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-Cheques sem Fundos:
Uma Abordagem Teorica

biratan Jorge lorio de Souza*

Este ensaio utiliza a andlise econdmica para investigar o comportamento ilegal e, em -
particular, o caso dos cheques sem fundos. A teoria da escolha ocupacional pode ser-
aplicada para analisar o comportamento do infrator potencial, uma vez que a hipdtase
bdsica desta teoria é que o cometimento de delitos depende de incentivos, como por
exemplo mudangas na probabilidade de condenagdo e nas condigdes de rigueza real.
A regulamentacdo brasileira sobre os cheques sem fundos € entfo analisada. {/m teste
emp/rico simples da teoria sugerida é realizado, para o perfodo entre o 19 trimestre de
1981 e o dgltimo trimestre de 1983. Os resultados foram consistentes com o modelo
utilizado. :

This essay uses economic analysis to in vastigate iflegal behavior and, in particular, the
case of averdrawn checks. The occupational choice theory may be applied to analyse
the behavior of the potential offender, once the basic hypothesis of this theory is
that the commission of offenses depends on incentives, as, for example, changes in’
the probability of conviction and real wealth conditions. Brazilian regulation con-
cerned with overdrawn checks is then analysed. A simple empirical test for the
suggested theory is made, for the period hetween the 15 quarter of 1981 and the last
quarter of 1983. The results were consistent with the model used. :

Introdugdo

E bastante conhecida nos meios académicos a controvérsia a respeito de

"qual deve ser a melhor definigdo de meios de pagamento — moeda — nas econo-
mias modernas. Argumentam alguns econoristas que o conceito mais adequado
de moeda deve satisfazer a dois requisitos bésicos: primeiro, o de gﬂardai' uma
boa correlagio com certas varidveis macroecondmicas importantes, como o
produto nominal €, no curto prazo, com algumas varidveis reais, como a taxa de

Pesquisador do Centro de Estudos Econdmicos do IBMEC, Doutorando da EPGE/
J/FGV e Professor das FINES. O autor beneficiou-se das horas de discussso, sempre
frutiferas, passadas com os Economistas Eduardo Novo Costa Pereira {Diretor Técni-
co do CEECON/IBMEC), Fernando de Holanda Barbosa, José Luiz Carvalho (da
FGV) e Roberto Marcos Montezano (CEECON/IBMEC) e agradece também a Maria
Tereza Borja (Assistente de Pesquisa do IBMEC), pelo apoio juridico prestado e a
Roberto Brito Fernandes {do BACEN/DIBAN), pelo interessa-e ‘aten¢gio demonstra-
dos. A responsabilidade pelos eventuais erros ¢ integralmente assumida pelo autor.
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Juros, o nivel de emprego e o produto real e, segundo, o de obedecer ao critério
de controlabilidade por parte das Autoridades Monetirias. Acrescentam outros
que, além de satisfazer a estas duas exigéncias sob o ponto de vista da oferta,
uma adequada definigdo de moeda deve, também, atender a um terceiro requi-
sito, que é o da estabilidade da demanda. Assim, sucedem-se os debates a favor
desta ou daqueia defini¢cdo de moeda. ’

Entretanto, qualquer que seja o conceito de meios de pagamento utilizado,
desde o mais convencional e simples, que considera como moeda o papel-moeda
em poder do publico e os depésitos 3 vista nos bancos comerciais até os mais
abrangentes, que incluem diversos ativos financeiros, efe obrigatoriamente deve
incluir esses dois ativos comuns. Assim, pode-se dizer que ambos estio acima das
controvérsias académicas e que, portanto, sua confiabilidade é condigio essencial
para o funcionamento do sistema monetério-financeiro.

No que diz respeito ao papel-moeda, esse requisito de confiabilidade é veri-
ficado, uma vez que sua aceitacdo é completa, por parte de todos os agentes eco-
nomicos. No que se refere aos depdsitos 3 vista, que dfo origem ao chegue, con-
tudo, surgem certos problemas relacionados com a confiabilidade deste tiltimo e,
por conseguinte, com sua aceitagio universal. Hd muitos anos, os problemas de
falta de confianga no cheque relacionavam-se com a incipiéncia do sistema ban-
cario aliada & falta de informagdo por parte dos agentes econdmicos, alianga que
naturalmentie.produzia o receio de quebras dos bancos, o que conduzia 3 pouca
aceitacdio e ao reduzido uso do cheque. Atualmente, com a solidificagdo e cres-
cimento da atividade bancdria que se processou nas Gltimas décadas, a descon-
fianga no cheque esta associada exclusivamente ao problema da falta de fundos.

Sob o' ponto de vista da teoria econdmica — e, também, no dia a dia dos
negocios — o cheque é o instrumento através do qual se processam as transferén-
cias de meios de pagamento (qualquer que seja o conceito utilizado), seja trans-
formando depdsitos & vista em moeda manual, seja transferindo depbsitos  vista
entre pessoas, seja alterando a composi¢do das carteiras (por exemplo, se um
individuo resclve vender agSes para comprar CDBs, esta operacdo pode ser feita
simplesmente através de dois cheques). Dessa forma, a utilizac8o do cheque deve
contribuir significativamente para a reducio de custos, quer os associados as
diversas transagdes econdmicas, quer os diretamente relacionados com os riscos
de perdas de saldos monetdrios. Tais caracteristicas ressaltam a extraordindria
importancia econdmica do cheque, uma vez que o seu uso adequado pode efeti-
vamente contribuir para a reducdo de custos de transagio e de riscos e, por con-
seguinte, proporcionar ganhos de eficiéncia, que acabam se convertendo em
beneficios Iiquidos para a sociedade.

Quando ocorre a emiss§o de um cheque sem fundos, tudo se passa como se
houvesse uma apropriacdc forgada de riqueza. Além disso, quando o fenémeno
atinge uma certa propor¢ao, elé termina gerando conseqiiéncias nefastas sobre o
funcionamento do sisterna monetirio, uma vez que sua incidéncia costuma acar-
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também para a sociedade como um todo. Em outras palavras, a fatta de confian-
¢a no cheque, ao prejudicar a eficiéncia do sistema monetdrio-financeiro, faz
com que 0s custos sociais excedam os custos privados, isto é, se admitirmos que
os agentes econdmicos individuais diretamente lesados perdem x cruzeiros rece-
bendo pagamentos em cheques sem fundos, a sociedade como um todo perde um
montante de cruzeiros maior do que x.

Assim sendo, sio dois 0s motivos basicos que justificam o dispéndio de
recursos por parte da sociedade, em geral, e da agéncia reguladora, em particular,
para tentar coibir o fendmeno da emissdo de cheques sem fundos. Em primeiro
lugar, sob o ponto de vista econdmico, essa pratica, como se viu acima, contribui
para reduzir a eficiéncia da economia, na medida em que ela acarreta uma disere-
pancia entre os custos sociais e os custos privados. Em segundo lugar, sob o as-
pecto puramente juridico, a emissdo de cheque sem fundos constitui-se em uma
transgressdo a lei e, sendo assim, é uma atividade ilegal, que deve ser combatida e
punida.

O autor vem desenvolvendo pesquisa no IBMEC, patrocinada pefo Banco
Central, com o propdsite de detectar as causas econdmicas da emissido de che-
ques sem fundos no Brasil, com o objetivo de fornecer suporte tedrico e empi-
rico para eventuais alteragBes na regulamentacio scbre o assunto, com vistas a
reduzir a incidéncia do problema em nosso pars.

Este artigo, embora menos abrangente e conclusivo, pretende descrever o
problema, mostrando sua evolugdo, caracteristicas e possfveis causas nos Gltimos

- anos. Para tanto, enfeixa trés secdes basicas. Na primeira, procura-se descrever as

dimensdes do fendémeno, Na segunda, resume-se a regulamentacdo existente, com
&nfase na estrutura de penalidades ¢ na probabilidade de punigfo aos infratores.
Na terceira, tenta-se, ao palio da teoria econdmica, apontar as causas que levam
as pessoas a transgredir as leis {no caso, a emitir cheques sem fundos). Finalmen-
te, apresenta-se um resumo da discussio e alguns comentdrios finais.

1. A dimensio do problema dos cheques sem fundos no Brasil

A tabela 1 mostra as quantidades anuais de documentos devolvidos por
falta de fundos, de documentos compensados, as respectivas variacGes percen-
tuais e a “propensdo média a emitir cheques sem fundos”. '

Entre 1977 e 1983, o niimero de cheques sem fundos aumentou, em ter-
mos absotutos, de 12,068 milhGes para 23,419 milhdes, o que significa um cres-
cimento de 94,1%, Embora esta verificacio, em principio, seja alarmante, deve-se
examinar o fendmeno com algum cuidado, para ndo se extralrem concluses
apressadas. Com efeito, pode-se verificar que o niimero de cheques compensados
cresceu, em termos absolutos, de 819,015 milhGes para 2.128,154 milhges, cu
seja, subiu 159,8%. Portanto, pode-se dizer que, no periado, em tefmos relativos,

N Fennmonn A9 ommtecSs da chammoe corv Fiindoae radiiriien Dileartsonds en 2 ML
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Tabela I Y
Chegues Sam Fundos Versus Cheques’ Cumpanudos
Brasil: 1977/1933 Umdade 1.000

.. Cheques . Cheques . Propensio
Ano Sem Fundas VariagBo % . Compensados Variagdo % Média
{q) {e) iz =qlcl %
1977 12.066 - 819,015 : — 1,47
19786 - 12952 . 7.3 960.135 17,2 1.35
1979 13.897 73 1.114,024 16,0 1,26
1980 16.694 201 . 1345038 20,7 1,24
1981 - 12851 —224 1.513.451 125 - 0,86
1982 - 18.207 4086 1.791.324 184 1,02
1983 .23.419 28,6 2128154 18,8 1,10

Fonte: Banco Central.

de cheques sem fundos / nimero de cheques compensados, reduziu-se de 1.47%
em 1977 para 1,10% em 1983. Isto sugere que, embora tanto o nimero de che-
ques compensados como o de cheques sem fundos tenham crescido em termos
absolutos no perfodo, as taxas anuais de crescimento dos Gltimos foram inferio-
rea as dos primeiros. Conforme registra a Tabela, comparando-se a terceira com a
quinta coluna, verifica-se que isto de fato ocorreu, entre 1977 e 1981, mas que,
em 1982 e 1983, a taxa de.crescimento dos cheques sem fundos foi superior &
dos cheques compensados

Portanto, pode-se.concluir que, entre 1977 e 1981, houve acréscimo abso-
luto, porém decréscimo relativo no fendmeno da emissdo de cheques sem fun-
dos, mas que, em 1982 e 1983 o problema agravou-se, tanto em termos absolu-
tos como em termos relativos. Esta observagdo é confirmada pelo exame da
Gltima coluna: pode-se observar. que a “propensio média” declinou de 1977 a
1981, mas que voltou a crescer nos dois ltimos anos.

A Tabela 1 também ¢ atil para ilustrar que apenas no ano de 1981 é que
ocorreu um declinio abscluto-na quantidade de cheques sem fundos, que caiu

" 22,4% em relagdo a 1980. A queda pode ser explicada pela conjugacio de dois -

fatores:'a Circular n® 559, de 29.07.80, do Banco Central {que entrou em vigén-

cia em agosto daquele ano e que alterou a regulamentagdo anterior, contida na

Circular n® 162, de 26.08 7]} ea Campanha de Valorizagic do Cheque, desen-
cadeada pelo Banco Central a partir de dezembro de 1980. Tudo indica que esses
dois eventos devem ter de fato contribuido para a redugdo do fenémeno da
emissdo de cheques. sem fundos verificada em 1981, mas também tudo indica
que seus efeitos devem ter sido transitorios, pois foram mais do que contraba-
langados, nos anos seguintes por outros fatores, dos quais pode-se apontar a
queda na renda real da economia, o-aumento na taxa de desemprego e a elevagdo

das taxas de juros {ligada, entré outros fatores a escassez de crédito) como os
mais relevantes '

A Tabela 2 'm'ostra a parﬁcipaqé'o de cada regido no total de cheques sem

-
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Tahela 2
Cheques Sam Fundos Versus Chequaes Compansados — 1979/82
flegides — Unidade: 1.000

Cheques Sam Fundos {iq) Cheques Compensados Ic! Propensiio Média
Quantidade % na Bragil  Quantidade % noBrasil z=q/c{ %)

Norte 79 149 11 1537 0,7 20
80 195 1,2 9672 0,7 20
81 218 1,7 11.090 0,7 20
82 314 17 13.832 08 23
Nordeste 79 1.226 8.8 78967 7.1 16
80 1.455 8,7 93.203 69 16
21} 1.268 ’ 9.8 113,622 75 i1
a2 1770 9,7 134987 75 13
Gentro-Qeet 1.119 8,1 59,715 54 19
80 1.370 8,2 75.683 5,6 18
a1 1.118 2,6 81998 5,4 1.4
82 1.543 a5 104,743 58 15
Sudeste 79 8.871 63,8 761.896 68,4 1,2
80 10.796 64,7 895825 - 66,6 1,2
81 7.870 608 990.681 65,5 08
82 11.266 619 1.146.408 64,0 10
Sul
79 2.632 18,2 205909 185 1,2
80 2878 17,2 + 270665 201 11
81 2477 19,1 316.060 209 0.8
82 3.314 18,2 391.3b4 2 ,8 08

Fonte: Banco Central.

' fundo‘s e de cheques compensados em relagdo ao total do pafs, bem como a

evolugdo da “’propensdo média” regional, no periodo 1979/1982.

Pode-se extrair duas observagBes bastante interessantes da Tabela 2. Em
primeiro lugar, nota-se um decréscimo na participagdo relativa da regido Sudeste,

. no quediz respeito tanto ao nimero de chequ'es sem fundos como ao de cheques

compensados em contraposi¢do a um aumento nas partlmpacoes relativas das
outras quatro regides,

Em segundo. Iugar o fendmeno da emissdo de cheques sem fundos é menor -
nas regides mais desenvolvidas (Sudeste e Sul), conforme pode-se ver na ultima
coluna. Com efeito, a “propensio média’ & maior na regido Norte, seguida pelo
Centro-Oeste, Nordeste, Sudeste e Sul, o que se explica pelas diferengas entre os
niveis de educacio e informagio, pelos padrdes culturais, pelas diferentes peneé-
tragGes das campanhas do Banco Central, pelas diferencas de hébitos quanto ao
uso do cheque, pela correlagio entre renda, desemprego e n? de cheques sem
fundos etc.

A Tabela 3 mostra que os meses em que a tendéncia para emitir cheques
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Tahela 3

Indice de Sazonalidade Mensal — Brasil

1? Trimaestre 22 Trimastra 3% Trimestre 42 Trimestre
Jan 106.1 Abr 0975 Jul 1004 Out 102,6
Fev 832 Mai 96,2 Agdo 101,2 Nov 96,5
Mar 108,7 Jun 94,7 Set 97,9 Dez 1169

Fontaes: Banco Central/IBMEC:

sem fundos é maior sdo dezembro (+ 16,9%), margo (+ 6,7%) e janeiro (+ 6,1%)
e 05 meses em que a referida tendéncia é menor s3o fevereiro (— 16,8%)}, junho
(— 5,3%} e maio {— 3,8%).

