouco
competitivo internacionalmente. Nao é composto por fortes conglomerados e possui expressiva
centralizacdo de capitais. Essas particularidades, mesmo apds o movimento de abertura e
liberalizagdo dos mercados, comercial e financeiro, se mantiveram e/ou se agravaram, conforme

apontam Miranda e Tavares (2000).

Tendo em perspectiva esse cendrio mais amplo, esse capitulo se debrugard sobre a trajetéria
recente do capitalismo brasileiro, em especial no modo como a instabilidade macroecondmica
nacional influenciou nas estratégias e decisdes das corporacdes, a partir dos anos 1980. A presenga
de constantes e intensos periodos de volatilidade macroecondmica levou a formacdo de
expectativas e institucionalidades diferenciadas, impondo ajustamentos patrimoniais e financeiros
aos agentes, tendo em vista a preservacao do patrimonio existente e a sua liquidez. Ademais, pode-
se afirmar também a existéncia, no Brasil, de um capitalismo desenvolvido a partir de uma intima
articulacdo de interesses entre setor empresarial e bancdrio, a partir dos ganhos com juros dos
titulos da divida publica, que viabilizavam, além de alta remuneracdo, elevada seguranca e, ao

mesmo tempo, alta liquidez para os seus detentores.

Este capitulo examinard, em linhas gerais, o comportamento das empresas no periodo de
crise monetdria, a sua reestruturacio com a liberalizacdo comercial, o seu ajuste e
compatibilizacio no momento do Plano Real e a postura nos anos de estabilidade e crescimento -
inicio dos anos 2000. Apontar-se-4 de que forma se estabeleceram as interagdes e nexos das
empresas com os bancos e institui¢des financeiras, o perfil dos investimentos, a atuagdo

tecnologica, as estratégias nos mercados internos e externos, entre outros aspectos.

Posto isso, esse capitulo apresentard na primeira se¢do, apOs essa introducdo, uma breve
contextualiza¢do do comportamento das empresas ndo-financeiras do inicio dos anos 1980 a 2003.
Para uma andlise mais clara e precisa, e dada a extensao do periodo estudado, a tarefa sera dividida
em trés perfodos”. Inicialmente, serdo estudados os comportamentos, em termos de decisdes de
producdo, de preco e de financiamento em um ambiente que combinava alta instabilidade e

restri¢do ao crédito externo, entre 1982 e 1990. Em seguida, serd tratada a etapa entre 1990/1994,

*De acordo com Pereira (2000).
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marcada por acentuada inflagcdo, progressiva reinsercao ao mercado de crédito externo e abertura
comercial. Na sequéncia, serd analisado o comportamento das empresas nacionais no contexto de
economia aberta, crédito externo abundante e estabilizacdo: 1994 a 2003. Por fim, serdo discutidas
as transformacdes e estratégias mais relevantes do segmento empresarial nos anos mais recentes,

entre 2003-2008.

O intuito central serd o de articular as estratégias do setor e suas posturas financeiras ao
ambiente macroecondmico. A hipétese é de que os periodos de instabilidade macroecondmica
condicionaram o comportamento e limitaram os instrumentos estratégicos dos agentes privados
domésticos. Esse contexto foi alterado a partir de 2003, com a retomada do ciclo de crescimento
associado a um cendrio de estabilidade macroecondmica. A maior estabilidade, contudo, lancou as

sementes para a instabilidade.

2.1- A situacdo empresarial de 1980 a 2003

Sabe-se que hd uma ampla heterogeneidade dentro do setor empresarial brasileiro e uma
estreita articulacdo entre as empresas estatais, estrangeiras e privadas. O perfil setorial é,
relativamente, pouco diversificado e existe uma separacdo e desarticulagdo entre banco e inddstria,
com deficiéncia na concessdo de crédito e financiamento sobretudo de longo prazo, deficit de
capacitacdo e desempenho produtivo, pouca cooperacdo entre produtores e usudrios € uma fraca
capacidade inovativa. Podem ser caracterizadas por estratégias e organizacdes defasadas,
conforme Coutinho e Ferraz (1994) argumentam. J4 para Coutinho e Rabelo (2001), os problemas

das corporagdes nacionais vao além das questdes econdmicas e financeiras,

Yet high corporate ownership concentration in Brazil and the fact that most large
Brazilian-owned corporations are under family control hinders the effect of
market discipline on managerial turnover (particularly in the case of
corporations that are owner-managed), thereby allowing sub-optimal managerial
practices to persist longer than would occur in a system where capital markets
exert stronger signals (COUTINHO, RABELO, 2001, p.4).
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O segmento compreende algumas especificidades que devem ser mencionadas, tais como a
expressiva participagdo das empresas familiares € um maior dinamismo relativo das filiais das
corporacdes estrangeiras aqui instaladas. A primeira caracteristica estd atrelada ao perfil
patrimonial nacional e como ele se refletiu na organizacdo das empresas, na perspectiva de certa
centralizacdo e hierarquizagdo, e na concentracdo das decisdes empresariais dentre os proprios
familiares: “Brazil is a country with strong authoritarian traditions, and inadequate corporate
governance laws make it possible to perpetuate authoritarion and concentrated influence over

governance structures” (COUTINHO, RABELO, 2003, p.1).

Esse modelo de organizacdo empresarial ja havia sido superado nos paises centrais e dado
lugar a novas diretrizes de gestdo corporativa40. As filiais das multinacionais aqui instaladas
importaram os modelos de gestdo e estratégias das suas matrizes e trouxeram para o pais novos
formatos organizacionais. As transnacionais aqui instaladas apresentavam um forte desempenho no
mercado brasileiro estando presentes nos mais distintos setores e com dominio nos mais
dinamicos. Elas aproveitavam as oportunidades e op¢des aqui disponiveis, como a possibilidade
de exploracdo de recursos naturais e mao-de-obra a menores custos, altos subsidios e insencdes
fiscais, e por fim, a prote¢cdo de um mercado interno, até o final da década de 1980, que lhes

permitia utilizar tecnologias de segunda ordem®'.

2.1.1- Caracteristicas das empresas em um contexto de alta inflacdo com restricdo externa

(1982/1990)

Os anos 1980, no Brasil, foram marcados por uma profunda crise econdmica e pelo fim da
ditadura (1964-85). A “década perdida”, no ambito da economia, esta relacionada as baixas taxas
de crescimento do PIB, a aceleracdo da inflacio e a crise no balanco de pagamentos. A
desacelerag@o do crescimento foi vertiginosa, bem como a aceleracio da inflacdo. Neste contexto,

ocorreu uma instabilidade acentuada das taxas de juros, aumento do déficit publico e crescimento

“OEgse modelo, shareholder value, foi discutido no capitulo anterior deste trabalho.

“'Para maior detalhamento ver Tavares (1979).
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da divida externa. Este momento histérico desorganizou as avaliacdes convencionais dos

possuidores de riqueza e condicionou as posturas que passaram a ser assumidas.

Em relacdo as principais estratégias na década, ganhou relevancia, a busca pela
acumulacdo de ativos mais liquidos, a realizacdo de receitas ndo-operacionais, a financeirizacao
dos pregos42 e o encurtamento dos ciclos de negécios. As estratégias das empresas também
incorporaram o corte de planos de expansao, elevacdo (ou tentativa de elevagdo) da participagcdao
das exportacdes em seus fluxos de caixa, reducdo dos niveis de estoques retidos, defesa dos seus
mark-ups para preservar o valor da riqueza reprodutivel e tentativas de eliminar os riscos e

. ~ L. . L e . 43
incertezas presentes na producdo doméstica oriundas do cendrio interno .

Esse comportamento defensivo e voltado, exclusivamente, para a defesa do patrimonio
existente e da liquidez empresarial, foi compativel com a preservagdo dessas firmas no mercado
porque, por um lado, a economia nacional estava protegida do comércio internacional.** Por outro
lado, nesses cendrios de instabilidade e elevada volatilidade dos pregos, existe uma mudanga nas
decisdes de formacgdo de precos das firmas, bem como de investimento. Neste contexto, passa a
ndo se observar, no ambito das firmas, o 6nus implicito relativo a perda de posi¢des de mercado e
market share decorrentes da estagnacdo do estoque de capital. Isto acontece porque se gera uma

retragdo “coordenada” das decisdes de investimento, dentro das estruturas de mercado. A opgdo de

*0 termo financeiriza¢io dos precos foi utilizado por Tavares (1993), que caracteriza economias, “onde a taxa real de
juros estabelece um pardmetro minimo de rentabilidade na operacdo do capital produtivo, independentemente do
destino da producdo ser os mercados interno ou externo. Além da taxa de juros, a formagdo de pregos também ¢é
afetada pela taxa real de cAmbio, em decorréncia da busca da preservacdo de valores patrimoniais em divisas. Dito de
outro modo, a arbitragem entre os ganhos com os titulos publicos e os lucros operacionais impde a taxa real de juros
como patamar minimo de rentabilidade produtiva, a0 mesmo tempo em que os valores patrimoniais em divisas sao
mantidos. A protecdo cambial endégena permite o ajustamento pleno dos mark-ups na formagao de pregos”.

“De acordo com Ruiz (1997), os grupos nacionais se valeram de estratégias mais conservadoras, reproduzindo
vantagens competitivas existentes. Preservou-sese a auséncia de ligacdes entre os grupos econdmicos industriais e as
instituicdes financeiras. Privilegiou-se também a utilizagdo de capital préprio em detrimento do capital de terceiros.
Constatou-se ainda a predomindncia de estratégias coerentes, especialmente aquelas baseadas em especializacdo e
diversificacdo sinérgica. Por outro lado, poucos grupos guiaram-se por estratégias puramente especulativas.

#Sob a dtica dos pafses latino-americanos, a abrupta contra¢do do crédito em moeda estrangeira impds a necessidade
de um ajustamento rapido das contas externas. Uma das conseqiiéncias de tal processo foi o crescimento dos niveis de
protecdo concedidos a industria, visando gerar saldos comerciais expressivos em curto espaco de tempo — reforcando
um viés intrinseco ao processo de industrializacdo periférica. Além disso, a contrapartida do ajustamento das contas
externas foi o desajuste interno, materializado no agravamento da crise fiscal e financeira do setor publico e na
acelera¢do inflaciondria (Cruz, 1995).
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retragdo e alteracdo do perfil desejado das decisdes de investimento, no cendrio de crescimento da
instabilidade em um regime de alta inflacdo, impdem um deslocamento dos parametros que
balizam as decisdes de formagdo de precos das firmas lideres do setor industrial, segundo Pereira

(2000).

O setor privado, neste ambito, estava cauteloso, sem um horizonte de longo prazo e envolto
em altos riscos € em uma dindmica econdmica de stop and go. Neste cendrio, procurou posicoes
mais liquidas, adaptou-se defensivamente na operacionalizacdo do cdlculo empresarial, além de
reduzir ao maximo seu endividamento. A esfera financeira45 tornou-se cada vez mais atrativa,
oportuna e relevante, e a taxa de juros dos titulos publicos passou a atuar como balizadora da
atividade industrial. Entdo, a medida que a rentabilidade das atividades produtivas nao
acompanhava a rentabilidade e a liquidez dos titulos indexados, ocorria uma transferéncia da

riqueza do setor produtivo para o financeiro (Belluzzo; Almeida, 2002).

Os planos de estabilizagdo fracassados, a escassez de recursos externos e a deterioragio da
situacdo fiscal contribuiam ainda mais para acirrar a instabilidade e as incertezas. Vale dizer,
desencadeou-se uma queda dos investimentos, um posicionamento “defensivo” em relacdo as
margens de lucro, um aumento do desemprego e uma diminuicio da demanda por crédito. As
empresas ajustaram seus instrumentos, mudaram a sua alocacdo patrimonial e passaram a focar
suas estratégias na defesa dos ganhos conquistados e na protecdo da sua riqueza na esfera

financeira, e, em especial, nos titulos de renda fixa.

A vigéncia de um quadro de profunda instabilidade se expressa na
imprevisibilidade da evolucdo futura do preco real dos ativos denominados em
moeda doméstica. Ela se manifesta, por outro lado, em um maior custo implicito,
decorrente dos niveis de risco percebidos, de carregar os estoques de passivos
financeiros, denominados em moeda 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 inflacdo, da volatilidade do cAmbio real e das flutuagdes
recorrentes do nivel de atividade de curto prazo (PEREIRA, 2000, p.92).

“Segundo Miranda e Tavares (2000), esse perfil de alocacdo ampliou e consolidou a riqueza patrimonial sob a forma
financeira.
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Neste ambito, aumentaram os custos e pioraram as condi¢cdes para a tomada interna de
recursos na primeira metade da década de 1980, devido ao aumento das taxas de juros domésticas,
a indexagdo das dividas e ao efeito da correcio monetdria*®. Para Belluzzo e Almeida (2002), este
panorama comprometeu a utilizacdo da indexacao para fins de intermediacao financeira e destruiu
a confianca nas paridades de valores patrimoniais e dividas que a regra de indexagdo procurava
preservar. Nessas condi¢des, para esses autores’’, houve um aumento do risco do crédito para os
tomadores e emprestadores e romperam-se os padrOes que guiavam, em uma economia

inflaciondria, as antecipacoes das rentabilidades relativas de ativos reais e financeiros.

Ocorreu, assim, uma contracdo do crédito doméstico, com a fixacdo de de limites
quantitativos de expansdo das operacdes bancdrias € um encurtamento dos prazos dos projetos. Os
contratos de longo prazo ficaram inviabilizados, ora pela existéncia de correcdo monetéria interna,
ora pela repactuacdo periddica dos juros ao nivel em vigor no mercado financeiro externo e da
correcdo cambial (Costa, Deos, 2002). Quanto ao crédito externo, o aumento dos juros
internacionais e a possibilidade de maxidesvalorizacdo da moeda nacional levaram a um aumento
do risco de devedor. Esses fatores contribuiram para o rdpido desendividamento*® dos empresarios
em moeda estrangeira, via o aumento da divida do governo e empresas estatais, € a neutralizacao
dos riscos de ndo-renovacao do crédito de curto prazos. Por outro lado, as bruscas mudancas nos
seus custos conduziram a geracdo interna de liquidez e ao financiamento através de recursos
proprios.

Um trago adicional desse quadro diz respeito ao padrido de financiamento das corporagdes,
isto é, a dependéncia construida em relacao aos recursos proprios, fontes publicas e empréstimos

bancdrios de curto prazo. Este expunha a deficiéncia e os gargalos do financiamento de longo

prazo da economia nacional e a falta de mecanismos de intermediacdo nio-bancaria.

46 - . L
Isso ocorreu fruto da aceleracdo inflaciondria.

4 . , . - . . .

"Vale destacar que Belluzzo e Almeida (2002), ao construirem uma interpretagio minskyana do ajuste empresarial no
periodo, salientam nd@o apenas o aumento do risco de crédito como fator impeditivo das operagdes, mas também o
descasamento entre o crescimento dos ativos e passivos.

48 . . . - . . .

Costa (1997) conclui que quanto maior a taxa de inflacdo, maior o risco de descasamento dos indexadores que
reajustam receitas e despesas ou de incorrer em erros de previsdo sobre a evolugdo futura das taxas de juros e cambio
reais, nos momentos contratualmente previstos para os desembolsos com servigco e amortizacao.
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Ressalta-se a constatacdo de um padrdo monetario particular, no periodo, embasado na
moeda indexada®. A aceleracdo da inflacdo aumentou a percepcao de incerteza em relagdo a taxa
futura de retorno real dos ativos, induziu a emissao de titulos pos-fixados também pelas empresas
e generalizou a indexacdo no setor privado, a fim de preservar a sua riqueza. Presenciou-se,
também, o encurtamento dos prazos dos contratos e a generaliza¢do da indexagdo, constituindo os
dois lados de uma mesma moeda, - o proprio sistema de indexac@o50 se convertia em um

mecanismo endégeno de expansdo da divida publica.

Neste interim, além do sistema formal de indexa¢do baseado na variacdo das Obrigacdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN)”!, ganhou forca o sistema de indexacdo informal,
baseado na taxa over, diante da importancia que o financiamento do setor publico passou a
representar para os bancos, particularmente no ambito da geragcao de receitas. Isto porque, além do
rendimento envolvido na operagdo, esses ativos constituiam importante instrumento para essas
instituicdes se apropriarem das receitas proporcionadas pela alta inflagdo. Os compradores de
ORTN's e também, mais tarde, de Letras do Tesouro Nacional (LTN) conseguiam ndo apenas
preservar, mas valorizar a riqueza financeira, em contexto de forte aceleracdo de precos, ou seja,
de instabilidade monetédria. Embora tais titulos ndo possuissem plena liquidez monetdria — que
permitissem a liquidacdo imediata das dividas —, detinham elevada liquidez financeira —
relacionada a negociabilidade perfeita dos haveres ndo-monetarios, como se estes fossem moeda
(Hermann, 2005). Por outro lado, contribuiam para uma maior rigidez e realimentacio no sistema

de precos.

“Sobre o assunto, Carneiro (2002) comenta que a tradi¢do em periodos de crises monetdrias era a substitui¢do da
moeda local por uma estrangeira, e ndo por um artificio local, como visto na economia brasileira da época.

R\ indexacdo formal tornou-se uma solucdo aparentemente ficil para se conviver com a inflacdo e passou a ser
amplamente adotada, para maior nimero de contratos e precos na economia e para intervalos de tempo menores. No
entanto, 2 medida em que possibilitava essa “convivéncia” com a inflagdo, também prejudicava o combate a suas
causas. Isso porque os precos, por via da indexacdo disseminada, eram em proporcdo cada vez maior corrigidos pela
inflacdo passada, gerando nova inflagdo, que iria corrigir os precos novamente no futuro e assim por diante, dando
origem ao que foi denominada de inflagdo inercial. Como resultado, a partir da segunda metade da década de 80, a
economia brasileira foi caracterizada por altissimas e crescentes taxas de inflagdo e um sistema de correcdo monetaria
operando a intervalos cada vez menores, de acordo com Febraban.

'Hermann (2005) argumenta que o instrumento da corre¢do monetdria introduziu também o conceito de juro real
explicito aplicado aos titulos publicos, ao invés de juros nominais que embutiam uma estimativa de inflacdao
futura.Viabilizou, pois, um sistema de reajustamento do valor da divida e de seus encargos a partir da taxa de inflacdo,
atribuindo viabilidade ao financiamento nao-monetario do setor publico a partir da criacdo de um mercado de divida
publica em contexto inflacionario.
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Ou seja, trava-se de ativos com alto grau de liquidez monetdria, a contrapartida de
sua plena liquidez financeira. Ativos tao liquidos quanto os depdsitos a vista, com
garantia de juros reais aos seus detentores. Ao invés de estimular a acumulagdo de
capital no Ambito da circulagdo industrial, os ativos financeiros com rendimento
real assegurado pelo instituto da corre¢do monetdria possibilitavam a valorizagao
da riqueza no ambito da circulacdo financeira. [...] Estes titulos se destinam na
realidade a alimentar um circuito financeiro privilegiado a pretexto de servir de
contrapartida ao manejo das contas monetarias, internas e externas. Na verdade,
ambos os titulos tém servido fundamentalmente de “base de expansdo” para a
circulacdo financeira [...] (TAVARES, 1978, p.150).

Com a implementacdo de politicas de ajustamento que estabeleciam limites ao crédito
doméstico, deu-se uma reducdo absoluta dos fundos de finance. As medidas econdmicas de
retracdo impactaram amplamente no empresariado, ndo apenas ao interferir nas opgdes e
condi¢des de investimento, mas também impondo a geracdo prépria de recursos como condi¢cdo
necessdria para dar continuidade aos ativos ja constituidos, sem a necessidade de recorrer aos
bancos. Disseminou-se a exigéncia de auto-sufici€éncia no financiamento das empresas (Belluzzo;

Almeida, 2002).

Viu-se, ainda, uma maior participacdo dos bancos oficiais na condu¢do e intermediacao
desses fundos minimos de financiamento, com a presenga de recursos compulsérios do BNDES
nos segmentos de maior importancia. Mas, devido a situacdo fragil e a deterioragcdo das carteiras
de empréstimos dos bancos e do setor publico, essas ajudas ndo se disseminaram e ndo tiveram

grande impacto na economia como um todo.

No tocante as empresas estrangeiras aqui instaladas, pode-se afirmar que ocorreu um
aumento das transferéncias intrafirma em funcio da elevada aversdo ao risco e, via de regra, do
baixo dinamismo dos mercados domésticos (que reforca a baixa demanda por fundos para
inversdo) e um crescimento do nivel desejado das remessas de lucros, tal como aponta Pereira

(2000).

