Formacao de pregos e financiamento empresarial entre os anos
80 e 90 na economia brasileira'

Thiago Rabelo Pereira

Introducao

A escalada da instabilidade verificada na economia brasileira e nos
demais paises latino-americanos nos anos 80, foi decorrente, em larga medida,
da crise do endividamento externo. A reversdo abrupta das condig¢des de
financiamento externo, imposta logo apds a moratéria mexicana, acarretou um
severo racionamento do crédito, que se estendeu por toda a década de 80. Os
bancos conduziram todo o processo de renegociacdo dos passivos velhos a partir
da estratégia de manter os paises endividados em “rédeas curtas” na liberacao do
crédito externo novo. Esta estratégia foi prolongada pelo tempo necessédrio para
que os credores altamente expostos na regido pudessem digerir os ativos podres
em suas carteiras (Baer, 1993).

Sob a ¢6tica dos paises latino-americanos, a abrupta contragao 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 inddstria, visando gerar saldos comerciais expressivos em
curto espaco de tempo — reforcando um viés intrinseco ao processo de
industrializa¢do periférico. Além disso, a contrapartida do ajustamento das
contas externas foi o desajuste interno, materializado no agravamento da crise
fiscal e financeira do setor ptiblico e na aceleracio inflaciondria (Cruz, 1995). O
racionamento do crédito externo e o conseqilente estrangulamento cambial
impediam que os mecanismos de alimentacdo da alta instabilidade fossem
desmontados (Frenkel & Fanelli, 1995).

Neste cendrio, as instituicdes e praticas empresariais foram adaptadas
para garantir a reproducio das economias em condi¢des de elevada instabilidade
macroecondmica. O conjunto das adaptacdes nas praticas empresariais e nas
institui¢des realizadas visando garantir a sobrevivéncia e a preservacdo da
atividade econdmica foi batizado como um regime de alta inflacdo (Frenkel,
1979; Cardim de Carvalho, 1990).

Este artigo procura reconstituir e interpretar, em suas grandes linhas, a
trajetoria descrita pelos esquemas de financiamento das grandes empresas

(1) Este artigo representa uma versio resumida dos capitulos 2 e 3 da Dissertacdo de Mestrado do
autor, defendida junto ao Instituto de Economia da UNICAMP.
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industriais na economia brasileira no periodo compreendido entre 1985 e 1998.
Para tanto ele procura fornecer uma moldura conceitual com as referéncias
tedricas basicas que informam a discussdo sobre as relagdes entre as decisdes de
formacdo de precos e de financiamento empresarial. Neste periodo, grosso
modo, as decisdes de preco e de financiamento foram tomadas em ambientes que
combinavam alta instabilidade, economia protegida e racionamento do crédito
externo (1985/90) alta instabilidade, flexibilizacdo do crédito externo e
economia aberta (1990/94); e em contextos de economia aberta, crédito externo
abundante e estabilizacdo (1994/98). O artigo discute os contornos gerais do
processo de ajustamento financeiro/patrimonial das grandes empresas industriais
privadas as mudancas de cendrios descritas de forma estilizada na periodizacao
acima. Este esforco requer que se transite progressivamente do plano tedrico
para o empirico, investigando as tendéncias fundamentais descritas pelos mark-
ups industriais e pelos esquemas de financiamento das grandes empresas.

1. O financiamento empresarial em um regime de alta inflacdo sob
racionamento de crédito externo e economia protegida

O conceito de um regime de alta inflagdo descreve o arranjo particular
das institui¢des e regras decisdrias empresariais que viabilizaram a reproducio
das economias latino-americanas sob condi¢des de taxas elevadas e persistentes
de inflacdo. A adaptagdo ao ambiente de profunda instabilidade inflacionaria
realizou-se pela proliferacio e sofisticagdo de mecanismos formais e informais
de indexacdo de precos, saldrios e ativos financeiros. Estas mudangas nas
instituicdes combinaram-se a adaptacdo defensiva operada no célculo
empresarial. A mutagdo nas institui¢cdes e o encurtamento defensivo do horizonte
de cdlculo empresarial — afetando suas decisdes de inversao, formacgao de precos
e financiamento — sdo as duas dimensdes fundamentais na caracterizacdo da
especificidade das economias que atravessaram longos periodos de inflacdo
elevada — capturada tentativamente pelo conceito de um regime de alta inflagdo.”

2. O viés ““curto-prazista” das decisoes empresariais
As decisdes das firmas, em alta inflacdo, refletem a tentativa de

esquivar-se dos riscos de desvalorizagdo patrimonial. Isto introduz um viés
“curto-prazista” na demanda por ativos e desincentiva o endividamento. O perfil

(2) Para uma discussdo sobre o conceito de regime de alta inflagdo, ver, por exemplo, Cardim de
Carvalho (1990).
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da demanda por ativos financeiros se ajusta ao contexto de elevado risco,
decorrente do ambiente de alta inflacdo. Esta concentra-se em instrumentos de
curto prazo e alta liquidez, denominados em moeda estrangeira ou indexados a
algum indice de precos, usualmente lastreados na divida publica.® A demanda
por moeda ndo indexada retrai-se fortemente (MI1/PIB tende a cair
significativamente). Neste contexto s@o geradas inovacdes financeiras que
permitem implementar a substituicdo de depdsitos a vista por ativos indexados
nos porta-félios das firmas, ou verifica-se uma fuga para ativos denominados em
moeda estrangeira.* Os aplicadores embutem prémios de risco crescentes para
coibir a conversdo de seus estoques de riqueza liquida em ativos no exterior ou
ativos domésticos denominados em moeda estrangeira (Mendonga de Barros,
1993; Caporali Madi, 1994).

A légica do célculo que orienta as decisdes de investimento, de
formag@o de precos e de composicdo das estruturas passivas desejadas pelas

(3) O crescimento dos niveis de preferéncia pela flexibilidade reduz a disposi¢do dos bancos e demais
intermedidrios financeiros de operarem descasados. Ela diminui a propensdo dos aplicadores a adquirir ativos
ndo liquidos de médio e longo prazo. Sob a ética do circuito do financiamento, a disposi¢cdo dos aplicadores
para comprar ativos nao liquidos ou de longa maturacio é requerida para que outros intermedidrios financeiros
avancem crédito de longo prazo (ou outros instrumentos que possam representar funding) para os investidores.
O estreitamento de prazos dos ativos demandados pelos aplicadores (e a baixa disposi¢do das institui¢des
financeiras para descasarem o perfil de prazos de seus ativos e passivos) materializa-se no encurtamento da
estrutura a termo dos contratos financeiros. No limite, a riqueza financeira fica condensada em instrumentos de
curtissimo prazo. O crescimento da preferéncia pela flexibilidade dos aplicadores e demais instituicdes
financeiras, a despeito de ndo necessariamente inibir a intermediac@o dos fundos, acaba por elevar o nivel de
fragilidade financeira dos tomadores liquidos de recursos. Em face da deterioragdo das condigdes de
custos/prazos, a demanda por recursos e o perfil do investimento desejado passam a ser afetados. As firmas
passam a privilegiar projetos de menor matura¢do e que possam ser implementados através de elevados
coeficientes de autofinanciamento.

(4) A mudanca nas praticas de pagamento e a generalizacdo do uso da moeda indexada envolvem a
adaptacdo do sistema bancdrio ao contexto de forte aceleracdo inflaciondria. As inovagdes financeiras
permitem que a queda na demanda por depésitos a vista seja compensada pela criacdo de ativos liquidos
indexados. Segundo Mendonga de Barros (1993) ao longo da década de 80 na economia brasileira, a operagdo
da moeda indexada funcionou ancorada em determinados compromissos estabelecidos entre as autoridades
monetdrias e o sistema de bancos comerciais. O expressivo crescimento das carteiras de titulos publicos,
lastreando a remuneragido dos passivos bancdrios liquidos em alta inflagdo, foi viabilizado pelo compromisso
do Banco Central de sustentar a taxa do overnight em niveis consistentes com a remuneracdo da carteira de
titulos média dos bancos. A autoridade monetdria deveria recomprar os titulos caso o primeiro compromisso
fosse violado (o que equivale a emitir papéis com taxa de juros flutuante atrelados ao custo de captagdo médio
de curto prazo das institui¢des financeiras) e garantir o fechamento da posicéo de reservas das institui¢des que
ndo conseguissem financiar sua carteira de titulos publicos junto aos clientes. Este fechamento era realizado
através da zeragem automdtica da posi¢do de reservas dos bancos, através da compra ou venda residual,
realizada ao final do dia pela mesa do open market. Ver também Caporali Madi (1994). Nos paises latino-
americanos que experimentaram surtos inflaciondrios cronicos, em que as inovagdes financeiras viabilizaram a
operacdo da moeda indexada, ndo ocorreu, de forma tdo intensa, o processo de conversio da demanda
doméstica por ativos financeiros em dire¢do a ativos denominados em moeda estrangeira (no limite com a
substitui¢do pura e simples da moeda local por alguma moeda internacional) e em direco a ativos no exterior
(fuga de capitais). A fuga de capitais e a dolarizagdo avangaram de forma muito menos intensa nas economias
que, como a brasileira, construiram um sofisticado mecanismo de indexagdo calcado em indices de precos
internos. Para uma visdo particular da histéria de aperfeicoamento dos mecanismos de indexa¢@o na economia
brasileira, ver Simonsen (1995).
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firmas sofre mutagdes profundas ligadas ao quadro de prolongada instabilidade
macroecondmica. 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 flutuacdes recorrentes do nivel de atividade de curto prazo.

O devedor, quando contrai uma divida, assume o risco de realizar, ex
post, um fluxo de receitas insuficiente para saldar as obrigagdes contratuais
assumidas. O risco do devedor, em um regime de alta inflacdo, cresce
proporcionalmente as taxas de inflagdo.” Quanto maior a taxa de inflagdo, maior
o risco de descasamento dos indexadores que reajustam receitas e despesas
(Baer, 1993; Costa, 1997) ou de incorrer em erros de previsdo sobre a evolucdo
futura das taxas de juros e cambio reais, nos momentos contratualmente
previstos para os desembolsos com servigo e amortizagdo. O risco eleva-se, por
outro lado, em fungdo da maior volatilidade da absor¢do doméstica, que pode
traduzir-se em uma retracdo nao antecipada do nivel de vendas a curto prazo. A
probabilidade das empresas serem lancadas em uma situacdo de desequilibrio
patrimonial involuntdrio aumenta de acordo com a dimensdo relativa de suas
dividas de curto prazo, da estabilidade de seu fluxo de receitas esperadas e das
taxas de juros reais referentes a estas dividas.

Nestas circunstancias, a deteriorag@o das condi¢des de custos/prazos e a
ruptura das convengdes que conferiam elasticidade ao crédito doméstico de curto
prazo impdem um prémio crescente para convencer os proprietarios da riqueza a
abdicarem da flexibilidade na composicio de suas carteiras e a tomarem
decisdes irrevogaveis que envolvam um longo periodo de maturagdo. Estes, sob
condicdes menos instdveis, muitas vezes decidiam investir baseados na
confianca de conseguir refinanciar sucessivamente as dividas de curto prazo,
assumindo uma posi¢do especulativa, no sentido de Minsky (1986). Esta
mutacdo nos custos e prazos dos recursos financeiros foi combinada a
deterioracdo no grau de confianca depositado pelas firmas na estabilidade das
condicdes de refinanciamento dos empréstimos de curto prazo e das receitas
esperadas. Estes fatores desestimulam o investimento e reforcam o viés “curto-
prazista” na alocacdo de recursos.

(5) A elevagdo ndo antecipada da inflacdo, em uma economia onde o crédito néio seja indexado,
exerce o papel de desvalorizar parte da divida, favorecendo o devedor.
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O cendrio de crescente instabilidade desloca os parametros que afetam a
estrutura de prazos dos ativos financeiros. A forte instabilidade gera a reducio
do horizonte temporal de maturacdo dos ativos financeiros demandados pelos
aplicadores. Ela produz, simultaneamente, o encurtamento de prazos nas
transacdes realizadas nos mercados de crédito.® O ajuste das carteiras privadas
ao contexto de alta inflacdo induz o estreitamento da estrutura de prazos da
riqueza financeira, que fica condensada em operacdes de giro didrio,
lastreada na divida pudblica (Lopes, 1997). Os aplicadores adquirem papéis
com os atributos de crescente liquidez e rentabilidade como recompensa para o
risco de desvalorizagdo patrimonial.

O crescimento da instabilidade, na transicdo para um regime de alta
inflacdo, destréi as premissas que garantem a aplicagdo de regras convencionais
de carater adaptativo referentes as decisdes de investimento. Isto minou as bases
de operacdo dos mecanismos usuais de aceleracio e desaceleragio ciclica.” A
crescente volatilidade e incerteza sobre o futuro promovem a ruptura das
convengdes estabelecidas no interior das diversas estruturas de mercado. Ela
pressiona a taxa de desconto utilizada pelas firmas para calcular o preco de
demanda dos projetos, assim como desativa as rotinas decisérias, de cunho
adaptativo, referentes a decisdo de ampliacdo de capacidade produtiva. No
contexto de crescimento estdvel dos mercados, as decisdes de formacdo de

(6) Stiglitz & Weiss (1981) descrevem o mecanismo que se materializa no racionamento quantitativo
do crédito bancdrio. Este é produzido em condigdes de assimetria de informagdes entre devedores e credores.
O crescimento da demanda por empréstimos ndo é atendido pelos bancos, ocorrendo o racionamento das
quantidades de crédito ofertado em lugar da elevac@o dos spreads cobrados, quando o patamar da taxa de juros
real esperada sinaliza que os tomadores de recursos (aquele nivel da taxa de juros real esperada) possuem um
elevadissimo risco de inadimpléncia. A elevagdo na rentabilidade associada ao ajuste nos spreads cobrados, a
partir de algum patamar das taxas de juros reais esperadas, € menor do que o dnus percebido na elevacdo do
risco do credor. No caso de uma economia em alta inflacdo, a remuneracao requerida para induzir aplicadores e
intermedidrios financeiros a alargarem o periodo de maturacéo de seus ativos € muito alta. Isto faz com que os
bancos possuam estimulos para racionar, ou virtualmente eliminar, os créditos de maior prazo de maturagdo. A
partir de certo ponto, a elevacdo dos spreads pagos ndo € capaz de induzir o banco a elevar sua carteira de
créditos, e ele passa a racionar as quantidades de empréstimos concedidas naquele perfil de prazos.