2. A regulamentacio sobre o cheque sem fundos:
penalidades e probabilidade de punigio

2.1 Preliminares

Existe uma quantidade 6tima de recursos que devem ser gastos no combate
as atividades ilegais, como a emissdo de cheques sem fundos, no sentido de que
© valor monetério do declinio no nimero de delitos seja levado a ser, na margem,
igual ao valor desses recursos caso eles fossem dispendidos em objetivos alterna-
tivos. Em outras palavras, a agéncia encarregada de fazer cumprir uma lei deve
conduzir os seus gastos de forma a perseguir o objetivo de igualar o custo margi-
nal de, digamos, um aumento nesses gastos, a receita marginal gerada pela redy-
¢do no nimero observado de delitos, pois 3¢ desta forma cada cruzeiro dispen-
dido estard sendo aplicado da maneira mais eficiente, considerados todos os seus
usos alternativos. Pode-se visualizar, assim, a atividade de “enforcement” 6timo
como um problema de alocagdo 6tima dos recursos — escassos — da sociedade.,

Sendo assim, a regulamentacdo deve levar em consideragao dois pontos
essenciais: a) as relagSes comportamentais, isto €, no caso presente, algo como
uma “fungio de oferta” de cheques sem fundos (que serd esmiucada na secfo
seguinte) e b} os pardmetros p e f, ou seja, a probabilidade do infrator ser
descoberto e punido e a penalidade especifica.

Como somente os infratores descobertos podem ser punidos, existe “discri-
minacdo de pregos” e incerteza: se for apanhado, o infrator paga f por delito
descoberto; se ndo for, ndio paga. Aumentos tanto em p como em f reduzem a
utilidade esperada do delite para o infrator potencial e, portantc, tendem a
reduzir o nimero de delitos, porque ou a probabilidade de pagar o “preco” mais
alto cu o “prego’” em si aumentam.

2.2 Penalidades

A imposi¢cdo de penalidades acarreta custos, nio s6 para os infratores puni-
dos, como também para a sociedade. De um modo geral, pode-se comparar os

e
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custos de diferentes penalidades, desde que eles possam ser convertidos para os
seus respectivos valores monetdrios. Claro estd que istoc torna-se bem mais facil
de ser feito no caso em que a penalidade é a multa.

O custo de um aprisionamento, para o infrator punido, é igual ao total das
rendas que ele deixa de ganhar durante o perfodo em que estiver preso mais o
valor que ele imputa &s restrictes 3 liberdade e ao consumo, valor este que varia
individuo para individuo, de acordo com a funcdo utilidade de cada um, o que
faz com que o custo de cada sentenca seja também diferente para cada indivé-
dug. Se duas pessoas imputam o mesmo valor a liberdade mas possuem valores
de mercado diferentes, entdo o custo de um eventual aprisionamento serd maior
para aquela que possua o valor de mercado maior. Além disso, dado que tanto a
renda quanto o consumo perdidos sio positivamente relacionados com a duragio
da sentenca, segue-se que os custos, para cada infrator, também o serdo.

Como foi mencionado acima, as penalidades ndo afetam apenas os infra-
tores, mas também os outros membros da sociedade. PrisSes, por exemplo, im-
plicam em gastos com guardas, supervisores, edificios, alimentacdo, roupa, assis-
téncia médica e social etc. Jd nas multas ocorre apenas uma transferéncia forgada
de riqueza.

O custo social total das penalidades é o custo para os infratores mais o
custo {ou menos o beneficio) dos outros, sendo que as multas produzem um
ganho para esses Oltimos que deve igualar o custo para os infratores. Logo, 0 cus-
to social das multas ¢ zero, como deve ser, alids, com qualquer pagamento de
transferéncia. J& no caso das prisGes, o custo social excede o custo para os infra-
tores, porque outros também perdem.

Certos crimes ndo sdo moralmente passiveis de punigdo por multa. Se al-
guém rouba a vida de seu semelhante e é punido com uma multa, isto seria o
mesmo gue estabelecer um pre¢o para a vida humana, o que seria absurdo. Mas,
para certas categorias de crimes econdmicos, em que se insere o caso dos cheques
sem fundos, o sistema 6timo de penalidades ndo precisa levar em conta essa res-
trigio de ordem moral.

2.3 A probabilidade de punigio

Ndo s a pena em si deve ser considerada. Existe um outro parimetro
muito importante, que € a probabilidade condicionada de se descobrir o delito
uma vez descoberto, de se punir ¢ infrator. Ambos os pardmetros, p e f, em
conjunto, é que vdo determinar se cada crime compensa ou néo.

Se o objetivo da agéncia de “enforcement” é simplesmente dissuadir os
infratores potenciais a ndo praticarem um determinado delito, essa probabilidade
pode ser aumentada até valores proximos da unidade e apenalidade estabelecida
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de modo a que exceda o ganho do infrator’

Entretanto, aumentar p e f implica em aumentar, na maioria das vezes, o
custo social dos delitos, através de seu efeito sobre os custos de combater os deli-
tos. Segue-se, entdo, que, para determinados valores (elevados) de p e f, estes
efeitos podem ser superiores ao ganho social gerado pela discussdo obtida.

Assim, pode-se sentir que a extansdo do cumprimento as leis varia direta-
mente com o volume de recursos investidos com esse propdsito. Se todo o or-

camento do Estado do Rio de Janeiro fosse aplicado, digamos, na prevengio de

assaltos, pode-se afirmar que este serissimo problema seria drasticamente redu-
zido, mas também seria garantido que outras necessidades sociais ndo paderiam
ser atendidas. Por outro lado, atribuir o problema da marginalidade ao da desi-
gualdade de renda e ficar esperando que o \ltimo seja solucinado é, no curto
prazo, muito mais um ato de incentivar do que de dissuadir o crime. . .

Como se vé claramente, existe uma limitagio orgamentiria, que evita que a
sociedade possa detectar e punir todas as transgress3es & lei e a evidéncia em
diversos pafses sugere que a obediéncia a uma determinada norma niao pode ser
aumentada sem o uso de recursos adicionais. Com efeito, o infrator potencial é
dissuadido pela probabilidade de punigo multiplicada pela puni¢do. Por exem-
plo, se a probabilidade & 0,20 e a punicio é uma multa de Cr$ 200.000, entdo a
punigio esperada é Cr$ 40.000. Sendo assim, aummentar o grau de punicdo
significa sempre aumentar a dissuasdo e, como se pode verificar, significa, tam-
"bém, dispender mais recursos sociais, que sG0 sempre escassos. '

Um outro aspecto a ser considerado é que, como as decisGes na margem
sfo tomadas também no campo das atividades ilegais, a dissuasdo marginal de
punicdes excessivamente severas pode ser muito pequena ou, até mesmo, nega-
tiva. Por exemplo, se um individuo é punido com priséio perpétua por emitir um
cheque sem fundos de Cr$ 200.000, ele entdo poderia ter emitido um de Cr$ 2
bilhdes. Em linguagem econdmica, isto é equivalente a afirmar que, para haver
dissuasio marginal, s50 necessdrios custos marginais.

2.4 Andlise da regulamentagio

O Decreto-Lei n® 2.848, de 7.12.1940 (Cédigo Penal), em seu capitulo VI,
Art. 171, § 29, inciso VI, estabelece a pena de reclusiode tabanos e multa de
Cr$ 500 a Cr$ 10.000 para os emitentes de cheques sem fundos. O Novo Cédigo
Penal {a entrar ainda em vigor), a pena de reclusdc de 2 a 7 anos e o pagamento
de 15 a 60 dias/multa.

!No caso do cheque sem fundos, p deixa de ser uma probabilidade condicionada para con-
verter-se em uma probabilidade simples, pois a probabilidade de descoberta ¢ iguala 1 la
ndio ser no caso de cheques falsificados, em que néo se deterd aqui).

———“——‘—‘"—-ﬁ—_—*—ﬁ— N
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Comparando as duas penalidades, verifica-se imediatamente ser a sequnda
mais severa, sob O aspecto penal, mas também percebe-se que seu custo social
pode ser maior. Logo, sob o aspecto econdmico, 0 Novo codigo s& poderd ser
mais eficiente do que o de 1240 no caso em que O beneficio social gerado pela
redugio no nimero de cheques sem fundos exceder o custo social decorrente do
agravamento da pena.

Entretanto, devido ac fato de que uma fragdo bastante reduzida dos emi-
tentes de cheques sem fundos sdo juridicamente processados e condenados, em
virtude dos altos custos de transagdo envolvidos e da morosidade dos trdmites
judicidrios, pode-se perceber que o Poder Judicidrio ndo tem logrado éxito na
tentativa de dissuadir esse delito. Sendo assim, os esforcos maiores vém sendo
mobilizados na esfera administrativa do Poder Executivo, desde o Decreto n®
55.852, de 22.03.65.

A Circular n® 162, de 26.08.71, do Banco Central, procurou dar um maior

" rigor a abertura, encerramento e reabertura de contas de dep6sitos & vista, em

comparagdo com as Circulares n? 1, de 09.04.65 e n© 58, de 14.11.66, que reva-
lidou a tnstrugdo n® 253, de 11.10.63, da extinta SUMOC.

Como o problema continuasse persistindo, o Banco Central, através da
Circular n® 559, de 29.07.80 (depois alterada pela Circular n? 597, de
31.12.80), procurou ampliar a publicidade do delito, criando o Cadastro de Emi-
tentes de Cheques sem Fundos, distribuido as instituicGes financeiras e aos SPCs.
Criou, também, a figura do “emitente contumaz”, aquele que tem seis ou mais
cheques devolvidos por falta de fundos em 180 dias. '

Ressalte-se que, em relagdo & regulamentacdo anterior, houve um abranda-
mento no grau da penalidade, uma vez que cessou a obrigatoriedade de encerra-
mento da conta do emitente faltoso, a critério do banco. Além disso, aqueles que
figuram no Cadastro ndo estdo mais impedidos, como antes, de abrir novas
contas.

No ato da devolucdo de um cheque a cdmara de compensagdo, deve o
banco contra o qual ele foi sacado pagar uma “taxa de servico” de 3% do maior
valor de referéncia (MVRY) vigente. Se, em uma segunda apresentaco do cheque,
feita pelo menos quarenta e oito horas ap6s a primeira, persistir a insuficiéncia
de fundos, a taxa aumenta para 50% do MVR, sendo que o banco somente pode
ressarcir-se junto ao cliente caso este ndo figure no Cadastro, ou hele figure por
contumacia. ‘

Deve-se observar que, ao transferir para o banco a responsabilidade de
pagamento das taxas de servigos e limitando a capacidade de ressarcimento dos
bancos junto aos clientes infratores aos dois casos acima, a atual regulamientagio
contribui para fazer com que os bancos protejam os clientes faltosos.
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Tabela 4
Estimativa da Probabilidade de Punigio
Brasil — Unidadea: 1.000 :

Ano N? de Inclusbes N de Cheques Probabilidade
no Cadastro Sem Fundos (p =s/q)
(s} {q)
1981 26711 12.9561,0 0,206
1982 2.572,7 18,2070 0,141
1983 3.450,0 23.419.0 0,147

Fonte: Banco Central,

Com efeito, embora seja razoavel supor que a cessagao da obrigatoriedade
de encerramento das contas dos clientes faltosos tenha sido estabelecida com o
proposito de reduzir a mencionada “prote¢do” (assim como o ndo impedimento
da abertura de novas contas em nome dos que figuram no Cadastro), o ponto a
ser destacado, sob o ponto de vista da andlise econdmica, é que os bancos co-
merciais (privados e piblicos) sio essencialmente agentas econdmicos maximiza-
dores de lucros.- Assim, a atual regulamentac8o faz com que o valor atual dos
beneficios de proteger clientes faltosos tenda a superar os custos gerados pela
perda desses clientes. Ao deixar de encerrar uma conta, ou de selecionar a aber-
tura de novas, ou ao mascarar a devolucdo do cheque sem fundos indicando ou-
tros motivos, o banco estd, ao mesmo tempo, procurando manter uma fonte de
receita e evitando um custo, ou seja, ele esta, sern infringir a lei, agindo racional-
mente no sentido de maximizar o seu lucro. Um argumento a favor dessas obser-
vaches serd mostrado abaixo.

Entre janeiro de 1981 — quando foi criado o Cadastro dos Emitentes de
Cheques sem Fundos — e janeiro de 1984, o total de inclusdes no Cadastro foi da
ordem de 9.095.200, enquanto, no mesmo periodo, foram emitidos 54.121.000
cheque sem fundos. Dividindo o primeiro niimero pelo segundo, tem-se uma
estimativa, rudimentar embora, da probabilidade de puni¢ao, que é de 0,168, ou
seja, apenas 16,8% do cheques sem fundos tiveram seus emitentes inclufdos no
Cadastro. A Tabela 4 mostra a estimativa dessa probabilidade nos anos de 1981,
1982 e 1983.

Como pode ser constatado, os valores de p sio bastante reduzidos, o que
faz com que, sob o ponto de vista do infrator, a punicio esperada seja muito
baixa, contribuindo, assim, para exacerbar a incidéncia.do delito.

3. Teoria econbmica e atividades ilegais
3.1 Preliminares
As teorias convencionais no campo da criminologia procuram explicar o

envolvimento dos _indiv'l’duds em atividades ilegais com base na suposi¢io de que,
uma vez que 0s crimes constituem-se em desvios em relagiio a um comportamen-
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1o padrdo, tido como correto, entdo suas causas devem ser identificadas nos fato-

res determinantes desses desvios e nas circunstincias que levam a eles. Tal suposi-
¢io tem implicado em tentativas de se ligar o comportamento dos infratores as
suas respectivas motivaces pessoais, que por sua vez seriam determinadas por
suas pretensamente singulares motivagSes com os impactos de circunstancias
excepcionais, de cardter social, ou familiar, ou ambos.

Entretanto, ocorre que essa hipotese, que procura explicar os delitos
observados através das motivagbes particulares do infrator, ndo é, geralmente,
passivel de ser testada econometricamente, 0 que torna impossivel fazer-se previ-
sfes a respeito do impacto de circunsticias objetivas. Além disso, ndo existe
evidéncia empirica na literatura gue sitva de suporte confidvel 3s teorias que
usam essa abordagem.