Nesse entendimento, o ambiente empresarial experimentou elevada incerteza em funcio
das expectativas de choques e elevada instabilidade nos precos e varidveis macroecondmicas. A
desordem nos padrdes monetdrio e cambial e as constantes flutua¢des no cendrio instabilizavam as

decisdes capitalistas, seja obrigando a recontratacdo de compromissos firmados, seja fixando
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revisOes especulativas nos precos esperados, que deixaram de ser rigidos. Segundo Tavares (1986),
os componentes da equagdo de pregos, que correspondem a valorizacdo estritamente especulativa
da riqueza capitalista, estariam agora "autonomizados" em relacdo as condi¢des de valorizagcdao

produtiva e exprimiriam o fendmeno peculiar desta crise.

Aponta-se, assim, que o carater rentista da riqueza, neste contexto, prevaleceu sobre o lado
produtivo e impds uma estratégia baseada na estimativa e no processo de ajuste do mark-up e dos
custos de producao com uma certa margem de seguranca. Essa op¢do, ao mesmo tempo, interferiu
na dinamica macroecondmica e realimentou a instabilidade e volatilidade dos precos. As escolhas
em relacdo a valorizacdo capitalista acentuaram o contexto de inflacdo e contribuiram para as
flutuacdes bruscas nas taxas de juros, cambio e nas margens esperadas ou desejadas de lucro

(Tavares, 1986).

As bruscas e recorrentes alteracdes macroecondmicas, a perspectiva de desvalorizacdo da
moeda nacional e a incerteza em relacdo a realizagdo da producdo nos mercados conduziram a
escolha de ativos mais liquidos. Esses aspectos refletiram-se na queda dos investimentos
produtivos, na desarticulacdo do padrdo de crescimento nos setores mais dindmicos, em
desequilibrios nas estruturas industriais e na dispersdo dos graus de utilizacdo da capacidade
produtiva instalada, tanto quanto na insercdo no mercado externo (Carneiro, 1993). Manteve-se
inalterada a ndo geracdo de um ciclo expansivo e a posi¢do de especializagdao. Ocorreu, também, a
faléncia de pequenas e médias empresas. Permitiu-se, ainda, que os grandes conglomerados se
fortalecessem e intensificassem a concentracdo no setor e o poder de certas empresas em
segmentos localizados, o que ocasionou a auséncia de implementa¢do das bases para a acumulagdo

autdbnoma e para a dinamizacao interna.

2.1.2- Caracteristicas das empresas em um contexto de alta inflacdo, abertura comercial e

retorno do crédito externo (1990/ 1994)

No final da década de 1980, a economia brasileira sofreu uma grande ruptura motivada
pela disseminagdo e afirmacdo da ideologia neoliberal, materializados nos movimentos de abertura
comercial e financeira. Esse processos, apoiados pelo setor privado nacional e por investidores
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internacionais, refletiram-se em reformas e transformacdes na gestdo do aparato governamental e

institucional e metamorfoses nos comportamentos dos agentes internos.

A conjuntura no periodo estava intimamente atrelada as diretrizes do Consenso de
Washington. Este partia de um arcabougo neoliberal e buscava corrigir os problemas que, segundo
seus formuladores, as politicas desenvolvimentistas trouxeram para os paises, em especial os ditos
“em desenvolvimento”. Nesta perspectiva, essas nagdes sO conseguiriam retomar o crescimento
econdmico e alcancar uma melhor distribuicdo de renda depois da implementacdo de certas
diretrizes, focadas na estabilidade de precos e reformas estruturais. No tocante a lista de
recomendacdes, destacam-se possiveis “solucdes” para os paises, dentre elas: disciplina fiscal,
reducdo dos gastos publicos, reforma tributdria, liberalizagdo financeira e comercial, taxa de
cambio competitiva, atracdo aos investimentos estrangeiros diretos, privatizacdo das estatais,
desregulamentacdo, eliminacdo de maior parte dos subsidios, garantia da liberalizacao dos precos

e garantia do direito de propriedade.

Nesse contexto, o pais voltou ao mercado internacional tanto pelo lado comercial quanto
pelo lado financeiro. O processo de abertura comercial’® foi fomentado pela queda de tarifas
nominais e efetivas, pela eliminagdo de barreiras ndo — tariférias, pelo fim das cotas quantitativas e
pela suspensdo de certos subsidios. Alguns economistas, tais como Franco (1998), Moreira e
Correa (1996) e Mathieson e Rojas-Sudrez (1993) defendiam que o capital estrangeiro financiaria
o crescimento econdmico, resolveria os desequilibrios estruturais das contas externas, promoveria
a reestruturacdo produtiva e levaria a modernizacdo tecnoldgica. Assim, a insercdo produtiva

brasileira no periodo também foi marcada por essa posi¢ao.

A abertura comercial e a experiéncia do Plano Collor, no inicio da década, impdem
novas restri¢cdes ao processo de formagdo de precos das firmas lideres. Em contextos
que combinam alta inflacdo e abertura comercial, o cdlculo de determinacdo dos
mark-ups desejados, inflados pelo risco de desvalorizacdo do capital liquido, passa
a ser realizado em quadros de maior contestabilidade das posi¢des de mercado das
firmas. A abertura da economia, em contextos de elevada instabilidade
macroecondmica, eleva a percepcdo privada do custo implicito envolvido em
assumir o risco de renda. Os indices de mark-ups descreveram uma trajetéria de

2 . o~ . ,ye . .
2Vale ressaltar que a abertura no pais ocorreu sem a negociacio de contrapartidas ou de qualquer politica industrial
que articulasse o parque nacional com a nova dindmica global.
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queda, em um primeiro momento, e voltam a crescer apés o fracasso da tentativa de
estabilizacdo. A dindmica descrita pelas margens foi definida pela combinag¢do do
estimulo altista, decorrente da incerteza e instabilidade crescentes, aos estimulos
baixistas associados a abertura comercial (PEREIRA, 2000, p.107).

Ao longo da década de 1990, com os movimentos de internacionaliza95053 e privatizacao
de diversas estatais, as empresas nacionais tiveram que se inserir no novo circuito de valorizacado e
se adaptar a dindmica financeira e globalizada, sendo primordial a implementacdo de um conjunto
de transformagdes. Elas ocorreram, especialmente, nas suas estruturas patrimoniais, opgdes e
formas de financiamento, nos contratos e relagdes trabalhistas. Em relacio ao financiamento™ das
empresas, presenciou-se a volta da oferta de financiamento estrangeiro e uma nova forma de
captacdo direta de recursos para as empresas brasileiras. Viu-se a ampliacdo das operacdes de
leasing, a diversificacdo dos mercados de atuacdo bancarios e a op¢do de instrumentos que
relacionavam a esfera financeira e a cambial (Carneiro, 2002). No periodo, opcdes como bonus,
notes e commercial papers cresceram consideravelmente. Isso porque o crédito interno estava
inviabilizado pela alta incerteza, pelo encurtamento dos prazos e pela alta liquidez dos mercados

externos.

>Em relacdo aos processos de internacionalizac¢do e aos fluxos de IDE nos 1990, Sarti e Laplane (2002) apontaram
que esse preponderantemente existiu na forma de fusdes e aquisi¢des (F&A), e pouco contribuiram para ampliar a taxa
global de investimento e seus efeitos multiplicadores na economia brasileira. Em relagido ao balanco de pagamentos, o
incremento do IDE melhorou o perfil da conta capital e financeira, mas também foi responsdvel por mudangas no
padrio de inser¢do comercial, contribuindo para o aumento mais que proporcional do coeficiente importado vis-a-vis o
exportado. Hiratuka e Sarti (2011) complementam apontando que a modalidade de F&A foi preponderante nos fluxos
de IDE, o que reduziu seu efeito acelerador sobre a economia (brasileira).

>*pereira (2000) argumenta que os lucros retidos, em um quadro de baixo ritmo de crescimento tendencial dos ativos
operacionais, poderiam ser canalizados para o desendividamento, para a aquisi¢ao de ativos financeiros de curto prazo
ou remessas ao exterior, em um contexto de elevado risco de desvalorizacdo do estoque de riqueza liquida. No tocante
a abertura da conta financeira, ela foi intensa, expressiva e apresentou algumas peculiaridades. Destacam-se, entre as
principais caracteristicas desse processo, a maci¢a entrada de atores privados e a possibilidade dos fundos de
investimento e empresas estrangeiras acessarem o crédito publico e os incentivos fiscais. Verificou-se também um
forte fluxo de IDE (Investimento Direto Externo), no primeiro momento, na forma de privatizacdes, aquisi¢des e
fusdes, impulsionadas pelos investidores interessados em aumentar sua rentabilidade e reduzir seus riscos. Adicionado
a isso, viu-se a queda de algumas barreiras/restricdes ao envio de divisas e recursos ao exterior. Contudo, nio se
permitiu a dolariza¢do da economia, como ocorreu em alguns paises latinos.
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Neste quadro, ocorre uma alteragdo na composicao desejada do funding dos novos
planos de inversdo das grandes empresas, entre autofinanciamento e captagdo de
recursos de terceiros. Esta se expressa no aumento da alavancagem financeira
desejada. Muda o mix desejado entre autofinanciamento/recursos de terceiros na
composi¢do do funding dos novos planos de investimento, como muda a
distribuicdo requerida entre os fluxos de dividas denominadas em moeda
doméstica vis-a-vis denominadas em moeda estrangeira (PEREIRA, 2000, p.105).

No tocante a concorréncia, a abertura do mercado brasileiro para produtos importados
obrigou a inddstria nacional a investir na modernizacdo do processo produtivo, na elevacdo da
qualidade e lancamento de novos produtos. Incentivou, neste contexto, o abandono de empresas
nacionais em linhas de produg¢do com menores escalas e/ou estruturas ndo competitivas, o
aprofundamento do processo de terceirizacdo e o aumento do coeficiente importado (motivado
pela apreciacdo cambial e abertura comercial). Neste cendrio, muitas empresas nacionais nao
sobreviveram e outras foram adquiridas por concorrentes locais ou multinacionais. Como
conseqiiéncia, um amplo movimento de consolidagdo teve inicio, com fusdes, aquisicdes e

inimeras aliangas estratégicas (Wood, 2000).

O processo de privatizacdo, que, na perspectiva liberal, deveria levar a maior

produtividade, deu continuidade a baixa competitividade global das corporacdes brasileiras.

The privatization process initiated in the early 1990s, the growing role and
activism of domestic institutional investors (pension funds), and the flow of foreign
capital into the stock exchange, were all expected to produce important salutary
effects in Brazilian corporate governance. These effects have remained limited.
One reason is that the new ownership structures that emerged from privatisation
continue to be characterized by a high degree of ownership concentration. Control
in some privatised firms is shared among a small group of shareholders (family-
controlled business groups, pension funds and local and foreign investment funds)
and in others it is now held by a single dominant shareholder or group of
shareholders. But privatization did not lead to widely dispersed shareholding even
in those firms acquired by Brazilians (COUTINHO, RABELO, 2001, p.4).

Neste ambito, as empresas que desejavam permanecer no mercado tiveram que focar em
um grande processo de reestruturagdo microecondmica. Ele envolvia a revisdo e aprimoramento
dos métodos administrativos e organizacionais, formacdo de aliangas estratégicas - seja

diversificando, seja para novas éreas, seja ampliando os mercados,- com maior presenca externa e
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com reducdo dos custos de gerenciamento, busca por centralizacdo de certas atividades e
terceirizacdo de outras. As empresas foram compelidas a investir na automagdo e reduzir a
hierarquia interna, o que ocasionou, por um lado, a dinAmica de conglomerado diferente, mais
restrista em termos de setores e nimero de participantes, se comparado com fases anteriores
(Miranda, Tavares, 2000). Por outro lado, levou ao aumento na produtividade. Toda essa
modernizacdo era necessdria para as empresas se tornarem mais competitivas, tanto no mercado

interno quanto no mercado externo (Ruiz, 1994).

2.1.3- Caracteristicas das empresas no contexto de estabilizacdo monetaria e abertura comercial e
financeira (1994/2003)

A transformacgdo mais expressiva e relevante no periodo foi a estabilizacdo dos precos, com
o Plano Real. Até a sua implementacdo, em 1994, diversos foram os planos/politicas, para tentar
erradicar a inflacdo no Brasil, por exemplo, a taxa média anual registrada, entre 1990 e 1994, era
de 764%. Contudo, s6 apds a volta do financiamento e do capital externo que se pode reduzir

efetiva e progressivamente o patamar inflacionério.

O Plano Real® foi implementado em meados de 1994 e era composto de trés etapas: ajuste
fiscal, reforma monetdria e ancora cambial. O ajuste fiscal visava estabelecer um equilibrio
orcamentario e iniciou-se com um amplo programa de austeridade fiscal: aumento de tarifas
publicas, corte dos investimentos das estatais, saneamento dos bancos publicos federais, maior
controle nas despesas publicas, maior transparéncia dos or¢amentos governamentais, metas de
superavit fiscal e um amplo programa de privatizacdo das empresas estatais. A reforma monetaria,
por sua vez, foi feita com uma indexacdo completa da economia brasileira, via a criacdo da
Unidade Real de Valor (URV)56. Por fim, fez uso da ancora cambial, ao atrelar a URV ao ddlar e
estabelecer um regime de cambio fixo, mas administrdvel. O intuito era incentivar a entrada de

produtos importados, acirrar a concorréncia e for¢car uma queda dos precos internos, € a0 mesmo

>Enfatiza-se que o Plano Real fazia parte de um ideario neoliberal de desenvolvimento, caracterizado pela sua
concepcao estratégica de longo prazo.

Souza (2005) argumenta que na fase da URV se estabeleceu uma relacio tal entre precos e saldrios que aumentou a
rentabilidade das empresas, pois nessa condi¢d@o, elas puderam desvincular os precos dos saldrios durante certo tempo.
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tempo institucionalizar uma referéncia para os precos. Para_isso seria necessdrio, a partir de
L. .. .. .57 .
superdvits comerciais e na conta de capitais’’ externos, acumular um nivel de reservas que fosse

compativel com essas demandas.

Para os formuladores do Plano Real, a causa primaria da inflagao brasileira era a desordem
financeira e administrativa do setor publico. A origem era o alto endividamentodas diferentes
instancias da federacdo e dos bancos estatais, a ampla desorganizacdo das contas fiscais e a
exacerbacdo dos conflitos distributivo em todos os niveis. Para economistas como Franco (1995),
Bacha (1995) e Fritsch (1992), ocorria no Brasil um efeito Tanzi as avessas. Isto €, a inflagdo seria
duplamente benéfica para o governo, uma vez que os impostos estavam protegidos pela inflagdo
enquanto as despesas eram determinadas em termos nominais: um imposto inflaciondrio que
aumentava a arrecadacdo e reduzia o gasto real do governo. Dessa maneira, o Estado precisaria
passar por um rigoroso programa, ortodoxo com énfase no rearranjo das suas contas, para conter o

avango dos precos (Bacha, 1995).

Previamente a execugdo do plano, o governo promoveu um forte aumento da taxa de juros
e comegou a renegociacdo das dividas dos estados e municipios. O seu objetivo, com a primeira
medida era atrair capital especulativo e fortalecer as reservas cambiais, que serviriam de lastro e
ancora cambial. A renegociacdo das dividas, por sua vez, deveria transformar o perfil das dividas,
de curto para longo prazo. Este contou, também, com um amplo canal de acordos e negociacdes
politicas e informais com o0s principais grupos nacionais, € arquitetou um programa “sem choque,

sem surpresa, sem confisco e sem congelamento™”

(Bacha, 1995). A politica cambial, por sua vez,
reforcava ainda mais a necessidade de fluxos de capitais externos, gerando um circulo vicioso.
Assim, ndo se estabelecera apenas uma estratégia de estabilizacdo, pois esta continha elementos de

uma certa visdo de desenvolvimento. Ja no final do segundo semestre de 1994, observava-se uma

"Vale ressaltar que os capitais que procuravam os mercados brasileiros eram altamente especulativos, interessados
apenas no alto rendimento em um curto periodo de tempo. Sendo assim, eram extremamente voldteis e ndo
permaneciam no pafs, fugindo a cada choque ou crise.

Essa expressdo estd relacionada as medidas que foram utilizadas nos planos de estabilizacdo anteriores ao Plano
Real, que era composto pelas préticas citadas.
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expressiva queda da inflagdo, que também contribuiu para o aumento do investimento direto

estrangeiro e queda da pobreza5 .

No tocante ao setor empresarial, este estava inserido em um quadro de abertura econdmica,
cambio excessivamente valorizado e politica de juros altos, o que trouxe um conjunto de tensdes e
intensificou o processo, em curso, de reestruturagdo do seu parque industrial - um importante
ajuste. Este cendrio desencadeou o fim da operacionalizacdo dos mecanismos de elevacdo
defensiva de mark-up decorrentes do risco de desvalorizacdo patrimonial sob alta inflacdo, e
materializou-se em uma trajetéria declinantes do indices médios de mark-up de praticamente todos
os segmentos industriais expostos a concorréncia externa a partir de agosto de 1994, de acordo

com Pereira (2000).

A juncdo desses fatores levou ao acirramento da concorréncia e a exposi¢dao das "mazelas"
do segmento. Para a industria brasileira, a entrada dos produtos estrangeiros foi "benéfica", uma
vez que, por um lado, ela estava defasada, com ampla heterogeneidade produtiva e tecnolégica.
Ademais, ap6s o fim do processo inflaciondrio, muitas empresas viram-se obrigadas a efetuar
profundas reformas, ji que o cendrio de elevacdo constante de precos podia mascarar qualquer

ineficiéncia operacional existente.

Por outro lado, o cambio apreciado60’ levou a perda de parte do mercado internacional, ao
tornar os produtos brasileiros mais caros no exterior, e as perdas de mercado interno, porque agora
0s concorrentes internacionais conseguiam colocar seus produtos no mercado brasileiro em
condic¢des bastante vantajosas. Isso em um contexto em que ndo havia qualquer tipo de imposto ou
restri¢ao as importacdes, com as empresas sofrendo com o "dumping' das empresas internacionais.
Adicionado a isso, ocorria uma intensa disciplina fiscal e uma politica de juros altos, desanimando

ainda mais as projecdes e perspectivas do setor, que restringia os gastos em investimento. A

*Devido 2 extingdo do imposto inflaciondrio. Segundo o estudo da CEPAL, a porcentagem das familias com renda
abaixo da linha de pobreza caiu de 41% em 1990 para 37% em 1993 e 29% em 1996. A queda na porcentagem das
familias com renda abaixo da linha de indigéncia também foi expressiva. Em termos absolutos, o nimero de pobres no
Brasil foi reduzido em cerca de 3 milhdes entre 1990 e 1993 e em pouco mais de 10 milhdes entre 1993 e 1996. Para
mais informag¢des, olhar Arbache, J. (2003) Pobreza e mercados no Brasil. CEPAL, Brasilia.

%Vale destacar que a0 mesmo tempo em que se aumentava a competicdo para as empresas que atuavam no mercado
interno e se reforcavam as dificuldades para repassar seus custos aos precos, também se estabeleciam melhores
condicdes para a importacdo de mdquinas e equipamentos para o processo de reestruturacdo do parque industrial
brasileiro, fator importante na ampliagdo de competitividade dessas empresas, de acordo com Grasel (2005).
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reducdo da demanda implicou uma reducdo direta de faturamento nas empresas, € a redugao de
faturamento aumentou a capacidade ociosa. As empresas, por conseqiiéncia, perderam ganhos de
escala de produ¢dao. Em relacao aos custos® de financiamento, estes aumentaram e havia poucos
incentivos para o investimento, devido a alta taxa de juros. A estabilizacdo do nivel de pregos nao

representou alteragdes significativas no custo real da divida das empresas.

Como resultado desse processo, se observou um esfor¢o exportador e concentrador em
segmentos localizados e menos dindmicos, que apresentavam uma menor intensidade de capital e,
consequentemente, menor elasticidades-renda: -setor de bens de consumo durdveis e nao-duraveis,
por exemplo. Isso levou a uma fragilidade dos encadeamentos produtivos tecnoldgicos, e a queda
da produc¢do de bens de capital, e restringiu o poder multiplicador e indutor da inddstria. Também
aprofundou o encolhimento de setores, permitiu o desaparecimento de arranjos produtivos,
incentivou a especializagdo regressiva, levou a privatizagdo das empresas publicas, a faléncia de

empresas nacionais e aprofundou a desnacionalizacao da economia.