(7) No ambiente de relativa estabilidade macroecondmica do inicio da década de 70 na economia
brasileira, parte das decisdes de investimentos da grande empresa privada foi tomada de acordo com o
principio do ajuste do estoque de capital, decorrentes da interacdo dos mecanismos acelerador/multiplicador.
Ver, sobre a especificidade da dindmica ciclica na economia brasileira nos anos 70, Tavares (1978). Sobre os
modelos de ciclo, ver Possas (1987). O ambiente de relativa estabilidade macroecondmica opera como
precondicdo para que se cristalizem regras decisorias convencionais de cunho adaptativo-projetivo, referentes
aos planos de investimento em mercados oligopolizados (Possas, 1993). A estabilidade do contexto é uma
condi¢do necessdria (a despeito de ndo suficiente) para que os planos de investimento da grande empresa
possam ser tomados de acordo com o principio do ajuste do estoque de capital. Neste quadro, o processo de
formac@o de precos das empresas lideres se inscreve no conjunto amplo de decisdes referentes a distribuicao
desejada do funding dos programas de investimentos, da mobilizagdo de recursos de terceiros vis-a-vis o
autofinanciamento (Eichner, 1976).
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pregos das firmas lideres estdo conectadas as decisdes referentes a distribui¢ao
desejada do funding dos planos de investimento (Eichner, 1976).%

Em um regime de alta inflacdo, a elevada volatilidade das varidveis
macroecondmicas, o racionamento crediticio externo e a retracdo de prazos dos
ativos transacionados nos mercados financeiros alteraram os critérios de decisio
referentes ao financiamento dos gastos planejados. As caracteristicas financeiras,
e ndo propriamente as referentes a viabilidade econdmica dos projetos, passam a
ter peso crescente nas decisdes de inversdo (Frenkel & Fanelli, 1995) que
deixam de envolver, também, qualquer automatismo induzido pelos mecanismos
de aceleragao ciclica.

O aumento da preferéncia pela flexibilidade influi ndo apenas no volume
do investimento desejado, mas em sua qualidade, afetando a alocacdo e
distribui¢do relativa de recursos entre os diversos segmentos industriais.

O crescimento do prémio econdmico associado a flexibilidade aparece
como a elevacdo da taxa de desconto usada pelas firmas para avaliar o valor
presente dos rendimentos esperados nos projetos de investimento. Esta cresce de
forma diferenciada de acordo com o periodo de maturacio, com o nivel de risco
tecnolégico, com o nivel de correlacdo das receitas esperadas com as flutuagdes
ciclicas, com a intensidade de capital — além de outras caracteristicas definidoras
do nivel de comprometimento com recursos de terceiros requerido para realizar
o funding do projeto. A forte incerteza favorece a selecdo de atividades que
possuem um curto periodo de maturacdo e elevado pay back, baixo risco
tecnoldgico, baixa escala eficiente minima e que geram fluxos de caixa estaveis
e pouco correlacionados as flutuagdes ciclicas (Frenkel & Fanelli, 1995).

(8) As decisdes de formacao de precos das empresas lideres, em oligopdlio, podem ser descritas como
parte integrante do cdlculo estratégico sobre as formas desejadas de mobiliza¢do de recursos (Eichner, 1976).
Alfred Eichner examina o financiamento das grandes empresas — como mobilizar os fundos requeridos para
viabilizar os planos de expansao — articulando as decisdes de inversao, de composic@o da estrutura passiva e de
determinagdo do nivel dos mark-ups desejados. Na visdo deste autor, as decisdes de investimento das grandes
corporagdes seriam tomadas em simultaneo a determinag@o dos mark-ups desejados, a vigorarem na vida util
dos projetos em operagdo e nas novas plantas. Segundo esta racionale, as grandes empresas definem a
dimensdo dos mark-ups desejados de forma a minimizar o custo esperado de captagdo dos recursos requeridos
para viabilizar seus planos de expansdo. O mark-up desejado representaria aquele capaz de equalizar, na
margem, o custo esperado de captacdo de recursos entre fontes externas, oriundas do crédito de longo prazo ou
da colocacdo de alguma securite no mercado de capitais, e internas as firmas, pela retengdo de lucros. O 6nus
implicito de alavancar fundos adicionais internamente, pela elevacdo da margem aplicada sobre os custos
varidveis, estd associado a intensidade esperada do efeito de desaceleragdo das vendas a longo prazo, do risco
de atragdo de outros concorrentes, ou de retaliagdo governamental. Filardo analisou os indicadores financeiros
das empresas constantes no cadastro de contribuintes da Receita Federal entre os anos de 1972 e 1975 na
economia brasileira. Ela concluiu que as hipéteses tedricas de Eichner (1976) e Wood (1980) que vinculam as
decisdes de precos das firmas a disponibilidade de autofinanciamento, sdo consistentes com os padrdes de
financiamento encontrados em sua andlise empirica no periodo em tela. Neste trabalho foram avaliadas as
relagdes entre a evolugdo das margens de lucro e a disponibilidade potencial de autofinanciamento; ver Filardo
(1979).
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Diante deste viés que favorece o curto prazo, os investimentos
realizados se concentram em reposicdo do estoque de capital. Estes sdo
realizados, via de regra, mediante a elevacdio do coeficiente de
autofinanciamento. O crescimento da prudéncia financeira impde a diminui¢io
do ritmo de crescimento potencial das firmas, forjando a relativa obsolescéncia
do parque produtivo, que apresenta uma baixa taxa de renovagao.

A elevacdo dos niveis de volatilidade e de instabilidade das varidveis
macroecondmicas estimula a proliferacdo de posturas empresariais defensivas.
Estas visam preservar os valores patrimoniais acumulados e amortecer a queda
da rentabilidade inscrita na desaceleracdo do crescimento. A selecio de
atividades e as estratégias de diversificacdo dos grupos econdmicos, realizadas
em ambientes de elevado grau de instabilidade e incerteza, procuram gerar uma
distribuicdo de carteira capaz de diluir os riscos crescentes de desvalorizacio do
estoque de riqueza acumulada. As firmas sdo estimuladas a buscar negécios que
possuam comportamentos ciclicos nio correlacionados entre si, ainda que este
padrdo de diversificacdo deixe de aproveitar as sinergias potenciais existentes
entre as varias atividades (Miranda, 1995). Na vigéncia de elevada instabilidade
macroecondmica, presente em economias sujeitas a severa restricdo financeiro-
cambial, os agentes privados encontraram estimulos para reforcar a transferéncia
de recursos ao exterior.

O crescimento do nivel de incerteza sobre o valor futuro dos ativos e a
relativa estagnacdo dos mercados domésticos, que alternam miniciclos de
expansdo e retracdo, elevam o prémio ligado ao grau de flexibilidade
patrimonial. Isto deprime a formacgdo de capital e refor¢ca o cardter rentista da
grande empresa privada.

A elevacdo do cardter rentista da grande empresa industrial aparece
como elevacdo da razdo estoque de ativos financeiros liquidos/ativos totais e
rebate sobre seu fluxo de caixa como elevacdo da participagdo das receitas
financeiras/receitas totais. Em uma economia estavel, o embate distributivo entre
fornecedores e compradores ao longo das cadeias produtivas usualmente
materializa-se em uma determinada estrutura de precgos relativos (a qual associa-
se uma estrutura de rendimentos relativos, refletindo as relacdes de poder de
mercado).

Em um regime de alta inflagdo, a estrutura dos rendimentos reais
relativos auferidos depende ndo apenas dos precos relativos de insumos e
produtos. Os rendimentos operacionais estdo parcialmente diluidos nos
resultados financeiros dependentes das condi¢des de contratacdo do crédito
comercial e do nivel de sofisticacio dos mecanismos de indexacdo dos
componentes ndo onerosos do passivo. Sob alta inflacdo, parte dos rendimentos
regulares decorrentes das atividades da firma estd embutida nas condicdes de
prazos e custos do fornecimento de insumos e matérias-primas utilizadas a
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jusante e a montante nas cadeias de producdo. As relagdes regulares de
fornecedores, pagamento de folha de saldrios e demais itens ndo onerosos do
passivo envolvem a apropriacdo privada de parcela do float inflaciondrio. Esta é
tdo maior quanto mais veloz for o giro dos estoques das firmas, quao maior for a
sua capacidade de postergar os pagamentos nominais, quanto maior for a taxa de
inflagdo e de juros nominais de curto prazo dos ativos financeiros indexados e
quanto mais imperfeito o sistema de indexacdo de seu passivo ndo oneroso.

Em cendrios de inflagdo elevada e persistente, a 16gica que orienta as
decisdes de formagdo de precos das firmas sofre mutagdes significativas. O
elevado patamar das taxas inflaciondrias e da volatilidade dos precos relativos
gera o encurtamento do horizonte temporal referente as decisdes capitalistas.
Neste quadro, as decisdes de investimento sdo fortemente afetadas, e nio se
observa, na perspectiva das firmas, o 6nus implicito relativo a perda de posicdes
de mercado e market share decorrentes da estagnacdo do estoque de capital. Isto
ocorre porque o crescimento abrupto dos niveis de instabilidade de cdmbio, juros
e da absor¢do doméstica, sob forte aceleracdo inflaciondria, promove uma
retragdo “‘coordenada” das decisdes de investimento dentro das estruturas de
mercado. A decisdo de ndo investir em uma trajetéria de crescimento, enquanto
os concorrentes estdo investindo, implica reduzir a magnitude das barreiras a
entrada. Isto impde perda de posicdes de mercado construidas estrategicamente
nas histérias de crescimento das firmas lideres. A retracdo e alteracdo do perfil
desejado das decisdes de investimento, no cendrio de crescimento da
instabilidade em um regime de alta inflagdo, impdem um deslocamento dos
pardmetros que balizam as decisdes de formacgao de precos das firmas lideres do
setor industrial. As firmas cortam seus planos de investimento sabendo que suas
posicdes de mercado ndo serdo ameagadas. Isto ocorre pelo fato de que
dissemina-se a expectativa de que os concorrentes também reduzirdo suas
decisdes de formacao bruta de capital fixo.

3. A flexibilizacao dos mark-ups

Em contextos de inflacdo alta e cronica ocorre um processo de
flexibilizagdo dos mark-ups da grande empresa industrial. Este movimento visa
essencialmente gerar provisdes financeiras compensatérias do risco crescente de
desvalorizacdo do capital liquido, por um lado, e acelerar a amortizagdo de
estoques de dividas indesejadas, por outro lado.

O crescimento do nivel de volatilidade das varidveis macroecondmicas
opera como um desestimulo as decisdes de formacdo de capital. Sob a ética das
firmas oligopolistas ja instaladas, a percepc¢do do risco do ingresso de outros
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concorrentes € alterada quando a instabilidade macroecondmica opera como
fator de desestimulo horizontal das decisdes de investimento.

Vale dizer, quanto maior a volatilidade dos parametros
macroecondmicos, maior a taxa de retorno esperada requerida para desencadear
as decisdes de investimento dos entrantes em potencial. Quanto maior a taxa de
retorno esperada necessdria para induzir uma firma a ingressar no setor em
questdo, maior o nivel do mark-up exatamente suficiente para inibir a entrada e
maximizar os lucros esperados a longo prazo em oligopdlio. Ou seja, o
crescimento da instabilidade macroecondmica aparece para as decisdes de
formacao de precos dos oligopdlios industriais como uma elevacdo horizontal do
nivel das barreiras a entrada. Em um regime de alta inflacdo, este processo
corresponde ao deslocamento das restricdes que balizam as decisdes referentes a
calibragem dos mark-ups desejados, definidoras dos precos-limite (Sylos Labini,
1962). Estes se dilatam em resposta a drastica elevacao da incerteza e dos niveis
de volatilidade das varidveis macroecondmicas fundamentais. Os mark-ups
desejados maximizam o lucro esperado a longo prazo, em func¢do do risco do
ingresso de novos concorrentes, dada a magnitude percebida das barreiras a
entrada nos diversos mercados. Quanto maior a instabilidade do contexto
(decorrente da volatilidade dos precos macroecondmicos centrais para o calculo
capitalista — gerando uma elevacdo da taxa subjetiva de desconto usada para
avaliar os projetos) maior o nivel dos mark-ups que podem ser praticados sem
desestabilizar a estrutura do oligopdlio, maior a flexibilidade que as firmas
lideres possuem para formar seus precos a curto prazo.’

Sob alta inflagdo, a formacdo de precos se desconecta dos pardmetros
usuais, que dependem das configuracdes das estruturas de mercado e das
estratégias de longo prazo de crescimento das firmas. A formagdo de precos em
contextos estiveis inscreve-se em um conjunto amplo de decisdes referentes a
demarcacdo do mix do financiamento desejado do investimento planejado,
restringidas pelo risco de atracdo de novos concorrentes (Eichner, 1976). As
decisdes de formacdo de preco em oligopdlio usualmente estabelecem um elo
entre o curto e o longo prazo, ligando a estratégia de investimento as decisdes de
financiamento da expansdo das firmas, dadas as barreiras a entrada. Nos marcos
de um regime de alta inflacdo, o horizonte de célculo por detrds das decisdes de
determinacdo do nivel dos mark-ups desejados € limitado ao curto prazo. Este
passa a ser governado pelas reacdes defensivas das firmas, visando esquivar-se
dos riscos crescentes de desvalorizacdo patrimonial e de default. Este eleva-se
em decorréncia do crescimento endégeno dos niveis de fragilidade financeira em
contextos de crescente volatilidade das taxas de juros reais, da absorcdo
doméstica e das condi¢des do refinanciamento de posi¢cdes alavancadas.