Um enfoque bem mais objetivo — embora ndo necessariamente incompa-
tivel com o convencional — baseia-se no pressuposto de que, apesar de existirem
diferencas sistemdticas entre o comportamento observado dos infratores e dos
que cumpram as leis, ambos o5 grupos agem respondendo a incentivos. Sendo
assim, ndo h4 necessidade de se recorrer a hipoteese que ndo podem ser testadas
empiricamente, tais como caracteristicas pessoais, condigdes sociais, tendéncia a

violéncia, preferéncia pelo risco, anomalias em geral etc. Ao invés disso, pode-se
considerar todos gsses fatores subjetivos como dados, denominando-os de “‘estru-
tura de preferéncias’”” e adotar um procedimentos metodolégico bem mais obje-
tivo, procurando verificar em que sentido e comportamento ilegal pode ser ex-
plicado pelo efeito das oportunidades, dadas as preferéncias.

Diversos estudos, dentro dessa linha, procuraram investigar a relagdo entre
diversas atividades ilegais e uma série de oportunidades mensurdveis. Fleisher
(1960}, por exemplo, estudou 3 relacio entre delingliéncia juvenil e variagdes na
renda e desemprego, via andlise de regressdo. Smigel-Leibowitz {1965} e Ehrlich
(1967) estudaram o efeito da probabilidade e da severidade das penalidades
sobre a taxa de crimes entre os estados norte-americanos. Becker (1968), em sua
significativa contribuigdo tedrica para o estudo em termos econdmicos do crime,
desenvolveu um modelo formal de decisio que enfatiza a relacdo entre crime e
punigdo. Stigler {1970) também procurou abordar o problema de modo similar.

Este tipo de enfoque, além de apresentar a vantagem da objetividade
exposta anteriormente, apresenta, pelo menos, dois avancos adicionais. Em
primeiro lugar, ele permite ligar formalmente a teoria da participagdo em ativi-
dades ilegais com a teoria da escolha ocupacional, apresentando o problema da
decisfio do infrator como uma questfo de alocagdo dtima de recursos, sob condi-
¢es de incerteza, entre atividades competitivas — legais versus ilegais — ao invés
de apresentd-lo como o de uma escolha entre atividades mutuamente exclusivas,
Em segundo lugar, 0 modelo desenvolvido pode ser usado para analisar a intera-
¢io entre delito e defesa — entre o crime de emitir cheques sem fundos e a ativi-
dade preventiva do Banco Central — sendo, assim, de extrema utilidade na esti-
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mativa da efetividade da regulamentacdo como elemento de dissuasdo e, portan-
to, de fator redutor de perdas sociais.

3.2 Um modelo tedrico de participacio 6tima em atividades de mercado

Admite-se que a decisdo a respeito do engajamento em atividades ilegais
ndo & do tipo “sim” ou “ndo’: os infratores potenciais sdo livres para combinar
um certo niimero de atividades legais e ilegais, ou para trocar umas por outras ao
longo de suas vidas. Sendo assim, o objeto relevante para a escolha do infrator
deve ser definido como o de seu "mix" 6timo de atividades, resultando da alo-
cacdo eficiente de seu tempo entre atividades concorrentes {e nio alternativas},
legais e ilegais. Observando-se explicitamente diversos graus de participacdo em
atividades ilegais, pode-se desenvolver implicagdies comportamentais a respeito da
entrada e da participacio 6tima nessas atividades,

Em sequida, serdo descritas as linhas gerais de um modelo desse tipo.

Suponha-se que o individuo pode participar de duas atividades de merca-
do, 7 lilegal) e £ (legal) e que deve fazer a escolha no inicio de um dado perfo-
do, a respeito de sua participagdo 6tima em cada uma. N&o existem, por hipo-
tese, custos de treinamento nem outros custos de entrada em nenhuma das duas
atividades, nem tampouco hé custod de mover-se de uma para outra. Os retornos
em ambas as atividades sdo funcdes monotonicamente crescentes do tempo dis-
pendido em cada uma delas. :

A atividade 2 é certa, no sentido de que seus retornos liquidos, Ry, sdo
dados com certeza pela funcio

Ry =fftg),f">0ce tQ=tempogastoem9_

A atividade 7, contudo, é incerta, no sentido de que seus retornos ligui-
dos, R;, s8o condicionados a dois possiveis estados do mundo:

a) estado A — apreensdo e punigdo no final do periodo, com uma probabi-
lidade, subjetiva, p; e
b} estade B — impunidade, com probabilidade 1 —p;.

Caso obtenha sucesso, o infrator ird auferir um retorno liquido (pecuniério
e ndo pecuniario), R;, dado pela fungdo :

A; =g(t,- g >0 eti=tempodispendido em f.

Caso seja punido, ele incorrerd em um insucesso e seus retornos em
F;= h (1), sendo F; o valor descontado — pecunidrio e ndo pecunidrio — da
penalidade e outras perdas.
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Admite-se que a probabilidade p seja independente do tempo gasto nas
duas atividades e que o tempo seja proporcionalmente relacionado com alguns
outros “inputs” diretos utilizados na produgdo de retornos de mercado.

Seguindo a boa tradi¢do da teoria econdmica, supde-se-que os individuos
comportam-se de modo a maximizar a utilidade esperada no perfodo. Denote-se
por U, a utilidade em qualguer periodo, dado um estado do mundo
5 (s =A, B, que pode ser expressa por

U, =U(Xg, t), (1)

X; estoque de uma mercadoria composta de mercado (ativos, ganhos diver-
sos no perfodo, riqueza real equivalente a retornos ndo-pecunidriosde 7 e
de ), cujo comando estd sujeito a ocorréncia do estado s;

t, tempo gasto em consumo, ou em atividades fora do mercado; e

U funcio utilidade indireta, que converte X e t; em fluxos de consumo.

Considerando-se todos os ganhos no periodo em termos reais, isto €, em
termos da mercadoria composta X e denominando de Ap o valor real dos
ativos do individuo {que pode ser admitido como conhecido com certeza, dado o
estado s no infcio de cada perfodo), existem, sob as condicGes admitidas com
respeito aos ganhosem / e em ®, somente dois estados do mundo com respeito

a X. Com efeito, ou
Xg=Rg+ R; + Ry (2)
¢ obtido, com probabilidade 1 — p; ou entdo
XA=RO+{R‘;—Fi}+RQ _ {3)
¢ verificado, com probabilidade p;.

Denotando por g a probabilidade de ocorréncia no estado s, entdo a
utilidade esperada, EU, que, no caso geral de N estados possiveis, é dada por:

N
EUIX, tJ = I pgUIX,t) f4)
s=A
reduz-se, no caso de haver apenas dois estados, A e 8, a - .

EU (X, tJ=(1—p) UlXg, t + p;U(Xp, t) (4.)

O problema torna-se, ent8o: maximizar {4.a) com respeito s varidveis de
escolha t;, tp e t;, sujeito as restricdes de riqueza dadas por {2} e {3), a
uma restricdo de tempo, _



18  Rbmec 29/84

fg=t ttg+1, (5)
e aos requerimentos usuais de ndo-negatividade,

;=20 tg=0; tc>0. (6}
A solugdo deste problema, pelo método de Kuhn-Tucker, fornece as se-

guintes condi¢tes de 12 ordem:

TS A0 {7)
JdEU _ A f*=0

at*
t*=0

* Pyl
em que i representa os valores 6timos de cada t;, tg e t, € A é autilidade
marginal do tempo gasto em consumo, isto é, o acréscimo na utilidade esperada
decorrente do acréscimo de uma unidade no tempo dispendido em consumo, ou
seja,

_ QEU
A dic

Pode-se demonstrar que, dado ¢ montante de tempo alocado em consumo,
tc,_ o equilibrio do individuo, no caso de solugtes interiores, serd obtido quando
a inclinagdo de uma fronteira de oportunidades {ou curva de transformacdo da
mercadoria composta entre os dois estados A e B) for igual a inclinag@o de uma
turva de indiferenga definida® ao longode & U* =0. A figura 1, abaixo, ilustra
a gquestdo, sendo o equilibrio verificado no ponto E, envolvendo participacio
tantoem 7 comoem X.

Uma condig¢io suficlente para entrada em 7 — sem considerar se os indivi-

2 "
Pom efaeno, pode-se demonstrar que, dado +,, a solugio Gtima deverd satisfazer & condi-
¢do de 12 ordem: -

_dR;  dARyp dEY

dt; dtQ Pi 0 X4
dR., dF, dR = EU e
TL. - —Lf - _’Q f? _p'J..._

t;,  dt,  dt Xg

[} t?rm.o 3 esquerda ¢ a inclinagdo da fronteira de oportunidades e o termo & direita da curva
;I.e |nd|1feren¢;a. Por { 6 ), a curva de transformacgdo ¢ definida apenas entre os pontos 4 e 8
igura 1.
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Figura 1
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duos sfo avessos ao risco, neutros em relagdo ao risco ou propensos ao risco — é
que a inclinagdo da fronteira de oportunidades exceda a da curva de indiferenca,
no ponte B8 (em que todo o tempo é dispendido em £}, o que requer, por sua
vez, que o retorno marginal esperado em exceda o de €. Se acurva de trans-
formagdo for mais inclinada do que a curva de indiferenca, haverd especializagdo
em £.

O modeto desenvolvido acima pode ser estendido para N estados, envol-
vendo vérias combinaces de atividades legais e ilegais. Ele pode ser usado para
explicar porque muitos infratores {mesmo os que j4 foram antes punidos} ten-
dem a repetir seus crimes: é que — dadas as suas preferéncias e consideradas as
oportunidades — a reincidéncia pode ser a sua melhor alternativa. Assim, a rein-
cidéncia (caracterizada como contumdcia, no caso dos cheques sem fundos) nem
sempre é resultado do comportamento erratico, da miopia, da falta de auto-con-
trole etc., do infrator, pois ela pode perfeitamente ser o resultado da escolha

ditada pelas oportunidades.

3.3 Uma equagdo de “oferta de delitos™
N

Com base no modelo precedente, pode-se especificar fungdes relacionando
a participagio de um individuo /j em atividades ilegais em um dado perfodo com
seus determinantes bésicos (oportunidades). A partir dessa especificagdo, pode-se
conceber uma fungdo de oferta agregada de delitos, como representativa da dis-
tribuigdo cumulativa de uma funcio de densidade, mostrando as variagSes entre
pessoas, com respeito ao ganho liquido mfinimo esperado que seja suficiente para
induzi-las a entrar na atividade ilegal, bem como a extensdo da resposta dos
infratores ativos a variages nos ganhos liquides,
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Ehrlich (op. cit.) sugere, por exemplo, uma funcdo de oferta agregada do
tipo:

Df=¢(Pl" F,', R,-,RQ, UQ; 7"‘,} f9)
em que:

D;  nimero de delitos da categoria / observados

P;  probabilidade de punigio

F;  penalidade

R; retorno Iiquido na atividade ilegal { i )

Rq retorno liquido na atividade legal ( £)

Uy  taxa de desemprego na atividade legal

T;  outras varidveis que podem afetar a freqiiéncia de delitos (riqueza, auto-
-protecdo, fatores que afetam 1., custos e ganhos em outras atividades
ilegais, substitutas ou complementares, forma da penalidade etc.)

As avaliages quanto aos ganhos decorrentes da entrada nas atividades
ilegais, ao sofrerem variagGes entre as pessoas, refletem simplesmente as diferen-
tes atitudes frente ao risco, bem como os beneficios psiquicos decorrentes.
Assim, pessoas amantes do risco ou com tendéncias para o crime podem engajar-
-se em atividades ilegais, mesmo se os seus ganhos monetarios forem negativos,
enquanio que os individuos avessos ao risco ou cumpridores da lei somente

entram -para o crime quando seus ganhos monetarios esperados sdo muito gran-
des. ) :

Deve-se assim, esperar que a elasticidade da oferta de delitos com respeito
a variagdes nos ganhos lfquidos dos mesmos seja positiva. Isto deve ser verda-
deiro, mesmo se todas as curvas de oferta individuais forem infinitamente elasti-
cas (ou seja, se todos os infratores ja sdo especializados em 7 e ndo responderam
a essas variacGes), porque maiores ganhos |iquidos induzirfo a entrada de novos
infratores nas atividades ilegais. '

3.4 Uma estimativa preliminar

Conforme mencionado anteriormente, o autor vem desenvolvendo uma
pesquisa bastante extensa no IBMEC sobre o problema dos cheque sem fundos
no Brasil®. O trabalho estd em adiantada fase de execugdo, embora ainda nio
esteja conclufdo. Entretanto, para ilustrar este artigo com algo mais palpdvel, é
conveniente a apresentagdo de uma estimativa, pelo método dos mfnimos qua-
drados generalizados (GLS), de uma fungio oferta de cheques sem fundos, des-
senvolvida em conformidade com o modelo delineado nos itens anteriores.

3“Uma Analise Econdmica do Problema do Cheque sem Fundos no Brasil’””, IBMEC/Centro
de Estudos Econbmicos, 1983/84, pesquisa em andameanto, do autor,
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E necessério frisar-se que se trata de algo bastante simples, se comparado

com a pesquisa que vem sendo desenvolvida. Quando esta estiver concluida,
espera-se que resultados bastante Gteis possam ser obtidos e divulgados em novo
artigo.

Por ora, considere-se o seguinte modelo:

q=a+ﬂrp+ﬁ29+ﬁ3r+e (10)
em que:

q quantidades trimestrais de cheques sem fundos no Brasil

P probabilidade de punigcdo para os infratores, medida pela relagdo entre o
nimero trimestral de inclusGes no cadastro de Emitentes de Cheques sem
Fundos, do Banco Central ]

e (ndice de juros das financeiras {crédito ao consumidor — 180 dias — média
trimestral}, baseada em dados do Boletim do Banco Central e da publica-
¢do “Andlise”

€ erro de regressdo

Ressalte-se que, de acordo com a teoria, deve-se esperar que os sinais de P
e de e sejam negativos e que o sinal de r seja positivo. Além disso, como o
termo & (intercepto) deve captar a influéncia de diversos fatores, ndo s6 de
ordem psiquica, como também outros de dificil mensuracdo, com por eéxemplo
o fato de que muitos cheques sem fundos sdo emitidos por mera distragdo, e ndo
por mé fé, deve-se esperar que sua influéneia seja forte (uma vez que, nesse caso,
ndo se pode falar em intengio deliberadamente criminosa e, portanto, néo se
pode admitir que o infrator responda s "oportunidades”)* ™~

A equacdo { 10 ) foi estimada para o periodo que vai do 1¢ trimestre de
1981 (quando foi posto em prética o Cadastro) ao 4° trimestre de 1984. Foram
obtides os seguintes resultados:

8,047 —0,051 -0,077 ' 0,604
(2,529) (—1.359) (—2,674) "~ (4,568)
R*= 0,964
R? = 0,950
F(3,8) = 71614 .
DW= 1,742 -

4Este € um ponto discutivel. Da mesma forma que os indivfduos, por mais distrafdos que

ssjam, raramente deixam de prestar atencSo ao atravessarem uma avenida fora dos sinais,
pois a “punicfio esperada” ¢ altfssima; o mesmo deveria ocorrer sempra que se dispusessem a
preencher um cheque, caso soubessem que a eventual falta de fundos do mesmo poderia
trazar-lhes reais transtornos.
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Os valores entre parénteses mostram as estatfsticas ¢ de Student.