Quanto ao mercado de capitais brasileiro, ao longo da década de 1990, sabe-se que este
apresentava um importante custo de oportunidade para os investidores e uma extrema
concentracdo dos negdcios (de bolsa e de balcdo), que limitava a sua atuagdo e utilizacdo. O
mercado de capitais, no caso brasileiro, era bastante ineficiente, e as empresas ndo o reconheciam
como fonte significativa de financiamento. No pais, ele foi regulamentado em 1965 e, naquele
momento, sé atraiu empresas de porte pequeno, que tinham a perspectiva de usufruir dos
beneficios fiscais e financeiros concedidos pelo governo nas décadas de 1960 e 1970. Vieira e
Correa (2002) apontam que os principais pontos do mercado aciondrio brasileiro, até meados dos
anos 1990, poderiam ser organizados da seguinte maneira: (i) grande concentragdo da propriedade
e controle das empresas, (ii) pouca negociabilidade desses controles e das proprias a¢des em bolsa,

(ii1) balancos contébeis e financeiros pouco transparentes e uma (iv) fraca legislacdo de protecao

%!Neste contexto, as pequenas empresas foram as que mais sofreram porque nao tinham bases nem recursos suficientes
e disponiveis para se refinanciarem, e ndo podiam langar titulos da sua prépria divida no mercado de capitais. Também
se ressalta que esse fator era um diferencial para as empresas estrangeiras, pois em suas matrizes gozavam de recursos
financeiros, tecnoldgicos e gerenciais.
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aos acionistas minoritdrios, que inviabiliza a participacdo ativa da grande maioria dos acionistas

. . S A ~ 62,
nas decisdes que definem a direcao futura das empresas em que detém ac;oes6

Essa tendéncia sé foi em parte revertida a partir: i) do controle da inflacao, ii) da difusdo da
securitizacdo, iii) de outras motivagdes para oferta de novos titulos e iv) da abertura da conta
financeira nacional. Estes fatores influenciaram positivamente o lancamento de dividas diretas,
mesmo que ainda com valores muito pequenos. O nimero de empresas com capital aberto era de
1084, em 1980, caiu para 829 em dezembro de 1993, e elevou-se para 1047 em junho de 1998.
Também como reflexo da estabilizacdo identifica-se uma trajetéria de aumento nos prazos das
debéntures emitidas, abrindo-se perspectiva para mais uma fonte de recursos de médio e longo

prazos para as empresas nacionais.

Vale apontar que o valor de mercado do conjunto das empresas com ag¢des listadas nas
bolsas brasileiras passou de US$ 76 bilhdes, em junho de 1994, para US$ 316,6 bilhdes em junho
de 1997. Verificou-se, ainda um aumento no valor médio didrio das transacdes das bolsas de
valores, de US$ 161 milhdes em 1993, para US$ 825 milhdes no primeiro semestre de 1997,

conforme apontam os dados da CVM.

Em conseqiiéncia dessa tendéncia e articulado a esse movimento, observa-se o inicio do
debate sobre governanca corporativa no Brasil. A discussdo da governancga envolve um conjunto
de medidas contdbeis, organizacionais, administrativas e estratégicas que incentivem uma maior
conexao entre mercado e empresa. Os autores apontam para transparéncias nas decisdes e no
estabelecimento de direitos e deveres dos vdrios acionistas, na dindmica e organizagdo dos poderes
(Silva, 2006; IBGC, 2009; BM&FBOVESPA, 2011). Isso ndo necessariamente implica a
constituicdo de uma sociedade an6nima - SA-, mas uma mudanga na gestdo empresarial para
melhor se adequar a globalizagdo e a ascensdo das finangas na dinamica global. Porém, SA’s tém,

em geral, uma melhor via de capitalizacdo e com acesso a financiamentos menos onerosos.

As criticas feitas ao modelo de gestdo nacional relacionam-se a divulgagdes de informacdes

financeiras, que estariam fora dos padrOes internacionais e as poucas informagdes sobre a

2. ~ . . . - .. .

2Em relagdo ao assunto, Assaf Neto (2013) nota que para agilizar o processo de privatizacdo e privilegiar a venda para
blocos estratégicos em detrimento da venda pulverizada se promoveu a retirada dos acionistas minoritdrios. Essa
postura contribuiu para um afastamento ainda maior desses agentes.
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remuneracdo dos executivos e conselheiros, segundo Silveira (2010) e Black et al (2008). Esses
autores enfatizam que a falta de defini¢Oes claras e objetivas das atribui¢cdes dentro dos conselhos
e diretorias, a inexisténcia de planos de sucessdo e avaliagdes ineficientes refletem-se em um
ambiente inadequado para a difusdo e praticas das estratégias de governanca, e para a subavaliacio
dos titulos corporativos. Isso porque haveria uma frigil protecdo legal aos investidores e praticas
de governanca deficientes das empresas. Logo, apontam que seria necessdrio tornar o ambiente
mais atraente para os investidores e aprofundar as relacdes entre os mercados de capitais e as
empresas. Uma alternativa proposta foi um melhor acesso a mecanismos de recompensas para

corporacdOes com melhores praticas.

2.2- O comportamento das empresas brasileiras entre 2003 e 2008

A partir dos anos 2003-2004, inaugurou-se um novo ciclo conjuntural virtuoso na
economia brasileira. Amplamente influenciado pelo forte crescimento da economia chinesa,
abundante liquidez e otimismo no cendrio mundial e por um conjunto de fatores internos, o
periodo 2003- 2008 marcou um maior nivel de atividade da economia doméstica, com um
crescimento médio de 3,93% ao ano, e melhora expressiva nos indicadores sociais, sO
interrompidos pelos efeitos da crise subprime. Ao longo da conjuntura de expansdo, as
perspectivas e performances dos agentes nacionais se diferenciaram, aproveitando um leque mais

amplo de oportunidades que se abriu.

Na segunda metade da década de 2000, em especial a partir de 2007, ocorreu um aumento
do investimento em infraestrutura, com programas como o PAC (Programa de Aceleracdo do
Crescimento); articulagdo pré - crescimento do Ministério da Fazenda, BNDES e Secretaria de
Assuntos Estratégico; incentivos ao consumo das familias com politica de valorizacdo gradual do

saldrio minimo, maior concessao de crédito e isenc¢ao fiscal para bens de consumo duréveis.

Nesse cendrio, ressalta-se a importancia do crescimento da demanda interna para puxar a
economia nacional. Ela foi resultado dos incentivos concedidos ao consumo das familias, tais
como as politicas de redistribuicdo e ampliacdo de renda e melhores condicdes para o acesso as

linhas de crédito, sendo essas importantes para dar dinamismo a renda doméstica e ao
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investimento privado. Estas medidas, associadas a um panorama de alta liquidez externa até 2007
e aumento expressivos nos precos das commodities levaram a importantes resultados para o pais,
como: crescimento da renda e do investimento; queda da desigualdade social e da pobreza;
melhorias no mercado de trabalho, diminuicdo do quadro de vulnerabilidade externa, acréscimo
das reservas internacionais e diminuicdo recorrente da taxa de juros, a partir de 2005. Também
refletiram-se em uma maior disponibilidade de financiamento externo, expansdo dos fluxos de

comércio e melhora nos termos de troca.

Neste contexto, o pais enfrentou a crise de 2007/2008 de uma forma particular e
relativamente menos dificil, comparando-se com o contexto experimentado nas décadas anteriores.
A tabela a seguir apresenta um conjunto de indicadores do periodo. Primeiramente, se destaca a
evolugdo das reservas internacionais, saindo de R$ 39. 594 milhdes de reais em 2002, para R$
206. 806 milhdes, em 2008. Outra dado importante foi a queda da taxa Selic no periodo: em 2002,

ela estava no patamar de 24,9% ao ano e em 2007 encontrava-se em 11,18% a.a.

Tabela 2.1- Variaveis macroecondmicas brasileiras entre 2003-2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Crescimento do

PIB 2.7% 1.1% 5.7% 2.9% 3.7% 5.4% 5.2%
Taxa de cambio
(R$/USS) 293 3,07 293 243 218 1,95 1,71
IPCA 12.5% 9.0% 7.4% 5.6% 3.1% 4.5% 6.0%
SELIC (média do
ano) 2490% | 16.33% | 17,74% | 18.05% @ 13.18% @ 11.18% @ 13.66%
Taxa de

investimento
nominal (Em % do
PIB) 16.42% @ 15.03% 16% 16.07% @ 16.,55% | 17.31% | 18.71%

Reservas
Internacionais
(Valores do final
do ano, em
milhdes de reais) | 39594 = 49296 52935 53.799 85.839 | 180.334 206.806

Divida liquida do
setor publico ( em
% do PIB) 60,38% | 54,83% | 50,61% | 4844% | 4727% @ 4553% @ 38,53%

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Central
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A melhora na situa¢cdo macroecondmica teve repercursdes importantes nas expectativas dos
agentes. As empresas brasileiras aproveitaram a melhoria no cendrio interno e externo para
aprimorar seus parques industriais, modelos de gestdo, estratégias concorrenciais € estruturas
patrimoniais. Intensificaram os investimentos em participa¢do e aquisicdo de outras corporacoes,
direcionaram seus esfor¢cos rumo ao crescimento das operacgdes, a diversificagcdo e sofisticacao das
aplicacdes financeiras e a internacionalizacdo das plantas produtivas. Também aproveitaram a
maior disponibilidade de financiamento e acessaram mais intensamente novos canais, como 0O

mercado de capitais.

Destarte, o ciclo conjuntural benéfico influenciou e levou a uma readequacgdo das unidades
produtivas, conforme destaca Almeida et al (2013). Esse movimento se aprofundou em 2007%° ,
com um aumento dos niveis de investimento, a constru¢do de novas plantas industriais e projecoes

para ampliagcdo da capacidade produtiva.

Observou-se também, a partir de 2004, um movimento de internacionalizacdo das
corporagdes nacionais, inicialmente puxado pelo aumento das exportacdes de commodities
agricolas e minerais. Grandes empresas brasileiras ampliaram seus investimentos no exterior, tanto
por meio de fusdes e aquisi¢des quanto com novas operacoes, algumas se tornando lideres globais
em seus setores de atuacdo. Os segmentos que se destacaram foram os ligados as especializacdes
produtivas domésticas, recursos naturais e servicos de empresas de médio porte, e destinaram-se,
principalmente, para os paises da América Latina e Estados Unidos, em especial a Argentina e
Chile, contribuindo para uma melhor inserg¢do regional64. As empresas, além da estabilidade
macroecondmica, foram influenciadas positivamente pela apreciagdo do real, melhora na
rentabilidade, possibilidade de entrar em novos mercados e melhoras nas condigdes de
financiamento, com linhas de crédito especificas e incentivos fornecidos pelo BNDES. Segundo

Hiratuka e Sarti (2011), esse ciclo foi importante para reduzir a dimensdo "defensiva", compensar

%Segundo dados disponibilizados pelo site do IEDI, em 2007, 70% dos investimentos feitos no Brasil foram para
construcdo de novas plantas e o nimero de fusdes e aquisi¢des no pais dobrou de 2004 a 2007.

% Ainda sobre esse tema, de acordo com o relatério elaborado pela Fundagdo Dom Cabral (FDC) e pelo Columbia
Program on International Investment (CPII) em 2007: apesar da concentragdo geogrdfica do IDE brasileiro, um
nimero crescente de empresas, incluindo vérias pequenas e médias, estdo se tornando multinacionais.
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a retracdo do mercado doméstico com maior inser¢do externa e ampliar a adocdo de estratégias

mais ativas de exploracdo e valorizacio das capacitagdes produtivas, comerciais e/ou financeiras.

Quanto a rentabilidade das empresas nacionais, ela cresceu fortemente a partir de 2002.
Segundo Hiratuka e Sarti (2011) a rentabilidade saiu de 2,7%, em 2002, para 13,9% em 2008, com
um pico de 16,8% em 2007. Conforme pode-se observar no grafico abaixo, essa tendéncia ndo foi
acompanhada por um aumento do endividamento ou fragilizacdo dos passivos das empresas.
Ocorreu, de fato, uma queda do endividamento, com uma melhora na situagdo das reservas
financeiras e no capital de giro. Vale lembrar a tradicio de baixa alavancagem das empresas

nacionais, se comparado as internacionais.
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Grafico 2.1- Endividamento® x Rentabilidade das empresas nacionais
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Fonte: Hiratuka, Sarti(2011)

Em relacdo as estratégias de financiamento das corporacdes nacionais no periodo, as
empresas domésticas optaram, em primeiro lugar, pela geracio interna de recursos, seguido pela

obtencdo de recursos de bancos publicos, em especial.

Ja em relacdo ao mercado aciondrio brasileiro, dado o ciclo de crescimento a partir de
2003, as mudancgas regulatdrias e o certo aperfeicoamento da infraestrutura do setor, o segmento
contemplou um expressivo aumento das emissdes. Porém, pode-se observar no grafico 2.3 que
esse mercado ainda € bastante incipiente e o pais tem uma estrutura de financiamento baseada no

crédito, de acordo com Almeida et al (2013).

Sob outra perspectiva, a ampliacio do mercado de capitais doméstico apresentou
caracteristicas particulares, que apontam para a conformacdo de um sistema pouco funcional e

com riscos para a sua continuidade. Dentre as singularidades desse movimento, citam-se: 1)

%0 indicador Endividamento Oneroso mede o percentual de comprometimento do capital préprio da empresa em
relacdo a sua divida financeira (empréstimos, debéntures, desconto de duplicatas, etc). Em geral, quanto menor
melhor.
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segmento altamente seletivo, ii) forte concentracdo das emissdes, iii) intensa e preponderante
participacdo dos investidores estrangeiros, iv) baixo grau de desenvolvimento, v) timido
comportamento do mercado secunddrio e vi) pequeno estoque de papéis efetivamente no mercado,
segundo Oliveira (2010). O autor ainda destaca que apenas parte dos recursos captados pelas
debéntures foi destinada a realiza¢do de investimento e para o funding das empresas, sendo que a
maior parcela se dirigiu para capital de giro®. Com base em informagdes disponibilizadas pela
CVM, entre 2004 e 2008, 26,4% dos recursos captados com as ofertas publicas primdrias de acdes
se destinaram a aquisicdo de participacdo aciondria, 36% para investimentos, 10,4% para

reestruturacao dos passivos e 12,1% para capital de giro.

O gréfico 2.2 apresenta as principais fontes de financiamento®’ das empresas nacionais no
periodo em andlise. Os indicadores apontam que o crédito bancério continuou sendo muito
superior aos recursos obtidos no mercado de capitais. Contudo, pode-se observar um aumento das

emissoes, notas promissorias e debéntures a partir de 2004.

Freitas (2008) ressalta que esse extraordindrio aumento na emissido de debéntures (332% em relagdo a 2004) deve,
contudo, ser interpretado com cautela, e ndo como sinal inequivoco de pujanca do mercado de capitais. Quase dois
tercos dessas emissdes foram realizadas pelas empresas de leasing que pertencem aos grandes conglomerados
financeiros. Para escapar do recolhimento de depdsitos compulsérios e contribui¢des para o fundo garantidor de
crédito (FGC), que incidem sobre os recursos captados via certificado de depdsito bancario (CDB), os bancos utilizam
suas empresas de leasing para captar recursos via emissdo de debéntures (Cintra, 2006; Sant’ Anna, 2007). Por essa
razdo, diversos analistas consideram que essas debéntures emitidas pelas empresas de leasing n@o constituem
operacdo tipica de mercado de capital, sendo na realidade uma captagcdo bancdria disfarcada (Santos, 2007; Lopes,
2007).

De acordo com IBMEC (2009), ocorreu uma intensa mudanga na composigdo do financiamento, entre 2000 e 2008,
o saldo de operacdes no mercado doméstico se elevou em mais de 75% (de 19,8% para 35,2% do PIB), para uma
queda de quase 70% do coeficiente de operagdes no mercado internacional ( de 14,8% para 4,6% do PIB). Adicionado
a isso, existiu uma reducao do grau de exposicdio a moeda estrangeira das empresas nacionais: computadas também as
operacdes em recursos externos feitas no mercado doméstico, a participagdo total de saldo indexados a moeda
estrangeira cai de 53,9% do exigivel financeiro para apenas 19,4% em 2008.

66



Grafico 2.2- Crédito x Financiamento no Brasil- entre 2002 e 2008
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Comissao de Valores Mobilidrios

Quanto as operagdes financeiras no periodo, uma pesquisa elaborada por Sousa Neto
(2006)° apurou que dentre o grupo das 500 maiores empresas do Brasil, o objetivo estratégico
mais importante das corportacdes € o de aumentar a margem de lucratividade desses instrumentos.

Essas conclusdes corroboram a ideia de maximizacao de retornos financeiros no curto-prazo.

Com respeito a gestdo corporativa, Gorga (2008) aponta uma tendéncia a mudangas nas
estrutura de concentragdo das propriedades brasileiras, rumo a uma estrutura de propriedade mais
dispersa. Para atrair novos investidores, ampliar a capitalizacdo e atender aos interesses dos
acionistas, as empresas nacionais estariam, cada vez mais, adequando seus modelos de gestao, de
praticas de governanca corporativa e de divulgacdo contdbil aos moldes internacionais. Isso

contribuitia para a ampliacdo, consolidacdo e fortalecimento do mercado de a¢des nacional.

De fato, com a expansdo dos mercados de capitais brasileiros, o nimero de empresas

listadas e IPO's (Ofertas Puablicas Iniciais de Ac¢do) na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)

%A pesquisa apresentada por Souza Neto (2006) aponta ainda que para haver aumento de competitividade dentro do
cendrio, € preciso haver progresso em dois aspectos: melhor estratégia e maior produtividade. A busca por melhores
estratégias no atual panorama, marcado por grande competicdo, é de fundamental importancia. A capacidade da
empresa de se posicionar em ambientes em constante mudanca, de buscar os recursos adequados, de se reinventar, de
inovar para garantir lucros diferenciais é condi¢do sine qua non para sua permanéncia no mercado. O desenho
estratégico, a capacidade da empresa de trabalhar com esse conceito e de se estruturar para aprender ao longo do
processo podem ser entendidos como elementos centrais para o alcance da competitividade. As conclusdes desta
pesquisa mostram que as praticas financeiras nas empresas brasileiras estdo aquém das modernas concepcdes
estratégicas de trabalhar em redes.
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aumentou. Segundo dados da Bovespa, 2007 foi o ano recorde de emissdes primdrias de acdes,
com registro de 64 IPO's e 12 Follow-On, com uma capitaliza¢do total de R$ 65,5 bilhdes. Ja o
Indice Bovespa, o principal indicador do comportamento do mercado de agdes brasileiro, bateu

seu recorde histdrico, sendo que em maio de 2008 atingiu seu maximo - registrou 73.516 pontos.

Esses episddios estimularam uma reestruturagdo patrimonial das organiza¢des domésticas,
com a ascensdo dos investidores institucionais, que passaram a ocupar posi¢des relevantes em
blocos de controle de intimeras empresas brasileiras, € movimentando recursos financeiros
significativos69, conforme Gorga (2008). Esse comportamento se assemelha ao ocorrido nos
paises centrais e indica uma relevante ascensdo dos grandes grupos financeiros na reorganizagao
dos setores, que assumiram uma importante posi¢do de financiamento e intervengao no comando e
na tomada de decisdo das corporagdes nacionais. Esta tendéncia importante, que estd em curso e
ganhando evidéncia, vem trazendo mudancas nas estratégias, nos processos de tomada de decisdo,
nas praticas de governanga corporativa, nas diretrizes de gestdo e nas estruturas patrimoniais das

companhias.

O grifico abaixo descreve o comportamento da abertura de capital das corporagdes
nacionais, no periodo entre 2003 e 2008. Pode-se constatar que o ambiente de estabilidade
macroecondmica e expressiva valorizagdo do IBOVESPA influenciou positivamente esse
movimento. O nimero de empresas com capital aberto apresentou um declinio até 2005, com um
total de 621 corporagdes neste ano, mas ja em 2006 essa trajetéria mudou. Em 2008 o nimero de

empresas abertas era de 680.