(9) Este processo pode ser representado como um deslocamento para a direita da curva que representa
a percepc¢do privada dos custos do autofinanciamento.
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Em um regime de alta inflacdo, a elevacdo do risco de desvalorizagdo do
capital liquido das firmas industriais decorre dos niveis crescentes de
imprevisibilidade do custo futuro de reposicao dos estoques. O risco de queimar
parte do patrimdnio liquido no giro dos estoques gera comportamentos
defensivos de elevacdo dos mark-ups desejados ex ante (Frenkel, 1979; Tavares
& Belluzzo, 1986; Kandir, 1990). A generalizacdo deste tipo de comportamento
pode produzir trajetdrias caracterizadas pela aceleracdo enddgena das taxas de
inflacdo.

No ambiente que conjuga aceleracdo inflaciondria a dréstica restricdo
financeiro-cambial externa, reduz-se o custo implicito da firma lider elevar o
mark-up praticado. Por outro lado, eleva-se o custo implicito de carregar as
dividas financeiras. A elevada volatilidade das taxas de juros reais e a
alternincia de miniciclos de racionamento e expansdo do crédito interno impdem
um ajuste na percep¢do das firmas sobre a solidez de seus esquemas de
financiamento — viesando o mix de financiamento desejado em direcdo a arranjos
relativamente menos dependentes de recursos de terceiros e das condi¢cdes de
rolagem do crédito de curto prazo. Este quadro se traduz na elevacdo do custo
implicito de carregar as dividas velhas, e, por conseguinte, na queda do nivel de
alavancagem desejada. Neste cendrio, a pressdo altista exercida sobre os mark-
ups desejados estd ligada a necessidade de formacdo de uma provisdo financeira
requerida para acelerar o ritmo de amortiza¢do de parte indesejada dos estoques
de passivos. O desendividamento € perseguido em funcdo da aceleracdo
inflaciondria, que gera a elevacdo enddgena do risco associado ao carregamento
de dividas financeiras.

O risco de desvalorizag@o patrimonial também decorre do elevado nivel
de volatilidade das taxas de juros reais ex post. O nivel da taxa de juros real
esperada de curto prazo define o custo de oportunidade da retengdo
indesejada de estoques. Esta taxa impde uma restricio sobre as decisdes de
formacdo de preco das firmas lideres. Se a firma espera que a taxa de juros
real seja negativa ex post, ela possui estimulos para elevar os mark-ups
desejados — pois a valorizacdo nominal dos estoques retidos serd superior a
capitalizacdo financeira das receitas obtidas pelas vendas (Cardim de
Carvalho, 1990).

Este fato sugere que a taxa de juros nominal deve operar como uma
referéncia para as decisdes de formacdo de preco das firmas (a taxa de juros
real relevante compara a taxa de juros nominal e o preco formado pela
firma). Em alta inflacdo, a elevada volatilidade das taxas de juros reais
promove a queda da sensibilidade dos mark-ups a elevagdes esperadas nesta
varidvel. As firmas deparam com o problema da extracdo de sinal. Elas
precisam avaliar se a variagdo observada na taxa de juros nominal associa-se
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a uma variacdo na taxa de juros real correspondente. Como esta varidvel se
comporta de forma extremamente volatil sob alta inflacdo, as decisdes de
preco passam a ser relativamente insensiveis a pequenas variacdes nas taxas
de juros esperadas (a politica monetdria restritiva precisa impor variacoes
descontinuas cada vez maiores nas taxas de juros para frear o movimento
altista dos mark-ups e evitar a aceleragio inflacionéria)."

Nos periodos de alta instabilidade marcados pela gestdo de politicas
monetdrias fortemente restritivas, o prémio de risco exigido pelos agentes
liquidos para promoverem o refinanciamento dos devedores e evitar uma fuga de
capitais eleva-se fortemente (o principal devedor tende a ser o setor piblico, com
obrigacdes concentradas no curtissimo prazo). Este processo ocorre seja porque
nestes contextos verificava-se o agravamento da desconfianca dos aplicadores
em geral sobre a sustentabilidade intertemporal da trajetéria de financiamento do
setor publico, seja porque o crescimento auto-referenciado dos estoques de
divida publica mobilidria, sob impacto de taxas de juros reais voléteis e
elevadas, refletia-se no crescimento do peso representado pelas quase-moedas
nos porta-folios dos aplicadores, seja porque a formagdo da taxa de juros
nominal operava, nas conjunturas de aceleracio inflaciondria mais fortes, como
mecanismo de coordenacdo informal das expectativas de evolucdo futura das
taxas de inflacdo. Neste ambiente, a elevagdo das taxas de juros nominais gera
profecias auto-realizdveis que se materializam no deslocamento dos patamares
da inflag@o. Isto ocorre em decorréncia da sinalizacdo embutida para a formacdo
das expectativas empresariais sobre a evolucao futura dos pregos relevantes para
a reposi¢do de seus estoques. Diante de expectativas forward looking das taxas
de inflacdo, as tentativas de elevacdo e sustentacdo do patamar das taxas de juros
reais eram sistematicamente frustadas, ex post, pela aceleracdo inflaciondria.
Esta dindmica gera a elevacdo da volatilidade e do nivel de flutuagdes das taxas
de juros reais.

A crescente incerteza sobre o valor futuro do cAmbio real impde um
risco crescente de que as firmas amarguem uma dilapidacido patrimonial, caso
incorram em erros na definicdo das expectativas sobre os valores futuros dos

(10) Ver Frenkel (1979). Quando a taxa de juros real esperada a curto prazo sobe, isto € transmitido
para a percepgdo das firmas sobre o custo de incorrer no risco de renda. Isto porque este é determinado, entre
outros fatores, pela capitalizacdo financeira esperada dos recursos imobilizados em funcdo da variacdo ndo
desejada de estoques, imposta pela queda das vendas a curto prazo. Nos contextos de forte aceleragido
inflaciondria, entretanto, este movimento era contrabalancado pela mudancga na percepgdo do risco de capital.
Muitas vezes, a elevacdo das taxas de juros, em contextos de inflagdo elevada, além de fazer crescer
autonomamente o componente financeiro do déficit piblico, era acompanhada de um processo de estabilidade
ou mesmo crescimento dos mark-ups desejados.
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custos de reposicio dos bens importados.'" Por outro lado, a volatilidade

potencial da taxa de cambio real, sob alta inflacdo, eleva o risco de que
movimentos ndo antecipados das paridades inflem o custo de carregar os
passivos denominados em moeda estrangeira.'?

O processo de flexibilizagdo dos mark-ups praticados ocorreu em um
quadro macroecondmico especifico caracterizado pela aguda restricdo
financeiro-cambial e instabilidade crescente. A escassez de divisas gerou o
fechamento forcado para as importacdes (via depreciacdo cambial e protecdo
tarifaria e ndo tarifiria as importagdes). Este fato amplia os graus de liberdade
empresarial no manejo dos mark-ups domésticos — minimizando o impacto
negativo de uma elevacdo das margens sobre o fluxo de caixa esperado. A
espiral inflaciondria e o crescimento da instabilidade diminuiram a percepcao
das firmas sobre o risco de atracdo de novos concorrentes para os mercados
locais. A politica monetdria passiva, no quadro institucional da moeda indexada,
via de regra, sanciona as decisdes de precos dos oligopdlios industriais. A
restricdo sobre o nivel de atividade imposta pelo estrangulamento de demanda
nominal, associado ao controle de algum agregado monetério, ndo se verifica,
pois no regime de moeda indexada a gera¢do de meios de pagamento sanciona
automaticamente as expectativas altistas dos agentes liquidos (Caporali Madi,
1994; Mendonga de Barros, 1993).

Todos estes fatores podem ser representados pelo deslocamento para a
esquerda da curva que expressa a percepcdo empresarial dos custos do
autofinanciamento (Eichner, 1976, Pereira, 1999). Estes movimentos verificam-
se, em economias submetidas a programas de ajustamento externo, em paralelo
ao deslocamento para a direita da curva que revela o custo dos fundos externos.
Os custos dos fundos externos as firmas, em moeda doméstica, elevam-se em
funcdo das politicas monetdrias restritivas, e do crescente risco inscrito na
aceleracdo inflaciondria. Os recursos voluntdrios denominados em moeda
estrangeira desapareceram em decorréncia da crise da divida externa. Desta
forma, nas economias altamente instdveis em processos de ajustamento do
balanco de pagamentos, decorrentes da interrup¢@o dos fluxos de financiamento
externo voluntdrios, a grande empresa privada reage defensivamente mediante a

(11) Cabe observar que, no contexto de uma economia fortemente protegida e com baixo coeficiente
de penetracdo das importacdes, este efeito deve ser relativamente menos importante do que o observado em
uma economia aberta com elevado coeficiente de importacao.

(12) No quadro especifico da economia brasileira nos anos 80, a taxa de cambio afetava o prego futuro
esperado dos bens e servigos publicos ofertados por empresas estatais, que usualmente operam em setores nao
transdveis. Isto ocorria porque estas empresas carregavam amplos estoques de divida denominados em moeda
estrangeira. Ver, sobre este ponto, Tavares (1996).
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elevagdo dos mark-ups, queda do investimento e queda dos niveis de
endividamento desejado (Almeida, 1994)."

O prolongado quadro de alta instabilidade, é este o ponto a reter,
materializou-se em mutacdes na légica das decisdes de formacdo de preco e de
composicdo de carteira das grandes empresas. Este viés defensivo reflete o
crescimento dos seus niveis de preferéncia pela flexibilidade. A adaptacdo dos
esquemas de financiamento das empresas industriais ao ambiente de forte
incerteza envolveu a queda expressiva do esforco de inversdo. Este foi viesado
em direcdo a atividades possuidoras de receitas relativamente estaveis e
inversamente correlacionadas com a estrutura de rendimentos constitutivos do
core business das firmas, e de elevado pay back (Frenkel & Fanelli, 1995). O
ambiente de alta inflacdo favorecia atividades de curta maturacdo que podiam
ser financiadas fundamentalmente pela retencdo de fundos internos — o que
exigia baixa intensidade de capital e escala eficiente. Sob a 6tica patrimonial, o
crescimento dos coeficientes de risco financeiro transforma a busca do
desendividamento em regra geral de movimento. Em alta inflagdo, o custo
implicito de carregar dividas financeiras explode, enquanto a taxa de retorno dos
projetos de inversdo é reduzida pela forte incerteza. As grandes empresas
industriais buscaram uma posi¢cdo hedge, acumulando ativos financeiros de
curto prazo para se proteger das flutuagdes dos custos reais de carregar
dividas (Costa, 1995)." A fuga dos riscos de preco e quantidade em alta

(13) A elevacdo do custo implicito de levantar fundos externos faz com que grandes empresas de
capital estrangeiro, que a principio ndo sdo submetidas ao racionamento de crédito externo em intensidade
equivalente ao imposto as firmas nacionais, passem a encarar esta alternativa de financiamento como
excessivamente arriscada (a queda da absor¢do de fundos externos reflete a restricdio decorrente do
racionamento dos volumes de créditos concedidos as firmas, pelo lado da oferta, e a contragdo da demanda
decorrente da elevagdo brutal do custo implicito do endividamento externo em ambientes altamente instaveis).
A queda das captagdes de recursos externos das firmas estrangeiras deve representar, antes que uma restricdo
intransponivel pelo lado da oferta de fundos, uma diminuicdo da demanda liquida por recursos. As firmas
estrangeiras, em contextos de alta inflacdo e estagnacdo do mercado doméstico, elevam as transferéncias e a
relacdo entre unidade de remessa para o exterior/lucro gerado (Sobeet, 1997). Este movimento verifica-se em
um quadro em que a restricdo cambial e a instabilidade crescente culminam em um baixo ritmo tendencial de
crescimento dos mercados. Esta conjungdo de fatores reduz a necessidade de reten¢do de fundos internos, via
reinvestimentos, a serem canalizados para financiar a expansdo de capacidade produtiva. Por outro lado, sob
racionamento do crédito externo e severa restri¢do de divisas, o nivel dos mark-ups desejados pelas empresas
de capital estrangeiro deve ser ajustado. Isto ocorre em funcdo do esfor¢o das firmas amortecerem as
flutuacdes da taxa de retorno, em moeda estrangeira, verificada sobre os investimentos realizados no pafs — em
decorréncia dos deslocamentos percebidos na taxa de cambio real esperada de longo prazo.

(14) Uma firma que possui mais ativos financeiros do que dividas financeiras, ambos vinculados as
taxas de juros de curto prazo, eleva as receitas financeiras liquidas quando a taxa de juros real sobe. O
crescimento da preferéncia pela flexibilidade associa-se a busca de posi¢des patrimoniais relativamente mais
liquidas. Esta deve refletir-se na maior participagdo desejada dos ativos financeiros de curto prazo nas
estruturas ativas e na diminui¢@o das dividas onerosas no computo dos passivos desejados pelas firmas. Esta
estrutura de ativos e passivos permite que a firma se proteja contra variagdes nao-esperadas das taxas de juros e
diversifique as fontes de receitas em face da maior volatilidade da absor¢do doméstica. Evidentemente, a
capacidade das firmas implementarem este ajuste varia significativamente de acordo com as rela¢des de poder
de mercado dentro das cadeias produtivas e com diversas especificidades setoriais. Os movimentos desejados,
¢ evidente, nem sempre correspondem ao padrdo de movimento verificado. A estratégia de fazer hedge
adquirindo ativos indexados se diferencia da estratégia de saldar dividas velhas pois ela ndo elimina o risco de
default da carteira de ativos.
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inflacdo, e a deterioracdo das condi¢cdes de contratagdo do crédito doméstico
transformam a reestruturacdo patrimonial centrada na queda dos niveis de
alavancagem na opcao preferida de canalizacdo dos fundos retidos pelas grandes
empresas.