Os sinais foram os esperados e o coeficiente de correlagdo bastante eleva-
do, bem como o valor de F. Todas as hipoteses nio nulas foram aceitas, sendo
que By mostrou-se significativo ao nivel de 25% (revelando que a infiuéncia da
varidvel p foi a menor, dentre as observadas}, > mostrou-se significativo a 5%
e f3 a1%. O coeficiente & (intercepto) mostrou-se significativo a 5%.

Conforme observado, a influéncia do termo constante foi bastante alta e
significativa. Isto sugere que, entre outras coisas, o fator distragdo pode ter sido
relevante para a explicagdo do fendémeno.

Também de acordo com o previsto, ocorreram alguns problemas de multi-
colinearidade, o que pode ser explicado pelo fato de que a varidvel taxa de juros,
r, reflete ndo apenas a escassez de crédito observada no perfodo, mas também
esta corelacionada com a varidvel emprego, e.

Quanto 3 estatistica Durbin Watson encontrada, ela tem pouco significado,
uma vez que o nimero de observagSes foi bastante reduzido (doze, apenas).

Evidentemente, a regressdo poderia ser melhorada através da inclusdo de
outras varidveis, tais como uma “proxy" para renda real e tambsm uma estima-
tiva das penalidades que poderia ser o total das “'taxas de servigo” arrecadadas, a
tftulo de muitas, pelo Banco Central. Entretanto, o objetivo deste artigo ndo é o
de apresentar um modelo econométrico completo e, sim, o de mostrar que o
problema dos cheques sem fundos é sério em nosso pais e que ele pode ser tra-
tado, com boas perspectivas de sucesso, de forma a utilizar a teoria econdmica da
escolha ocupacional.

4. Resumo e comentdrios finais

O artigo dispds-se a descrever o problema da emissdo de chegues sem fun-
dos em nosso pafs. Na primeira parte, mostrouse a evolugo do fendmeno e
pode-se notar que houve uma acentuada queda no mesmo no ano de 1981, em
conseqiiéncia da Campanha de Valorizagio do cheque e dos efeitos psicolégicos
da mudanga na regulamentacédo, que procurou dar publicidade ao delito, mas que
esse arrefecimento foi superado pelos efeitos adversos decorrentes do agrava-
mento da situagdo econdmica do pafs, a partir do 29 semestre de 1981, Mostrou-
-se também que as regiBes menos desenvolvidas foram as que apresentaram, no
perfodo considerado, as maiores relagSes de cheques sem fundos / cheques com-
pensados. Em seguida, procurou-se examinar a regulamentagio sobre o assunto,
mostrando-se que ela tende a favorecer a protecdo aos clientes faliosos por parte
dos bancos, o que faz com que a probabilidade de punigdo seja reduzida. Além
disso, desenvolveu-se uma argumenta¢8o a favor das multas como a mais eficien-
te forma de punicdo. Na terceira parte apresentou-se um modelo de envolvimen-
to de pessoas em atividades ilegais como resposta a incentivos e exemplificou-se

]
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com uma estimativa simples, mas que apresentou resultados plenamente satisfa-
tarios, de acordo com a teoria que foi usada como suporte.
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O artigo visa apresentar as formulagBes gerais bdsicas utilizadas no processo de pro-
jagdo e andlise dos resultados e empresas inseridas nos contexios inflaciondrios.
Atrawds da apresentagio do método de corregio monetdria legal, sdo evidenciadas as
vdrias fimitagOes dessa sistamdtica para os objetivos propostos. Sio consideradas,
ainda, as importantes vaniagens da corregio plena dos demonstrativas, notadamente
quarido aplicadas ao planejamento financeiro. As aplicagGes desses critdrios na proje-
¢S50 de resultados produzem importantes conclusBes, notadamenie ao se efetuar,
como complemento 3 projecio executada, os virios cdiculos e andlises relativos ao
prego de venda e ponto de equilibrio. ’

The main purpose of this article is to present the basic formulations used in projec-
tion and analysis of the performance of enterprises in an inflationary context. Com-
paring the method of Legal Monetary correction and Full Monetary Correction in
projecting financial statmeni and planning, the former criteria proved to be limited
relative to the latter. Mainly when using sales price and break-even point, as accesso-

5

ries to financial estimates, tha methods above men tioned, leads to important conclu-
sions.

Uma das caracteristicas essenciais do processo orgamentdrio das empresas
nacionais rofere-se s significativas e peculiares influéncias que a inflagdo deter-
mina sobre os seus vérios elementos operacionais e patrimoniais.

O aspecto significativo da presenca inflaciondria ganha destaque, notada-
mente nos dias atuais, através do nivel que as taxas vém assumindo, as quais,
dentro de uma previsdo confisvel, deverdo ultrapassar a marca dos 150% no exer-
cicio corrente.

Por outro lado, a maneira de como a inflagdo atua nos vérios segmentos
contabeis e financeiros das empresas deve merecer uma atencdo especial e mais
questionadora por parte do administrador financeiro, Observam-se, inimeras
vezes, determinadas posicdes mais conservadoras que postulam a adequabilidade

de uma projecio formal de lucros, em economias marcadamente inflaciondrias,

* Professor Doutor da érea de Finangas do Departamento de Administragio da
FEA/UJUSP.
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através de um processo simplista de corre¢cdo uniforme de todos os elementos
por um dnico indice de pre¢os. Esse critério de ajuste denota, de forma equivo-
cada, a idéia de que a inflagdo atua de maneira absolutamente proporcional nos
vérios registros de uma empresa. Na realidade, o que é fundamental no estudo da
presenca da inflagio nas decisOes financeiras das empresas é a sua influéncia
peculiar e quantitativamente desproporcional. Qu seja, o fendmeno inflacionério
deve ser analisado segundo as vdrias intensidades e maneiras com que atua nos
diversos elementos patrimonais.

Visando-se, em Gltima andlise, resguardar os valores reais dos resuitados e
das demais demonstracGes contibeis através do reconhecimento dos efeitos da
inflagdo na vida financeira das empresas, implantou-se no pais, através da Lei
6.404 e complementos, uma sistematica legal de corregdo monetéria dos balan-
¢os patrimoniais. Apesar de seu indiscutivel mérito, esse processo de correcdo
manteve diversos elementos desprotegidos, originando-se dai a evidente necessi-
dade de trabalhar-se, scbretudo para finalidades de execucdo de um planeja-
mento de lucros, com o critério de correcdo plena.

Assim exposto, o presente trabalho objetiva, fundamentalmente, desenvol-
ver formulagbes gerais adequadas ao planejamento e controle dos resultados
empresariais em economias inflaciondrias, aplicadas preferencialmente a reali-
dade brasileira. Dentro dessa linha de atuagdo visa-se, também discutir a superio-
ridade do critério de corregdo plena em relagdo a sistemdtica legal vigente atual-
mente no pais. Apesar de amplamente discutido em véarios trabalhos publica-
dos', a inclusdo, de forma bem resumida, desses critérios de corrego nas duas
primeiras partes deste artigo, estd preferencialmente voltada para eventuais leito-
res que nio estejam devidamente familiarizados com esses assuntos.

Deve-se notar, ainda, que o presente trabalho ndo atribui maior aten¢do ac
risco das previsGes inerente ao processo de planejamento de resultados, O seu
aspecto bdsico centra-se na introducdo da inflagio no segmento definido, o qual
¢ desenvolvido através dos enunciados critérios de correcdo legal e plena.

A"abrangéncia do critério de correciio monetéria legal

A sistemdtica legal implantada no pais constitui-se, basicamente, numa
forma altamente simplificada de célculo dos ganhos e perdas inflaciondrios de-
terminados pela estrutura patrimonial de uma empresa, verificada no inicio de
determinado exercicio e pela evolucdo de seus vérios elementos no decorrer do
periodo considerado.

IRessaItem-se, entre outros, os importantes trabathos desenvolvidos por pesquisadores da
FEA—USP, notadamente os Professores Sérgio de ludicibus e Eliseu Martins, cujas pesquisas
evidenciaram a necessidade de se proceder a uma maior reflexdo, revisjo e adapta¢do dos
vérios instrumentos financeiros a contextos inflacionarios.

eSS
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Esquematicamente, os resultados inflaciondrios identificados pela legisla-
¢8o adotada no pals, s50 mensurados pelas contrapartidas das corregdes momfté-
rias processadas no ativo permanente e patrimdnio Ifquido das empresas. Assim,

se 0 montante da correc3o monetéria do patrimdnio Iiquido for superior ao do
ativo permanente, a lagislaco atual considera a presenga de um maior volume de
recursos proprios aplicados em ativos monetarios {pereciveis) e o valor excedente
abtido serviré como redutor do lucro tributével do exercicio. Em caso contrério,
formaliza-se perante as normas vigentes uma maior utilizagdo de recursos de

. terceiros, determinando-se um ganho Iiquido pela manuten¢do desses valores.

Nesse caso, o ative permanente serd superior ao patrimdnio l{quido e o diferen-
cial da corregiio monetéria aplicada a esses dois grupos patrimoniais dever4 incre-
mentar o lucro do exercfcio antes da respectiva provisio para o imposto de
renda.

Deve-se notar, nesse particular, que a legislagio define os estoques (e des-
pesas antecipadas), como formadas ao final do exercicio social, tratando-os, con-
seqiientemente, como itens monetdrios.

Esquematicamente, o modelo de correcdo legal, supondo-se simplistamente
que a sua incidéncia ocorra somente ao final do exercicio social, tem a seguinte
estrutura bésica de célculo:

SCCML, = {PLt - APr} X CM,,
onde:

SCCMLt saldo da conta de correcio monetdria legal, isto é, resultado liquido
inflacionario verificado no periodo t;

PL, valor do patrimdnio liquido no periodo t, exclusive o lucro auferido
no proprio exercfcio;
AP, valor do ativo permanente no perfodo ¢;

CM, indice de correco monetéiria legal do perfodo, determinada pelas
variacBes ocorridas nos valores nominais das ORTNs.

Visando melhor ilustrar o significado mais profundo desse critério, co.nsi-
derem-se, simplesmente, as seguintes demonstragdes contébeis apuradas ao fln_al
de um determinado exerclcio social, antes do ¢cdmputo da corn.acéo mon'etérla
legal. Suponha-se, ainda, que os encargos fixos totais da divida existente atingem
a 90%, sendo de 80% a corregdio monetdria do periodo e 10% a taxa contrgtada

de juros.

BALANGCO PATRIMONIAL

Ativa Circulante Cr$ 500.000 Dividas _ Cr$1.500.000
Ativo Permanente- Cr$2.000.000 Patrimdnio Liguido Cr%1.000.000

Cr$2.500.000 Cr$2.500.000



DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

Receitas Cr$2.500.000
{ —) Custos e Despesas Cr$1.000.000

Cr$1.500.000
{ — ) Despesas Financeiras:

{90% X Cr$1.500.000) Cr$1.350.000
Lucro antes da Correcdo Monetdria Cr$ 150.000

Ao se apurar, por outro lado, ¢ lucro legal (obtido de acordo com as nor-
mas legais de corre¢So monetéria), tém-se os seguintes resultados:

Lucro antes da Corregdio Monetaria Cr$150.000
Saldo da Conta de Corregiio Monetdria Legal:

{Cr$2.000.000 — Cr$1.000.000) X 80% Cr$800.000
Lucro Legal do Exercicio Cr$9850.000

O real significado desse lucro inflaciondrio de Cr$800.000, determinado
peta simples aplicagfo do percentual de correcio sobre a diferenca verificada
entre o ativo permanente ¢ o patrimdnio Ifquido, pode ser melhor entendido
pela identificagdo desdobrada das causas que deram origem a esse valor, ou seja; -

Ganhos pela Manuteng3o da Divida:

(80% X Cr$1.500.000) Cr$1.200.000
Perdas no Ativo Circulante {Monetdrio):

{80% X Cr$500.000) Cr$ 400.000
Saldo Credor : Cr$ 800.000

Observese que o saldo credor de Cr$1.200.000 ilustrou o real valor das
despesas financeiras incorridas no exercleio {Cr$1.350.000). Na realidade, a sis-
ternatica legal de corregiio levou 3 preservagdo do encargo real da divida, ou seja,
aquele valor que superou o (ndice inflaciondrio do exercicio {na ilustragdo, esse
valor soma a 10% X Cr$1.500.000 = Cr$150.000}. Desta maneira, é processado
indiretamente um ajuste do valor normal das despesas financeiras do perfodo,
através da correta exclusio, come despesa, da parcela originada pela corregio da
dl’vida. Em termos mais rigorosos, esse valor pode ser torado como amortizagio
do principal e ndo como despesa do perfodo. Neste particular, Eliseu Martins?
comenta que “até o valor da correcio monetiria de uma divida nio existe des-

‘Pesa, e 0 pagamento desse valor & tdo somente devolugdo do capital recebido,
€ nunca uma despesa que afete o verdadeiro lucro da empresa’’.

Como contrapartida ao processo descrito, o critério legal penaliza as apli-
cacBes efetuadas pela empresa em itens monetdrios (pereciveis), cujas perdas
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atingem, na ilustracio considerada, a Cr$400,000. Confrontando-se esse valor
{perda de Cr$400.000) com os ganhos inflaciondrios da divida, chega-se ao saldo
credor da conta de corre¢do monetéria legal de Cr$800.000.

Denota-se, diante de todo o exposto, que os ganhos e perdas inflacionérios,
auferidos por uma empresa em determinado exercicio, estio englobados numa
unica conta (SCCML), ndo sendo direta e explicitamente identificados os elem-
mentos que geraram esses resultados. E de se observar, ainda, que a.demons'tra-
¢io legal de resultados é elaborada em valores nominais, o que limita, ser_lswal-
mente, 0 seu uso no processo empresarial de andlise e planejamento financeiro.

A utilizago menos questiondvel do critério de corregio plena

Uma das mais importantes caracteristicas do critério de correcdo plena é a
identificacdo direta, nos varios elementos patrimoniais e de resultados de uma
empresa, das influéncias processadas pelo processo inflaciondrio. Propte o mé-
todo, em outras palavras, a corre¢io explicita de todos os itens das demonstra-
¢bes contabeis {correcdo plena), através de um indice de pregos, em funcdo do
processo natural de desvalorizaco de seus elementos determinado pela deprecia-
¢d0 monetdria verificado.

Ao evidenciar de maneira explicita as vdrias influéncias da inflago nos
diversos componentes patrimoniais da empresa e identificar, com o imprescindi-
vel grau de detalhes, os ganhos e perdas verificados nos itens monetdrios, o pro-
cesso de correcdo plena anula as principais limitagdes da sistemdtica legal, ou
seja: { 1) ndo correciio dos estoques; ( 2 ) ndo identificagdo expl(cita dos ganhos
e perdas nos itens monetarios {os quais sdo considerados, conforme comentou-se,
englobadamente numa Gnica conta); { 3 ) ndo correco de forma direta e desta-
cada das receitas e despesas verificadas no periodo; { 4 } ndo corregio de outros
ativos e passivos ndo monetérios, tais como: Despesas Antecipadas, Resuitados
de Exercicios Futuros, Adiantamentos a Fornecedores etc. . .