%Para ilustrar essa tendéncia, segundo a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP), no Brasil,em 2012, os ativos dos fundos de pensdo brasileiros representavam 15,2% do PIB. Segundo a
mesma associacdo a renda varidvel fechou o ano de 2012 com uma alocacdo de 28,6% dos recursos da carteira
consolidada dessas entidades, apresentando uma rentabilidade média de 7,88%.
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Griéfico 2.3- Numero de empresas brasileiras com o capital aberto entre 2003-2008
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Fonte: Elaborag@o prépria a partir de dados da CVM

A guisa de conclusio, destaca-se que esse periodo trouxe muitos desafios para as
corporacdes nacionais. Vale dizer, com a forte apreciacdo do real, os setores ligados aos bens
tradeables incorreram em perdas, ora porque o ddélar mais barato enfraqueceu as receitas das
exportadoras, ora porque ampliou a concorréncia das importacdes no mercado interno. Por outro
lado, a entrada da China no mercado interno aprofundou os entraves e problemas relacionados a

competitividade e a geracdo de tecnologia nas empresas domésticas.

2.2.2 - As vias de contagio da crise subprime no Brasil: o comportamento do cAmbio no
periodo

A crise financeira iniciada com a elevacao da inadimpléncia e a desvalorizagdo dos iméveis
e dos ativos relacionados as hipotecas de alto risco (subprime) assumiu dimensdes sistémicas no
segundo semestre de 2008, apds a faléncia do Lehman Brothers. De acordo com Cintra e Prates
(2011), esta crise apresentou caracteristicas peculiares: a sua origem estd no centro do maior
sistema econdmico mundial e os principais paises impactados foram os desenvolvidos. As nagdes
ditas emergentes, que eram tradicionalmente as mais afetadas pelos ciclos recessivos, dessa vez,

em um primeiro momento, pareciam imunes. Porém, devido as mudltiplas relacdes de
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interdependéncia entre esses dois grupos de paises (desenvolvidos e subdesenvolvidos), estes

acabaram atingidos por esse ciclo vicioso.

O Brasil é uma importante ilustragdo do caso acima. O alastramento da incerteza e
desconfianca dos agentes no dltimo trimestre de 2008 interrompeu o ciclo de expansdo que ocorria
desde 2003. Entre os mecanismos de transmissdo citam-se a piora no comércio internacional, a
forte fuga para a qualidade dos capitais especulativos e dos investidores globais, o aumento das
remessas de lucro das transnacionais para as suas matrizes, o empog¢amento do crédito no mercado
interbancérios, a retracao das linhas de crédito internacionais, a perda do dinamismo no mercado
de capitais, a diminuicio dos investimentos diretos estrangeiros € a queda do preco das
commodities, entre outros. Porém, considera-se o canal do cdmbio um dos mais importantes

mecanismos de transmissao.

No que toca ao mercado cambial brasileiro, este € um segmento singular. Por um lado,
apresenta caracteristicas proprias, como a existéncia de uma classe especifica de ativos, que
possuem volatilidade exacerbada e prémios de liquidez hierarquizados. Por outro lado, hd um
processo peculiar de formacdo dos precos desses ativos, conforme apontam Andrade e Prates
(2012). Além disso, nesses mercados o ativo transacionado é a taxa de cambio, futura e corrente,
sendo suas variacOes reflexos das posicdes especulativas dos agentes, subordinados a busca de

ganhos de capital no curto prazo pelos.

Nesse sentido, o comportamento das taxas de cambio dos paises periféricos € bastante
complexo e envolve nuances. Devido a sua baixa conversibilidade, menor prémio de liquidez e
altos riscos cambiais, as economias subdesenvolvidas se veem em situacdes em que precisam
buscar incentivos para atrair os investidores e capitais internacionais. Por conseguinte, apresentam
grandes diferenciais na rentabilidade, dependem dos capitais de curto prazo e se tornam

subordinada aos interesses e conjunturas globais, exdgenas a esses paises:

A assimetria monetdria refere-se, mais precisamente, a dimensio hierdrquica do
sistema monetdrio internacional. Nesse sistema, as divisas se posicionam de forma
hierarquica, de acordo com seu grau de conversibilidade, no que diz respeito a sua
capacidade de desempenhar em ambito internacional as trés fun¢des da moeda (...)
O ddlar, a divisa-chave, situa-se no topo da hierarquia, uma vez que tem o maior
grau de conversibilidade (possui o prémio de liquidez méaximo em escala
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mundial).(...) No espectro oposto, estdo as moedas emitidas pelos paises
emergentes, que sdo as divisas inconversiveis, visto que sdo incapazes de
desempenhar, mesmo de forma secunddria ou marginal, essas funcdes. Essas
moedas (enquanto ativos) sdo precificadas com um prémio de liquidez mais baixo,
embora possam ser demandadas tendo em vista as expectativas de deslocamentos
no valor do atributo de valorizagdo do ativo (ANDRADE, PRATES, 2012, p.19,
grifo do autor).

No pais, apenas os bancos e sociedades corretoras podem operar no mercado primario
cambial e ndo existem limites para as suas posi¢oes vendidas e compradas. Isto é, eles sdo os
intermedidrios na contratacdo do cambio, market makers, garantem liquidez ao mercado e atuam
na absorcao ou provisao de divisas. Rossi (2012) sugere que os bancos assumem certos papéis no
mercado de cambio: por um lado, eles assumem uma posi¢do passiva de atender a demanda e
oferta de divisas estrangeiras no mercado primario, tendo sua posi¢do de cambio agregada alterada
pela decisao dos clientes. Por outro, eles tém um papel fundamental na determinagdo da taxa de
cambio, uma vez que precificam a moeda de acordo com sua estratégia referente a sua posicao de
cambio. Ou seja, o ajuste de preco (leia-se da taxa de cambio) € um instrumento dos bancos para
tentar dissuadir (incentivar) clientes e outros bancos a efetuar uma operacdo de compra (venda)

indesejavel (desejavel).

E nesse mercado que surge a varidvel chave para a determinacio da taxa de cAmbio: o fluxo
de ordens. Garcia e Urban (2004) argumentam que a negociacdo mais relevante para a formacao
do preco (taxa de cambio) se d4 no mercado interbancéario e no mercado de derivativos de taxa de
cambio (1° futuro da Bolsa de Mercadorias e Futuros- BM&F), uma vez que existe certa assimetria

de liquidez e prazos entre o mercado de cambio a vista e futuro, sendo este dltimo mais liquido.

Em relacdo aos derivativos cambiais negociados, sabe-se que eles podem ser intrumentos
de hedge. Esses significam, para o seu portador, o "repasse” dos riscos sobre a variacao do délar no
8
periodo em que o agente fez a captacdo, sendo um mecanismo que assegura certa protecao, pois o
valor do délar permanece "travado" no dia do vencimento. Bessada ef al (2004) afirmam que, desta

forma, o investidor em uma posicdo comprada no contrato terd um ganho no hedge’° caso o preco

"Farhi (1999) sintetiza essa questdo. As operacdes de cobertura de riscos (hedge) consistem, essencialmente, em
assumir, para um tempo futuro, a posi¢do oposta a que se tem no mercado a vista. [...] tanto o industrial que tem uma
divida em divisas e compra contratos de cambio no mercado futuro ou adquire op¢des de compra quanto o investidor
que devera dispor de uma soma em dinheiro num prazo dado e compra contratos de indice de valores estdo realizando
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do ativo no momento do fechamento da operacdo seja maior que no momento em que ele comprou
o contrato. O investidor com uma posi¢do vendida, por sua vez, terd um ganho caso o preco do
ativo no momento do fechamento da operacdo seja menor do que no momento da venda. Um
instrumento alternativo € o NDF, Non Deliverable Forward, um contrato a termo que age com a
funcdo de hedge e atua na liquidacdo pela diferenca entre a taxa contratada e a taxa vigente no dia
do vencimento. Tais contratos ainda apresentam a caracteristica de fazer a liquidagdo das
operacdes em reais. Essa diferenca de institucionalidade (se comparada ao dmbito internacional)

contribui para atenuar a demanda por moeda estrangeira em momentos de depreciacdo cambial.

Rossi (2012) sintetiza os trés pontos e caracteristicas principais do mercado de cambio
brasileiro: (1) a liquidez nos derivativos de cambio é muito superior a do mercado a vista, (2) é
caracteristico do mercado de derivativos de cadmbio brasileiro onshore o predominio do mercado
organizado em relacdo ao mercado de balcdo e (3) o mercado offshore de reais é extremamente

importante.

No que diz respeito ao comportamento da taxa de cambio entre 2003-2008, sabe-se que
com toda a conjuntura internacional de vasta liquidez, combinada a certa estabilidade e "solidez"
das variaveis macroecondmicas internas, e dada as caracteristicas estruturais da moeda brasileira
(de baixa aceitabilidade/conversibilidade internacional e elevada taxa de juros) o Brasil tornou-se
um destino importante para as operagdes especulativas e entrada de capitais de curto prazo. Assim,
ndo sO as operagOes comerciais, mas também as interbancédrias foram determinantes para a

formacdo da taxa de cambio nesse periodo.

Salienta-se que no periodo entre 2003 e 2008, a cotacdo do ddlar ficou em um processo
continua de depreciagdo, saiu de um valor de aproximadamente R$ 3,70, em dezembro de 2002 e
alcancou, em setembro de 2008 o valor de R$1,57. E mesmo com o cdmbio, progressivamente,
sobrevalorizado ndao houve uma situacdo de vulnerabilidade ou estrangulamento externo. Neste

contexto, o pais teve, no intervalo, um forte acimulo de reservas, apresentou aumento das

hedge de compra, embora suas posi¢des no mercado a vista no momento das operacdes sejam distintas. Por sua vez, a
especulagdo pode ser vista como “as posi¢des liquidas, compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a
vista ou de derivativos) sem cobertura por uma posicao oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo,
ou num ativo efetivamente correlato”.
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exportacdes’ e aprecidvel desempenho na balanca comercial. Além disso, o pais ndo apenas teve

uma forte apreciacdo em relacdo a moeda-chave, o ddlar, como também melhorou,

comparativamente, sua relacdo de troca quanto ao euro, em 5,9% no periodo de 2003-2008.

O grifico a seguir apresenta o comportamento da taxa de cdmbio, que no inicio de 2003 era
R$3,60, e em meados de 2007, ja estava no patamar de R$ 1,80. Quanto ao saldo do movimento
do cambio, observa-se que desde meados de 2005 comecou a ter uma tendéncia crescente, em
torno de US$ 5 milhGes e atingiu, em junho de 2007, o seu auge: US$16.560, 97 milhdes. Em
relagdo ao volume de operagdes no mercado de cambio brasileiro, no primeiro semestre de 2003
eram negociados, a0 més, uma média de R$1.895 milhdes, e no ultimo més de 2008, ja eram

negociados R$7.251 milhdes, segundo dados do Banco Central.

Gréfico 2.4- Comportamento da taxa de caimbio x Movimento do cambio contratado no

Brasil, de 2003 até 2008
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Fonte: Elaborag@o prépria a partir dos dados do Banco Central

1 P . ~ . L. ~
"'Conforme destacado no gréfico, ocorreu no ciclo um aumento das exportagdes dos bens primdrios, tanto em relagdo
ao quantum quanto ao seu preco das commodities: metélicas e energéticas, em 2003, e alimenticias, em 2006.
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Com a eclosao da crise, em setembro de 2008, e a reversdo das expectativas internacionais,
a taxa de cambio sofreu grande e abrupta desvalorizacdo. Segundo dados do IEDI (2009), entre
15/09/2008 e 23/10/2008, o Real apresentou uma queda de 3,6%, a maior dentre o grupo dos
paises emergentes. Entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2008, a queda foi de 27,25%.
Considerando as médias de cotagcdes mensais do ddlar, entre julho (més de menor cotagdo no ano,
R$ 1,57) e dezembro (R$ 2,34) de 2008, a variacdo chegou a 49,2%. As razdes para isso foram,
basicamente: 1) a retracdo dos fluxos de capitais de carteira estrangeiros, que nos quatro tltimos
meses do ano apresentaram um déficit de US$ 18.979 milhdes; ii) o aumento da remessa de lucros
das filiais das empresas e bancos internacionais para suas matrizes, que em 2008 apresentou uma
alta de 36% em relagdao a 2007, somando US$ 57,3 bilhdes; e, por fim, iii) a liquidacdo de um

expressivo volume de contratos NDF no pais.

Consideracoes finais

Neste capitulo buscou-se caracterizar as estratégias das corporagdes brasileiras e analisar
de que forma os periodos de instabilidade e as particularidades de uma economia periférica
influenciaram no ambiente geral e na mudanca das suas estratégias. O pais viveu, de 1980 até
1994, intensa instabilidade macroecondmica, que exacerbou os seus entrangulamentos estruturais
e refletiu-se em um comportamento timido de suas empresas no cendrio mundial. As empresas
conviveram muitos anos com uma economia fechada, o que, em conjunto com as instabilidades
macroecondmicas e a estrutura institucional existente, as tornou passivas na geracao de inovacao e
progresso técnico. Em paralelo, ¢ um segmento marcado por uma estrutura concentrada e familiar
e, como trago do seu processo de financeirizagcdo, € altamente interligado com a exploragdo dos

ganhos de curto prazo e rendas ndo-operacionais.

Nas décadas de 1980 e 1990, verificou-se uma postura de adequagao e compatibilizacdo, ao
contexto de forte instabilidade. As estratégias privilegiavam a preservacdo dos patrimonios e da
riqueza existentes, o que articulava os interesses e a rentabilidade no setor financeiro. A incerteza
no ambiente econdmico e a alta conveniéncia de ganhos elevados e seguros nos titulos publicos

impactaram para uma estrutura menos alavancada das empresas nacionais.
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Ja nos anos 2000, apds a estabilizacdo monetdria e a volta do Brasil ao circuito financeiro
internacional, as empresas nacionais tiveram acesso a um leque maior de oportunidades, alterando
suas estratégias. Neste contexto, direcionaram-se para um maior acesso a operagdes € ativos
financeiros (que iam além de titulos publicos) e também para uma ampliacdo dos investimentos,
em novas plantas produtivas, inclusive internacionalizando-se. Em relacdo ao endividamento, elas
mantiveram seu perfil de aversdo ao risco e permaneceram com um baixo nivel de alavancagem.
Aparentemente, o setor parecia ter mantido a sua tradicional posi¢do, com a manutencio das suas

margens de seguranca, e evitado posturas mais especulativas.

No ultimo trimestre de 2008, com a explosdo da crise, o ciclo de bonanga no cenario global
e brasileiro foi interrompido. O pais, de um lado, mostrou-se relativamente mais "s6lido". Foi
impactado, contudo, dentre outros motivos, pela diminuicdo do comércio internacional, pela fuga
dos capitais e investidores de curto prazo, pela empocamento do crédito e pela brusca variacao da

taxa de cambio. Esta ultima teve impactos importantes para a economia nacional.

Tal como apresentado nesse capitulo, o cendrio do real, desde 2003, era de apreciacdo em
relac@o ao doélar. Certas empresas viram, nesse contexto, uma oportunidade de ganho, e passaram a
especular com a permanéncia e/ou aumento do valor da moeda nacional. As companhias, quase
duzentas, segundo dados do BNDES (2011), entraram nesse mercado com um alto nivel de
alavancagem e em operacdes muito arriscadas. Com a eclosdo da crise subprime e a abrupta
reversdo na taxa de cambio, essas corporacdes apresentaram grandes perdas de capital e

desencaderam-se processos de fusdes e/ou faléncias.

De acordo com o referencial tedrico discutido no capitulo 1, Minsky apontava que os
agentes capitalistas estdo sempre a procura de mais lucros e, nos periodos de bonanca, sdo
colocadas as sementes para os desequilibrios e crises. Vale dizer, nos momentos de crescimento e
estabilidade, os agentes, envoltos pelas expectativas de ampliacdo da rentabilidade e pouco risco,
acabam operando de maneira mais especulativa, comprometendo seus fluxos de caixa e se
tornando mais vulnerdveis, o que deteriora suas margens de seguranca. Ao ocorrer uma reversao
ou mudanca nas expectativas ou nas condi¢des de refinanciamento, os balan¢os mais fragéis sao
afetados e incorrem em perdas. Nessa perspectiva, a experiéncia das empresas brasileiras pode-se

adequar como objeto de estudo da hipétese da instabilidade financeira.
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CAPITULO III: Hipétese de Instabilidade Financeira no Brasil: o caso da Sadia nos anos
2000

The main reason why our economy behaves in different ways at different times is
that financial practices and the structure of financial commitments change.
Financing practices result in payment commitments that are embodied in contracts
that reflect market conditions and expectations that ruled when they were
negotiated and signed. The payment commitments come due and are discharged as
the economy moves through time, and the behavior and particularly the stability of
the economy change as the relation of payment commitments to the funds available
for payments changes and the complexity of financial arrangements envolves
(MINSKY, 1986, p.219).

Apresentacao

Conforme discutido no capitulo 1, Minsky desenvolveu um arcabouco tedrico com
elementos e hipoteses diferenciados e precursores, que avanga a partir de Keynes. Tal perspectiva
enfatiza a dindmica inovadora e ciclica do capitalismo. Sua andlise possui um elemento central, a
busca incessante dos agentes capitalistas pela manutencdo dos seus lucros, numa economia de
ativos e passivos. Vale dizer, a procura pela expansao da riqueza individual leva a um acirramento
da competicdo e das inovagdes, o que, em uma economia de Wall Street, incentiva e promove as

posturas financeiras mais especulativas e a instabilidade sistémica.

Dentro desse desenho tedrico, enfatizou-se uma das mais importantes contribui¢cdes de
Hyman Minsky, a sua Hipétese de Instabilidade Financeira (HIF). Ela estd imbricada no conjunto
de portfdlios interdependentes e manifesta-se nas ligacdes intertemporais entre os bens de capital e

os compromissos financeiros, na (in)compatibilidade entre saida de recursos e fluxo de rendas.

A HIF estabelece uma problemdtica que envolve uma dimensdo adicional em relacdo a
realizacdo de um investimento, isto €, os empresarios devem ser preocupar também com seus
passivos. O objetivo central dos capitalistas é a acumulagdo e reproducdo de lucros, sendo estes

derivados das opcdes e escolhas de portfélio. As condi¢des de financiamento € o comportamento
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dos precos dos ativos, financeiros e de capital, em relagdo ao pre¢o da producdo corrente ao longo

do ciclo sdo, nesta andlise, determinantes para a dindmica econdmica.

Este perfil de atuacdo dos agentes econdmicos se manifesta em diversos contextos e
institucionalidades. A discussdo elaborada no capitulo 2 buscou analisar o caso do setor
empresarial brasileiro que, mesmo em circunstancias bastante complexas, marcadas pela dindmica
particular do capitalismo nacional e pela forte instabilidade monetaria, articulou seus interesses e

adequou seu portfélio a medida em que se processavam as transformacdes macroecondmicas.

No periodo entre 1980 até 2003, verificou-se que os agentes ajustaram-se ao ambiente
macroecondmico, com estratégias fundamentadas em decisdes que privilegiavam a rentabilidade
financeira. A profunda incerteza no ambiente econdmico e a op¢do de ganhos elevados, seguros e
liquidos nos titulos publicos levaram a formacdo de posi¢des financeiras conservadoras € menos

alavancadas dos empresarios domésticos.

Ja a partir de 2003, com a maior estabilidade macroeconOmica, as empresas nacionais
ampliaram suas operagdes e os mercados de atuagdo, a0 mesmo tempo em que passaram a utilizar
instrumentos financeiros diferenciados. Estas estratégias foram caracterizadas, por exemplo, pelo
acesso a um numero maior de produtos e ativos financeiros (que iam além de titulos publicos),
pela ampliacdo das plantas produtivas e pelo movimento de internacionaliza¢do. Em relacdo ao
endividamento, elas mantiveram seu perfil de aversdo ao risco e permaneceram com um baixo
nivel de alavancagem. Aparentemente, estava mantido o seu tradicional perfil, com a manutencdo

das suas margens de seguranca e o distanciamento de posturas mais especulativas e vulneraveis.

Por outro lado, sabe-se que o cendrio, entre 2003-2008, era de apreciacdo do Real e de
otimismo. Certas empresas viram, nesta tendéncia de apreciacdo da moeda, uma oportunidade de
ganho e passaram a especular quanto a sua permanéncia. As companhias, quase duzentas segundo
dados do BNDES (2011), entraram nesse mercado com um alto nivel de alavancagem, em
operacdes muito arriscadas. Com a eclosdo da crise subprime e a brusca reversdo na taxa de
cambio, essas corporagdes apresentaram grandes perdas de capital, - aproximadamente US$ 25
bilhdes, segundo estimativas do BIS (2009) -, e da capacidade operacional, e desencaderam

processos de fusdes e/ou faléncias.
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Sendo assim, este capitulo tem a finalidade de retrabalhar a hip6tese da instabilidade
financeira e as posturas financeiras tipificadas por Minsky, para analisar o contexto das empresas
exportadoras brasileiras, em especial o caso da Sadia, no periodo entre 2003-2008. O objetivo sera
o de, fazendo as devidas mediagdes para as singularidades brasileiras, delinear um ciclo de

fragilidade financeira e instabilidade sistémica que podem ser associados a HIF.