4. Decisoes de financiamento empresarial em contextos de alta inflacio,
abertura comercial e flexibilizacao do crédito externo

No inicio dos anos 90, o ambiente concorrencial na inddstria
brasileira foi radicalmente transformado pelos processos de reinsercdo aos
circuitos financeiros internacionais e abertura comercial.

A abertura comercial impde novas restricdes 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 posicdes de mercado das firmas. A abertura da
economia, em contextos de elevada instabilidade macroecondmica, eleva a
percepcao privada do custo implicito envolvido em assumir o risco de renda. A
abertura, sob alta instabilidade, impde um freio ao processo de revisao altista dos
mark-ups desejados, a despeito de ndo desativar os mecanismos que motivavam
a elevacio defensiva das margens."

Qualquer pressdo imposta sobre as taxas bdsicas de juros eleva o
custo da retengcdo de estoques das firmas ndo financeiras que ndo podem
captar recursos externos. No quadro de flexibilizacdo do crédito externo, para
as firmas que podem endividar-se nos mercados internacionais, ela induz
uma mudanca no mix de financiamento do capital de giro. A elevacdo das
taxas de juros reais de curto prazo internas estimula as captagdes externas de
curto prazo em substitui¢do ao uso de recursos proprios e do endividamento
interno.

Por outro lado, no contexto de uma economia aberta as importagdes,
a elevacdo da taxa de juros bésica incide como uma pressdo restritiva sobre o
nivel dos mark-ups desejados pelas firmas, através de outros canais. Isto
porque o preco a vista das mercadorias importadas, adquiridas em grande
parte em operacdes de compras financiadas a taxas internacionais, é afetado
pela evolucdo dos diferenciais de juros internos e externos.'® Sob a Gtica das

(15) Sobre a representagdo da abertura comercial, em contextos de alta inflagdo, como um
deslocamento descontinuo da percepcdio privada dos custos envolvidos em assumir o risco de renda, ver
Pereira & Carvalho (1998).

(16) Ver, sobre o impacto dos financiamentos externos no crescimento das importacdes brasileiras,
Nonnenberg (1996).
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firmas domésticas, que operam em uma economia aberta as importacdes e
ndo tém acesso ao mercado externo de créditos, a elevacdo das taxas de juros
domésticas equivale a uma apreciacdo cambial — pressionando o nivel dos
mark-ups desejados.

Os impactos da abertura aparecem as firmas como um deslocamento
auténomo para a esquerda da curva que revela a percep¢do empresarial do custo
implicito do autofinanciamento (Eichner, 1976). Este deslocamento é imputado
ao fato de que, em um contexto de economia aberta, a elevacdo do preco traduz-
se em uma perda relativamente maior de market share do que ocorreria em uma
economia fechada. Esta mutacdo decorre da elevacdo da intensidade esperada do
efeito de desaceleracdo das vendas geradas pela elevagdo dos mark-ups a curto
prazo e do custo embutido no risco crescente de que este ajuste das margens
detone o ingresso de novos concorrentes para o mercado.

O custo implicito de alterar o ritmo de geragdo de fundos internos para
prover o autofinanciamento dos projetos de investimento passa a estar
referenciado a evolugdo dos precos em moeda doméstica dos produtos
importados.

Em uma economia aberta as importagdes, a apreciacdo da taxa de
cambio real de longo prazo espelha-se, sob a 6tica do financiamento das firmas
lideres, no deslocamento para a esquerda da curva que revela a percepg¢do
privada dos custos implicitos de influir no ritmo de geracdo dos fundos internos
(Eichner, 1976). Ceteris paribus, o mix de financiamento das atividades das
firmas deve ser ajustado. A retracdo dos mark-ups e o uso mais intensivo de
fundos externos as firmas nos esquemas de financiamento no setor tradable
aparecem como conseqiiéncia da apreciacdo da moeda doméstica em uma
economia aberta. Neste novo quadro, as firmas utilizam relativamente mais
recursos oriundos de fontes externas, elevando o nivel de alavancagem desejada.

A reintegracdo da economia aos fluxos de empréstimo voluntdrios nos
mercados financeiros internacionais opera, por outro lado, como um
deslocamento autdbnomo das taxas de juros reais, disponiveis para consolidar os
planos de inversdo das grandes empresas. Este processo corresponde ao
ressurgimento da possibilidade dos grandes tomadores captarem fundos externos
de longo prazo, que havia desaparecido no contexto de racionamento de crédito
denominado em moeda estrangeira. A reinser¢do aos circuitos financeiros
internacionais pode ser representada como um deslocamento autdénomo da curva
que expressa o custo dos fundos de terceiros. Neste quadro deve haver um
movimento de mudanca no perfil das moedas de denominacdo dos fundos de
terceiros demandados a curto prazo. Este ajuste (dado o diferencial de juros
interno e externo) envolve a substituicao de parte do crédito usado para financiar
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o capital fixo e circulante junto as fontes internas por crédito de curto prazo e
, . . . . . .17
longo prazo contraido junto aos mercados financeiros internacionais.

5. Estabilizacio e custo dos fundos externos as firmas

Os custos percebidos de financiar os gastos planejados com recursos de
terceiros caem significativamente com a estabilizacdo. Isto porque cai o risco
das firmas subestimarem a taxa de juros real ex ante — desinflando o componente
de custo implicito referente ao risco associado a possibilidade de descasamento
dos indexadores das receitas e despesas financeiras em moeda doméstica. Este
processo gera um estimulo para a expansdao marginal do financiamento externo
as firmas.'®

Neste sentido, a transicdo de um regime de alta inflacdo para um quadro
de estabilidade, sendo percebida como sustentdvel intertemporalmente, desloca
positivamente o nivel de endividamento desejado das empresas industriais. Ou
seja, na presenga de um ambiente marcado pela vigéncia de patamares mais
baixos das taxas de inflagdo, uma mesma expectativa de evolucdo das taxas de
juros reais ex ante, associa-se, ceteris paribus, a um nivel maior de demanda por
crédito, assim como um nivel mais elevado de alavancagem financeira desejada
pelas firmas.

A estabilizacdo, ao eliminar o impacto altista exercido pelo risco de
capital sobre as decisdes de curto prazo das firmas e ao reduzir drasticamente
a volatilidade das taxas de juros reais, reforca o elo existente entre as taxas
bésicas de juros de curto prazo e as decisdes de determinacdo do nivel dos
mark-ups desejados pelas firmas a curto prazo. A sensibilidade dos mark ups
praticados a variagdes de curto prazo dos juros reais cresce (uma mesma
elevacdo na taxa de juros real esperada exerce, em alta inflacdo, um impacto
restritivo sobre os mark-ups relativamente menos intenso do que o verificado
em um contexto de menor volatilidade e maior previsibilidade das varidveis
nominais no futuro).

(17) A percep¢do empresarial do custo implicito do endividamento externo deve cair
significativamente quando a politica cambial, em contextos de alta inflacdo, passa a ser pautada por uma regra
que visa estabilizar a taxa de cambio real ex post. Na economia brasileira na década de 90, esta queda do risco
de contrair dividas em moeda estrangeira foi produzida pela inflexdo operada na politica cambial na gestdo
Marcilio Marques Moreira, a partir de setembro/outubro de 1991. Ver, sobre este ponto, Margarido (1997).

(18) O presente argumento € vdlido ainda que a gestdo contracionista da politica monetéria jogue as
taxas de juros reais ex post para cima. O que interessa reter € que para uma mesma expectativa de evolugdo da
taxa de juros real — obtida em um patamar mais baixo da taxa de inflacdo — associa-se um custo implicito
menor. Esta queda do custo implicito decorre do crescimento do estado de confianga depositado na avaliagcdo
ex ante realizada sobre a taxa de juros real no futuro. A queda do risco de errar a taxa real esperada gera um
incentivo para a firma demandar crédito. Isto ocorre ainda que esta demanda seja inibida pelo fato de que as
taxas de juros nominais sdo pressionadas para neutralizar o efeito acima descrito. A distingdo eqiiivale a uma
mudanca de posicdo da curva que liga a taxa de juros real esperada a demanda por crédito, ao invés de uma
mudanca ao longo da referida curva.
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A combinacdo destes fendmenos, a abertura comercial, a estabilizacdo e
a reinser¢do da economia as novas correntes financeiras internacionais, impoe
uma retracdo auténoma da “curva” que representa a percep¢do empresarial do
custo implicito de gerar os recursos adicionais, requeridos para prover o
autofinanciamento dos planos de inversdo, através da pressdo altista exercida
sobre os mark-ups. Ela promove, simultaneamente, um deslocamento para fora
da “curva” que expressa a percepcdo do custo de obter recursos de terceiros
através de empréstimos em moeda — seja porque a estabilizacdo diminui a
volatilidade das expectativas sobre a taxa de juros real ex ante nas operacdes de
crédito em moeda doméstica, seja porque a reinsercao da economia aos fluxos de
capital e a gestdo da politica cambial em contexto de estabilizacdo impdem uma
alteracdo nos custos percebidos de carregar e captar recursos externos.

As grandes empresas ajustam-se as novas condi¢cdes de custo, risco,
prazo e as alternativas financeiras abertas pela combinacdo de queda da
protecdo, retomada do financiamento externo e estabilizacdo com &ncora
cambial. Neste quadro, ocorre uma alteracdo 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 distribuic@o requerida entre os fluxos de dividas denominadas em moeda
doméstica vis-a-vis denominadas em moeda estrangeira (Pereira, 1999).

A intensidade do ajuste desejado no mix entre autofinanciamento e
financiamento externo é tdo mais aguda qudo mais comercializdvel for a
atividade e quanto maior a queda da protecdo dispensada ao setor. A mudanga
no perfil do funding desejado decorre dos impactos da abertura comercial, da
reinsercdo da economia aos circuitos financeiros internacionais e,
posteriormente, da estabilizacao.

Como visto, em um regime de alta inflacio o horizonte de cdlculo
empresarial € reduzido fortemente, introduzindo um elevado componente
defensivo para as decisdes de financiamento. As decisdes empresariais sdo
caracterizadas por um viés pelo desendividamento, pela 6tica dos passivos, e
“curto-prazista”, pela ética dos ativos. A busca do desendividamento associa-se
ao crescimento do custo implicito dos fundos externos as firmas, e do
carregamento dos estoques de passivos, em ambientes de grande volatilidade das
varidveis relevantes para o cdlculo do fluxo de caixa. Este processo € combinado
a uma tendéncia de reajuste altista dos mark-ups desejados. Estes sdo inflados
visando esquivar-se do risco de desvaloriza¢do patrimonial inscrito no giro dos
estoques em alta inflacdo, por um lado, e visando gerar provisdes financeiras
para acelerar a digestdo de estoques de dividas indesejadas, por outro lado. A
adaptacdo dos esquemas de financiamento das grandes empresas as novas
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condicdes de custo, prazo e risco dos fundos, que emergem em alta inflacdo, cria
uma pressao altista sobre os mark-ups. Esta foi conjugada a redugdo dos prazos
dos ativos demandados e a busca do ajuste no mix de recursos proprios e de
terceiros nos esquemas de financiamento das grandes empresas.

A moldura conceitual apresentada fornece as referéncias tedricas que
informam o esforco de interpretacdo da trajetéria descrita pelas grandes
empresas industriais na economia brasileira entre 1985 e 1998. Neste periodo,
grosso modo, as decisdes de preco e de defini¢do do mix de financiamento foram
tomadas em ambientes de alta instabilidade, economia protegida e racionamento
do crédito externo (1985/90) alta instabilidade, flexibilizacao do crédito externo
e economia aberta (1990/94) e em contextos de economia aberta, crédito externo
abundante e estabilizacdo (1994/98). A avaliacdo do processo de ajustamento
patrimonial das grandes empresas a mudanca de cendrios requer uma
investigacdo sobre as tendéncias fundamentais descritas pelos mark-ups
industriais e pelos seus esquemas de financiamento. Esta avaliacdo sobre o
movimento de ajustamento financeiro descrito pela grande empresa industrial
serd esbogada, em suas grandes linhas, na préxima secao.

6. Formacio de precos e financiamento empresarial na economia brasileira:
mudancas estruturais e rebatimentos sobre os esquemas de financiamento
das grandes empresas industriais entre 1985 e 1998

As préximas sec¢des estdo articuladas pela preocupagdo de mapear as
forcas fundamentais que impuseram a adaptagdo dos esquemas de
financiamento praticados pelas firmas industriais no periodo em tela. As
mudancas na regra de precificacdo, em contextos altamente cambiantes, sdo
invocadas para discutir a trajetéria dos mark-ups do setor industrial no
periodo de 1985 a 1998. Esta andlise sobre o comportamento das margens é
desdobrada na identificacdo das tendéncias fundamentais do ajustamento
financeiro patrimonial perseguido pelas grandes empresas na década de 80
(reajuste altista dos mark-ups e desendividamento) relativamente as
tendéncias esbogadas na década de 90 (compressio das margens e
crescimento da alavancagem).

A trajetéria dos mark-ups praticados pelas firmas industriais em
regime de alta inflagio com economia fechada (nos anos 80) em alta
instabilidade e queda da protecdo (1990/94) e, posteriormente, em economia
aberta com baixa inflacdo (1994/98) reflete, em linhas gerais, o impacto das
mudancas do ambiente concorrencial sobre a regra de formacdo de precos
praticada pelas grandes empresas.

O Griéfico 1 descreve a evolugdo do indice de mark-up médio para o
conjunto da industria brasileira, no periodo de 1985 a 1996. Observa-se a
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tendéncia altista dos indices de mark-ups médios no quadro de alta inflagcdo
com economia fechada (intercalando quedas localizadas no contexto de
implementacdo dos planos Cruzado, Bresser e Verdo) entre 1985 e janeiro de
1990.