A seguinte ilustragiio hipotética visa melhor esclarecer as mais importantes
caracteristicas do critério.

Suponha-se simplesmente que uma empresa tenha fornecido as seguintes

1.  Balangos Patrimoniais (Cr$ mil)

31.12.X1 T 31.12.%2
Disponivel 40.000 ) 60.000
Valores a Receber 200.000 260.000
Estoques 100.000 140.000
Total: 340.000 460.000
Passivo 80.000 140.000
Patrimbnio Liquido 260,000 320.000
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2. Demonstracio de Resultados (Cr$ mil)

31.12.X2
Vendas 400.000
{(—-) CMV:
Estoque Inicial: 100.000
Compras: 320.000
Estoque Final: —140.000 280.000
Lucro Bruto Legal: 120.000
{ — ) Despesas Operacionais 60.000
Lucro Antes da Corre¢cio Monetdria 60.000
{—) SCCML (89% X 260.000) 179.400
Prejuizo Legal: —-119.400

3. Informagtes adicionais

a) A taxa de inflagdo do periodo atingiu a 69%
b} Supde-se simplesmente que as receitas, compras e desepesas operacioc-
nais apresentaram formag3o homogénea no periodo.

Partindo-se da premissa de os estoques serem formados (adquiridos) ao
final do exercicio, conforme considera implicitamente a sistemiética legal, o lucro
pelo critério de corrego plena é apurado da maneira seguinte:

Demonstracio de Resultados segundo o critério de Correcao Plaea

Vendas: 400.000 X 1,30 520.000

(—) CMV:
Estoque ‘nicial: 100,000 X 1,69 169.000
Compras: 320.000 X 1,30 416.000
Estogue Final: —140,000 X 1,00  —140.000 445,000
Lucro Bruto Corrigido 75.000
( — } Despesas Operacionais: 60.000 X 1,30 78.000
— 3.000

. Ganhos e Perdas nos Itens Monetérios:

Saldo Inicial: +{240.000 — 80.000} X 0,69 = 110.400 {Perda}
Vendas: + 400.000 X 0,30 = 120.000 (Perda)

Compras: — 320.000 X 0,30 = 96.000 {Ganho)

Despesas Operacionais: —60.000 X 0,30 = 18.000 (Ganho)

Saldo Final: 180.000 —116.400
Prejufzo Corrigido —119.400
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Ao se admitir as hipoteses bdsicas do critério de corre¢do legal, o resultado
final corrigido ndo se altera. No entanto, os valores da demonstragdo de resul-
tados so considerados em termos corrigidos, denotando-se dar uma valiosa apli-
cacio ao processo de andlise e plangjamento financeiro. De forma idéntica, a
conta de “Ganhos e Perdas nos Itens Monetérios™ identifica nitidamente os re-
sultados inflaciondrios determinados pela influéncia da inflagio nos vérios itens
da demonstracdo de resultados.

Finalmente, ganha destaque no uso do critério de correcdo plena a escolha
do indice mais representativo da inflagdo. Sem visar-se um aprofundamento no
assunto, que fugiria 2o escopo deste trabalho, definiu-se, nas formulagSes a
serem desenvolvidas a seguir, o IGP (Indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna, conforme publicado pela Fundagdo Getllio Vargas) como o mais repre-
sentativo da variagio do poder aquisitivo da moeda em determinado perfodo.
Entretanto, outros indicadores poderiam ser utilizados sem que se invalidasse, de
forma alguma, o raciocinio proposto. Por outro lado, diferentes indicadores
poderiam ser concomitantemente utilizados, notadamente para a corre¢do de
passivos em moeda estrangeira (variacdo cambial) e de outros elementos através
do IGP, por exemplo.

As generalizagSes do processo de projegdo de lucros

Os itens anteriores permitiram, através de uma répida e simplificada revi-
sdo, discutir as principais caracterfsticas dos critérios de apuragio de resultado
em contextos inflacionérios.

Neste item serdo desenvolvidas as vérias formulagSes gerais, obtidas pelos
dois critérios de corregio enunciados, do processo de planejamento de resultados
empresariais.

Desta maneira, para cada um dos itens da Demonstracio Projetada de Re-
sultados, corrigida para moeda de final de exercicio, poderdo ser desenvolvidas as
seguintes generalizacBes em valores nominais e valores corrigidos.

Montante de Vendas

Supondo-se, de maneira inicialmente simplificada, que as vendas se realiza-
rdo de forma absolutamente uniforme ao longo de todo o perfodo de planeja-
mento, o montante das vendas em valores historicos { V ) e em valores corrigi-
dos { V* ) deverd atender as formulacGes seguintes: . g

v=pPv X Q e V*=Pv X Q X +/1;15/p.
onde:

Ve V* montante de vendas em valores histdricos e corrigidos, respectiva-
mente;
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Prv preco de ve_nda do_produto definido para o perfodo considerado;

Q volume fl’Slco {unidades) previsto de venda do produto no perfodo
de planejamento considerado; :

1 12/"0 taxa méfila de inflagdo {equivalente semestral) prevista no perfodo
de planejamento.

Deve-s_e atentar que, existindo mais de um produto com diferentes pregos
de ven_da {hipotese mais usual na realidade de mercado), as identidades enuncia-
das acima _dgvera'o ser aplicadas a cada item individualmente, tornando-se presen-
te esse raciocinio para todas as formulagdes de céiculo do montante de vendas a
serem consideradas. N3o obstante, a taxa equivalente composta semestral man-

ter-se-4 inalterada em razio da hipotese inicial simplificador i i
a de
das vendas no periodo. ' ° niformidade

Adotando-se, alternativamente, a palitica de reajustes periddicos (mensais)

nos Precos de vendas, as identidades enunciadas acima apresentam-se da maneira
seguinte:

12 ”
V= I Py, x 2
j=1 " 12 8
12 0
Vi 3 py,
jo1 D% 2 X V270

onde:

ij prego de v?nda definido para cada um dos meses do perfodo de planeja-
mento considerado.

Por outro lada, ac_t se supor {mais realisticamente) a nio uniformidade das
vendas no periodo considerado, pode-se aplicar a seguinte expressio para a men-

sur?czo do montante de vendas em fungdo de sua distribuigdo mensal prevista no
perfodo:

12
ji=1
12

*= : i
v jf" PVIXOJXI'TZ/'}'
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I IGP verificado {previsto) no més j do perfodo de planejamento;
Il, 2 IGP estimado para o final do perfodo considerado;
OI volume fisico de venda previsto para o més j do periodo considerado.

Essas identidades representam, em outras palavras, o somatério das quan-
tidades ffsicas previstas de vendas (em diferentes meses) multiplicadas pelas seus
respectivos precos definidos de vendas. Para o caso do montante de vendas cor-
rigido, o valor assim obtido deverd ser expresso, tendo-se como base os indices
de pregos representativos de cada um dos meses dessas realizacBes, em moeda de
final do exercfcio considerado. Identicamente, deve-se levar em conta a necessi-
dade de aplicagdo dessa identidade, na hipdtese de trabalhar-se com mais de um
produto, para cada item de venda considerado.

Custo da mercadoria vendida

Por constituirse em esquema de célculo mais simplificado, optou-se neste
item pela mensuracdo do custo da mercadoria vendida {definido para empresas
comerciais} em substitui¢iiv ao custo de fabricagdo do produto vendido {identifi-
cado em empresas industriais). No entanto, nada impede que a metodologia pro-
posta seja aplicada em qualquer situagdo, exigindo-se, unicamente, quando tra-
tar-se de empresas industriais {mais complexas), um maior detalhamento numé-
rico no célculo desse custo.

Por outro lado, a atual legislacdo do imposto de renda brasileiro permite a
adogdo do PEPS {FIFO) e Custo Médio Ponderado como critdrios de avaliagio
dos estoques. O desenvolvimento deste item procurar§ atender, igualmente, as
formulagBes necessdrias para o uso desses métodos, atribuindo-se, no entanto,
uma preferéncia pelo Custo Médio Ponderado Fixo em razido de sua maior facili-
dade operacional.

Custo da mercadoria vendida pelo critério PEPS {FIFO) de avaliacio de estoques
Valores Historicos

A formulagdo geral do custo de mercadoria vendida, para cada item consi-
derado, supondo-se a inexisténcia de inflagio {ou seja, em valores histéricos),

apresenta-se em sua forma inicial mais simples, de acordo com a conhecida iden-
tidade:

CMV =(E; ) X(P;]+(c)X(Pc) —(Eg) X (Pe),
onde:

cMyv montante historico do custo da mercadoria vendida no perfodo
considerado;
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E,- existéncia inicial (em unidades) dos estoques, ou seja, volume fisico
dos estoques existentes no infcio do exercrcio:

¢ volume ffsico total das compras realizadas no perfodo:

:‘.-'r volume fisico da existéncia final dos estoques;

P. Pc, Py pregos por unidade da existéncia inicial, compras e existéncia final,
respectivamente.

Para que a empresa tenha capacidade fisica de fazer frente 3 demanda
estimada de mercado, o volume total de compras do perfodo deverd ser, no
mfinimo, igual & diferenca entre o niimero de unidades vendidas (projetadas) no
exercicio considerado e a quantidade fisica de seus estoques iniciais, ou seja:

E+C>a

logo:
C>Q-Fi
onde:
Q ntimero de unidades vendidas (estimadas) no periodo

Na. hipotese de Q@ < E/, ndo haverd necessidade de aquisicdes no perfo-
do, dado que o volume inicial existente nos estoques € suficiente para cobrir
toda a estimativa de venda da empresa. No entanto, se Q@ > E/, ou sejs, sea
demanda ffsica projetada for maior que a existéncia (em unidades) dos estoques
no infcio do periodo, a empresa deverd efetuar compras no periodo em volume
ffsico minimo igual 3 diferenga entre a demanda prevista e o ndmero de unidades
existentes (no inicio do perfodo} em seus estoques (C =0 - Ej).

Nas situacBes enunciadas, a determinagdo do custo da mercadoria vendida
¢ processada pelas seguintes identidades gerais, definidas em fungdo do nfvel
fisico de vendas estimado para o perfodo:

CMV(Q < Ei)=(Ei). (Pi) — (Ef).(Pi)
CMVIQ > Ei)=(Ei).(Pi}) +(c).(Pc)
CMVIQ=Ei)=(Ei) .(Pi)
Quando Q = Ej, as duas primeiras equac8es poderiam ser usadas indife-
rentemente, sem prejuizo algum nos resultados. Note-se, ainda que a equacio do
CMV para Q > Ei foi formulada suponda-se um volume de compras rigoro-

samente suficiente para cobrir toda a demanda prevista, ndo existindo, por con-
seguinte, estogues finais ( £y ).
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A definir-se, por outro lado, por um certo volume fisico ideal de estogues
ao final do exercicio, a identidade do custo da mercadoria vendida, corforme
exposta acima, devera sofrer alguns ajustes. Nesse caso, as compras dependerdo
ndo s6 do volume definido de vendas, mas também do nivel fisico que a empresa
deseja manter em seus estoques ao final do exercicio. Assim, pode-se inicialmen-
te elaborar a seguinte identidade de célcull do volume fisico de compras:

C=Egy + Q — Ei,

onde:

Efy estoque final desejado

Deve-se observar que na hipotese de Egy + Q < Ei, as compras deverdio
ser nulas (dada a natural inconsisténcia de se efetuar compras negativas) e a exis-
téncia fisica final dos estoques deverd exceder o nivel definitivo como ideal

Considerando-se que o critério escolhido de avaliaggo dos estogues & o
PEPS, tém-se diferentes identidades do custo da mercadoria vendida (supondo-se
um certo nivel de Egy) segundo seja o volume fisico alcancado (estimado} das
vendas, ou seja:

Q < E
CMv(Q < Ei)= [(Ei). (Pi)+(Egy+Q —Ei). (Pc) |- L(Ei — Q). (Pi)+

+Egy+Q—Ei}. (Pc)]
CMV (Q < Ei ) =(Ei. (Pi) + (Egy +Q — Ei) . (Pc) — (Ei — Q) . (Pi) +
s (e, +QlEi). (P
CMV (Q < Ei ) = (i) . (Pi} — (Ei — Q) . (P})
CMV (Q < Ei) = (Ei). (Pi) — (Ei) . (Pi) +{Q). (Pi)

CMV(Q< Ei)=(Q).{Pi)
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Q=Ei

CMV (Q > Ei ) = L(Ei) . (Pi) + (Eqy+Q — Ei} . {Pc) 1 — [ (Egy) . (Pc) )

CMV (Q > Ei ) = (Ei} . Pi} + (Egy) . (Pc) +(Q) . (Pc) — (Ei) . (Pc) —

- (Efd} - (PC)
CMV{Q = Ei)= (Ei). (Pi}+(Q). (Pc) — (Ei} . (Pc)

Valores corrigidos

Ao se trabalhar com valores corrigidos {critério de correcio plena, confor-
me exposto anteriormente}, as seguintes situagdes, também consideradas no cél-
culo do custo da mercadoria vendida em valores histéricos, serfo abordadas.

18 Situagio
a} Nio houve fixacdo de um volume fsico ideal de estoques ao final do exer-
cicio considerado.

b)  As compras necessirias serdo efetuadas de maneira uniforme ao longo do
periodo,

Q<Ei
Neste caso, conforme considerado, ndo hd necessidade de aquisicdo no
periodo, dado que as unidades de estoque, existentes no infcio do perfodo, sdo
suficientes para atender a totalidade da demanda projetada. Assim:
CMV*(Q < Ei) = [(Ei}. (P} . 4y /15 1= UIEf) . (Pi) . 110/ ],

onde:

fp=1GP estimado para o inicio do periodo (fim do perfodo anterior ao do pla-
nejamento};
.’12 = |GP estimado para o final do exercicio;

Q= Ei
CMV*{ Q> Ei) = LIE) . (Pi]. 1;/15 1+ [ fe) . (Pc) ./ T; 5/l ]
As compras serdo corrigidas pela inflagio média (equivalente semestral)

projetada para o periodo (+/ I, 2/.‘0 ) em razdo da hipotese de serem efetuadas
de maneira uniforme {valores mensais idénticos).
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22 Sjtuacdo

a)  Nao houve fixagdo de um volume fisico ideal de estoques ao final do exer-
cicio.

b}  As compras necessdrias serdo processadas de maneira ndo uniforme ao lon-
go do perfodo de planejamento.

MNesta situagdo, somente haverd alteragdo na identidade do CMV™. para
Q > Ei, pois a determinacdo do CMV" para Q < Ei prescinde, conforme de-
monstrou-se, da necessidade de se efetuar aquisicGes no exercfcio.