Este capitulo serd estruturado da seguinte forma: inicialmente, serd elaborada uma breve
descri¢do do caso da Sadia, com a anélise das suas estratégias, operacdes e posturas financeiras, no
periodo entre 2003-2008. Analisar-se-4, principalmente, os dados de seus balancgos, a fim de
apontar a deterioragdo das margens de seguranca a partir de dado momento. Neste interim, serd
destacado o biénio, 2007-2008, tendo em vista capturar os movimentos mais relevantes e as
transformacgdes ocorridas no seu portféli, que levaram, em setembro de 2008, a sua iliquidez e
insolvéncia. Em seguida, far-se-do as ponderacdes e adaptacdes dos principais elementos da
Hipétese da Instabilidade Financeira para o caso das empresas nao-financeiras envolvidas com
derivativos cambiais. Por fim, buscar-se-4 a articulacio da dimensdao microecondmica com 0S
movimentos macroecondmicos, em especial o aumento do délar em meados de 2008, a fim de

testar a ocorréncia de um episddio, ainda que particular, de HIF no Brasil neste periodo.

3.1- O caso da Sadia

A SADIA S.A. até meados 2008 era uma gigante brasileira do setor alimenticio e uma das
maiores empresas alimenticias na América Latina, sendo a lider nacional em alimentos
industrializados. Era, ainda, a sexta maior exportadora do pais em 2008, conforme apontam
Vervloet e Garcia (2010) e SADIA (2009). Era uma empresa familiar que, apesar de ter capital
aberto e acOes pulverizadas na Bolsa de Nova York’?, de Madri e na Bovespa, permanecia sob o
comando das familias Fontana e Furlan. Atuava em 140 paises e era uma referéncia mundial,
concentrada em quatro segmentos: industrializados, suinos, aves e bovinos. Seu parque fabril era

composto por 18 unidades industriais préprias, 4 unidades arrendadas e 16 centros de distribuicao

2galienta-se que 2001, a Sadia langcou ADR na Bolsa de Nova York e, em 2004, na Latibex, Bolsa de Madri.
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situados em 14 estados brasileiros, 1 fdbrica em Kaliningrado, na Rissia e outra unidade no

Oriente Médio.

O periodo de 2003 até 2008 foi de importantes transformacdes e expansdo dessa empresa,
operacionalmente, em ambito nacional e internacional. Ela apresentou uma sequéncia de
resultados positivos e um ciclo de crescimento no valor do seu patrimonio liquido e no seu lucro
liquido, entre 2003 e 200773. Em 2003, o patrimdnio liquido ajustado da empresa, ou seja, o
somatério do capital mais reservas que representa o valor do patriménio liquido da empresa,
consignado em seu balanco patrimonial, apds considerados os efeitos da inflagdo, era avaliado em
US$ 210,2 milhdes, ja em 2007, este valor subiu para aproximadamente US$ 2,1 bilhdes. Em
relagdo ao lucro liquido ajustado, isto é, o resultado liquido apds considerados os efeitos da

inflagdo, em 2004, era de US$ 231,3 milhdes, em 2007, ja representava US$345,5 milhdes.
A tabela a seguir mostra outras informacgodes desta trajetoria expansiva.

Tabela 3.1- Sadia: Principais indicadores consolidados, entre 2003 e 2008, valores em

R$mil’™*
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Receita Operacional
Bruta 5.855.000 7.316.546 8.327.999 7.940.480 9.843.953 12.192.000

Receita Operacional
Liquida 4.050.033 6.307.473 7.318.438 6.876.701 8.623.191 10.700.000
Lucro Bruto 1.316.798 1.845.204 2.007.376 1.691.484 2.311.061 2.600.000
EBITDA 698.723 | 842 557 895527 | 658.000 1.000.000 1.200.000*

Fonte: Relatdrio de resultados anuais da Sadia

A tabela acima mostra a evolugdo e o ciclo operacional virtuoso da Sadia entre 2003-2008.
O lucro anual bruto no periodo cresceu quase 100%, saindo de uma total de R$1,3 bilhdes, em

2003, para R$ 2,6 bilhdes, em 2008. A expansdo da receita operacional bruta entre 2003 e 2008 foi

Vale ressaltar que os valores destes dois indicadores, patrimdnio liquido ajustado e lucro liquido ajustado,
apresentaram fortes quedas em 2008 devido ao efeito negativo dos derivativos cambiais, - episédio este que serd
melhor detalhado ao longo deste capitulo-, atingindo os valores de US$ 314,4 milhdes e US$ 1.932,4 milhdes,
respectivamente.

™E importante ressaltar que em 2008 houve a implementacio da lei 11.638 que alterou o célculo do EBITDA, se
tivesse dado continuidade ao molde anterior, o valor do EBITDA em 2008 seria de R$ 1,4 bilhdes.
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de aproximadamente 108%. Em relacdo ao EBITDA, lucro antes de impostos, juros, depreciacdes
e amortizagdes, este apresentou um crescimento aproximado 71%, com o valor de R$ 698,723
milhdes, em 2003, para R$1, 2 bilhdes, em 2008. E importante destacar que o ano de 2006 foi
atipico para a empresa, pois ela sofreu um conjunto de conjunturas adversas. Ao longo do primeiro
semestre deste exercicio, vdrios paises restringiram o consumo de frangos, devido a gripe avidria,
a Russia suspendeu a importacdo de suinos do Brasil, os precos internacionais cairam cerca de
30% em relacio ao segundo trimestre de 2005, e o cambio desfavordvel comprometeu a
rentabilidade. Porém, no segundo semestre deste ano, a empresa focou no mercado interno e

. . . 75
conseguiu evitar maiores perdas, conforme aponta Exame™ (2007).

Segundo o relatério de atividades da empresa, a Sadia encerrou 2003 com recordes, até
entdo, no faturamento, no volume e na receita de exportagdo. Apresentou um aumento de 91% no
resultado liquido, especialmente com a melhora expressiva no resultado financeiro da empresa de
2002 para 2003, que representou para a empresa um lucro de R$ 446,8 milhdes no ano. Neste ano,
a empresa lancou 53 produtos novos no pais, nimero proximo da média de lancamentos dos
ultimos cinco anos, entre 1998 e 2002. Houve o aprofundamento da estratégia de conquistar mais
mercados importadores e as exportagdes tiveram um crescimento superior a elevacdao das vendas
no mercado interno. Por fim, a marca Sadia foi eleita, pela segunda76 vez, a mais valiosa do setor
alimenticio brasileiro pela Interbrand — consultoria inglesa conhecida pela lista das 75 marcas mais

valiosas do mundo.

Ja no ano de 2004, a empresa obteve uma receita operacional bruta de R$ 7,3 bilhdes, um
aumento de 25% em comparacao a 2003. Desse total, 51% foram provenientes do mercado interno
e 49% de vendas ao mercado externo. A receita liquida da Sadia em 2004 foi de R$ 6,4 bilhoes,
valor 20,5% superior ao apurado em 2003. Uma das importantes conquistas da empresa no ano foi
ultrapassar a marca de US$ 1 bilhdo nas exportagdes. O lucro liquido apurado, de R$ 438,7
milhdes, foi 1,8% inferior ao registrado no ano de 2003 e representou um retorno de 24,7% sobre

o patrimdnio liquido. A empresa langou 42 novos produtos, abriu dois centros de distribuicao, em

"Informagdo disponivel em: http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/segundo-semestre-positivo-atenua-perdas-da-
sadia-em-2006-m0122019. Acesso em 25/06/2014.

"0 A primeira vez que a empresa ganhou este prémio foi em 2001.
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Chapeco6 (SC) e em Ponta Grossa (PR) e, no final deste ano, adquiriu a maior exportadora do setor
do Distrito Federal na época, a S6 Frango Produtos Alimenticios. Apesar disso, o ano de 2004 foi
caracterizado por uma grande volatilidade dos custos e da taxa de cAmbio, com a valorizacio de
8,1% do Real frente ao Ddlar, o que frustrou as expectativas da empresa em relacio a
lucratividade. Contudo, a Sadia aproveitou a lenta, mas consistente, retomada do consumo no
mercado interno e as oscilacdes do mercado mundial de aves, decorrentes da crise sanitdria na
Asia. Assim, a receita de exportacio aumentou 34,8% e atingiu uma participacio de 49% no

faturamento total e os volumes exportados cresceram 29,7% na comparagdo com 0 ano anterior.

Em 2005, a opg¢do estratégica da Sadia foi direcionada aos esfor¢os na disputa por novos
mercados, na otimizacdo do portfélio e na gestdo eficiente das matérias-primas e do passivo
financeiro. A empresa apresentou, no ano, um lucro liquido de R$ 657,3 milhdes e promoveu um
conjunto de investimentos. Segundo o demonstrativo financeiro da empresa, foram investidos R$
686 milhdes em 2005, que compreenderam a construcdo de dois abatedouros de aves e outro de
suinos. Ao longo do ano, houve o aumento da sua produtividade e o registro de recordes
operacionais, até entdo, que de acordo com os seus diretores financeiros, se aproximavam dos
indices mais elevados na industria global de alimentos. Neste ano, a empresa foi eleita, pela quarta
vez, (2001, 2003, 2004 e 2005), a marca mais valiosa do setor de alimentos no Brasil, avaliada em
US$ 189 milhdes. Segundo a consultoria avaliadora, a Interbrand, o crescimento da Sadia foi

resultado da constante inovacao da empresa e da vanguarda em seu segmento.

Ja em 2006, a empresa deu continuidade aos ajustes operacionais, ao aumento da
capacidade industrial, 2 melhora no portfélio de produtos e clientes e a otimizacdo da cadeia
logistica. O investimento total foi de R$ 850 milhdes, dos quais R$ 400 milhdes referentes as
unidades de Mato Grosso e o restante a novos projetos em Uberlandia’’ (MG), Toledo e Ponta

Grossa (PR), além de ampliacdes nas plantas de Santa Catarina, de acordo com SADIA (2007).

Em 2007, envolta em um cendrio positivo — quando o volume das exportacdes do

agronegocio brasileiro bateu recorde —, a Sadia fechou o ano com receita bruta de R$ 9,8 bilhdes,

77 . PR I I .
Vale ressaltar que esta unidade € a tinica com as trés linhas de animais (frangos, perus e suinos) e em pouco tempo se
tornou a maior planta produtiva da empresa no pais.
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maior valor registrado em sua histéria, de acordo com o seu demonstrativo financeiro. O volume
de vendas totalizou 2,1 milhdes de toneladas, crescimento de 7,5% no mercado interno € de 19,1%
nas exportagdes em relacdo a 2006, atingindo lucro liquido de R$ 689 milhdes. No final deste ano,
a empresa inaugurou sua primeira fébrica fora do pafs, em Kaliningrado, na Rissia. A estratégia da
Sadia com esse investimento ia além da simples aquisicdo de ativos em territdrio estrangeiro. A

empresa queria com isso estabelecer e consolidar sua marca no mercado local russo, conforme

Dalla Costa (2009).

No ano de 2008, prosseguiu com a estratégia de internacionalizar ainda mais os negdcios e
investir em novos mercados, € anunciou a instalacdo de sua segunda unidade fora do pais, no
Oriente Médio. A receita operacional bruta da Companhia alcangou R$ 12,2 bilhdes em 2008,
aumento de 23,0% em relacdo a de 2007. Este desempenho esteve alinhado com a expectativa da
Administracdo. Mesmo com o agravamento da crise financeira internacional a partir de setembro,

a Sadia obteve, em 2008, a maior receita operacional anual de sua historia, segundo SADIA

(2009).

3.1.1- A Sadia no biénio 2007-2008

De acordo com o o conselho de administracdo da empresa, feita ao final do terceiro

trimestre de 2008:

A Sadia S.A teve um bom desempenho operacional no terceiro trimestre de 2008. A
receita bruta cresceu 28,3% e o volume comercializado aumentou 16,2% em
relacdo ao mesmo periodo de 2007. Dados os bons resultados do trimestre, a
Companhia decidiu manter o guidance de margem EBITDA de 11% a 12% para o
ano de 2008, com uma receita de R$ 12,0 bilhdes. Nossa proje¢do para o
desempenho de volume em ambos os mercados € de crescimento entre 12% e 14%.
O caixa fortalecido, a demanda aquecida nos mercados interno e externo, a
estabilidade do preco dos grios e a entrada em operacdo de quatro projetos de
ampliacdo e de duas novas unidades sinalizam boas perspectivas para o
desempenho da Companhia no final deste ano e inicio de 2009. Do montante
previsto para investimento em 2008, 92% ja foi investido. Até dezembro, teremos
investido R$ 1,6 bilhdo, o que representa o maior plano de investimento de nossa
histéria (FURLAN, TOMAZONI, 2008).
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Conforme detalhado na passagem acima, os resultados operacionais da empresa eram
muito positivos e refletiam o momento de crescimento Estavam sendo executadas construgdes de
novas filiais e projetos de expansdo em geral. A tabela a seguir apresenta os principais indicadores

financeiros para o periodo entre 2007 e 2008.

Tabela 3.2- Sadia: principais indicadores consolidados, entre 2007 e 2008, em R$ mil

Jan-Set 2007 /
Jan-Set/2007 Jan-Set/2008 Jan-Set 2008 Jul-Set/2007 Jul-Set/2008
Receita Operacional

Bruta 6.925.996 8.671.985 25.20% 2455138  3.150.309
Receita Operacional

Liquida 6.063.005 7.663.746 26,40% 2.150.340  2.768.471

Lucro Bruto 1.604 822 1.834.695 14,30% 596.694 664.340

Lucro Liquido 393.896 -442 615 -212,40% 188.352 -177.378

EBITDA 733.915 820.715 11,80% 273.211 272.330

Fonte: Relatério de resultados da empresa relativo ao terceiro trimestre de 2008

Com base na tabela acima, a receita operacional bruta no terceiro trimestre de 2008 alcangou
aproximadamente R$ 3,2 bilhoes, 28,3% maior que a obtida em igual periodo de 2007. Até setembro
de 2008, a empresa apresentava um prejuizo de R$ 442, 6 milhdes, ja com efeito das perdas com
derivativos cambiais. Apenas no 3° trimestre de 2008, o prejuizo liquido da empresa foi de

R$777,3 milhdes.

Segundo informagdes da empresa, em 2007, o incremento no faturamento foi préximo de
25%, saltando de R$ 8 bilhdes no ano anterior para R$ 9,9 bilhdes (SADIA, 2008). Além do
incremento na receita bruta, outro fator que contribuiu para a melhora no resultado foi a redu¢do dos
custos e das despesas operacionais. Em 2006, os custos representavam 75,4% da receita liquida e em
2007, passavam a representar 72,5%, assim com as despesas operacionais que consumiam 19,6% da
margem e passaram a consumir 18%. Entre julho e setembro de 2008, 3,8 mil novos postos de
trabalho foram criados por conta de investimentos e projetos implementados, e, desde janeiro, o
numero de contratacdes contabilizava 8 mil vagas, com um resultado global de mais de 60.000
funciondrios.
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De acordo com o relatério da empresa SADIA (2009), a alta dos precos praticados em todos
0s segmentos em que a companhia atuava, assim como o bom desempenho do volume
comercializado de aves no mercado externo e industrializados no mercado interno, foram essenciais

aos bons resultados obtidos.

Os bons resultados no ambito operacional, todavia, ndo foram suficientes para impedir a
prética especulativa. De fato, a hipdtese € de que a alimentaram. Isto porque, a fim de aumentar os
seus lucros, a Sadia passou a operar com instrumentos financeiros complexos que traziam
expectativas de ganhos futuros, mas que foram operacionalizados com uma forte exposi¢do e
alavancagem dos seus balancos. Esse traco inovativo, sempre em busca de maiores rendimentos, €
inerente aos agentes capitalistas, o que provoca, consequentemente, a maior instabilidade e os ciclos

de negdcios, segundo o referencial teérico minskyano.

Conforme Silva (2013), o volume e os riscos associados as operagdes com derivativos
cambiais ndo eram conhecidos no mercado e tampouco obedeciam aos proprios parametros de
gestdo adotados formalmente pela empresa. A posicao liquida vendida em contratos futuros de
dolar da Sadia saltou de R$ 405,5 milhdes, em dezembro de 2007, para R$ 3,1 bilhdes, em junho
de 2008. A tabela a seguir detalha o grau de exposi¢do da empresa no final de setembro de 2008 e

mostra de que forma estavam alocados os instrumentos financeiros contratados.
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Tabela 3.3- Sadia: Exposi¢do cambial”® em 30 de setembro de 2008, em US$ mil e R$ mil

Consolidado

30/09/2008
— Notional Taxa média| Valor Justo
Original |Exposto

1 US$ mil US$ mil R$/USS R$mil
.Contratos futuros de doélar
-Non Deliverable Forward 317 500 317.500 1.96 -6.549
- Target Forward 2286 666 4.518.333 1,77 -755.478
-Venda de opgdes de compra US$ 1.531.667 1.531.667 1,84 -144.002
-Posicao Vendida de US$ 4.135.833 4.135.833 5.57 -906.029
-Non Deliverable Forward 2.508_333 2.508.333 1.88 111.764
- Target Forward 473 .333 473.333 1.78 82.300
-Compra de opgoes de compra US| 1.021.667 1.021.667 1.81 74.770
-Posigao Comprada de US$ 4.003.333 4.003.333 547 268 834
Posicao Liquida de US$ 132.500 2.364.167 -1.174 863

Fonte: Relatério de resultados da empresa relativo ao terceiro trimestre de 2008

De acordo com o relatorio de resultados da empresa no terceiro trimestre de 2008, SADIA
(2009) , a posi¢ao vendida de ddlar no final de setembro era de US$ 4,135 bilhdes, concentrada
principalmente em produtos financeiros target forward. Ja a posi¢do comprada em délar no mesmo
periodo era de US$ 4 bilhdes, porém concentrada em instrumentos em Non Deliverable F orward”
(NDF). A posi¢ao liquida em délar era de US$ 2,36 bilhdes, centrada principalmente em operagdes
altamente especulativas, target forward. Tal fato aponta como a empresa estava altamente
alavancada e centrada em operacdes especulativas sem ter uma salvaguarda ou um instrumento

hedge.

Com o aprofundamento da crise subprime em ambito internacional € a reversdo das
expectativas, viu-se uma abrupta saida de capitais do pafs, que pressionou para uma

desvalorizacdo do real frente ao délar. Esse movimento, tradicionalmente, favoreceria as empresas

"8Valor Notional ou nocional é o capital de referéncia (ou montante tedrico) de um instrumento derivado. J4 o Valor
justo € o valor que um ativo pode ser negociado, ou um passivo liquidado, entre partes interessadas, independentes
entre si e com conhecimento do negdcio, sem fatores que pressionem a liquidagdo da transacdo ou que caracterizem
uma transa¢do compulsoria.

"Estas operacdes serdo discutidas na subse¢do 3.1.2.
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exportadoras brasileiras, j4 que estas possuiam grandes quantias em contratos de exportacdo a

receber. Contudo, nao foi essa a trajetdria observada.

Em meados de outubro de 2008, a Sadia surpreendeu os mercados, a0 anunciar um prejuizo
de R$ 760 milhdes como resultado final de operagdes com instrumentos altamente especulativos.
Ela se tornou a primeira empresa brasileira ndo-financeira a admitir perda ligada diretamente a
crise nos mercados financeiros e, especificamente, a especulacdo com derivativos de cambio.
Posteriormente, outras empresas, tais como Aracruz e Votorantim, também divulgaram notas
comunicando suas perdas e admitindo que estavam especulando com esses mesmos instrumentos.
Tais declaracOes deixaram os investidores apreensivos sobre o que mais poderia estar acontecendo
nas corporagdes brasileiras, influenciando negativamente a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa). Vdrias empresas, em um movimento posterior, divulgaram comunicados para informar

- L, I . . . 80 -
que ndo possuiam exposi¢oes pesadas a instrumentos financeiros®” (Estaddo, 2008).