A abertura comercial e a experiéncia do Plano Collor, no inicio da
década, impdem novas restricdes ao processo de formacdo de pregos das
firmas lideres. Neste contexto, os indices de mark-ups descrevem uma
trajetéria de queda, em um primeiro momento, e voltam a crescer apds o
fracasso da tentativa de estabilizac@o. A dindmica descrita pelas margens foi
definida pela combinagdo do estimulo altista, decorrente da incerteza e
instabilidade crescentes, aos estimulos baixistas associados a abertura
comercial.

J4 a combinagdo da apreciacdo cambial, abertura comercial e a
estabilizacdo, que elimina a operacdo dos mecanismos de elevacdo defensiva
decorrentes do risco de desvalorizagdo patrimonial sob alta inflacdo,
materializou-se em uma trajetéria de queda dos indices de mark-ups médios
de praticamente todos os segmentos industriais expostos a concorréncia
externa, a partir de agosto de 1994.

Griéfico 1
Brasil 1985 — 1996
indice de mark-ups da inddstria
Agosto de 1994 =1
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Fonte: Pereira & Carvalho (1998). Elaborado com base no IPA de produtos industriais, e indices de
custos da Funcex. Indice de mark-up = IPA indistria og/ndice de custo da indistria.

A Tabela 1 decompde setorialmente as estimativas de mark-ups
anuais médios ao longo do periodo de 1985 a 1996.

Apés a estabilizacdo, diferentemente do verificado no periodo de
1990 a 1994, quase todos os setores apresentam um movimento de retracdo
dos mark-ups, ainda que com intensidade diferenciada. No inicio da década,
quando os indices para o conjunto da industria revelam flutuacdes ao redor
de uma tendéncia de relativa estabilidade (caem ao longo do Plano Collor e
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recuperam o impeto altista até o inicio do Plano Real) verifica-se uma
dispersdo maior dos comportamentos setoriais. Vale dizer, nas conjunturas
em que se combinam os efeitos da abertura comercial com a alta
instabilidade do ambiente econdmico, a despeito dos indicadores para o
conjunto da industria revelarem uma tendéncia de elevagdo, observa-se uma
diferenciacdo setorial relativamente maior em relagdo ao comportamento dos
mark-ups praticados (o sentido da variacdo das margens ndo é o mesmo para
todos os setores). A diferencia¢do decorre de um conjunto de especificidades
setoriais, referentes a evolugdo do regime de protecdo especifico para os
diversos segmentos industriais e de quido comercializdveis sdo os referidos
setores. Estes fatores definem o resultado do embate da pressdo restritiva,
exercida sobre as margens pela penetracdo das importacdes, vis-a-vis as
forcas altistas, referentes ao risco de desvalorizacdo do capital liquido das
firmas.
Tabela 1
Brasil 1985/97

Indices de mark-ups setoriais médios domésticos
Agosto de 1994 = 100

Setor/Mark-up 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Extrativa mineral 210,2 183,8 138,55 126,1 103,5 109,8 1085 110,8 119,0 1072 89,5 834
Minerais ndo-metdlicos 64,1 665 84,0 904 981 998 951 1033 99,5 96,7 944 892
Siderurgia 97,5 948 958 989 999 968 922 99,1 1002 99,7 1005 979

Metalurgia nao-ferrosos  113,7 113,8 109,8 1123 121,9 120,3 113,6 1050 97,7 98,6 1055 995
Outros prod.

metaldrgicos 118,7 1122 111,3 111,3 109,9 108,5 103,7 1056 103,0 999 96,5 908
Miquinas e tratores 580 542 614 845 86,6 166,6 972 1063 108,55 1009 885 833
Material elétrico 149,7 152,0 1423 162,3 151,0 172,6 137,0 1252 1145 101,0 928 883
Equipamentos

eletrénicos 222,8 2229 2019 270,1 236,1 220,8 1454 117,8 1139 101,1 91,0 813
Veiculos automotores 98,3 982 1141 1132 1069 113,0 106,7 113,5 120,6 102,7 885 914
Pecas e outros veiculos 650 63,0 706 902 862 1082 981 974 1002 994 953 932
Madeira e mobilidrio 643 70,1 732 60,7 96,1 99,0 864 839 943 969 974 89,7
Celulose, papel e grafica 114,2 107,8 109,1 120,1 123,6 1183 111,3 1133 112,7 102,0 1095 96.8
Borracha 96,3 86,6 913 942 775 763 743 893 970 983 96,1 94,6
Refino de petréleo 1024 993 1103 108,7 955 106,0 94,5 1006 113,1 108,0 951 959
Farmacéutica e

perfumaria - - 569 71,3 79,7 109,8 869 1029 1049 1030 94,1 949
Plastica 1164 102,7 1034 1047 1024 107,3 108,1 116,1 1133 1022 95,1 888
Téxtil 117,5 113,7 1156 120,8 118,1 1143 103,6 98,1 101,8 99,8 1000 954
Artigos de vestudrio 152,9 1495 1290 1234 132,6 1358 123,7 902 91,1 976 984 958
Calgados 191,7 189,0 1644 153,0 159,3 128,5 104,7 859 959 962 98,0 Ol1,1
Café 148,1 1339 1014 888 97,8 101,5 81,1 903 1004 102,1 1040 98,6
Abate animais 99,6 103,5 107,5 999 1014 101,7 106,6 98,6 999 998 972 951
Laticinios 73,8 688 760 782 78,1 825 822 928 975 976 1019 107,6
Agticar 155,7 1299 1398 1303 111,2 1139 1054 119,1 1132 106,6 90,1 922
Oleos vegetais 153,5 130,1 1292 154,8 141,0 137,6 131,0 157,2 1539 1144 1128 1079
Outros prod. alimentares 78,4 159,5 1133 1074 94,7 106,6 142,7 1088 869 963 928 933
Total inddstria 96,1 958 96,6 1054 1069 113,8 102,5 107,2 108,6 102,1 96,7 932

Fonte: Pereira & Carvalho (1998). Elaboragdo com base na matriz de insumo produto, IPA aberto por categoria
de produto e indices de custos setoriais da Funcex. Indice de mark-up = IPA setorial/indice de custo setorial.

108 Economia e Sociedade, Campinas, (14): 89-126, jun. 2000.



Voltando ao exame do comportamento agregado, o Grafico 1 demonstra
como o processo de abertura comercial incidiu sobre a capacidade de fixagdo de
mark-ups das empresas industriais ao longo da década de 90. O movimento de
pressdo sobre as margens, em decorréncia da maior intensidade da concorréncia
externa, esteve casado a uma tendéncia de elevacio persistente do coeficiente de
importagdes na economia brasileira ao longo do periodo em foco. Neste quadro,
apds a estabilizacdo dos precos, a evolugdo dos mark-ups médios estimados
apresenta uma inequivoca tendéncia de queda. No Ambito da presente discussao,
cabe enfatizar o contraste com o inicio dos anos 80, onde combinava-se um
quadro de restricdo ao crédito externo e interno para as firmas industriais e a
introversdo forcada da economia, expressa na elevacdo dos niveis de protecio
efetiva. Naquele contexto, a contrapartida do esforco abrupto de geragdo de
expressivos saldos comerciais foi o desajuste fiscal e financeiro do setor publico
e correspondeu ao ajuste patrimonial da grande empresa privada (Cruz, 1995).
Esta, grosso modo, respondeu ao contexto de crescente instabilidade através da
elevagdo de seus mark-ups, do corte de planos de investimento, da redugdo do
nivel de estoques retidos e da reducdo do endividamento desejado (Almeida,
1994; Gongalvez & Laplane, 1994). O ajuste financeiro da grande empresa
privada permitiu que esta sustentasse, grosso modo, a rentabilidade sobre seu
patriménio."’

Nos anos 80, a expressdo agregada deste processo sobre a industria,
gestado sobre pressao da forte restricdo cambial, apareceu como uma retragcdo do
coeficiente de importacdes e uma elevacio do coeficiente exportado.” A
contrapartida patrimonial destes movimentos incide sobre as firmas como um
deslocamento dos pardmetros relevantes para definir a distribuicdo desejada das
suas estruturas ativas e passivas.

O processo de abertura comercial ndo apenas elevou a percep¢do do
custo implicito associado a uma determinada variacdo desejada nos mark-ups,
como introduziu uma ligacdo direta entre a evolucdo da taxa de cAmbio nominal
e o custo esperado do autofinanciamento, que inexistia na economia fechada.
Vale dizer, em face da concorréncia dos importados, as decisdes de formacdo de
precos, relevantes para definir o papel dos fundos internos no mix de
financiamento desejado pelas firmas, ficam balizadas pela evolu¢do dos precos
internacionais, convertidos pela taxa de cAmbio nominal.

A Tabela 2 apresenta os resultados de um exercicio de correlacdo
entre os indices de mark-ups setoriais e a taxa de cambio real, que visa

(19) Sobre o perfil do ajuste financeiro da grande empresa privada, incluindo estimativas de mark-ups,
na primeira metade da década de 80, ver Almeida (1994).

(20) Para a andlise da evolug@o dos coeficientes de comércio no periodo de 1985 a 1996 ver Relatdrio
de Pesquisa da Funcex: Haguenauer, Markwald & Porche (1997). Para outras estimativas, no periodo da
década de 90, ver Moreira & Corréa (1996).
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ilustrar a proposicdo acima.”' A principio é de esperar que, grosso modo, as
varidveis estejam mais fortemente correlacionadas em um contexto de
abertura comercial do que em um contexto de economia protegida. E de se
esperar, ainda, que esta correlacdo cresca no periodo posterior a
implementacdo do Plano Real, em func@o da desativagdo dos mecanismos
que geravam um viés altista no cédlculo de formagdo de precos das grandes
empresas.

A evolugdo dos referidos coeficientes demonstra que o padrdo de
associacdo verificado entre os mark-ups e a taxa de cAmbio real se modifica
com a transicdo de uma economia fechada para uma economia aberta e,

novamente, com a estabilizacdo dos precos.

Tabela 2
Brasil 1986/97
Coeficientes de correlagdo simples entre mark-ups e taxa de cAmbio real
Base mensal

Setor/Periodo jan. 86/97  jan.86/ jan.90/97  jan.90/  ago.94/97
dez. 89 ago. 94
Agropecudria 0,83 0,54 0,74 0,31 -0,30
Extrativa mineral (exceto combustiveis) -0,66 -0,51 -0,87 0,23 -0,97
Produtos minerais nao-metilicos 0,24 -0,39 -0,74 -0,24 -0,88
Siderurgia 0,31 -0,18 0,27 0,15 -0,34
Metalurgia dos nao-ferrosos -0,65 -0,17 -0,55 -0,84 0,22
Outros produtos metalirgicos -0,95 -0,65 -0,95 -0,84 -0,87
Méquinas e tratores 0,16 0,25 -0,84 -0,41 -0,97
Material elétrico -0,89 -0,10 -0,86 -0,83 -0,95
Equipamentos eletrdnicos -0,83 0,02 -0,76 -0,80 -0,93
Automdveis, caminhdes e Onibus -0,51 0,34 -0,68 -0,15 -0,17
Outros veiculos e pecas 0,37 0,37 -0,66 -0,30 -0,92
Madeira e mobilidrio 0,46 -0,21 0,08 -0,20 -0,73
Celulose, papel e grafica -0,67 0,04 -0,78 -0,86 0,07
Industria da borracha 0,48 0,21 0,66 0,79 -0,93
Refino de petréleo -0,28 0,32 -0,41 0,19 -0,91
Artigos de plésticos -0,70 -0,54 -0,90 -0,01 -0,93
Industria téxtil -0,79 -0,12 -0,68 -0,70 -0,70
Artigos do vestudrio -0,70 -0,54 -0,52 -0,64 -0,49
Couro e calgados -0,69 -0,55 -0,49 -0,70 -0,55
Industria do café -0,16 -0,51 0,44 0,10 -0,28
Abate de animais -0,51 0,57 -0,51 -0,01 -0,90
Industria de laticinios 0,84 -0,03 0,79 0,54 0,82
Agticar -0,83 -0,17 -0,89 -0,16 -0,85
Fabricacdes de 6leos vegetais -0,72 0,06 -0,78 -0,24 0,56
Bebidas e outros produtos alimentares -0,50 -0,17 -0,52 -0,35 -0,96
Produtos diversos 0,06 0,58 -0,56 -0,21 -0,93
Industria total -0,55 0,06 -0,86 -0,52 -0,77

Fonte: Pereira & Carvalho (1998). O indice de taxa de cAmbio real foi definido coma a razdo entre o IPC ¢ o
IPA da FGV, como proxy para razdo de precos entre ndo transdveis e transaveis.

(21) A série sobre taxa de cadmbio real foi construida como a razao do IPA e IGP. Ver, sobre o uso da
referida razdo entre os indices de pregos como proxy para taxa de cambio real, que reflete a relagdo entre
precos dos bens comercializdveis vis-a-vis os ndo comercializdveis, Pastore & Pinotti (1995).
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Os movimentos da taxa de cAmbio real, verificados em um quadro de
alta inflacdo e economia fechada, ndo estavam claramente correlacionados
aos ajustes de margens praticadas pela inddstria doméstica. Este resultado se
manifesta, através da andlise dos coeficientes de correlacdo, pela presenca de
grande heterogeneidade nos comportamentos setoriais, onde existem setores
com sinais distintos. No periodo de janeiro de 1990 até agosto de 1994,
caracterizado pela abertura dos mercados em um quadro de instabilidade
macroecondmica, os coeficientes indicam uma maior intensidade na ligagcdo
destas varidveis. Os mark-ups praticados domesticamente passam a associar-
se mais intensamente a taxa de cAmbio real no quadro de abertura comercial
do que no contexto de economia fechada. Por outro lado, o valor dos
coeficientes de correlacdo cresce significativamente quando focaliza-se o
periodo demarcado pela estabilizac@o de precos.