Portanto:

12
CMV*(Q > Ei) = UEi} . (Pi) . 15 5/15] + j:z’ (C) - (Pej) . 1 /1]

onde:
C}- volume fisico de compras efetuadas {(previstas) no més
"f IGP previsto para o més j.

32 Situagdo
a) Houve fixacdo de um volume fisico ideal de estoques ao final do exercicio
considerado ( Egy )

b} As compras necessarias serfo efetuadas de maneira uniforme ao longo do
perfodo de planejamento

Q<FEi
cMv*ia <£i)= LIEI]. Pi). 112/10 + (Efd +0Q —Ei). (Pcl. v/ II‘Z”O] —

— [{ei — ). Pi). 112/10+(Efd+Q—Eil . {Pc) .\/I,zllol

CMV*(Q <Ei)= (Ei). {Pi). '1‘2/’0 + {Efd +Q—Eil. Pc) ./ ’12/’0 -

—(Ei— Q). (P} . 1, /1~ (Eg Q- Ei) . fPc). \/l,zﬂo
cMv*(Q <&i) = (Ei). Fil. 1, Ao — (-l . Pi) . 1,,/1,
CMVHQ <Ei) = (Ei). (Pi). 1,/1p— (Ei). (Pi). 11/l +1a). tPi) . 14/l

CMVQ<E)=(Q).(Pi). 1,5/l
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Q=FE
cMvHa =2Ei) = (Ei). (Pi). ’12/’0+ {Efd+a —Ei}. (Pc) . \/11210 -

- rEfd’ . APc) ./ ’12”0

CcMVv+{Q 2> Ei) = (Ei). (Pi]. ’12”0 + (Efd) -fPel .~/ 112/10 +{aQ). (Pc}.

Y '12”0_ {Ei). (Pc) ./ l,zﬂa— (Efdl - Pct ./ 112/10

CMV*(Q 2 Ei) = (Eil . (Pi) . 1, /1y +(Q) . 1Pe) N1y i — (Eil . tPc) N1, o/l

43 Situacio

al Houve fixagido de um volume fisico ideal de estoques ao final do exercicio

{Egg)
b}  As compras necessdrias ndo serfo efetuadas de maneira uniforme ao longo

do perfodo

Essa situacdo, que relaxa ¢ pressuposto adotado de uniformidade do pro-
cesso de compras, demanda ajustes unicamente na formulagio do CMV™ para
Q = Ei. Quando Q < Ei aidentidade é idéntica & considerada na situagao ante-
rior, ou seja:

CMV*({OQ<Ei)=(a).(Pi). ’12/’0
Para Q > Ei, no entanto, deve-se trabalhar com a seguinte formulagio:

12
CMV*(Q > Ei) = (Ei) . (Pi). 115/ + ,' = (G (Pc;. 1y —

- (Efd). (Pcl .«/ I,?IO
Conforme demonstrou-se anteriormente, sabe-se que:
Cf = Efd +Q—Ei
Custo da mercadoria vendida pelo critério do custo médio ponderado
As formulagGes processadas para o estabelecimento do custo da mercado-

ria vendida, consideraram unicamente & aplicacdo do critério PEPS para a avalia-
¢io dos estoques. No entanto, dado que as empresas brasileiras utilizam-se, mais
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pronunciadamente, do custo médio ponderado para a avaliagdo de seus estoques,
apresentam-se, a seguir, as alteragGes que se fazem necessarias nas formulagGes
do CMV e CMV* desenvolvidas, visando-se a adogdo do critério do Custo Mé~
dio Ponderado em substituicido ao PEPS.

No que se refere ao critério do custo médio ponderado, com larga aceita-
¢do no Brasil, cumpre salientar-se a existéncia de dois tipos de custo médio: Fixe
e Mdvel, os quais poderdo determinar valores diferenciados acs elementos dos
estoques das empresas.

Apesar de a legislacio fiscal predominante atualmente no Brasil ndo aceitar
a utilizacdo do custe médio ponderado fixo {salvo se a aquisicio do item de
estoque considerado for efetuada em prazo inferior ao seu préprio prazo de
rotagdo), opta-se pelo desenvolvimento alternativo da identidade do custo da
mercadorie vendida, baseada na forma fixa, unicamente em virtude de uma
maior simplicidade de célculo, nada |mped|ndo contudo, que outro critério seja
utilizado.

Desta maneira, a determinacdo do custo da mercadoria vendida (em valores
histéricos), por esse tipo de avaliagio de estoques, pode ser efetuada mediante a
utilizagdo da seguinte identidade:

cuy - EUSIECIS)

onde:

Ei { ) montante histérico dos estogues iniciais;
C(¥) montante histérico das compras previstas no periodo de planejamento;

Ei volume fisico dos estoques iniciais;
c volume fisico das compras previstas;
Q volume fisico das vendas previstas;

CMV  custo da mercadoria vendida, em valores histéricos, calculado pelo cri-
tério do custo médio ponderado.

0O CMV, da mesma forma que o apurado anteriormente através do critério
PEPS, pode ser ealculado individualmente para cada produto vendide ou, de
maneira mais geral, para todos os itens de estoque realizados pela empresa no
perfodo considerado.

Pelas caracter(sticas do critério de avaliagio dos estoques (custo médio
ponderado fixo}, a equag8o é vélida, ao contrario do obtido pelo PEPS, para
qualguer valor que assuma Q (G < E/ ou Q= Ej). . :

Por outro lado, o custo da mercadoria vendida, em valores corrigidos para
o final do perfodo de planejamento, pelo critério de avaliacdo do custo médio
ponderado (CMV"), pode ser desenvolvido através da seguinte identidade geral:

E'($)+C (8] 4,

.
cmMv™ = E+C
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onde:

Ei*f $) montante corrigido dos estoques iniciaié;
C*($) montante corrigido das compras do perfodo;

Depreciacio do periodo

Na suposicdo de inexisténcia de qualquer transa¢cdo {compra ou venda)
envolvendo elementos do ative fixo no perfodo considerado, a depreciagdo cor-
rigida do exercfcio {Dp”}, segundo o critério legal atualmente em vigor, é esta-
belecida através da aplicacio da cota anual de depreciagfo sobre o valor médio
dos ativos fixos corrigidos segundo variag8es verificadas nos valores nominais das
ORTNs.

O valor médio dos bens fixos corrigidos de um exercicio, por seu lado,
pode ser calculado da forma seguinte:

12
z (AF f}j . ONif
AF*= j=1
: 12
onde:
AF* montante do ativo fixo médio corrigido do exercicio {valor estimado);
{AF})j montante estimado do ativo fixo corrigido no inicio de cada més do
exerclcio;
Alf variagdo no valor nommal da ORTN no més j, ou seja: ORTN /
ORTN .
i indica c{ada um dos meses do exercicio considerado.

Elaborada a identidade do ativo fixo médio corrigide (AF™), a deprecia-
¢do corrigida do perfodo assume a seguinte expressdo:

Dp*=C. AF 'T:
onde:

c . cota anual de depreciagio (taxa unitdria);
Dp”™ montante da depreciagio anual corrigida.

Considerando-se que a variagdo das ORTNs acompanhe perfeitamente a
taxa de inflagdo do periodo {medida pelo IGP—d.i.), pode-se aplicar essa identi-

dade para a mensuracdo do valor corrigido da depreciagio peto critério de corre-
¢do plena.

Na hipotese da existéncia de bens fixos com diferentes vidas Gteis, no en-
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tanto, a identidade da depreciacdo corrigida { Dp*) deverd ser aplicada para
cada um desses ativos. O montante anual corrigido da depreciacdo serd, conse-
qlientemente, igual 4 soma desses valores calculados.

Simplificadamente, o valor da depreciagiio corrigida do exercicio, ao se
considerar o seu célculo sabre o montante corrigido do ativo fixo ao final do
perfodo considerado, ao invés de ser obtido pelo montante médio (AF *), é
mensurado da maneira seguinte:

Dp*=C. (AF] . 115/1p).
onde:

AF; * montante do ativo fixo verificado no inicio do exercicio {final do exerci-
cio imediatamente anterior) e corrigido para essa data.

Por outro lado, ao se prever iransagdes de compra e venda nos elementos
do ativo fixo no periodo, pode-se desenvolver as seguintes formulagBes gerais:

Montante do ativo fixo corrigido para o final do exercicio ( AFf}
n +
AFF=(AF}. 1io/g) + [ (t ?1 At) . 13 /1;} — (AFV]. 13/},
onde:

Ir z AJ. 1,5/1;  somatorio do valor de cada uma das compras previstas
f)
=1 {A;) parao periodo {a permanecer até o fim do perio-
do) e corrigido {para cada compra) pela inflagdo verifi-
cada entre o més de aquisicdo { I ) e ado final do exerci-
cio ( 1'12 '

AF Vf .y 2 /! "0 parcela do ativo fixo inicial (em valores da data) alienada,
e corrigida para a data de final do exercicio.

Montante da depreciagiio corrigida no periodo { Dp™)

n , .
Dp*= (elAF}. Iyoflg) ) + (CP( B Ad). 11l 1 CPIAFV?. 155/1g) ]
onde:

Cp cota de depreciacio proporcional (percentual de depreciagdo a ser aplicado
sobre o ativo em funcdo de sua data de aquisi¢do ou venda)
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Resuitado corrigido na venda do imobilizado { Av*)

n _
RV™= Z VE). 1] — *
s z Ed . 11o/1) ) — (AFV]. 115/10)

t
onde:
13
n
Ir 2_3 VEJ. I12/Ij]total d.as re.oeitas efetivamente obtidas pela alienagcfo de
t=1 cafia ativo fixo e corrigido pela inflagio verificada entre o
mes em que se processou a venda (/) e o final do exerci-
cio (/45). /

Saldo da conta de corregio monetdria legal

. Conft_:rme ¢ amplamente conhecido, a depreciagio do periodo, segundo a
legislagdo fiscal em vigor, é calculada pelo saldo médio dos valores da ORTN de
cada um dos meses do perfodo de corregdio. Em razdo desse critério legal, o mon-
t'ante da depreciagdo acumulada corrigida verificada no infcio do exercicio (ou
final do perfodo imediatamente anterior) mais o valor da depreciagdo corrigida
calculada para o perfodo, situa-se aquém da depreciagdo acumulada corrigida
para o final do exercicio. Dessa maneira, dever-se-4 efetuar uma complementagio
ao montante da depreciacdo acumulada, cujo valor, segundo ainda a legislagdo
atual, deverd ser considerado no saldo da conta de corregio monetsria legal do
exercfcio,

Uma formula_cio geral do saldo da conta de correcio monetdria legal
{SCCML) assume, diante do considerado acima, a forma seguinte:

SccML = | lAFL;) . ”12”0— tVl-1Ic. (AF;— AF*) ] — [ (PL;). "12”0— 1)1
onde:

AFL} montante do ativo fixo Ifquido (deduzida a depreciacio acumulada cor-
respondente) existente no infcio do perfodo e expresso em valores de
data;

* P . f

PL{  montante do patriménio |fquido existente no inicio do perfodo e expres-

so em valores da data.

) _I'-‘_or outro lado, se a depreciagfo corrigida { Dp*} do perfodo for obtido
simplificadamente, do valor final corrigido do ativo fixo (alternativamente ac;
valor médio} a expressdo geral do saldo da conta de corregio monetéria legal
( SCCML ) apresenta-se da sequinte maneira:

SCCML = [ (AFLY . (1119 — 1)1 — [(PLY. (1,5/15—1)]
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Nas identidades formuladas para o célculo do SCCML, optou-se simples-
mente pela incidéncia da corregdo monetdria sobre os valores do ativo fixo e
patriméonio liguido da empresa. No entanto, € mister observar-se que a atual
sistemdtica legal prescreve, numa amplitude maior, a aplicagio da correcdo
monetdria sobre todo o grupo patrimonial do ativo permanente. Dessa maneira,
o valor do ativo permanente |iguido existente no inicio do exercicio deverd ser
deduzido, para efeitos de cdlculo da correcéio, das parcelas acumuladas de depre-
ciagdo, amortizagio, exaustdo e provisdio para perdas existentes na contabilidade

da empresa.
Despesas operacionais

As despesas operacionais, desde que se constituam num valor estimado
fixo, ndo apresentam dificuldade alguma de generalizagdo. No entanto, uma for-
mulagdo geral dessas despesas em valores corrigidos { DO*), depende de sua

data de formacao.

Assim, na hipotese de formacio homogénea no perfodo das despesas ope-
racionais, a formulag3o geral em valores corrigidos apresenta-se da seguinte ma-
neira:

DO'=IDO}.\/ ’12/’0,
onde:

DO  valor total das despesas operacionais previstas para o perfodo considerado.
{em valores histéricos).

Por outro lado, assumindo-se uma formagio ndo homogénea dessas despe-
sas no perfodo, tem-se:

12
*_
DO*= ffr DO;. 115/1;,

onde:

DO*® valor das despesas operacionais previsto para cada um dos meses do pe-

riodo considerado; _
I 12/!”- variacio de prego {numero fndice) estimado entre o més j eodltimo
més do periodo considerado (més 12).

Ganhos e perdas nos itens monetirios

A mensuracio dos ganhos e perdas nos itens monetérios { GP/M ), confor-
me enunciada nas partes desse trabalho, retrata os resultados {positivos e negati-
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vos) verificados nos ativos e passivos monetdrios em fun¢do da presenca de um
processo inflaciondrio.

A metodologia de célculo exposta anteriormente, sugeria que o computo
do valor final dessa conta se desenvolvesse de forma gradual, através da determi-
ndo dos ganhos e perdas (motivados pela inflagdo} no saldo inicial liquido dos
itens monetarios e nas transacBes efetuadas no exercicio considerado e que afe-
tam o volume dos itens monetérios.