O fendmeno em questdo deu margem a indmeras interpretacOes € andlises, a partir de
diversas perspectivas, tais como: a questdo da gestdo e monitoramento de risco, a problemadtica do
uso dos derivativos para aumentar o valor das firmas, qual o papel das auditorias, entre outros.
Novaes (2009) apresenta como um dos fatores determinantes para esse fendmeno a auséncia de
controles internos que limitassem a liberdade de agcdo dos gestores de tesouraria e permitissem um
monitoramento efetivo do grau de alavancagem da empresa no curto prazo. Isso porque os agentes
responsdveis pela definicdo dos pardmetros de risco e politica de exposi¢do cambial da companhia
eram os mesmos encarregados de auditar internamente os resultados das operagdes financeiras, o
que constituiria um grave conflito na sua estrutura de governanca, reduzindo a transparéncia e

aumentando o risco de uma exposicao excessiva no curto prazo.

A tabela a seguir apresenta trajetéria dos principais indicadores econdomicos da Sadia em

2008.

*Informagdo disponivel em: http://economia.estadao.com.br/noticias/geral.acoes-da-sadia-e-aracruz-desabam-com-
aposta-errada-no-cambio,248741. Acesso em 23/06/2014.
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Tabela 3.4- Sadia: Evolugdo dos indicadores®’ de mercado em 2008

Consolidado 01/01/2008 01/07/2008 30/09/2008 31/12/2008

Meses 12 12 12 12
Prego/ Lucro 9.8 94 -34 4 -1,2
Precgo/ Valor Patrim 2.3 24 21 71
Price Sales Ratio 0.8 0.8 0.5 0.3
Prego/ EBTIDA 5.9 5.9 4 26
Lucro/ Prego 10,2 10,7 -2,9 -64.9

Fonte: Economatica

Com base na tabela acima, pode-se observar uma importante queda do indicador
Preco/Lucro, ou P/L, que, em 1/1/2008, estava em 9,8 e caiu para -34,4, em 30/9/2008. O P/L indica
quantas vezes o preco da a¢do € superior ao lucro por acdo da empresa. Este dado também aponta o
aumento do risco de investir nessa empresa. Em relacdo ao indicador Lucro/Preco da empresa, saiu
de um valor de 10,7, no inicio de julho de 2008, para -84,4. Com este indicador pode-se confirmar o
grande prejuizo da empresa no ano de 2008, acompanhado de uma forte queda do preco das suas
acOes negociadas. Ja o Price Sales Ratio, indicador utilizado para estimar o valor pago pelo mercado
sobre as vendas de uma empresa, apresentou alteracdes marginais ao longo do periodo, uma vez que
as vendas e o lado operacional da empresa se comportavam positivamente. Este foi apenas afetado

pela queda no preco das ac¢des da Sadia.

Vale ressaltar que, como reflexo da incerteza no mercado doméstico e dos fortes resultados
negativos, a empresa perdeu credibilidade e starus de referéncia nacional em governanca
corporativa. J4 em relagdo ao valor de mercado da Sadia, entre agosto/2008 e fevereiro/2009, este
caiu cerca de 77%, enquanto a perda mdxima, no mesmo periodo, do Ibovespa, foi de 49%, segundo

dados da CVM.

Diante de um prejuizo de cerca de R$ 2,6 bilhdes no ano de 2008 e de uma forte queda no
preco das suas acdes (que em apenas trés dias, passaram a valer metade de seu valor) buscavam-se
alternativas para a empresa. Assim, no final de 2008, ocorreu a tentativa de negociacdo e fusdo com

outra gigante do segmento alimenticio, a Perdigdo.

810 Price Sales Ratio ou PSR ¢ o Indice preco/vendas. Indicador utilizado para estimar o valor pago pelo mercado
sobre vendas de uma empresa (mdltiplo de vendas).
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No tocante ao processo de negociagdes, sabe-se que a Perdigdo incorporou a Sadia por meio
de uma troca de agdes, e ndo houve desembolso de dinheiro num primeiro momento. No periodo
seguinte, por um lado, o BNDES entrou como investidor em uma emissao de papéis que ocorreu
poucos meses depois da assinatura do contrato para cria¢do da nova companhia. Por outro lado, o
banco de desenvolvimento, visando diminuir os efeitos da crise, disponibilizou linhas de crédito e
articulou as operacdes de aquisicdes. Em maio de 2009, foi anunciada a fusdo® entre Sadia e
Perdigdo, com a criacdo da Brasil Foods (BRF), na qual a Sadia se transformou em uma subsididria
da Perdigdo. Nessa nova empresa, a Sadia detém 32% das a¢des contra 68% dos fundos de pensao
controladores da Perdigdo. A divida inicial da nova empresa era de R$ 10 bilhdes e foi em parte
abatida pela emissdo de agdes no valor de R$ 4 bilhdes, conforme informagdes disponibilizadas

pelo G1%(2009).

A criagdo da BRF chama a atencao por diversos motivos, uma vez que ela se tornou uma
das maiores empresas de alimentos das Américas, a maior empregadora privada do pais, (tendo
mais de 120 mil funciondrios) e promoveu enorme concentracdo no setor alimenticio. Segundo
Exame® (2009), a BRF controlava 88% da participacdo de mercado no Brasil no segmento de
massas, 70% de carnes congeladas e 67% de pizzas semi-prontas, no ano de 2009. Por um lado,
tais nimeros indicam maior concentracdo no setor. Por outro lado, a BRF® sintetiza a necessidade
da criacdo de multinacionais brasileiras para elevar a integracdo e o fortalecimento da economia do

pais frente a economia mundial.

3.1.2- Operacoes Target forward

Destaca-se que nos 10 anos anteriores, Sadia e Perdigdo ensaiaram trés tentativas de fusdo. A primeira foi em 1999, a
segunda em 2002 e a dltima em 2006. Para mais informagdes, Costa, A.; Santos-Souza, E.(2009) Brasil Foods: a fusido
entre Perdigdo e Sadia. In: Economia & Tecnologia. Ano 05, Vol. 17.

YInformagdo disponivel em: http:/gl.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0..MUL1507822-9356,00.html e
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MRP1125247-9356,00.html. Acesso em 23/06/2014.

Informacdo disponivel em: http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/impacto-eventual-fusao-sadia-perdigao-
469667/. Acesso em 23/06/2014.

%Um aspecto interessante a ser destacado é que é que a familia Fontana e Furlan deverd ficar com cerca de 12% das
acoes da BRF contra 27% dos fundos de pensdo, de acordo com EXAME (2009).
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A estratégia financeira utilizada pela Sadia e outra empresas exportadoras nacionais foi a
utilizacdo de derivativos cambiais complexos conhecida como, farget forward™. Com estes,
apostavam na valorizagdo do real frente ao ddlar e ficavam duplamente expostas aos riscos de uma
posicao de dolar efetivamente detida. Essa operacdo envolvia dois instrumentos especificos,
negociados nos mercados a termo e de opg¢des, conhecidos como NDF (Non Delivery Forward) e

opg¢oes de compra (calls) de ddlar, respectivamente.

O primeiro instrumento, NDF, € caracterizado por uma venda a termo do ativo negociado -
no caso, o dolar. Nele, a empresa negocia a venda futura de délares com os bancos a um valor
prefixado. Com esse, as exportadoras esperavam ganhar com o diferencial na cotacdo da moeda

estrangeira.

Lucchesi, Balarin e Valenti (2008) apresentam uma ilustracdo desse caso: a empresa vende
ao banco, no dia 10 de julho, US$ 10 milhdes, com vencimento em data futura, de 30 de agosto, a

uma cotacdo do délar de R$ 1,70.
Em seguida, constroem as seguintes possibilidades:

i) em 30 de agosto, ddlar cotado a R$ 1,50: a empresa recebera do banco (contraparte) R$ 0,20 por
dolar (diferenca entre a cotagdo do dia e a cotacdo previamente pactuada) da operagao, ou seja, R$
2 milhdes, que representa o ganho financeiro com o NDF embolsado pela empresa, visto que ela

vendeu ddlar ao banco mais caro do que venderia no mercado a vista.

ii) em 30 de agosto, ddlar cotado a R$ 1,80: a empresa pagara ao banco (contraparte) R$ 0,10 por
délar da operagdo, ou seja, R$ 1 milhdo. Como na data de vencimento a cotagdo do délar ficou
acima da contratada, a empresa tera obrigatoriamente que vender o montante ao banco a R$ 1,70,

deixando de receber R$ 1 milhdo caso vendesse no mercado a vista.

O gréfico abaixo € uma simulacdo de um exercicio de venda forward. Nele, o montante

contratado de NDF era de R$1,5 bilhdes. Se a taxa de cdmbio fosse inferior a R$1,70, as empresas

%Target forward é o nome abreviado desse produto financeiro. Sua real denominacio é: Target Accrual Range Note
(TARN) ou Target Accrual Range Forward (TARF), conforme Vervloet e Garcia (2010).
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apresentariam ganhos. Se a cotagdo fosse equivalente a R$1,70, nao haveria ganhos ou perdas para
as empresas e bancos. Por fim, caso a taxa de cAmbio fosse superior a R$1,70, haveria perdas

moderadas para a empresas e ganhos para os bancos.

Griéfico 3.1- Simulagdo de resultados da venda de délar forward
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Fonte: Teixeira (2010)

Essa operagdo, de fato, ndo representaria grandes riscos para as empresas se tivessem a ela
acoplado instrumentos de hedge. Contudo, as empresas ndo assumiram posturas conservadoras e

nem se protegeram. Pelo contrério, apostaram novamente contra o délar no mercado de opg¢des.

O segundo movimento foi o de uma nova venda para os bancos, do direito de compra de

z z . Z1: ~ 87
dolar. A saber, a empresa vendeu novamente délar ao banco por intermédio de op¢do de compra

¥7Santos et. al (2011) afirmam que essa transacdo determinava entre as partes envolvidas uma taxa de cambio pela
qual as empresas venderiam seus ddlares a cada més (Strike). Caso o valor do délar chegasse a ficar abaixo do Strike
combinado, a empresa poderia vender uma quantidade de ddlares para uma instituicdo financeira por esse valor.
Porém, caso o cimbio se depreciasse, a empresa teria que vender "a institui¢do financeira uma quantidade
representando duas vezes a taxa combinada (Strike). Portanto, considerando o cendrio negativo de desvalorizagdo
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(call). Aqui, o banco paga um valor a empresa (prémio, que no caso dessas operacdes, tinha um
valor bastante expressivo) para ter o direito de comprar o délar em data futura, a uma cotagdo pré-

estabelecida, conforme apontam Silva e Pinese (2010).

Em uma nova ilustracio de Lucchesi, Balarin e Valenti (2008), na op¢do de compra

acoplada, o banco passa a ter o direito de comprar US$ 10 milhdes a R$ 1,73, no dia 30 de agosto:

i) dolar cotado a R$ 1,62: 0 banco nao teria interesse em exercer o seu direito de compra, pois nao
compraria a R$ 1,73 se poderia comprar no mercado a vista por R$ 1,62. A opg¢ao se desintegraria

e a perda do banco estaria limitada ao prémio pago a empresa pela op¢ao.

ii) délar cotado a R$ 2,00: o banco exerceria o seu direito, obrigando a empresa a comprar délar
no mercado a vista a R$ 2,00 e vender ao banco por R$ 1,73. A empresa perderia R$ 0,27 por
dodlar da operagdo, acarretando em um prejuizo de R$ 2,7 milhdes, equivalente a 13,5% do valor
inicial da operagdo. Ressalta-se que nesse cendrio a perda da empresa € ilimitada e aumenta a

medida em que o ddlar se valoriza.

O grafico a seguir mostra uma simulag@o do resultado de uma operacio de venda de op¢ao

de compra.

cambial, a empresa deveria vender uma quantidade duas vezes maior do que comprara em um cendrio favordvel,
gerando assim grandes perdas.
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Griafico 3.2- Simulag¢ao do resultado da venda de op¢ao de compra de ddlar
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Fonte: Teixeira (2010)

Pode-se observar que nas operacdes de op¢do de compra, as empresas receberiam uma
comissdao inicial e se comprometeriam a vender um montante estipulado de dolar para os bancos
dentro de um determinado periodo. Assim, se o cAmbio estivesse em um valor igual ou menor do
que o strike firmado, (no exemplo, igual a R$1,70), nao seria interessante para os bancos cobrarem
as empresas este montante. Porém, caso o real se desvalorizasse e a taxa de cambio superasse
R$1,70, os bancos teriam interesse em receber das empresas. A principal nuance deste instrumento

€ que ndo existia um limite para as perdas das empresas, tal como demonstrado no grafico acima.

Bacic, Silveira e Souza (2010, p.61) apontam que:

“Caso exista forte desvalorizagdo cambial, com a cotacdo do délar superando K,
fato que acabou ocorrendo, o player sofre perdas no termo e é exercido na opgao.
Neste caso, vende “2x” dolares a um preco baixo, igual a K — além do
compromisso de vender “x” dolares no NDF, a empresa ¢ exercida na opgdo de
compra, sendo obrigada a vender outros “x” dolares a um preco K.”
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Para fins didaticos, Teixeira (2010) realiza uma simula¢do para detalhar os possiveis
resultados da aquisi¢ao desse produto financeiro. O quadro abaixo apresenta uma simulagdo com o
montante principal de US$ 1 bilhdo, o periodo de vigéncia do contrato de trés meses, e 0 NDF
firmado com a taxa de cambiono valor de R$1,604. O strike da op¢ao foi de R$/US$ 1,70 e o
prémio da opg¢ao foi de 0,30%.

Quadro 3.1- Simulacgdo de resultados da operacdo Target Forward, valores em milhdes de

reais®®

Ganhos/ Venda Opgao de Target

R$/USS NDF Perdas compra Forward
1.1 1.604 504 5 509
4.2 1.604 404 5 409
1:3 1,604 304 5 309
1.4 1.604 204 5 209
1.5 1.604 104 5 109
1.6 1,604 4 5 9
1.7 1.604 -96 5 -91
1.8 1.604 -196 -100 -296
1.9 1,604 -296 -200 -496
2 1.604 -396 -300 -696
2:1 1.604 -496 -400 -896
22 1,604 -596 -500 -1096

Fonte: Teixeira (2010)

De acordo com a simulacdo de Teixeira (2010), se a taxa de cambio estivesse no patamar
de R$ 1,50, os ganhos para a empresa nas operacdes de NDF seriam de R$ 104 milhGes, e na
venda de opg¢do de compra seria de R$ 5 milhdes. No total da operagao, teria um ganho de R$ 109

milhoes.

Ja se a taxa de cambio estivesse cotada a R$ 1,90, os prejuizos para a empresa nas
operacdes de NDF seriam de R$ 296 milhdes, e na venda de opg¢ao de compra seria de R$ 200

milhdes, No total da operagdo, teria uma perda de R$ 496 milhdes.

% As colunas de Ganhos e Perdas, Venda Opgio de compra e Target Forward estdo em milhdes de reais.
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O grafico a seguir mostra estes resultados simulados.

Griafico 3.3- Simulac¢do do resultado da operacao Target Forward
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Fonte: Teixeira (2010)

Barreto (2011) e Vervloet e Garcia (2010), por sua vez, acrescentam que estes produtos
limitavam os ganhos acumulados via vendas de ddlar para as empresas, enquanto a reciproca nao
era verdadeira para a institui¢do financeira. No ambiente desfavoravel (real depreciado), a empresa
seria obrigada a vender os dolares durante os 12 meses de vigéncia do produto, sem limite de

perda.

3.2- A Hipdtese da Instabilidade Financeira: uma adaptacdo ao caso da Sadia nos anos 2000

Esta sec@o tem o objetivo de adequar elementos da Hip6tese da Instabilidade Financeira as
particularidades da economia brasileira e, em especial, ao episddio especifico em foco.
Inicialmente, faz-se necessdrio destacar que este fendmeno - iliquidez e insolvéncia de grandes
empresas nacionais que especulavam com derivativos cambiais no periodo prévio a crise de
2007/2008 - poderia ser entendido como um caso isolado, que ndo caberia na tipologia de Minsky,

que busca captar a dindmica de comportamentos tipicos dos agentes, e nao excepcionais. Porém,
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tal argumento pode ser falseado a medida que tal fendmeno envolveu aproximadamente duzentas
empresas de todos os portes, segundo BNDES (2011). E pode-se inferir que se o cendrio de
apreciacdo do Real tivesse continuado, apés setembro de 2008, esse nlimero tenderia a aumentar.
Adicionalmente, a importancia dos eventos que se seguiram, com repercussdes de cardter
sistémico sobre a economia brasileira, nos permite investigar esta episédio a luz do arcabougo

tedrico minskyano.

Para tal, a andlise se dard em trés dimensdes que se complementam, para o melhor

entendimento dos elementos e pontos centrais que serdo trabalhados. Sdo estas:
I) A institucionalidade e os agentes envolvidos;
II) A Hipétese da Instabilidade Financeira retrabalhada;

III) De episddios de fragilidade financeira a instabilidade sist€mica.

E importante ressaltar que a adaptagdo proposta serd feita a partir do caso especifico da
Sadia, no biénio 2007 e 2008. Reconhece-se a existéncia e relevancia de outras empreas
envolvidas, no mesmo momento, nesta ou em outras operagdes similares. Porém, a op¢ao foi por
tratar de um caso especifico, representativo da grande empresa nacional. Neste caso, os
argumentos de assimetria informacional, desinformacao ou falta de capacitagdo dos gestores s para
lidar com a complexidade das operacdes seriam, sendo completamente eliminados, certamente

suavizados e, portanto, bastante questiondveis.

3.2.1- As institucionalidades e os agentes envolvidos

Para Minsky, qualquer processo de decisdo de portfélio envolve elementos que incorporam
as expectativas sobre a economia. Neste sentido, o cendrio de ascensdo das operagdes com

derivativos cambiais dentro das corporagdes nacionais era, de certa forma, especifico. Alguns
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aspectos, estruturais e conjunturais, favoreceram e incentivaram a rdpida difusdo destes produtos
financeiros. Sao eles: i) um ciclo de estabilidade e otimismo na economia brasileira, ii) um
mercado de cambio, no interbancério, liquido e com ampla especulacdo e iii) uma fase de
progressiva depreciacdo do délar frente as moedas periféricas, sobretudo ao Real. Neste contexto,
destacam-se os dois principais agentes destas transacdes: os bancos comerciais € as empresas nao-

financeiras.

Primeiramente, em relagdo aos vendedores desses produtos, os bancos privados comerciais,
sabe-se que no periodo entre 2003-2008, estes passavam por um ciclo particular, com tendéncia de
queda da taxa Selic (desde 2005), e a ampliagdo dos instrumentos de atuacdo. As estratégias
operacionais se transformaram e foram reoorientadas, em um contexto de intensificacdo da
concorréncia. De um lado, no varejo, os programas de crédito populares ganharam forca. J4 no

atacado, forma introduzidos novos produtos financeiros.

De fato, a popularizagdo de servicos bancdrios e, consequentemente, 0 maior acesso da
populacdo aos bancos e ao crédito foi muito importante para a economia nacional. Aponta-se que a
partir de maio de 2003, com o movimento de alteracdo dos portfélios destas institui¢cdes, ocorreu
um aumento da relacdo crédito/PIB de 21,8%, no inicio de 2003 para 41,1% (e de 40,2%, no caso
do crédito ao setor privado) em dezembro de 2008. Observou-se, dessa forma, um ciclo de elevado
otimismo, uma onda de inovagdes financeiras e uma menor percepcao de risco neste contexto de

ciclo expansivo de crédito.

Quanto a negociacdo de novos produtos financeiros, Prates e Freitas (2013) e Robitaille
(2011) apresentam exemplos recentes de inovacdes financeiras que difundiram-se na economia
brasileira no periodo recente. Elas sdo indicativos de uma transformacdo nos instrumentos e
operacdes dessas instituicdes e podem representar uma mudanca nas bases qualitativas deste
segmento. Entre os exemplos estdo as transacdes com contratos de financiamento vinculados a
operacdes com derivativos de cambio, que garantiam uma reduc¢@o do custo do crédito as empresas
enquanto a trajetoria do real era de apreciacdo. Segundo Prates e Freitas (2013), esse mecanismo
de altissimo risco parece ter contribuido para perpetuar a escalada da relacdo crédito/PIB nos oito

primeiros meses de 2008, ao reduzir o custo do crédito em contexto de elevacdo da taxa de juros
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basica (de 11,25% em margo para 13,75% em setembro) e de retragdo de fontes alternativas de
financiamento com recursos externos € no mercado de capitais doméstico, devido ao aumento da
aversdo aos riscos dos investidores globais desde 2007. Adicionalmente, a maior demanda por
recursos no mercado de crédito doméstico, ao pressionar os custos de captacdo dos bancos via
Certificados de Depédsito Bancdrio (CDBs), induziu a proliferacio dos CDBs resgatdveis,-
portanto, com liquidez didria-, como forma de aumentar a atratividade desses instrumentos junto
aos investidores. Logo o periodo entre 2003-2008 foi de importantes transformacdes neste

segmento, com a introdu¢do de novas operagdes/instrumentos.