Os valores para o conjunto da inddstria passam de 0,06, no contexto
de economia fortemente protegida em alta inflacdo, para —0,52, no ambiente
em que a elevada incerteza era combinada a liberalizagdo comercial. Estes
nimeros passam para —0,77, a partir da introdu¢do do Plano Real. Em alguns
setores o coeficiente transita de valores positivos para valores negativos. No
quadro de estabilidade de precos, os mark-ups domésticos respondem mais
intensamente aos movimentos da taxa de cambio real do que em um quadro
de economia aberta e elevada instabilidade macroeconomica.

Griéfico 2
Brasil — 1986 a 1996
Coeficiente de penetragdo das importacdes/consumo aparente
do total da industria (%)
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Fonte: Funcex; Haguenauer, Markwald & Porche (1997).

O Gréfico 2 descreve a evolucdo do coeficiente de penetragdo das
importagdes para o conjunto da industria. Pode-se verificar a tendéncia de
retracdo do coeficiente agregado ao longo da década de 80, em um quadro de
restricio de divisas, € o movimento de expressivo crescimento apds a
abertura, acelerada apds o plano de estabilizacao.
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A despeito da elevacdo do coeficiente importado, no contexto de alta
inflacdo, alguns setores apresentaram movimentos localizados de elevagdo
dos seus mark-ups. Este padrao pouco usual de associagdo entre as varidveis
deve ser decorréncia do fato de que, para estes setores, a pressdo altista,
embutida no cdlculo de determinacdo do nivel dos mark-ups desejados em
alta inflacdo, superou os efeitos restritivos gerados pela abertura comercial.”

A estabilizac@o desativou os mecanismos altistas presentes no célculo
de formacdo de pregos das firmas industriais em contextos de alta inflagdo. A
eliminagdo destes mecanismos defensivos, em um quadro de apreciacdo da
taxa de cimbio real e economia aberta, materializou-se em uma tendéncia
generalizada de queda dos mark-ups praticados nos diversos setores, a partir
de agosto de 1994.

No contexto de economia fortemente protegida, entre 1985 e 1990, a
trajetéria altista dos mark-ups foi descrita em paralelo a queda dos
coeficientes de penetracdo das importagdes. Mesmo em contextos de
apreciacdo da taxa de cimbio real, dados os diversos mecanismos de
protecdo que travavam parte expressiva das compras externas, as varidveis
aparecem com forte correlacio negativa, —0,72.%* Nio por acaso, no contexto
de economia protegida, os sinais para o conjunto da industria dos
coeficientes de correlacdo entre a taxa de cambio e os mark-ups estdo
invertidos relativamente aos sinais da correlacdo entre estes e a penetracdo
das importagdes. Isto sugere, como seria esperado, que a apreciacdo cambial
verificada no contexto de uma economia fortemente protegida ndo exerce
uma pressao sobre a formagdo de precos tdo expressiva quanto a imposta no
cendrio de uma economia aberta.

Como foi apontado anteriormente, a conjuntura que segue o lancamento
do Plano Real materializou-se em uma retracdo generalizada das margens
operacionais da industria. A queda na protecdo e a apreciacdo cambial real foram
conjugadas a eliminag@o da pressdo altista exercida sobre o nivel dos mark-ups
desejados em um contexto de elevada volatilidade das varidveis econdmicas

(22) A andlise mais cuidadosa dos ntimeros dos setores possuidores de um coeficiente de correlacdo
positivo entre 1990 e 1994 sugere que este padrdo de comportamento se concentrou em segmentos que
operavam com um nivel muito baixo de penetracdo das importacdes, como por exemplo outros produtos
alimentares, 6leos vegetais, abate de animais e madeira e mobilidrio. Neste caso, a flutuacido da penetragdo das
importacdes ao redor de niveis bastante baixos pode conduzir a um coeficiente de correlagdo positivo (os
mark-ups podem subir em paralelo a uma varia¢io positiva do coeficiente de importagdo, que cresce de uma
base tdo pequena que ndo chega a impor uma reacdo dos produtores domésticos).

(23) Vale dizer, a apreciacdo da moeda doméstica, em uma economia fechada, ndo se traduzia em uma
crescente pressdo competitiva externa, decorrente da elevacdo do coeficiente de penetraciio das importagdes.
Neste cendrio, os mark-ups eram submetidos a pressdo altista presente em um regime de alta inflacdo, em
paralelo a queda do coeficiente de penetracdo das importagdes. Estas eram travadas por barreiras tarifarias e
ndo tarifrias, em um contexto de forte estrangulamento cambial. Este resultado se expressa em um coeficiente
de correlagdo negativo entre a penetracdo das importagdes e os mark-ups e em uma correlacéio inversa em
relagdo a taxa de cambio.

112 Economia e Sociedade, Campinas, (14): 89-126, jun. 2000.



fundamentais, pela reacdo defensiva das firmas ao risco de desvalorizagdo do
capital liquido. A combinagdo citada gerou uma tendéncia de queda nos mark-
ups nos diversos setores da industria (Pereira & Carvalho, 1998).

8. Tracos gerais do ajuste financeiro da grande empresa privada entre os
anos 80 e 90

Na década de 80, as decisdes de investimento da grande empresa
privada foram fortemente afetadas pela situagcdo de crise vivida pela economia
brasileira. Como conseqiiéncia, as suas decisdes de formacdo de precos deixam
de refletir as estratégias de composicdo do funding dos investimentos
planejados. No cendrio de estrangulamento cambial, de politicas de ajuste das
contas externas, e de crescente instabilidade macroecondmica, que seguem o
choque externo do inicio dos anos 80, a ldgica que orienta a formagdo de precos
dos oligopdlios domésticos passa a espelhar, fundamentalmente, o esforco de
ajustamento da composi¢do dos passivos velhos e a busca pela sustentacdo da
rentabilidade sobre o estoque de capital imobilizado.

No contexto de instabilidade crescente dos primeiros anos da década de
80, as grandes empresas industriais do setor privado, via de regra, cortaram seus
planos de expansdo, elevaram (ou tentaram elevar) a participacdo das
exportacdes em seus fluxos de caixa, reduziram os niveis de estoques retidos,
ampliaram seus mark-ups e lograram preservar a rentabilidade, mesmo diante do
quadro recessivo do periodo de 1981 a 1983 (Almeida, 1994). Os lucros retidos,
em um quadro de baixo ritmo de crescimento tendencial dos ativos operacionais,
poderiam ser canalizados para o desendividamento, para a aquisi¢ao de ativos
financeiros de curto prazo ou remessas ao exterior, em um contexto de elevado
risco de desvalorizac@o do estoque de riqueza liquida. Neste cendrio, as grandes
empresas passaram a exigir um prémio crescente para fazer frente ao risco de
desvalorizac@o dos ativos financeiros, ou seja, passaram a requerer a elevacdo
das taxas de juros reais ex ante para reter a riqueza em ativos financeiros de
curto prazo denominados em moeda doméstica.**

(24) Sobre como o problema da “transferéncia interna” se vincula as decisdes de porta-félio dos
agentes liquidos no contexto do ajuste externo nas economias endividadas ver: Frenkel et. al. (1991, 1992). A
elevada instabilidade macroecondmica afeta as decisdes de porta-folio embutindo prémios de risco que
crescem exponencialmente nos diversos prazos. No limite, isto elimina a demanda por ativos de longo prazo e
gera alteracdes abruptas na distribuicdo de ativos desejados e, portanto, na composi¢io das carteiras, criando
um viés em favor da demanda por ativos denominados em moeda estrangeira. Sob a 6tica dos passivos, a regra
¢ a busca do desendividamento visando restringir o crescimento do risco financeiro associado as obriga¢des
contratuais fixas em contextos em que o estado de confianca no fluxo de caixa esperado € deteriorado pela
volatilidade e instabilidade das receitas correntes e dos indexadores que regem as dividas e seu servico.
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Nestas condicdes, as grandes empresas tiveram que definir, por meio de
um comportamento convencional, o nivel desejado de retencdo de ativos
liquidos em carteira e promover o desendividamento. No caso das firmas
controladas pelo capital estrangeiro, este movimento certamente esteve
associado ao crescimento do nivel desejado das remessas de lucros (para as
empresas nacionais este processo materializou-se no crescimento da fuga de
capitais), aumentando as transferéncias intrafirma em funcio da elevada aversao
ao risco e, via de regra, do baixo dinamismo dos mercados domésticos (que
reforga a baixa demanda por fundos para inversio).”

As empresas que carregavam estoques de passivos junto ao sistema
financeiro interno buscaram, por sua vez, dada a crescente instabilidade, reduzir
seus niveis de endividamento em moeda doméstica mediante a calibragem altista
de seus mark-ups desejados. Nao custa lembrar que o endividamento interno de
curto prazo havia crescido no final dos anos 70 para as grandes empresas que
promoveram a liquidacdo antecipada de suas obrigacdes externas, mediante a
realizacdo de Depoésitos Remunerados em Moeda Estrangeira contra as
autoridades monetarias.*

O crescimento do custo implicito de carregar os estoques de passivos,
diante do deslocamento dos patamares da inflacio e da deterioragdo das
condi¢des de contratagdo do crédito interno, gerou uma pressao adicional para
que os mark-ups desejados fossem dilatados.”” Este processo de flexibilizagio
das margens da grande empresa industrial privada permitiu a esta gerar os
recursos requeridos para reduzir parte indesejada dos estoques de divida. Esta
mudanca patrimonial foi perseguida em um quadro de ruptura dos canais e
condigdes pregressas de financiamento, que se materializou no racionamento
quantitativo do volume de crédito disponivel e na alteracdo da percepcao privada
sobre os custos relativos de mobilizar os fundos junto as fontes internas e
externas as firmas. Estes movimentos de elevacdo defensiva dos mark-ups, por

(25) As remessas de lucros, por parte das firmas estrangeiras, foram complementadas por mecanismos
outros, ilegais, de envio de recursos ao exterior, como, por exemplo, os implicitos no uso de precos de
transferéncia nas operagdes de comércio intrafirma. As empresas nacionais, ¢ bom registrar, também possuiram
participagdo ativa no processo de fuga de capitais. Ver, sobre o tema, Meyer & Basques (1989).

(26) Os estoques de passivos em moeda doméstica das grandes empresas do setor privado foram
acumulados nas histérias de crescimento das firmas e elevados abruptamente para realizar os Depdsitos
Remunerados em Moeda Estrangeira (DRME) nas vésperas da maxidesvalorizacdo cambial, em 1979. Ver,
sobre o papel dos DRME na estatiza¢do da divida externa, Cruz (1995).

(27) A busca da liquidacdo antecipada de obrigacdes financeiras em contextos de racionamento do
crédito e alta incerteza ndo foi, evidentemente, o Unico mecanismo a impor uma pressdo altista sobre a
formac@o de pregos. Esta se soma ao risco de queima patrimonial inscrito no giro dos estoques em alta
inflagdo, 2 mudanca nos niveis de exposicdo a concorréncia externa, ao mark-up anticiclico, etc. Desde logo, a
énfase na relag@o entre os movimentos de ajuste das margens e queda da alavancagem financeira ndo deve se
traduzir na idéia de que esta derivou exclusivamente daquela. Na verdade, existe uma relacdo de dupla
determinagdo, a busca da liquidag¢@o das obrigacdes pressiona as margens, enquanto a elevacdo das margens
(motivada, também, por um conjunto de outros fatores) permite que os fundos gerados sejam canalizados para
diminuir a alavancagem financeira.
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seu turno, geravam pressao adicional para aceleracdo do ritmo de variacdo dos
precos. O deslocamento dos patamares da inflagdo, por sua vez, aumentava
endogenamente o custo implicito, percebido pelas firmas alavancadas, associado
ao risco de insolvéncia decorrente do carregamento de um dado estoque de
divida. Isto porque a elevacdo da inflacdo ampliava o risco de dispersdo entre os
pregos que regem receitas e despesas financeiras, requerendo cortes ulteriores na
magnitude dos passivos desejados e pressionando por novas rodadas de
elevagdes dos mark-ups praticados.

O Griéfico 3 ilustra a trajetdria descrita pelo grau de endividamento da
grande empresa privada na economia brasileira entre 1973 e 1998. A relacdo em
foco avalia a parcela do ativo financiada com recursos de terceiros, em valores
referentes a uma amostra de 500 grandes empresas privadas.

O gréfico permite visualizar a intensidade do ajuste patrimonial posto
em curso na virada para a década de 80, quando ocorre a retragcdo marcada do
nivel de endividamento das referidas empresas.”® Na primeira metade da “década
perdida”, o ajuste financeiro implementado diante da instabilidade crescente
reduziu drasticamente o nivel de endividamento das firmas (movimento
consistente com o que seria esperado dos niveis de endividamento desejado em
ambientes de instabilidade crescente) reforcando o papel do autofinanciamento
como mecanismo de mobilizagdo de recursos.”

(28) O processo descrito deve ser acompanhado da retracdo do peso das dividas financeiras na
composicdo do conjunto dos recursos de terceiros usados pelas firmas O referido indice ndo decompde a
evolucdo dos recursos de terceiros entre dividas bancérias e outros itens ndo onerosos do passivo — como folha
de saldrios e fornecedores. Como a evolucdo destes componentes na década de 80 apresentou maior
estabilidade do que as dividas financeiras, porque elas dependem de relagdes técnicas na relacdo com
fornecedores e trabalhadores ao longo dos processos produtivos, as flutuacdes no endividamento
financeiro/ativos totais devem ter sido, portanto, ainda mais intensas do que a descrita na evolugdo da razdo
ativos/recursos de terceiros. Para uma demonstragdo de que o ajustamento dos esquemas de financiamento das
grandes empresas industriais brasileiras na década de 90, especialmente apés a estabilizacdo, envolveu um
movimento de “financeirizacdo” dos passivos, com o crescimento das dividas financeiras relativamente ao
montante dos recursos de terceiros mobilizados, ver Pereira (1999).