Diante dessa posigdo inicial de célculo, pode-se descraver a seguinte formu-
lagio geral de mensuragéo dessa conta:

n
GPIM = [ SIPM. (1, /1o~ 1)1 — [SIAM. (1, /1, — 1] + 1 Z TDIM,.
k=1
12 n 12
z {I,z/lj—ll] -1 X TEIM, . z n,z/fi—n]
ji=1 k=1 j=1

onde:

[SIPM . (1 12/10 — 1)1 ganho verificado no saldo inicial do passivo monetdrio
{ SI1PM ), existente no inicio do periodo, em funcdo da
inflag§o ocorrida (projetada) no perfodo: {/12/lg— 1),
[SIAM. (145/lg— 1)1 perda verificada no saldo inicial do ativo monetério
{ S1AM}, levantadc no inicio do perfodo, em funcio da
inflagdo ocorrida {projetada) no periodo: (112/lg — 1};
somatdrio de cada uma das transages efetuadas no
DDIMk perfodo e que diminuem o valor dos itens monetérios
7 Ifquidos ( TDIM ), ou seja, redugbes nos ativos moneta-
rios ou incrementos nos passivos monetdrios;
somatdric de cada uma das transagbes efetuadas no
TEIM,, periodo e que efevam o valor dos itens monetdrios liqui-
7 dos { TEIM ), ou seja, aumentos nos ativos monetdrios
ou redugdes nos passivos monetdrios;
12 taxa de inflacic verificada (previstal entre a data de
z 2”,"— 1) ocorréncia de cada uma das transa¢des que elevam ou
ji=1 diminuem o saldo dos itens monetérios liquidos (més /) e
a data final do exercicio {més 12)

|13

k

nMs

k

Por outro lado, para efeitos de projecdo dos resultados de um periodo
através do critério de correcdo plena, pode-se prescindir, sem ocasionar variacao
alguma nos resultados finais, da identificacio direta das transacGes que alteram o
valor dos itens monetérios (TD/M e TEIM). Assim, o célculo dos itens monets-
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rios serd efetuado simplesmente pelas diferencas entre o saldo Ifquido e final de
cada um dos meses do exercicio, e multiplicadas pelas respectivas taxas de infia-
¢do verificadas entre a data de levantamento da diferen¢a e a do final do exerc(-
cio. Nesse caso, a formulagdo geral é identificada da seguinte maneira:

12
GPIM = [SILIMO. "1'2”0 -1+ . 21 [ ISFLIM —SILIMJJ-. ﬂ’zﬂ"'. -17/1
i=
onde:
SILIM montante do saldo inicial ifquido dos itens monetérios

{ativos monetdrios menos passivos monetdrios) verifi-
cado no inicio do exercicio;

diferenca entre o saldo final liquido e o saldo inicial
liquido dos itens monetdrios obtida para cada um dos
meses {/ } do exercicio; )
inflagdo verificada entre o final de cada um dos meses
(7 ) doexercicio (data de levantamento das diferencas:
(SFLIM — SILIM) e o final do exercicio.

(SFLIM—SIL IM)j

Simplesmente, se todas as transagBes que afetam os itens monetérios apre-
sentarem uma formacdo homogénea no perfodo, a identidade ( GPIM )} é ex-
tremamente simplificada, assumindo a seguinte expresséo:

GPIM =% [SILIMO (l, la— 1+ lSFLIM,z - SILIMOJ. f+/ 112/.'0— 1l

onde:

SFLIM, 2 saldo final Iiquido dos itens monetarios obtidos ao final
do periodo considerado ’

Nessa identidade, sabe-se que, se:

SHJMO >0 ocorrerd perda

SILIMp <0 ocorrera ganho

SFLIM; o > SILIMO ocorrerd perda

SFLIM, 2 < SILIMO ocorrerd ganho
Conclusbes finais

Apesar de vérias conclusBes jd terem sido consideradas no desenvolvi-
mento deste trabalho, efetua-se nesta parte final a uma coletinea das mesmas,
visando-se extrair uma compreenséie mais geral do assunto tratado.

(a) O critério legal de apuragio dos resultados empresariais, apesar de seu



(b)

{c}

{d)

{e)
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inquestionavel mérito, ndo é suficientemente abrangente a ponto de prever
as vérias alteragbes provocadas pela inflagio nas demonstracGes contabeis.
Notadamente para efeitos de projecdo e andlise dos resultados empresariais
em contextos marcadamente inflaciondrios, o critério legal de corregdo nédo
permite gue se obtenham as melhores conclusdes, sacrificando, em fungéo
de sua simplicidade operacional, a necessiria representatividade real e o
detalhamento dos valores considerados.

o processo de correcio plena, considerado preferencialmente neste traba-
lho, evidencia, de maneira mais explicita, as varias influéncias da inflagdo
nos diversos componentes patrimoniais da empresa, processando destaca-
damente a corregdo de todos os seus elementos e identificando, com o
imprescindivel grau de detalhes, os ganhos e as perdas verificados nos itens
monetarios.

O estudo prospectivo, notadamente através da prejecdo e andlise de resul-
tados, das influéncias da inflagSo sobre a estrutura patrimonial da empresa
¢ imprescind fvel para se preservar sua satide financeira ¢ consequente capa-
cidade de continuidade {sobrevivéncia). Desta maneira, é importante que a
empresa, ao efetuar seu planejamento para periodos futuros, se antecipe
acs aumentos previstos em seus custos e despesas, assim como atualize os
reflexos (positivos e negativos) produzidos pele fendmeno inflaciondrio em
sua estrutura patrimonial. '

O processo de projecio de resultados foi desenvolvido, através de vérias
formulagdes gerais, pelas aplicac8es dos critérios de correcdo legal e de
correcdo plena. Denotase, em fungio das caracter(sticas implicitas no
critério de corregio utilizado, diferentes conclusdes e muitas vezes decisfes
conflitantes. A estrutura do ativo e passivo e o comportamento das recei-
tas, custos e despesas da empresa é que determinardo, em tltima andlise, o5
valores bésicos a serem considerados no processo de tomada de decisGes
das empresas, dado que os critérios de correcdo considerados ndo geram,
necessariamente, resultados idénticos.

Evidencia-se, pela maior abrangéncia e rigor técnico no trato dos vérios
elementos patrimoniais e operacionais, conforme visto no trabalho, uma
nitida superioridade do métado de corregdo plena em relagdo ao proposto

pela legislagdo atualmente praticada no Brasil.
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This article estimates theoretical prices and returns of a group of stock negotiated at
Rio de Janeiro Stock Exchange, based on alternative models of assets price Valua-
tion. The results allow considerations concerning the market valuation of the stocks
on the pariod of analysis.

Introdugdo

O presente estudo se concentra no processo de avaliagdo de agdes, procu-
rando identificar como alguns trtulos foram avaliades pelc mercado acionério
brasileiro entre os anos de 1972 e 1981, além de simultaneamente testar a
adequabilidade dos modelos utilizados. Esta andlise sers conduzida alternativa-
mente através do modelo Gordon-Shapiro, da teoria fundamentalista e do mode-
lo de formacdo de precos de ativos financeiros {modelo CAPM), da teoria de
mercados eficientes.

Este estudo é constituido por trés secBes. Na primeira vio ser calculados
com base no medelo fundamentalistz, os precos teéricos mensais de trés agoes
selecionadas, para o periodo 1972-1976. Comparando-se esses pre¢os com os
correspondentes pregos observados no mercado, pode-se verificar, ex-post, como
asses tltulos foram avaliados pelo mercado naquele perfodo.
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Com este mesmo propésito, na segunda se¢do, proceder-se-a a aplicacdo do
modelo CAPM para um grupo de 64 ag8es negociadas na Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro, no perfodo 1977-1981. Na terceira e dltima se¢do, serdo apresenta-
dos um resumo geral e comentdrios finais sobre resultados obtidos.

Precos teGricos e precos de mercado das agdes: o Modelo Fundamentalista

A teoria fundamentalista estabelece uma correspondéncias entre os pre¢os
de mercado das acBas e os eventos futuros esperados associados 3s empresas
emissoras dos titulos, descontados a uma taxa de juros. As diferencas entre pre-
¢os observados no mercado e os pregos tedricos calculados por este modelo, vao
indicar se os titulos foram corretamente avaliados pelo mercado, ou se a taxa de
desconto escolhida é apropriada. Desta forma, o célculo de pregos teéricos per-
mite conhecer se as previsGes sobre a taxa de desconto e eventos futuros, formu-
ladas pelos participantes do mercado, foram corretas, de modo a justificar os
precos correntes dos titulos observados no mercado.

i) O Modelo Gordon-Shapiro

O modelo adotado neste estudo representa uma versdo simplificada do
modelo Gordon-Shapiro, de avaliagdo de pregos das agBes. Este modelo supde
que os precos das acdes refletem o fluxo esperado de dividendos futuros associa-
dos aos titulos, descontados por uma taxa dada pela diferenca entre a taxa de
juros apropriada & classe de risco da empresa e a taxa de crescimento dos divi-
dendos de acordo com a expressdo { 1).

m D’- Pi
= Z -+ (1}
i—1 (1+PF (1+P)

Po

Supondo-se um fluxo de pagamentos permanente, as taxas de juros e cres-
cimento de dividendos constantes ao longo do tempo {com o valor da primeira
superior ao da segunda), a férmula de célculo dos pregos das ages se reduz a

expressio.

P,= —Y_ {2)
0" m_ P
onde,
Pp  valor da aciio ma data inicial
Dg valor do dividendo na data inicial )
R taxa constante de desconto apropriada a clagse de risco da firma
g taxa constante de crescimento dos dividendos
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Deve-se notar que este modelo € inteiramente compativel com a hindtese
da irrelevincia dos dividendos, sugerida por Modigliani e Miller. Este argumento
sugera que o valor de mercado das firmas {ou o valor de mercado de seus titulos},
estd associado & capacidade de geracdo de lucros futuros e as oportunidades de
investimento exploradas pela firma. Mesmo que uma firma n3o distribua divi-
dendos, mas explore as oportunidades mais lucrativas de investimento, os precos
de seus titulos se elevara e os acionistas se beneficiarfo com maiores ganhos de
capital. Por este motivo deve-se esperar gue os acionistas sejam indiferentes entre
receber dividendos ou se beneficiar com maiores ganhos de capital (que corres-
ponde a receber dividendos), permitidos pela retencio de lucros pela empresa’ .

Entretanto, embora este argumento seja vélido, em geral, existem alguns
elementos espec(ficos que podem influenciar as preferéncias dos acionistas entre
dividendos ou ganhos de capital, influenciando os pregos das acdes, conforme as
empresas facam opcdo pela distribuigdo de dividendos ou retengdo de lucros,
Dentre esses elementos, pode-se mencionar a existéncia de impostos que incidem
diferentemente sobire dividendos e ganhos de capital, a existéncia de custos de
transacdo e de emissdo suportados pela firma e, ainda, incertezas por parte dos
acionistas quanto ao futuro, que podem enviesar suas preferéncias em favor de
dividendos ou ganhos de capital. Embora o efeito final desses elementos sejam
incertos é importante reconhecé-los em wma andlise da formacdo dos precos de
ativos,

Este modelo esta sujeito, ainda, a uma outra interpretacio, no que se refe-
re a hipotese da constincia da taxa utilizada para descontar o fluxo de pagamen-
tos gerados pela empresa. Nesta linha de discussdo, Grossman e Schiller desen-
volveram um modelo alternativo, com uma taxa de desconto variavel, que apre-
sentou uma elevada correspondéncia entre os precos teéricos e os pregos de
mercado? .

O argumento sugerido por esses autores é que a taxa de desconto deve
refletir a preferéncia dos individuos entre consumo presente e consumo futuro.
Dado que os individuos desejam manter um padrio de consumo uniforme ao
longo do tempo, devido a desutilidade de redugdes inesperadas de consumo, esta
taxa serd variavel, ou seja, os valores atribufdos ao consumo presente relativa-
mente ao consumo futuro devem variar de acordo com a escassez relativa de um
outro. Assim, por exemplo, se a economia se encontra em recess3o, serd atribui-
do maior valor ao consumo presente do que ao consumo futuro. A taxa de juros
deverd ser alta, os individuos v3o despoupar para manter seus padries de consu-
mo (vendendo t(tulos) e os precos das acBes serfo baixos. Ao contrério, se hou-
ver uma perspectiva de um nivel de consumo maior no futuro, a taxa de juros
serd baixa e os precos das agdes elevados.

]Ver J. C. Van Horne, Polltica e Administracio Financeira, vol. 1, Rio de Janeiro; Livros
Técnicos e Cientificos Ed. S.A., 1974, cap. 9.

%), Grossman e R. J. Schiller. “The Determinants of the Variability of Stock Market Prices”,
Amarican Ecanomic Review, v. 71 {may 1981}, pp. 222-27.
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Embora deva-se reconhecer a importincia deste argumento, ¢ necessario
notar gque a escolha das preferéncias individuais entre consumo presente e o con-
sumo futuro, como a taxa de desconto do fluxo de eventos futuros associados ao
titulo, atribui énfase a apenas um fator explicativo da formacao da taxa de juros.
Este enfoque deixa de considerar, por exemplo, varidveis como a produtividade
do capital e o grau de risco da empresa, que sdo fatores igualmente importantes
na determinagdo das taxas de juros da economia e que, de certa forma, podem
ser considerados constantes (em particular o primeiro) durante um certo perfodo

de tempo.
i) Estimativas dos pregos tebricos

Os.argumentos anteriores servemn para qualificar os resultados empiricos
obtidos com a aplicacdc do modelo fundamentalista, sem reduzir sua validade.

Vale notar, sobremodo, a importincia desse modelo para compreensio da for-

macio dos precos das acOes, j4 que o mesmo se baseia em relacGes logicas entre o
desempenho economico da empresa e © seu valor de mercado. Desse modo, per-
manece vilida a aplicagdo deste modelo para se estimar os precos tedricos das
agdes negociadas em mercado.

Neste estudo, vao ser estimados, através deste modelo, os precos tedricos
de trés a¢Ges negociadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro: Banco do Brasil
on, Souza Cruz op e White Martins op.

Essas estimativas_vdo ser realizadas com base em uma vers3o simplificada
do modelo Gordon-Shapiro, considerando-se um horizonte de tempo de 5 anos e
utilizando-se uma taxa de desconto dada pela taxa de retorno do capital fisico
no Brasil {da ordem de 15%), subtraida da taxa média de crescimento médio dos
dividendos no periodo 1977-1981. Os dividendos e bonificagdes integrantes do
fluxo de eventos associados aos tftulos, foram considerados em termos liquidos,
deduzidos os impostos. Finalmente, foi incluido, também, neste fluxo, um com-
ponente adicional dados pelos incentivos fiscais a aquisigdo de a¢Ges, concedidos

no periodo 1974-1978.-

Os graficos 1, IE e 111, com os resultados empiricos obtidos, sintetizam o
comportamento dos precos tedricos e de mercado observados no periodo 1972
-1976, para os trés titulos considerados. Conforme se pode observar, as acdes do
Banco do Brasil apresentaram-se sisteraticamente supervaliadas, com os pre¢os
vigentes no mercado situando-se acima dos precos justificados pela distribuicdo
de-dividendos, bonificagdes etc. . . & precos finais de mercado no perfodo 1977-

-1981 (pregos tedricos).

Um aspecto a se notar na evolugdo desses pregos, consiste na acentuada
divergéncia verificada entre precos de mercado e precos tedricos entre 1972 e
meados de 1973. Este resultado é devido, basicamente, ao declinio dos precos
vigentes no periodo imediatamente anterior 3 euforia especulativa das bolsas,

. B

Gréfico | — Banco do Brasil on — Pregos Tedricos e Pregos de Mercado
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evoluindo para niveis de precos mais realistas. Embora os pregos de mercado
continuassem a cair, a partir de meados de 1974, apresentaram um declinio bem
menos acentuado, semelhante a evolugdo ocorrida com os pregos tedricos verifi-
cada a partir de agosto de 1973. O comportamento observado sugere, ainda, a
primeira vista, que as mudancas dos precos tedricos deste titulo anteciparam
razoavelmente as mudangas verificadas nos pregos de mercado,

Os pregos tedricos e de mercado dos demais titulos, retratados nos graficos
11 e HI, evoluiram de forma bastante semelhante, com algumas mudangas de
posi¢des em determinados sub-perfodos. Entretanto, no caso das acBes da Souza
Cruz, predominaram periodos em que estiveram sub-avaliadas, com os precos de
mercado situando-se geralmente acima dos precos tedricos. Contrariamente, as
acBes da White Martins apresentaram-se predominantemente sub-avaliadas. Esses
erros de expectativas, exemplificados nos gréficos anteriores, justificam-se pelos
componentes de imprevisibilidade associados ao comportamento das empresas,
exacerbados no periodo em guestio, pela instabilidade geral do sistema econd-
mico.