No tocante as empresas nao-financeiras nacionais, pelo menos no que se refere as grandes
empresas, pode-se dizer que estavam inseridas em um contexto de money manager capitalism, que
implica uma mudanca nas estratégias de valorizacdo do capital. Sabe-se que empresas norte-
americanas sofreram uma intensa restruturacao na organizacao interna a partir da década de 1980,
a fim de melhor atender aos interesses dos mercados financeiros e dos seus acionistas. No caso das
empresas nacionais, vale dizer, o processo ndo ocorreu da mesma forma, porque o contexto €
bastante diverso. O mercado de capitais brasileiro ainda € incipiente e o controle dos grandes
grupos nacionais € essencialmente familiar, mesmo quando sdo de capital aberto. Todavia, as
empresas nao-financeiras domésticas estdo inseridas em um ambiente globalizado, integrado e
liberalizado e para ter acesso aos mercados de capitais e atrair novos investidores, t€m procurado

se adaptar e ajustar seu perfil de atuagdo e governanca.

Conforme Bacic, Silveira e Ferreira de Souza (2010) a busca pela maximizagdo do valor de
mercado de uma corporacdo estd diretamente relacionada a qualidade das decisdes de
investimento, financiamento, giro, margem, volume de atividade, produtividade, entre outros,
sendo tais aspectos envolvidos e influenciados por diversos tipos de riscos (financeiros,
estratégicos e operacionais). Neste contexto, destacam-se algumas caracteristicas das
transformacgdes nas corporagdes brasileiras no periodo recente, tais como: i) a mudanga nos
modelos de lancamento de informacdes e praticas contdbeis, compativeis com os moldes

internacionais, ii) a formalizacdo de importantes conceitos do direito societdrio, tendo sido

incorporados conceitos legais bastante utilizados em economias mais desenvolvidas, iii) o
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lancamento de ag¢des em bolsas estrangeiras e, consequentemente, iv) a variacdo na logica de

valorizacdo do capital.

Neste cendrio, a introdu¢do de novos produtos financeiros dentro dos portfélios destas
corporacdes representou, por um lado, importantes elementos dos processos de acirramento da
liberalizag@o, globalizacdo, concorréncia intercapitalista e financeirizacdo da riqueza. Por outro
lado, reflete uma légica corporativa que visa ao aumento da rentabilidade dos acionistas em um
curto periodo de tempo. Neste sentido, sdo posturas financeiras ndo diretamente ligadas ao
financiamento da operagdo e/ou de sua expansdo. Sobre esta questdo, Farhi e Borghi (2009, p.172)

argumentam:

[A]s empresas, caracteristicamente produtivas e crescentemente financeiras,
enxergaram uma possibilidade de ganho ndo operacional com esses instrumentos,
para além do que representaria uma garantia contra a volatilidade de precos. Isto €,
aproveitando-se da elevada alavancagem permitida pela prépria existéncia dos
derivativos, em que se pode adquirir, no futuro, um ativo que ndo se deseja receber,
e vender a descoberto outro que ndo se possui ex ante, elas, de fato, ndo se
restringiram ao hedge, mas, sim, especularam ao apostarem em determinada
dire¢do do comportamento futuro de um ativo sem nenhum tipo de cobertura.

Nesta perspectiva, segundo Deos (1998), os derivativos sdo utilizados como instrumentos
de posicionamento frente ao risco, de acordo com a légica especulativa que preside a economia
capitalista. Neste sentido, sdo "ferramentas" utilizadas com a finalidade de aumentar a
competitividade dos agentes em geral, cujo uso/intensidade tende a variar ao longo do ciclo,
condicionado s circunstincias presentes e 2as expectativas futuras®™. Logo, constituem

instrumentos particularmente eficientes para os especuladores, em funcio dos poderosos efeitos de

¥De acordo com Saito e Schiozer (2005) as evidéncias sugeriam que, até 2004, os gestores de empresas nao-
financeiras brasileiras usavam derivativos principalmente com o propdsito de gerenciar risco, € ndo com fins
especulativos. Saito e Schiozer (2007), em nova pesquisa, observaram que a negociacdo desses titulos por corporacdes
ndo financeiras brasileiras foimais freqiiente nas maiores, visando o hedge de suas exposi¢cdes. Dentre aquelas que
transacionavam tais contratos, em sua maioria, objetivava protecdo contra cambio e juros, sendo a negociacdo feita
especialmente em mercado de balcdo. Rossi (2007 e 2008), em andlise sobre o uso de derivativos cambiais por empresas
brasileiras, contatou que corporagdes mais propensas a financial distress € com maior exposicdo ao risco cambial
utilizaram com mais intensidade os contratos em questdo. Verificou-se também uma relagdo positiva entre uso do hedge e
tamanho da empresa, segundo Bacic, Silveira e Ferreira de Souza (2010).
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alavancagem que permitem. Nos mercados organizados, os contratos a prazo de instrumentos
financeiros permitem que se assumam posi¢des especulativas imobilizando apenas uma parte

pequena da liquidez sob a forma de depdsitos de garantia.

Neste sentido, para a autora, o uso dos derivativos como instrumentos para "especulacdo"
traz mais uma dimensdo ao quadro de fragilidade financeira, tal como havia sido descrito nas
formulagdes originais de Minsky. Isto porque, quando posi¢des especulativas sdo assumidas via
uso de derivativos, aqueles que eventualmente incorrem em perda, em fun¢do de uma oscilagio no
preco do ativo-objeto, sofrem um forte abalo no mercado. Essa possibilidade fica amplificada
porque as operagdes com derivativos sdo operacdes alavancadas, nas quais os pagamentos devidos
de uma parte a outra sdo feitos ao longo do contrato, ou no final da operacdo (dependendo do tipo
de derivativo). E, se perdas substanciais acontecem, ativos podem ter que ser vendidos a fim de

que se cubram as obrigacdes pendentes.

3.2.2- A Hipoétese da Instabilidade Financeira retrabalhada

Como apontado anteriormente, o objetivo do presente trabalho é discutir a experiéncia de
empresas brasileiras nos anos 2000, em especial o que ocorreu em 2008, a luz da HIF. Para tanto, é
preciso remodelar a HIF, adaptando-a para o caso em foco. Destarte, € necessario redefinir os
principais componentes desta construc¢do, quais sejam: i) as posturas financeiras, ii) os precos de
demanda e de oferta, iii) os riscos e os fatores subjetivos e objetivos que envolvem o devedor e o
credor. Posteriormente, faz-se necessdrio articular os elementos propostos com o ambiente

macroeconomico.

No tocante as posturas financeiras definidas originalmente por Minsky, a primeira posi¢ao
€ a hedge. Tal postura € caracterizada por um comportamento defensivo, em que o agente precisa
fazer frente a compromissos financeiros, pois utiliza recursos externos a empresa para se financiar,
mas espera gerar fluxo de caixa suficiente para honrar os compromissos assumidos. Nesse
contexto, o agente ndo espera que seja necessario se refinanciar ao longo do processo de

maturacio do seu investimento.
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Tendo em vista uma remodelagem desta tipificacio para o caso em andlise, e
especificamente quanto ao uso de derivativos, uma postura hedge seria entendida como a
utilizacdo de derivativos cambiais para reduzir a exposi¢io de empresas exportadoras ou
importadoras a variagdo cambial. Isto €, a empresa utilizaria contratos futuros de venda/compra de
moeda estrangeira com os montantes e prazos compativeis com a quase-renda esperada para
transferir os riscos destas operacdes para outros agentes, e/ou para 0s especuladores90. Dessa
maneira, estas operacgdes casadas teriam a finalidade de resguardar a liquidez e o fluxo de caixa

das firmas, caso ocorresse uma brusca oscilagao na taxa de cambio.

As posturas especulativas e ponzi, nos trabalhos originais de Minsky, sdo aquelas nas quais
o agente toma uma decisdo de investimento que € “racional”, no sentido de que o retorno esperado
¢ maior que o custo do projeto, mas a situacdo financeira assumida é tal que ja se espera a
necessidade de refinanciamento ao longo do processo de maturacdo. Este comportamento, em
geral, espelha uma situacio de elevada alavancagem, com problemas de liquidez (fluxos de caixa).

Neste caso especifico, um comportamento especulativo e/ou ponzi se caracteriza como o
uso de derivativos cambiais que transcende a perspectiva de proteger o fluxo de caixa das
variagOes na cotacdo da moeda estrangeira, sendo utilizado com a expectativa de gerar um ganho
extraordinario advindo da especulagdo quanto ao seu valor futuro. Contudo, acabam adicionando
um conjunto de riscos financeiros no portfélio dos agentes. A maior duracdo de um ciclo de

otimismo, com a confirmagdo das expectativas, abre espaco para o uso disseminado e mais intenso

das operacoes especulativas, levando a uma posicao de crescente fragilidade.

Nota-se que na presente ilustracdo, a fronteira entre as posturas especulativa e ponzi nio se
estabelece. Para Minsky, a principal diferenca entre estes dois comportamentos seria que no caso
de posturas especulativas, espera-se a necessidade de refinanciamento do principal e, nas posi¢oes
ponzi, a expectativa € de refinanciamento ndo sé dos principal, mas também do servigo (juros) da
divida. No caso em estudo, ndo houve a tomada de empréstimo com uma sequéncia de pagamento

de juros e outros compromissos financeiros associados, mas sim a negocia¢do de um ativo que

90 2 T . L .

Destaca-se que o especulador ndo € lesivo ao mercado financeiro, pois € ele quem assume risco do hedger. Isto
porque, conforme Oliveira e Braga (2008) exemplificam, o objetivo dos especuladores € lucrar com oscilagdes de
precos no mercado futuro, assumindo riscos de mercado.
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traria lucros ou prejuizos com montantes conhecidos apenas no futuro. Assim, a esséncia da
distin¢do entre as posturas (hedge e/ou especulativa) é baseada na negociagcdo, ou ndo, desses

instrumentos altamente especulativos.

Na formulag¢do original de Minsky, foi definido um sistema de dois pregos para determinar
o nivel de investimento, isto isto €, a aquisicdo ou nao de um elemento especifico do portfélio dos
agentes: os bens de capital. O preco de demanda dos bens de capital, Py, corresponde o valor
presente dos retornos (quase-rendas) esperados e possui um alto fator subjetivo. A curva do preco
de demanda dos bens de capital é uma série temporal de Py’s associados a cada montante de ativos
de capital que a firma organiza em unidades de producdo. J4 o Py é o preco de oferta dos bens de
capital, tem por base fatores objetivos: a taxa de saldrios, a taxa de juros, a produtividade e o
mark-up aplicado sobre os custos. A curva de oferta dos bens de capital € uma série de Py’s
associados a cada montante de ativos de capital organizados para a producdo e é eldstica até
determinado ponto, tendendo a tornar-se mais ineldstica a medida que o aumento na producgdo

esbarre na escassez do estoque de insumos € mao-de-obra.

Na tentativa de adaptar esses conceitos ao caso em foco, faz-se necessario ressaltar que na
presente ilustracdo o cerne da decisdo dos agentes ndo € a compra de bens de capital, mas sim a
alocacdo dos recursos em um produto financeiro, os derivativos cambiais, trazendo, assim,
caracteristicas especificas. Neste episddio, a op¢do de alocacdo nestes ativos financeiros se
mostrava atraente. A expectativa de continuidade da valorizagdo do real frente ao d6lar permitiria
as empresas nao-financeiras um ganho que superaria os, (até entdo) baixos custos incorridos na
operacdo. Esta escolha, "racional" e, a0 mesmo tempo, altamente especulativa, carregava consigo e
refletia uma menor percepcdo de risco. Isto é, a partir da concretizacdo positiva das suas
expectativas quanto ao preco desses ativos, bem como das suas receitas crescentes em dolar, os
agentes passaram a, gradualmente, aumentar o montante transacionado. Tal movimento acabou
aprofundando o grau de exposi¢ao dos balancos destas corporacdes e deteriorando as suas margens
de segurancga. Neste contexto, também os bancos, na outra ponta, expandiram as operacoes destes

contratos.
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A partir destas ponderacdes, sabe-se que a expectativa de ganho destes contratos eram
extremamente subjetivas e calcadas em expectativas, dependentes do comportamento da taxa de
cambio. Os ganhos e/ou perdas incorridos s6 sdo apurados no periodo #+/. Sob a dtica das
empresas ndo-financeiras, quanto maior o retorno esperado, menor as margens de seguranca. Vale
dizer, quanto maior o montante de ddlar transacionado e empenhado (maior alavancagem), maior

seria a possibilidade de ganho.

Esta projecao apresentava, contudo, um limite superior, isto €, a existéncia de uma fronteira
superior no mecanismo de NDF. De fato, a operacdo call apresenta um ganho inicial fixo, na sua
transacdo, os bancos pagavam um montante inicial para ter direito a compra de determinada

. , . ;e 91
quantidade de dolar em certo preco,o0 que apresentaria um retorno maximo .

A projecdo dos custos ou perdas associadas a estes contratos, por sua vez, ¢ também
expectacional, com a ressalva de nao apresentarem limites inferiores definidos. Os compromissos
com as perdas pelo NDF seriam enquadrados dentro de uma banda. Contudo, se a cotacdo do
cambio batesse um strike, nas operacoes de call, as perdas seriam progressivas e sem limite. Vale
dizer, se a taxa de cAmbio (R$/US$) fosse superior ao strike, os bancos poderiam ter o direito de

compra de ddlar ao valor acordado, transferindo a diferenca nas cotagdes para as empresas.

No exemplo das empresas nacionais no periodo 2003-208, entende-se que estas, inseridas
em um ambiente de crescimento relativamente estdvel e visando ampliar a rentabilidade, buscaram
operacdes mais especulativas. Faziam-no pois buscavam maiores retornos e, em consequéncia,
diminuiram suas margens de seguranca e possibilitaram um descasamento muito grande dos
compromissos financeiros relativamente ao fluxo de caixa esperado. No caso dos bancos,
comportamento simétrico pode ser observado. De acordo com Deos (1998), tal comportamento, de
ambas as partes, pode ser explicado a partir da vigéncia de resultados que, por um determinado
periodo de tempo, validem as decisdes e 0s passivos anteriormente assumidos, e acabam afetando
positivamente as expectativas sobre o futuro das duas partes envolvidas na transacdo. Esta

tendéncia expressa a percep¢ao de que o risco estd diminuindo. Dessa forma os agentes, confiantes

*Tomando como base o exercicio proposto por Teixeira (2010) apresentado anteriormente, em uma negociagdo de
USS$ 1 bilhdo, o retorno maximo para as empresas seria de R$ 509 milhdes.
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na maior capacidade de cumprir seus compromissos financeiros, estardo dispostos a aumentar suas
"apostas". Logo, nas fases de crescimento estdvel, altera-se a percep¢do a respeito da estrutura
financeira que € aceitdvel. Essa queda no risco percebido traduz-se por um aumento no nivel e

uma piora na qualidade dos portfélios (DEOS, 1998).

A particularidade deste caso, tal como j4 apontado, é que os compromissos financeiros
assumidos ndo eram destinados ao financiamento de investimentos, mas sim a operagdes
eminentemente financeiras. Nesse contexto, o desempenho da empresa em termos de liquidez e,
no limite, de solvéncia, seriam impactados caso houvesse: i) uma ndo correspondéncia e/ou uma
superestimacdo da quase-renda esperada de posse do ativo financeiro, produto de uma abrupta
variacao do preco da moeda estrangeira em um sentido diferente do especulado, i1) uma chamada
de margem inesperada ou uma cobranca antecipada dos bancos, devido a ampla janela de vigéncia
e a ndo fixacdo de um vencimento destes contratos e, por conseguinte, ocasionando um
descasamento entre os prazos, iil) uma frustracdo no mercado real, com problemas operacionais e,

por fim iv) um “fechamento” ou interrup¢do de canais de financiamento dessas empresas.

No caso especifico das operagdes efetuadas com a Sadia, o risco dos bancos apresenta
caracteristicas especificas. A comecar, no momento de otimismo, estes agentes assumiram maior
risco (do credor), com isso diminuiram suas margens de seguranca. Reflexo disso estd na

exposicdo ao risco de crédito das empresas.

No que tange a transic@o entre as posturas financeiras para a geracao de fragilidade, isto é,
a transicdo gradual e progressiva de um conjunto expressivo de agentes de posturas hedge para
posturas mais especulativas ao longo do ciclo de expansdo, tal como pode ser lido a partir de
Minsky. Reconhece-se que a dindmica em tela e a ilustracdo especifica que vem sendo tratada tem
sua especificidade. Isto €, ndo ocorreu uma deterioracdo gradual e progressiva das margens de
seguranca, tal como pode ser inferido na formulagdo original de Minsky. No exemplo estudado, as
empresas nao-financeiras tinham uma postura financeira hedge, no periodo entre 2003-2007.
Porém, a partir do momento que comecgaram a operar com e derivativos cambiais, no ano de 2007,
esta postura financeira se tornou especulativa, tendo se parofundado a medida em que

aumentavam os montantes envolvidos. Com a brusca valorizacdo do délar, em meados de 2008,
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ocorreu a chamada de margem dos bancos comerciais € os compromissos financeiros das
corporacdes se ampliaram rdpida e muito expressivamente. Logo, além de ndo terem suas
expectativas em relacdo as quase-renda concretizadas, dado o contexto de retracdo da economia
em ambitos nacional e internacional, ainda viram seus compromissos financeiros se ampliando

vertiginosamente.

Neste sentido, pode-se argumentar que mesmo ndo tendo ocorrido uma deteriora¢do
gradual das margens de segurancga e um transicao progressiva entre as posturas hedge, especulativa
e Ponzi, aponta-se a existéncia, neste processo, de um desenrolar disruptivo gerado

endogenamente, o que foi essencialmente observado por Minsky.

3.2.3- De episddios de fragilidade financeira a instabilidade sistémica

Ao tratar do ocorrido no final do ano de 2008, quando houve o efeito contigio da crise
subprime no pais, alguns elementos e atores devem ser destacados, entre eles: os mercados

financeiros, os bancos comerciais e os bancos publicos.

Conforme detalhado no capitulo anterior, uma das vias de contagio da crise subprime no

92 .
" ocorrida

Brasil foi a abrupta saida de capitais, conhecida também como "fuga para a qualidade
no ultimo trimestre de 2008. A saida do capital estrangeiro foi resultante, sobretudo, da tentativa
de recomposicdo de perdas nos principais centros financeiros do mundo pelos investidores
internacionais. Como resultados: 1) houve uma ampla volatilidade na taxa de cambio, e o Real

sofreu uma forte depreciacdo, ii) teve inicio uma significativa e generalizada reducdo da liquidez

92Segundo Andrade e Prates (2012, p.255), “as divisas dos paises periféricos emergentes (que sdo inconversiveis)
possuem menor prémio de liquidez (relativamente a divisa-chave e as divisas conversiveis). Assim, nos momentos de
acirramento da incerteza, esses ativos sdo os primeiros alvos dos movimentos de fuga para a qualidade (ou seja, para
os ativos denominados na divisa-chave) dos investidores globais. Ja nas fases de excesso de liquidez internacional e
elevado apetite por risco, quando geralmente reinam convencdes mais otimistas acerca da trajetéria futura da
economia e as taxas de juros nos paises centrais situam-se em patamares mais reduzidos, os ativos periféricos
emergentes passam a embutir elevada valorizacdo esperada que compensa seu menor prémio de liquidez (ou seja, o
atributo a supera a “remuneragao” implicita no prémio de liquidez /) e, com isso, tornam-se ativos demandados pelos
investidores internacionais.”

105



nos mercados interbancarios e, também, iii) ocorreu uma restri¢do da oferta e disponibilidade de
crédito. Tais acontecimentos foram acompanhados de movimentos e comportamentos especificos

dos principais agentes econOmicos nacionais.