(29) Ap6s uma pronunciada expansdo do nivel de alavancagem financeira das firmas privadas no ciclo
expansivo da primeira metade dos anos 70, no contexto de forte expansdo da inversdo privada, os indicadores
de endividamento mostram uma suave retracdo em 1978 e um repique nos anos de 1979 e 1980. Para uma
discussdo sobre os mecanismos de financiamento usados para viabilizar a expansdo das firmas na economia
brasileira no periodo de 1969 a 1975, e para a andlise da evolugdo descrita pelas suas estruturas ativas e
passivas, apoiada em dados do cadastro das declarantes da Secretaria da Receita Federal, ver Calabi, Reiss &
Levy (1979). Cruz (1984) mostra, por outro lado, que a contraface da expansdo da taxa de investimento
doméstica, nos anos iniciais da década de 70, foi o crescimento da demanda por empréstimos em moeda
estrangeira por parte da grande empresa privada, contraida junto aos eurobancos. A elevacdo das captagdes de
firmas privadas, junto ao mercado internacional de créditos, verificou-se, nos primeiros anos da década de 70,
em um quadro que combinava a vigorosa expansdo da inversdo do setor privado e um contexto internacional
de baixas taxas de juros reais e de retracdo da demanda por fundos dos agentes de primeira linha dos paises
desenvolvidos. Nestas condi¢des, de baixas taxas de juros internacionais e expressivo desempenho da inversao
doméstica, a crescente participacdo dos paises periféricos nos circuitos internacionais de financiamento
privado permitia equacionar o problema microecondmico do financiamento de longo prazo da grande empresa
privada. O referido movimento estd inscrito no processo de reacomodac@o dos porta-félios dos grandes bancos
atuantes nos mercados off shore, que ampliaram os fluxos de empréstimos destinados a periferia capitalista
visando gerar a diversificagdo das suas carteiras de créditos. Ver, sobre o processo de endividamento externo
no periodo, Cruz (1984).
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Grifico 3
Brasil — 1973/98
Grau de endividamento médio das 500 maiores empresas privadas
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Como pode ser visto, entre 1980 e 1986, periodo que nos interessa mais
diretamente, a grande empresa privada diminuiu, regra geral, a participacdo de
recursos de terceiros no mix de financiamento de suas atividades, que em valores
médios para a amostra referida cai de 57% em 1980 para cerca de 40% em 1986,
e atinge o valor de cerca de 37% em 1991.% Estes valores refletem a intensidade
do ajuste nos estoques de passivos, indicando o perfil defensivo da
reestruturagdo patrimonial perseguida num contexto de elevada instabilidade e
volatilidade das varidveis-chave para o calculo econdmico privado.

Certamente, a intensidade deste fendmeno deve variar de setor para
setor. As atividades que possuem receitas relativamente estiveis, com baixa
amplitude nas flutuacdes ciclicas, podem verificar uma redugdo relativamente
menor do nivel de endividamento desejado do que setores possuidores de
receitas altamente correlacionadas as flutua¢des do nivel de atividade de curto
prazo.

O ajuste nos estoques de divida guarda correspondéncia com a alteracio
no perfil dos fluxos de gastos e dos mecanismos de mobilizacdo dos recursos.
Nos primeiros anos da década de 80 (1981/83) o ajuste nos fluxos esteve
associado a queda do nivel de investimento, a elevacao dos mark-ups desejados
e a elevacdo do coeficiente exportado das grandes empresas privadas, em um

(30) Deve-se lembrar que estes nimeros dizem respeito a relagdo exigivel/ativo total, possuindo uma
parcela significativa do passivo que ndo corresponde a dividas financeiras. No ano de 1990, os valores
apresentados mostram uma variagio descontinua, caracterizando um ponto fora da curva de tendéncia descrita
pelos referidos indicadores de endividamento. Esta variacdo estd associada, provavelmente, ao esforco das
firmas de alterarem o mix do financiamento do capital de giro, elevando circunstancialmente o uso ao crédito
bancdrio em substituicdo a fundos préprios, no contexto da retengdo dos ativos financeiros, em meio a
implementacdo do Plano Collor I. A retengdo dos ativos, desta forma, forcou um crescimento “localizado” do
endividamento de curto prazo, para as firmas financiarem o capital de giro, que foi sendo progressivamente
eliminado a medida que avangava o processo de desbloqueio da “liquidez”. Este “ajuste” localizado deve ter-se
refletido no crescimento tépico da relagdo ativos circulantes/passivos totais, registrada nos balancos
patrimoniais, sendo, provavelmente, o causador do repique dos indices de endividamento no referido ano.
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contexto de queda da absorcdo doméstica. A mudanca no perfil dos fluxos de
caixa viabilizou a  reestruturagdo  financeira  caracterizada  pelo
desendividamento. Esta virtualmente digeriu o peso dos estoques de dividas
contraidas na trajetéria expansiva pregressa, em um contexto em que a
instabilidade crescente elevava autonomamente o nivel de risco embutido no
carregamento de dividas.

A partir de 1981, as grandes empresas privadas ingressam em uma
trajetéria de progressiva retragdo do uso de recursos de terceiros na composi¢ao
das estruturas passivas. A elevacdo dos mark-ups foi complementada, em um
primeiro momento, pela desvalorizagdo real das dividas promovida pela
prefixacdo das corregdes cambial e monetdria e pela transferéncia do risco
cambial para o setor publico, via DRME (Almeida, 1994). A elevacdo das
margens viabilizou que as grandes empresas privadas obtivessem, via de regra,
resultados positivos em contextos de alta instabilidade do produto industrial,
preservando a rentabilidade no cendrio de estrangulamento externo e,
posteriormente, de queda da absor¢io doméstica, como demonstra o Gréfico 4.
A magnitude dos fundos internos gerados depende da rentabilidade obtida sobre
os capitais préprios. O ajuste nas margens permitiu amortecer a queda da
rentabilidade, nos contextos de retracdo do produto industrial, entre 1981 e 1983,
e permitiu que as firmas gerassem fundos internos requeridos para ajustar, ao
longo do tempo, o perfil dos passivos retidos em contextos de riscos financeiros
crescentes. A aceleracdo inflaciondria, inscrita nos comportamentos defensivos
de formagao de precos sob alta inflacdo, criava endogenamente o crescimento do
risco financeiro associado as obrigacdes contratualmente fixas, estimulando o
progressivo desendividamento das firmas industriais privadas.

Grifico 4
Brasil — 1973/98
Rentabilidade sobre patrimdnio liquido para as 500 maiores empresas privadas
Lucro liquido ajustado/Patrimdnio liquido ajustado — em %
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Fonte: Exame. 500 Maiores e Melhores.

(31) O referido resultado foi demonstrado em trabalhos que discutem o ajuste patrimonial de grandes
empresas € bancos no contexto do ajuste externo na primeira metade dos anos 80. Ver Almeida (1994) e
Gongalvez & Laplane (1994).
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A sustentacdo da rentabilidade, em um contexto de ajuste do setor
externo e crescimento da volatilidade das varidveis macroeconOmicas, foi
decorrente do impacto da elevacdo dos mark-ups sobre os resultados
operacionais das grandes empresas e do efeito da elevacdo das taxas de juros
reais sobre as receitas financeiras das firmas liquidas.”> Na virada para os anos
80 este resultado foi favorecido pelos mecanismos de desvalorizagdo de parcela
real dos estoques de dividas, implementados através da prefixacdo das corre¢des
cambial e monetdria (Almeida, 1994).” Parcela expressiva do esforco de
geracdo de fundos internos as firmas, sustentado pela calibragem altista dos
mark-ups desejados, foi esterilizada mediante retracdo dos seus niveis de
endividamento praticados. Ou seja, a elevacdo dos mark-ups, em uma tendéncia
de virtual estagnacdo com amplas flutuagdes do produto industrial, financiou
parte do ajuste financeiro da grande empresa privada (Almeida, 1994). Os
coeficientes de correlagdo simples entre o grau de alavancagem financeira e os
indices de mark-ups industriais revelam, como esperado, uma alta correlacio
negativa, de cerca de —0,81 entre 1991 e 1998 e —0,72, entre 1985 e 1998
(excluindo o ponto fora da curva de 1990).

A contraface desta modificagdo da matriz de fundos e usos desejados é a
queda dristica do ritmo de crescimento dos ativos operacionais controlados
pelas firmas. A manutencdo da rentabilidade sobre os capitais proprios,
perseguida através de um ajustamento de margens em um quadro de elevada
incerteza e queda da inversdo desejada, associou-se a busca do
desendividamento. A retracdo do uso de recursos de terceiros na composi¢ao
desejada das estruturas passivas das firmas, sob alta inflacdo, absorveu os fundos
gerados internamente. Os fundos internos, que na década de 70 serviram como
base para financiar a expansdo acelerada dos ativos fixos e circulantes sobre

(32) Os indices de liquidez para o universo das “500 Maiores e Melhores” da revista Exame sugerem
que as grandes empresas do setor privado ingressaram na década de 80 com mais ativos de curto prazo do que
passivos circulantes, ainda que a posi¢do de liquidez tenha se deteriorado em relagdo aos anos de boom na
década de 70. Os referidos indices de liquidez sugerem que nos primeiros anos da década (a despeito do
impacto negativo das prefixagdes de cmbio e corre¢do monetdria sobre as firmas mais liquidas) parte
expressiva das grandes empresas possufa mais ativos vinculados a taxas de juros do que dividas financeiras (a
despeito de terem uma posi¢do aparentemente menos liquida do que no auge expansivo da década de 70).
Neste contexto, a sustentacdo de elevadas taxas de juros, inscrita na légica do ajuste monetdrio do balanco de
pagamentos, deve ter melhorado o resultado financeiro das empresas mais liquidas (que possuem mais ativos
financeiros indexados as taxas de juros de curto prazo do que dividas indexadas pelas taxas de curto prazo).
Este mecanismo amorteceu o impacto negativo da queda da atividade sobre a rentabilidade das grandes
empresas liquidas no periodo, como reforgou as assimetrias, favorecendo e premiando as firmas relativamente
mais avessas ao risco e possuidoras de uma melhor razio entre ativos financeiros/dividas financeiras.

(33) A prefixag@o das correcdes monetdria e cambial, na virada para a década de 80, gerou um efeito
once and for all de melhoria da posi¢@o patrimonial das firmas mais alavancadas e menos liquidas e deteriorou
a posic¢do dos agentes que carregavam mais ativos indexados do que dividas indexadas. Isto porque ela impde a
desvalorizac@o real das dividas bancérias indexadas pelo cambio ou pelas ORTNs. As firmas que possufam
uma elevada carteira de titulos publicos pés-fixados, superior ao estoque de dividas, foram negativamente
afetadas por estas medidas. As medidas em questdo, por outro lado, melhoraram a posi¢do patrimonial das
firmas com estoque de dividas superior ao estoque de ativos financeiros pés-fixados, facilitando o ajuste
financeiro das firmas mais alavancadas. Ver Almeida (1994).
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controle das firmas (Calabi, Reiss & Levy, 1979; Filardo, 1979) foram
canalizados, no contexto de instabilidade crescente nos anos 80, para o processo
de ajuste defensivo caracterizado pela introversdao financeira das grandes
empresas.**

Ao longo da década de 90, simetricamente, verifica-se uma tendéncia de
suave crescimento da participacdo dos recursos de terceiros na composi¢do do
financiamento das estruturas ativas das firmas. No contexto de abertura
comercial e de queda dréastica do nivel de atividade, o grau de endividamento
praticado eleva-se gradualmente. Este transita de 37,9% para 40,9% do ativo
financiado com recursos de terceiros entre 1991 e 1993. Apés a estabilizagdo, o
nivel de endividamento das grandes empresas privadas cresce acentuadamente,
atingindo a cifra de 48,7% em 1998, a despeito do fato de ele ndo retornar para o
patamar médio verificado na década de 70.”

As razdes desta tendéncia ascendente do grau de endividamento nos
anos noventa devem ser buscadas, antes de tudo, na reinser¢do aos mercados
financeiros internacionais. Tal marco altera o custo dos recursos disponiveis as

(34) A expressdo macroecondmica do crescimento da instabilidade, que acompanha o esforco de
geracdo e sustentacdo dos megassuperdvites comerciais requeridos para arcar com o servi¢o da divida externa,
¢é a retracdo da taxa agregada de investimento. Ver Pires de Souza (1996). A evolucdo da FBKF, a precos
constantes, revela a queda acentuada do investimento agregado como parcela do produto ao longo dos anos 80
e, também, a elevagdo do peso representado pela construgdo civil no conjunto do esfor¢o de investimento total.
A diminui¢do da taxa agregada de inversdo foi sobreposta ao encarecimento relativo dos bens de capital e da
construgdo civil. Neste contexto, a economia destinava uma parcela menor do produto nominal para a inversdo
e esta parcela reduzida traduzia-se em um volume fisico relativamente menor de adi¢do ao estoque de
capacidade produtiva, devido ao encarecimento relativo dos bens de capital importados, nacionais e da
construgdo civil em relagdo aos demais pre¢os da economia. Neste contexto, a FBCF como parcela do PIB caiu
significativamente, em paralelo ao encarecimento da unidade de investimento. A composi¢do da taxa de
inversao sofreu transformacdes caracterizadas pela desaceleragdo da inversdo publica, em decorréncia da crise
fiscal-financeira que estrangulou a capacidade de gasto das estatais fortemente endividadas.