De fato, os mercados financeiros ja estavam profundamente abalados com a acentuada
queda do valor dos ativos que acontecera desde o andncio de faléncia do Lehman Brothers. Ap6s o
anuncio dos graves problemas enfrentados por grandes empresas brasileiras com as operagdes de
derivativos, desencadeou-se um forte momento de tensdo e elevada incerteza. Em virtude das
operacdes target forward serem pouco transparentes e serem transacionadas, essencialmente, em
mercados de balcdo, a Cetip, a CVM, os investidores e grande parte dos agentes ndo tinham uma
real dimensdo® de quais corporagdes e bancos operavam com esses instrumentos e, tampouco, dos
seus respectivos montantes e grau de comprometimento dos seus balancos. No dia do antdncio do
prejuizo de R$ 760 milhdes da Sadia, dia 26 de setembro de 2008, as agdes preferenciais da

empresa (PN, sem direito a voto) cairam 35%, e as ordindrias (ON, com direito a voto) 30%.

No tocante as institui¢des financeiras brasileiras, sabe-se que estas, na crise de 2007/2008,
apresentaram um comportamento particular. Enquanto algumas instituicdes financeiras
internacionais, inclusive grandes players, encontravam-se em situacdo de insolvéncia, apontando
para uma crise sist€émcia, no pais isso nao ocorreu. Os bancos™, no contexto da crise, foram
impactados pela incerteza, pela deterioragdo das expectativas sobre a evolucdo futura da atividade
econdmica, pelo empogcamento de crédito e pela restricdo da liquidez nos mercados interbancarios,

mas nao detinham ativos problematicos em seus portfélios.

PSobre esse ponto Farhi e Borghi (2009) afirmam: Como ninguém sabia com precisdo quais empresas e quais bancos
estavam envolvidos,isso constituiu um fator determinante no forte empocamento de liquidez nas operacdes
interbancdrias e na acentuada reducdo do crédito para pessoas juridicas nas economias emergentes, inclusive nas que
possuiam um sistema bancdrio que ndo estava diretamente ligado as complexas operagdes que resultaram na crise
financeira internacional.

%'Sabe-se que os grandes bancos, mesmo num quadro de continua valorizagio do délar que lhes era favoravel, tiveram
que definir, em acordo com o BNDES, uma taxa de cambio que viabilizasse o encerramento das operacdes sem
quebrar as empresas envolvidas. Isso significou definir um limite superior para a taxa de cAmbio capaz de preservar o
ganho dos bancos e simultaneamente impedir a quebra das empresas. Rejeitar essa solugdo seria dar prosseguimento
ao processo cumulativo de perdas das empresas cujo resultado seria seu default e aumento de risco financeiro
sistémico, segundo Ferraz (2013).

106



Entretanto, a informagdo de que importantes empresas nacionais estavam envolvidas com
operacdes especulativas de cambio e ndo poderiam honrar seus compromissos com as contrapartes
causou grande apreensao no sistema. O desconhecimento sobre quais seriam as empresas, quais 0s
respectivos montantes alavancados e quais bancos estariam envolvidos trouxe uma profunda
tensdo para a economia brasileira, principalmente, para o setor bancdrio. A reversdo do estado
geral de expectativas conduziu ao "empoc¢amento" de liquidez no interbancério, com a retragdo dos
grandes bancos privados, a uma forte reducdo da oferta de crédito para o publico e a uma postura
mais conservadora dos bancos privados no que diz respeito aos critérios exigidos para a concessao
de crédito. Manifestou-se, naquele momento, o problema da atuacdo dos bancos comerciais
privados como desestabilizadores enddgenos, segundo Carvalho, Oliveira e Tepassé (2011). Isso
problematizou as condi¢des de captacao de recursos de boa parte dos pequenos e médios bancos e,
por extensdo, a capacidade de empréstimos dessas instituicdes, mais dependentes do mercado
interbancério, por ndo disporem de base ampla de depositantes. Dessa forma, o andncio dos
problemas da Sadia desencadeou uma série de eventos que contribuiu para a geracdo de fragilidade
financeira sistémica. Nas palavras de Almeida (2011):

Dada a onda de didvidas e incertezas que se instaurou quando explodiu a crise
internacional, esse intenso crescimento dos financiamentos € o descasamento de
prazos que o acompanhava, transformaram-se em fatores de elevacdo do risco dos
bancos mais alavancados e expostos a captagdes no interbancdrio e junto a fundos
de investimentos e a grandes empresas. A incerteza se agravaria a medida que iam
se tornando publicos os elevados montantes de empréstimos a empresas
concedidos em operacdes casadas com aplicacdes em mercados futuros de cadmbio
nas quais as empresas assumiram riscos cambiais. Com a desvalorizacdo do real
foram gerados vultosos prejuizos em muitas empresas brasileiras, o que em setores
como celulose, alimentos processados e acticar e alcool levou a quebras de
empresas nacionais de porte. No contexto internacional adverso que afugentava
potenciais compradores estrangeiros ¢ dado um apoio financeiro redobrado
concedido pela agéncia brasileira de financiamento, o BNDES, os grandes grupos

nacionais foram os principais absorvedores das empresas em crise (ALMEIDA,
2011, p.58).

Por fim, vale ressaltar a importante acdo das politicas anticiclicas na recuperagdo e
estimulo da atividade econdmica nacional. Para Mendonga e Deos (2012), o conjunto de politicas

anticiclicas governamentais exercidas entre o final de 2008 até 2010 caracterizou acdes de Big
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Bank™ e de Big Government minskyanos. Isso porque o governo fez uso de ambas as politicas,
fiscal e monetdria, com o objetivo de reverter expectativas negativas e diminuir os efeitos que o
contdgio da crise representou sobre o consumo € o investimento internos. Dessa forma, buscava-se
amenizar a queda no nivel de produto e evitar a elevacdo da taxa de desemprego. Tais medidas se
apoiaram, principalmente, em dois pilares: as medidas do Banco Central na provisao de liquidez
aos bancos e instituicdes financeiras e as acdes dos bancos publicos na expansdo da oferta de

crédito doméstico.

No primeiro bloco de iniciativas, destacam-se os instrumentos utilizados pelo poder
publico a fim de afastar um possivel risco de crise sist€émica e injetar liquidez no sistema bancério
nacional. Para isso, relaxou exigéncias relacionadas a janela de redesconto e liberou US$ 116
bilhdes que eram exigidos pelos compulsérios. Ademais, as institui¢des publicas adquiriram
participacdes e compraram carteiras de crédito de bancos em dificuldades, sobretudo instituicdes
de menor porte. Estas acdes deliberadas de politica foram fundamentais para evitar a quebra de
bancos de menor porte e abortaram a possibilidade de corrida bancéria ou de duvidas sobre a

situacdo de liquidez e solvéncia dos bancos brasileiros, segundo Almeida (2011).

A segunda importante via de atuacdo foi a orientagdo para que os bancos publicos - Banco
do Brasil, Caixa Econdmica Federal e BNDES - ampliassem seus financiamentos. Entre
junho/2008 e dezembro/2009 o volume das operacdes de crédito da Caixa Econdmica Federal
praticamente dobrou, passando de R$ 58,12 bilhdes para R$ 115,52 bilhdes. Adicionado a isso, no
inicio da crise, o crédito dos bancos publicos representava cerca de 35% do crédito total, € com a
acdo dos bancos publicos aprofundada desde etndo este percentual subiu e chegou a 41%, em
fevereiro de 2010. De acordo com Almeida (2011), o contexto de elevada incerteza e contracao de

financiamento pelos bancos privados e o papel exercido pelos bancos publicos foi determinante

%De acordo com Mendonga e Deos (2012), na anélise minskyana, o Big Bank € uma institui¢do central. Para o autor, a
funcdo de emprestador de dltima instancia, ou a funcdo cldssica do Big Bank, tal como as intervengdes do Big
Government, sdo ambas essenciais para evitar uma profunda e longa depressio. Nas palavras do autor, “The need for
lender-of-last-resort operations will often occur before income falls steeply and before the well nigh automatic income
and financial stabilizing effects of Big Government come into play. If the institutions responsible for the lender-of-last-
resort function stand aside and allow market forces to operate, then de decline in asset values relative to current
output prices will be larger than with the intervention... and the decline in income, employment, and profits will be
greater. If allowed to gain momentum, the financial crisis and the subsequent debt deflation may, for a time,
overwhelm the income and financial stabilizing capacity of Big Government” (Minsky, 2008, p.44).
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para evitar uma crise de crédito, nao somente revertendo a tendéncia de contracdo do volume de
financiamentos concedidos, mas também evitando uma onda de faléncias de empresas e de

liquidacdo de ativos.
Consideracoes finais

Este capitulo teve o objetivo de sugerir a ocorréncia de um ciclo de instabilidade financeira
no Brasil. O capitulo se propds a analisar um aspecto da economia brasileira, em um contexto
ciclico especifico, a luz do arcabouco tedrico de Minsky, alertando para as particularidades aqui
existentes,. O caso em questdo foi o processo ocorrido com a Sadia no inicio dos anos 2000, o
qual, por sua vez, é um caso dentro de um conjunto maior de empresas brasileiras que apresentou
comportamento similar no periodo. A hipdtese que norteou a andlise foi a de que em periodos de
relativa estabilidade e crescimento econdmico os agentes tendem a assumir posturas financeiras
mais especulativas, e assim diminuem a sua percep¢do de risco e deterioram as suas margens de

seguranga.

Para isso, inicialmente se trabalhou o comportamento diferenciado dos principais agentes
envolvidos nestas operacdes e as suas respectivas posturas financeiras. Avaliou-se, também, a
precificacio dessas operagdes e os riscos € os fatores subjetivos e objetivos que envolviam as duas
partes envolvidas na operacdo. A conclusdo foi a de que, neste caso, ocorreu um ciclo de
fragilidade financeira que apontavam para a possiblidade de geracdo de instabilidade no sistema.
Um evento caracterizado por uma trajetoria altamente especulativa de importantes corporacdes
nacionais utilizando-se instrumentos de derivativos de cambio e apostando na continuidade e/ou

no aprofundamento da valorizagdo do Real frente ao ddlar.

Neste exemplo, conforme os dados e informacdes disponiveis, a empresa tinha uma postura
financeira hedge, no periodo entre 2003-2007. Porém, a partir do momento em que comprou

derivativos cambiais, o portfélio dessa empresa se tornou crescentemente especulativo.

Quando o dédlar se valorizou bruscamente, em meados de 2008, e ocorreu a chamada de
margem dos bancos comerciais, os compromissos financeiros da mesma forma, se ampliaram
rapidamente. Assim, além de ndo terem suas expectativas em relacio as quase-rendas

(remuneragdo pela posse dos contratos target forward) concretizadas, ainda viram seus
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compromissos financeiros aumentarem amplamente. Deste modo, entrou em uma situacao de forte

iliquidez e de insolvéncia.

Este episddio, ademais, reiterou uma das caracteristicas do money manager capitalism,
qual seja, a financeirizag¢do dentro das corporacdes. Isto ¢, as empresas, orginalmente “produtivas”
cada vez mais inserem as operacdes financeiras nas suas op¢des de alocagdo da riqueza, a fim de

ampliar os seus ganhos e sobreviver na luta concorrencial

Num segundo momento, o capitulo buscou articular a dimensdo microecondmica com o
ambiente macroecondmico, apontando de que forma a “crise” dos derivativos alavancados
disseminou e aprofundou a tensdo e contribuiu para a possibilidade de geracdo de instabilidade

sistémica, num momento de elevada incerteza em ambito nacional e internacional.
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CONCLUSAO

Esta pesquisa teve o objetivo de, a partir do arcabougo tedrico minskyano, em especial sua
hipétese da instabilidade financeira, analisar a dindmica de um conjunto de empresas brasileiras
envolvidas em operacOes de especulacdo com derivativos cambiais, no periodo até setembro de
2008, as quais resultaram em perdas expressivas com diversas implicagdes. Para tal, o caso da

empresa Sadia foi analisado com maior detalhamento e tomado como episddio representativo.

A hipoétese que permeou a discussdo foi a de que um conjunto de empresas brasileiras, ao
longo de um periodo de maior estabilidade macroecondmica, e aproveitando-se de outras
caracteristicas nesse periodo (2003-2008), passou a se posicionar, crescentemente, de forma
especulativa, a fim de obter maiores rendimentos ndo operacionais no curto prazo, fendmeno este
que, devidamente qualificado, pode ser enquadrado na perspectiva da Hipotese da Instabilidade

Financeira (HIF) de Minsky.

Assim, a partir da investigacdo de um conjunto de indicadores da empresa Sadia,
devidamente contextualizados, confirmou-se a hipétese de que a dinamica de progressiva
fragilizacdo financeira em que se envolveram essas empresas, dentre as quais a Sadia, pode ser
caracterizada como um ciclo de fragilidade financeira. No fendmeno em foco, algumas empresas
nao-financeiras nacionais sairam de uma postura financeira hedge, no periodo entre 2003-2007,
para constituirem portfélios crescentemente especulativo, nos quais estavam presentes, de forma

progressiva, operagdes especulativas com derivativos cambiais.

A Sadia, até meados 2008, era uma gigante brasileira do setor alimenticio e uma das
maiores empresas alimenticias na América Latina, sendo a lider nacional em alimentos
industrializados. O periodo 2003 até 2008 testemunhou uma trajetdria de expansao dessa empresa,
operacionalmente, em ambitos nacional e internacional. Nesse periodo ela apresentou uma

sequéncia de resultados positivos, alcancando recordes de vendas e lucros.

Todavia, defende-se nessa tese que os bons resultados no &mbito operacional alimentaram a

prética especulativa. Isto porque, a fim de aumentar os seus lucros, a Sadia passou a operar com
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instrumentos financeiros complexos, target forward, que apostavam em uma continuidade da
valorizacdo do real frente ao dolar, mas que foram operacionalizados com uma forte exposi¢cdo e
alavancagem dos seus balanc¢os. Esse traco inovativo, sempre em busca de maiores rendimentos, por
um lado, € inerente aos agentes capitalistas, e provoca, consequentemente, a maior instabilidade e os
ciclos de negdcios, segundo o referencial teérico minskyano. Por outro lado, esse traco pode ter sido
reforcado no ambito da nova légica de valorizagdo do capital e da gestdo corporativa, o shareholder
value, no contexto do money manager capitalism, uma nova fase do capitalismo, na tipologia

definida por Minsky.

Observou-se, também, que este ndo foi um caso isolado e teve relevantes consequéncias
sist€micas instabilizantes. Este momento foi de grande apreensdo para o sistema financeiro
nacional em geral e, particularmente, para os bancos comerciais. O desconhecimento de quais
empresas estavam envolvidas, bem como dos respectivos montantes alavancados, e de quais
bancos seriam contrapartes nas operagdes, trouxe profunda tensdo para a economia brasileira e,
principalmente, para agentes do sistema bancario. A deterioracdo do estado geral de expectativas
conduziu ao "empocamento” de liquidez no mercado interbancdrio, com a retracdo dos grandes
bancos comerciais privados, € a uma forte reducdo da oferta de crédito e dos canais de
financiamento para o publico, pois os bancos privados adotaram uma postura mais conservadora
no que diz respeito aos critérios exigidos para a concessdo de crédito. Manifestou-se, naquele
momento, o problema da atuacdo dos bancos comerciais privados como desestabilizadores
enddgenos, o que problematizou as condicdes de captagcdo de recursos de boa parte dos pequenos e
médios bancos e, por extensdo, a capacidade de empréstimos dessas instituicdes, mais dependentes
do mercado interbancério, por ndo disporem de base ampla de depositantes. Dessa forma, o
anudncio de faléncia da Sadia desencadeou uma série de eventos que contribuiu para a geragcdo de

fragilidade financeira sistémica.

Para chegar a estas conclusdes, este trabalho discutiu, inicialmente, os principais elementos
da teoria minskyana e de que forma Minsky construiu o seu arcabougo tedrico em paralelo as
mudancas institucionais que ocorriam na economia americana. Destaca-se sua ideia central de que
a prépria estabilidade traz a crise, a medida em que fomenta e sanciona comportamentos

progressivamente especulativos. Adicionalmente, segundo o autor, a fase que comega no inicio dos
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anos 1980, nos EUA, apresenta uma configuracdo institucional que acentua e incentiva a

propagacao da instabilidade e de crises.

Neste contexto, e como um dos pilares desta nova fase e de sua configuracao institutcional,
se destaca um novo modelo de gestdo corporativa, o shareholder value. Este € produto das
mudangas institucionais e do desejo capitalista por maiores lucros e pela rdpida reproducdo da
riqueza. Na busca pela valorizacdo e ganhos crescentes no curto prazo, por parte dos seus
acionistas, as corporagdes i) reestruturaram a sua organizagdo - com a elimina¢@o dos custos com
intermedidrios e fixos, ii) fragmentaram a linha de producdo, iii) separaram e pulverizaram a
propriedade, e por fim, iv) formaram um conjunto de redes inter-organizacionais. Tais
transformacdes na légica de reproducdo do capital, em conjunto com um cendrio de
financeirizagdo, encorajaram as corporacdes ndo-financeiras a operarem com instrumentos
financeiros cada vez mais complexos e exoticos, na busca de rentabilidade extraordindria no curto

prazo.

Em seguida, o trabalho procurou discutir, dentro desta problemadtica, a economia brasileira.
O principal objetivo do segundo capitulo foi articular a dimensdo macroecondmica com uma
dimensdao microecondmica. Mais especificamente, procurou-se entender como os diferentes

periodos macroecondmicos brasileiros levaram a distintas estratégias por parte do capital nacional.

Nas décadas de 1980 e 1990, verificou-se uma postura de adequagdo ao contexto de forte
instabilidade. A presenca de constantes e intensos periodos de volatilidade macroecondmica levou
a formacdo de expectativas e institucionalidades diferenciadas, impondo ajustamentos
patrimoniais e financeiros aos agentes, tendo em vista a preservacao do patrimonio existente, bem
como a liquidez. Tais estratégias articularam os interesses dos setores financeiros e nao financeiro.
A incerteza no ambiente econdmico e a alta conveniéncia de ganhos elevados e seguros nos titulos

publicos levaram a uma estrutura menos alavancada das empresas nacionais.

Ja nos anos 2000, apds a estabilizacdo monetdria e a volta do Brasil ao circuito financeiro
internacional, as empresas nacionais tiveram acesso a um leque maior de oportunidades, alterando

suas estratégias. Neste contexto, tiveram acesso a operacOes financeiras mais amplas e diversas
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(que iam além de titulos publicos), a0 mesmo tempo em que buscaram a ampliacdo do seu estoque

de capital, inclusive internacionalizando-se.

Tal comportamento adequa-se a proposi¢do mais robusta Minsky de que a dindmica ciclica
influencia a tomada de decisdo dos agentes, particularmente suas decisdes de alocacdo de
portfolios. Especificamente, periodos de relativa estabilidade criam as sementes para a

instabilidade e para a possibilidade de crises futuras.

Desta forma, entende-se que, a partir das evidéncias e informacgdes apresentadas, a hipotese
lancada deste trabalho mostra-se vélida. Pode-se afirmar a ocorréncia de um episodio de
fragilidade financeira das corporagdes nacionais que desencadeou uma instabilidade sist€émica.
Mesmo que este estudo tenha focado a sua andlise, visando uma maior concisdo e coesido, em
apenas uma empresa, sabe-se da ocorréncia de fendmenos semelhantes de fragilidade financeira,
oriundos da especulacdo com derivativos cambiais, em diversas outras firmas. Por fim, o
desconhecimento de quais corporacdes e bancos operavam com esses instrumentos € 0s seus
respectivos montantes trouxe uma profunda tensdo para a economia brasileira. Em especial,
naquele momento, manifestou-se o problema da atuagdo dos bancos privados como

desestabilizadores enddgenos.

Ao longo do desenvolvimento deste trabalho, um conjunto de questdes foi
levantado e podem sugerir agendas para pesquisas futuras, dentre elas destacam-se: i) a avaliacao
da evolucao do grau de fragilidade financeira no setor bancdrio brasileiro, a datar do periodo de
uma relativa maior solidez das varidveis macroeconOmicas e maior difusdo de inovagdes
financeiras — entre 2003 e 2013 -, que se associa aos instrumentos negociados € a gestdo dos
passivos e ativos (ao criar, difundir e reter os "novos" produtos financeiros e, consequentemente,
0s seus riscos associados); ii) a andlise do papel das regulacdes e de que forma pode-se pensar em
atenuantes para a difusdo da inovacdes financeiras e, por conseguinte, das crises e flutuagdes, e
por isso, iii) o estudo sobre o big government e o big bank brasileiros, seus instrumentos e

possibilidades de atuagao.
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