(35) A elevagdo dos indices de endividamento da grande empresa na década de 70 realiza-se em
contextos de vigorosa expansdo do investimento do setor privado. O crescimento das vendas e da inversdo
materializa-se, sob a 6tica das firmas, na necessidade de mobiliza¢do de fundos para viabilizar a aquisi¢cdo de
ativos fixos e circulantes. Como a inversdo traduz-se em expansdo descontinua da capacidade produtiva,
observa-se uma defasagem entre a desaceleracdo da taxa de inversao privada e a queda na demanda por fundos
relativos a expansao das vendas. Estas defasagens transmitiram-se na evolugdo dos indicadores que captam a
participacdo do uso de capitais de terceiros relativamente ao de capitais préprios desta classe de empresas. A
queda da inversdo, se a economia continua a crescer, traduz-se no crescimento do peso relativo da demanda por
fundos requeridos para viabilizar a expansdo do capital de giro relativamente a dos ativos fixos. O referido
processo reflete, neste contexto, o impacto do maior ritmo de crescimento dos ativos circulantes, em relacdo
aos fixos, na composi¢ao do perfil dos fundos demandados pelas firmas. Segundo Calabi, Reiss & Levy (1979)
a evolucdo dos fundos usados para ampliar os ativos operacionais das empresas privadas na inddstria de
transformagdo, no periodo de 1972 a 1975, revela a queda do peso relativo dos desembolsos com ativos
fixos/ativos totais e o crescimento dos gastos com ativos circulantes/ativos totais. O referido movimento, por
outro lado, realiza-se no periodo em que decresce a participacdo das captagdes privadas no total dos fluxos de
endividamento das firmas ndo financeiras junto ao euromercado (Cruz, 1984). A manutencdo de elevados
indices de liquidez, combinados a elevag@o dos indices de endividamento das empresas privadas no periodo de
desaceleracdo da inversio, por outro lado, sugere que a opgdo pelo uso de recursos de terceiros, mobilizados
basicamente através do endividamento bancdrio interno e externo e da relagdo com os fornecedores, realizou-se
em um contexto em que o endividamento elevava a rentabilidade sobre o patrimonio, a despeito das grandes
empresas disporem, via de regra, de recursos préprios liquidos que poderiam ser utilizados no financiamento
da expansdo de suas atividades.
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grandes empresas privadas possuidoras de escala suficiente para ingressar neste
circuito. Este movimento “exdgeno” de recuperacio dos fluxos de financiamento
voluntdrio para os paises endividados aparece, para as empresas de primeira
linha destas economias, como uma retracdo dos custos associados a captagdo de
recursos de terceiros denominados em moeda estrangeira, ligados a evolucdo das
condigbes vigentes nos mercados monetdrio-financeiros das principais
economias desenvolvidas.*®

A trajetéria descrita pelos fluxos de capital, em especial pelos
empréstimos em moeda na década de 90, sugere que parcela da elevacdo dos
indicadores de endividamento empresarial decorre do esfor¢co das firmas
sustentarem a rentabilidade sobre o capital préprio, através das operacdes de
arbitragem financeira. A forte concentracdo das captacdes externas das firmas
ndo financeiras em titulos de prazo relativamente curto, entre um e dois anos,
sugere que a elevag@o dos indicadores de endividamento no principio dos anos
90 se inscreve em um quadro de mudanca na estrutura de financiamento do
capital de giro e de forte elevacdo da arbitragem financeira comandada pelos
tomadores (Pereira, 1999).”” No momento de crescimento expressivo das
captacdes externas das firmas privadas, a apreciagdo cambial real, gerada na
transicdo para o Plano Real, produziu um efeito de “desvalorizacdo real” de

(36) Cabe ressaltar que a grande empresa privada de capital estrangeiro ndo foi submetida a um
racionamento quantitativo do crédito externo equivalente ao imposto as empresas de capital nacional.
Entretanto, a elevada instabilidade e volatilidade potencial das expectativas referentes a evolugdo do cambio
real em um regime de alta inflacdo geraram o crescimento do custo implicito de captar recursos denominados
em moeda estrangeira. Este mecanismo afugentou estas empresas dos mercado de capitais e de créditos
internacionais no periodo marcado pela restricao cambial-financeira externa.

(37) Os estimulos a captacdo externa viabilizaram a recomposicdo do nivel de reservas internacionais.
A transic@o para a gestdo ortodoxa de Marcilio Marques Moreira, no contexto de forte crise politica e fracasso
da estratégia de estabilizagdo do Plano Collor I, elevou fortemente a atratividade das operacdes de captagdo
externa, mediante a introdu¢do de uma regra de minidesvalorizacdes cambiais com pequeno viés para a
apreciac@o real da moeda — inflando o coupon cambial e minimizando a incerteza decorrente das flutuacdes
cambiais sobre a taxa de retorno das aplicacdes domésticas em moeda estrangeira. A volatilidade do cambio
real foi amplificada, sob alta inflagdo, no regime de cambio flutuante, instituido no inicio dos anos 90, no
contexto do Plano Collor I. Neste periodo, a evolugdo dos diferenciais de juros internos/externos explode. A
paridade coberta e descoberta das taxas de juros revela o crescimento brutal da atratividade das operagdes de
captacdo externa. Ver, sobre a evolugdo dos diferenciais de juros interno e externo nos anos 90, Garcia &
Barcinski (1996). A elevacao da atratividade das fontes externas de financiamento sugere que o crescimento
dos indicadores de endividamento empresarial deve ser acompanhado da maior participagdo relativa das
dividas denominadas em moeda estrangeira, no conjunto dos estoques de dividas retidas pelas firmas. As
captagdes de curto prazo devem ter substituido o financiamento bancdrio interno e devem ter financiado a
aquisi¢do de ativos financeiros domésticos. A contrapartida deste movimento deve ter sido decomposta em
mudangas na estrutura do endividamento bancdrio, no lado passivo, e de elevagdo do peso dos ativos
financeiros na composi¢cdo do ativo circulante das firmas. No contexto de exposi¢do da industria a
concorréncia externa e elevada instabilidade do produto real e das varidveis macroecondmicas, a trajetdria de
elevagdo dos diferenciais das taxas de juros opera como fator adicional de diferenciacdo das firmas dentro dos
respectivos mercados. O crescimento das assimetrias financeiras, entre as firmas qualificadas a operar nos
mercados internacionais e aquelas que ndo possuem acesso aos recursos externos, reflete-se nos seus resultados
ndo operacionais. A elevacdo dos diferenciais das taxas de juros afeta positivamente as firmas menos avessas
ao risco que podem captar externamente, enquanto afeta negativamente aquelas que dependem do
financiamento bancario doméstico e ndo podem captar nos mercados internacionais.
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parcela dos estoques de dividas denominadas em moeda estrangeira. Este
fendmeno deve ser responsdavel pela suave retracdo nos indicadores de
endividamento das empresas privadas verificada no Grafico 3, mesmo em
contextos de notdvel dinamismo das captagdes externas de recursos.

Além disso, a volatilidade ex post das taxas de juros reais cai
sensivelmente apés a estabilizacdo. Como ilustracio, observe-se que a variancia
da taxa de juros real (estimada com base na taxa do CDI e no IGPDI centrado da
FGV) caiu expressivamente apés o Plano Real, transitando de uma cifra de
1.154,5 (entre janeiro de 1985 e junho de 1994) para cerca de 127,4 (entre
agosto de 1994 e dezembro de 1998) caindo mais de nove vezes relativamente
ao periodo de alta inflacdo. A queda da volatilidade dos juros reais ocorreu em
paralelo a elevacdo da taxa de juros real média interna no periodo em tela, que
transitou, para a referida estimativa, de um patamar médio de 10% no periodo de
1985 a julho de 1994, para um patamar médio de 23,3% entre agosto de 1994 e
dezembro de 1998. A elevacdo das taxas de juros reais internas e a queda da
instabilidade doméstica reforcaram, em paralelo a politica cambial que fornecia
previsibilidade para a taxa de cAmbio nominal, o viés pré-endividamento em
moeda estrangeira nas operagdes dos tomadores de primeira linha ap6s 1994. A
queda da volatilidade dos juros internos traduz-se na diminui¢do do risco
financeiro embutido nos contratos de divida definidos em termos nominais. Na
Otica privada, este movimento aparece como um deslocamento para a direita da
curva que revela a percepcdo do custo implicito associado a formacdo de uma
unidade adicional de divida denominada em moeda doméstica por parte das
firmas. Um dado nivel de taxa de juros real esperada estd associado a um volume
mais elevado da demanda por crédito, todo o mais constante. A estabilidade
eliminou o viés pré-desendividamento presente em um regime de alta inflagdo.

A andlise comparada dos indicadores de rentabilidade, nos contextos de
retracdo do produto industrial (1981 e 1983) com o desempenho das firmas
privadas nas conjunturas em que a queda do produto realiza-se nos marcos de
uma economia aberta (1990 e 1993) sugere a importancia da mudanca da regra
de formacao de preco sobre a capacidade das firmas gerarem os fundos internos
requeridos para financiar os gastos planejados. Nos anos 80, a retracdo do
produto industrial foi acompanhada pelo ajuste da grande empresa privada, que
logrou preservar sua rentabilidade através do manejo dos mark-ups desejados e
diversos outros expedientes. No periodo de 1981 a 1983, o universo das
empresas contempladas na referida amostra obteve uma taxa de retorno médio
sobre os capitais proprios da ordem de 9%. Esta cifra € inferior a média
verificada em momentos de vigorosa expansdo do produto, porém muitissimo
superior aos valores médios verificados no periodo de recessio com economia
aberta, 1990/93, préximos a 0,5%.
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A queda dos niveis de protecdo aos mercados domésticos, que segue a
liberalizacdo comercial no inicio dos anos 90, gerou uma mudanga na percepcao
privada do custo implicito de influir no ritmo de geracdo de poupancas internas
através da formacdo de precos. O impacto da abertura comercial sobre o poder
de mercado das firmas modificou estruturalmente os parametros balizadores das
decisdes empresariais de determinacdo do nivel de alavancagem desejada.

O viés altista dos mark-ups, verificado no contexto de alta inflagdo,
economia protegida e racionamento do crédito externo (1981/89), foi combinado
a intensa retragdo no uso de fundos de terceiros nos esquemas de financiamento
das grandes empresas. A sobreposicdo de reinsercdo financeira externa, abertura
comercial e alta instabilidade (1990/93) imp0s freios ao processo de ampliacdo
defensiva das margens, sendo paralela a reversao da tendéncia de queda do grau
de endividamento. A combinag@o de economia aberta, crédito externo abundante
e estabilizacdo com cambio apreciado (1994/98) desativou os mecanismos de
ampliacdo defensiva e criou uma forte pressdo restritiva sobre os mark-ups,
materializando-se em uma tendéncia de queda desta varidvel. Esta compressao
de margens foi paralela a um expressivo crescimento da alavancagem financeira
das empresas industriais.

A mudanca na percep¢do dos custos do endividamento e a compressao
dos mark-ups traduziram-se em um ajuste no mix de financiamento da grande
empresa. Este foi caracterizado, entre outras dimensdes, pelo crescimento dos
graus de endividamento desejado.

Thiago Rabelo Pereira € economista
do BNDES/FINAME.
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Resumo

O trabalho procura explorar a conexdo entre as decisdes de formacdo de precos das firmas
industriais e a adaptacdo dos seus esquemas de financiamento no quadro de transi¢do de uma
economia fechada, submetida a um rigido racionamento do crédito externo e operando em alta
inflagdo, para o cendrio da década de 90. Este é caracterizado pela reinser¢do aos circuitos
financeiros internacionais, pela queda dos niveis de protecao dispensados a industria, e, a partir de
1994, pelo processo de estabilizacdo. A dimensao defensiva do comportamento empresarial em
alta inflacdo manifestava-se na pressao altista exercida sobre os mark-ups desejados e no viés pelo
desendividamento. O viés altista dos mark-ups, verificado no contexto de alta inflagdo, economia
protegida e racionamento do crédito externo (1981/89), foi combinado a intensa retracio no uso de
fundos de terceiros nos esquemas de financiamento das grandes empresas. A sobreposi¢do de
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reinsercdo financeira externa, abertura comercial e alta instabilidade (1990/93) impds freios ao
processo de ampliagdo defensiva das margens, sendo paralela a reversdo da tendéncia de queda do
grau de endividamento. A combina¢do de economia aberta, crédito externo abundante e
estabilizacdo com cambio apreciado (1994/98) desativou os mecanismos de ampliacao defensiva e
criou uma forte pressdo restritiva sobre os mark-ups, materializando-se em uma tendéncia de
queda desta varidvel. Esta compressdo de margens foi paralela a um expressivo crescimento da
alavancagem financeira das empresas industriais.

Palavras-chave: Formacdo de preco; Mark-up; Esquemas de financiamento; Regime de alta
inflacdo.

Abstract

The paper focuses on the existing connection between price formation decisions and the standards
of financial adjustment of the Brazilian big industrial companies. It discusses the impact of the
transition from the eighties to the nineties in corporate funding standards. The link between the
mark up changes and funding decisions is underlined. The eighties was marked by a situation of
high levels of industrial protection, a rigid external credit constraint and high inflation. The key
environmental changes during the nineties, by contrast, can, in short, be described as consequences
of the reconnection of the main domestic credit takers in the international financial markets, the
drastic drop on the level of protection given to domestic producers and, starting from 1994, the
stabilization process. The defensive behavior of firms under the high inflation regime and closed
economy materialized as an upper bias in price decisions. The perceived risk of capital loss in a
highly unstable environment pushed up the industrial mark-ups. The upper bias in the mark up
decision under high inflation was linked to a defensive tendency of companies to move away from
any kind of financial debt in the liability side of balance sheets — decreasing the leverage standards
throughout the eighties. During the 1990/93 period, the reinsertion in international capital flows
was combined with the reduction in protection levels. That situation slowed down the high
inflation defensive tendency to push up mark-ups. After stabilization, some of the mechanisms that
shaped the defensive behavior of firms were deactivated. The combination of open economy, high
volumes of external credit, stabilization and real exchange rate appreciation put a restrictive
pressure in the levels of industrial mark-ups and changed the disposition of firms to assume
different forms of debt — slowly reshaping the composition of the liability side of balance sheets.

Key words: Price formation; Mark-up; Finance; Funding; High inflation regime.
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