Precos de A¢des: Modelo de formagio de pregos dos ativos financeiros
{Modelo CAPM)

i} Estrutura do modelo

Uma visdo alternativa em que os retornos das agdes sdo explicados através
do risco das aplicagBes financeiras é representado pelo Modelo de Formacdo de
Precos dos Atives Financeiros (Capital Asset Pricing Model)®.

Esse modelo associa o retorno de um titulo para um determinado periodo
ao risco total deste titulo, que é constitufdo por dois componentes: o risco siste-
mético e o risco ndo-sistemético. O primeiro, também chamado de risco nfo-di-
versificavel, mede a contribuicio do tftulo ao risco total do mercado e ndo pode

ser eliminado através da diversificagdo da carteira de titulos. O sequndo, também
chamado de risco diversificdvel, pode ser reduzido ou eliminado através de um
processo de diversificagdo de carteira de tftulos, A reunido das carteiras resultan-
tes de combinactes de ativos com e sem risco, que fornecem a maior taxa de
retorno possfvel para dados niveis de risco, determina a fronteira eficiente.

As trés hipdteses basicas do modelo, de perfeita divisibilidade dos titulos
{que faz com que a fronteira eficiente seja uma linha reta contimua), de inexis-
téncia de custos de transacdo (que faz com que exista uma Gnica taxa de juros
para o ativo sem risco) e de igualdade das expectativas em relagdo a distribuigdo

3Dlascrit;n‘a‘cn do CAPM pode ser encontrado em Sharpe, W. F. e Brito, N. O. "“Mercado de Ca-
pitais Eficientes: Precos em Equilibrio sob CondigGes de Risco™, Revista Brasileira de Mer-
cado de Capitais, v. 1 (maifago 1975}, pp. 275-87; Sharpe, W. F. Investments. Englewood
Cliffs, N. J. Prentice-Hall Inc. 1978 e Copeland, T. E. e Weston, J. F. Financiat Theory and
Comorate Policy. Reading Addison-Wesley Publishing Co. Maio 1979,
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de retornos dos titulos {que faz com que os investidores percebam a mesma
fronteira eficiente.

Formalmente, a taxa de retorno de cada ativo financeiro é obtida de acor-
do com linha caracterfstica, que estabelece a relagdo entre o retorno excedente
esperado do tftulo e o retorno excedente esperado do mercado. A linha caracte-
ristica é definida pela seguinte expressdo:

E(R;j—Rd=a; + B, (R, —RJ +§ (1)

Os termos sobrepostos com um ~ representam varidveis aleatorias. Os ter-
mos da equac3o sio os seguintes:

E(R; — Ry retorno excedente esperado dos tftulos, em relago ac retorno do
ativo sem risco ( Af)

R m— Rf retorno excedente esperado do mercado, em relagdo ao retorno do
ativo sem risco { Ay}

o retorno excedente do titulo, quando o retorno excedente da carteira
de mercado é zero

Bim proporgdo de variagdo do retorno excedente do titulo explicada pela
variacdo no retorno excedente do mercado

£; componente ndo-esperado do retorno do tftulo, independente do

mercado. Sua varidncia, indicada por S {£; ), representa uma
medida do risco diversificave! do titulo

A linha caracterf(stica, indicada pela equagdo ( 1}, pode ser representada
graficamente da seguinte forma:

Retorno Excedente (ﬁi — Rfl

do Titulo
G W
R
} a
i
0
{ Rm—Rf) .
Retorno do excedente
onde, ' da Mercado

RM linha caracteristica do titulo
o; coeficiente linear de RM

8 jm coeficiente angular de R

£; resfduo aleatério dos retornos
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O desempenho de cada tftulo fica ento resumido por trés parametros
bdsicos: o, B, e 52(¢ i /. O pardmetro «; representa o retorno esperado
excedente do titulo /, independente do comporiamente do mercado e serve
como indicador da avaliacdo dos titulos feita pelo mercado,

Em equilfbrio, os valores esperados dos ¢ ‘s devem ser zero. Seus valores
estimados empiricamente, sdo compatfveis, em principio, com duas interpreta-
¢des complementares. Um valor de & negativo pode ser interpretado como o
tftulo apresentando um retorno inferior ao justificével pela sua contribuigdo ao
risco de mercado, ou, entdo, como se o seu preco tivesse sido sub-avaliado pelo
mercado. Ao contrério, se & apresenta um valor positivo, significa que o titulo
apresenfou um retorno esperado superior i sua contribui¢io ao risco de merca-
do, ou que o seu preco foi sub-avaliado pelo mercado. Entretanto, como na apli-
cacdo do modelo testa-se simultaneamente a sua adequabilidade, é possivel que
se tenha deixado de especificar alguma varidvel explicativa dos retornos no Mer-
cado Brasileiro de Capitais, além do risco sistemético. Esta possibilidade impede
que se conclua inequivocamente como os titulos foram avaliados pelo mercado,
a partir dessas estimativas empiricas.

O pardmetro §;,, mede a contribuicdo do titulo ao risco do mercado e
permitemn classificar os titulos em agressivos, neutros ou defensivos, conforme
seus valores sejam superiores, iguais ou inferiores & unidade. Os titulos agressivos
correspondem aqueles cujos pregos tendem a aumentar ou diminuir mais rapi-
damente que o indice de mercado. Ja os t/tulos neutros e defensivos, tem seus
precos evoluindo em proporgdo igual ou inferior a esse indice, respectivamente,

Por fim, a estatistica S* { £ ) representa uma estimativa da varidncia dos
residuos aleatdrios dos retornos dos tituios. Em termos econdmicos, mede o
risco nde-sistemético do titulo, gue pode ser eliminado pela diversificagdo.

ii) Estimativas empiricas do Modelo

A equacdo { 1) foi estimada para 63 titulos da Boisa de Valores do Rio de
Janeiro, utilizando-se dados de rentabilidades mensais no periodo 1977-1981. Os
retornos dos ativos sem risco foram representados pelas taxas mensais das aplica-
c0es “overnight” e o retorno do mercado, pelas variagGes mensais do IPBV. Os
resultados obtidos encontram-se reunidos na tabela 1, desta secdo. Em vista
desses resultados, pode-se tecer os sequintes comentarios.

Conforme seria de se esperar, de acordo com outras estimativas semelhan-
tes, 0 modelo apresentou coeficientes de determinacdo ([ A% ), com valores
baixos, indicando que o modelo explica apenas uma pequena proporcao da
varidncia dos retornos®. Entretanto, um ponto favordvel 3 sua qualidade, reside

4Ver N. Brito @ M. Sancovschi. “Risco, Retorno e Betas: O Mercado Aciondrio Brasileiro",
em N.R.O. Brito, O Mercado de Capitais & a Estrutura Empresarial Brasileira. Rio de Jansira:
Ed. Guanabara Dois 5.A., 1981.
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Tabela 1 — Rentabilidade e Risco da Agdas da Bolsa de Valores do Rio de Janairo

Titulo Indices de Desempenho Estatisticas
Rentabilidade O B ${y.) R D.W.
Média !
(% a.m.)
Petr6leo Ipiranga OP 296 3,14** 1,16*% 0,64 0,36 1,77
{2,1) (5,7}
Petréleo Ipiranga PP 2,71 2,79** 1,23* 055 045 1.9
(2.1 (6,9}
Docas Imbituba OP? 231 2,79 0,77 090 0,0 1,52
(1.2) (z4)
Moinho Fluminense OP 2,16 2,79%* 0,58* 0,80 0,20 1,64
{2,5) (2,8)
T. Janer PP 206 2,58%* 0,72* 0,78 0,22 209
{2,0) {4,1) :
Alpargatas OP 192 241*** 0,76* 08 0,15 19
~{1,4} 3,2
Fertisul OP 1,87 2,26 091* 0,37 0,13 1,89
{1,0} (2,9}
White Martins OP 1,86 2,06*** 1,14* 059 041 1,66
(1,6} 6,4)
Casas da Banha OP 1,84 269*** 0,33 097 003 1,79
(1.4) (1.2)
Telerj PN 1,47 2,15%*** 0,b4* 089 0,1 233
(1.4) (2,6)
Doacas de Santos OP 146 143 1.4* 056 044 1,67
(0.,9) (6.8)
Ref. Manguinhos OP 13 20 055*%*+* 097 003 213
{0,7) (1,3}
Fertisul PP? 1,29 167 090* 083 017 146
{0.9) {34)
Eletrobrds PB? 1.2 191 0,49* 095 005 149
(0,9} 1.,7)
Gerdau PP 1,19 19 0,48** 094 006 1,76
(1,0} (1,9)
Bozano Simonsen
Com. e Ind. OP 108 1,73 057* 089 o1 1,99
(1,1} (2,7}
Supergasbras OP 099 1,87 0,28** 0,87 003 169
(1.3) {1.4)
Bradesco ON 094 1,33 0,89* 0,69 0,31 2,36
{11} (5,2}
Banespa ON 0,77 1,09 0.98* 0,70 030 254
0,8) (5,0}
Bance Nordeste PN 0,75 0,65 097" 0,68 032 1,83
(0,5) (5.3) .
Nova América OP 0,68 098 1.01* 066 034 207
(0,7} (5,5} _
Telerj PE 066 1,24 0,66* 0,73 0,27 230
(1,2) (4,6)
Alpargatas PS 0,61 1,01 0.88* 070 030 1,76
(0.8) (5,0}
Abramo Eberle PP 0,67 1,36 0,39%** 095 005 1,73
{0,8) {1,8)
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Titulo Indices de Desempenho Estatisticas
Rentabilidade O i sd(y;) R® D.wW
Média
(% a.m.)
Mesbla OP 0,56 1,12 0,69* 0,82 0,18 1,66
(0,8) (3,5}
Tibrés EA 053 1,39 0,31*** 096 004 192
09) (1,8
Souza Cruz OP 0,49 081 0,99* 0,67 0,33 1,82
(0.6} (54)
Banespa PP 043 0,85 087" 0,76 0,23 1,95
{0,6) {4,2)
Banco da Bahia PN 0,41 094 071" 0,78 0,22 2,24
{0,7) (4,0)
Barbard OP 040 056 0,68** 0,94 0,06 1.77
{04} (2,0)
Banco Nordeste ON 0,33 1,13 092* 0,70 0,30 1,83
{0.8) {4,8)
Nova América PP 0,31 081 0,75* 0,80 0,20 2,25
(0,5} (3,8}
Petrobrds PN 0,30 0,19 1,62% 0,50 0,50 2.28
0,1} 7.6
8rahma OP 030 088 0,66* 0,78 0,22 1,90
{07} {3,9}
Banerj ON 0,28 1,09 0,35%** 0,96 0,04 2,20
0,7) (1,6}
Sondotécnica pp? 0,23 0,74 0,74% 0,71 0,29 1,54
{0.7} 4.8}
Mannesmann OF 4,16 0,33 1,16* 0,57 0,43 1,94
LR (c,3) (6,6} -
Patrobréas PP 0,10 0,27 147* 0,45 0,55 1,90
(0,02) {8,4)
Light OP 0,04 023 081+ 0,69 0,41 1,79
0,3) (6,4)
Riograndense PP? 003 0,09 1,31* 068 032 153
0,1) 5,7)
Banco do Brasil PP 0,17 0,11 1,03 0,58 0,42 20
{0.1) (6,5}
Camig PP -0,18 0,49 054" 0,76 0,14 1,98
{0,4) 3.1) )
Ref, Manguinhos PPb =034 0 044*** 0,96 0,04 246
0,2) {1,6)
Mannesmann PP -0,23 0,17 o8r" 0,68 0,32 2,15
{01} 5.2}
Petrobras ON =0,24 -0,11 1,22* 0,62 0,38 2.19
0,1} {59}
Cia. Paulista
Forga e Luz OP —034 0,19 094* 0,77 0,23 2,24
(0,0} {4,1)
Carj OP —036 0,33 0,52* 0,86 0,14 1,80
(0,3} 3,1}
Mesbla PP —0,39 0,18 0,66% 082 0,18 1,89
0,1) (3,6}
Telarj OE 0,46 0,14 0,62*% 0,91 0,09 129
1} (2.4) '
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Thtulo Indices de Desempenho Estatisticas
Rentabllidade i sy R® p.ow.
Média
{% a.m.}
Banco MNacional PN -0,51 0,33 0,33 0,99 0.01 1,88
(0.3} {24)
Banco da Amazdnia ON -=0,51 0,03 071" 082 0,16 1.9
. (0,02) 3.4)
Itaa PS 0,63 0,32 0,19%* 093 007 197
{0,5) 2,1)
Light ON -0,656 —0,29 092* 0,80 0,20 1,64
0,2) (3.,8)
Vale Ria Doce PP? -0,65 —0,68 141+ 057 043 151
. 0.4) 6,7
Baneba PN -0,83 —0,26 067* 0,73 0,27 2,24
0,2 (4,6
Cesp PP 0,86 —0,22 0,58* 0,79 0.21 1,86
: {0,2) (3,9}
Lojas Americanas OP —0,91 -0,26 0,68* 0,723 0,27 1,77
{0,3) {4,7)
Belgo-Mineira OPS —1,49 —1,43 1,30* 056 045 160
(1,0} {6,8)
Ferro Brasileiro PP —1,49 —1,06 0,83* 078 0,22 1,79
(0,7} (4.0}
Acesita OP —1,53 —-1,41 1,24* 0,64 0,36 2,27
{0,9) {5,8)
Teterj ON -1,81 -1,12 0,51 0.9 0,09 1,93
0.7} (2,4}
Sid, Nacional PPP -3,15-299**  1,18* 063 037 263
c {2,0) (5,8)
Samitri OP —3.44 -3 66** 1,66% 0,58 0,42 1,69
{1,9) 6,4}
Notas:

i} Significdncia dos pardmetros O e f3.

*

Significativo ao nivel de 1%;

**  Significativo ao nivel de 5%;

*** Significativo ao nivel de 10%.

ii} Autocorrelacdo dos Residuos (com 5% de probablilidade)
{a) Autocorrelagdo dos residuos positivos;

{ b ) Autocorrelagdo dos residuos negativos;

{ ¢} Resultados inconclusivos.
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no fato de ter-se verificado auséncia de autocorrelagdo serial (de primeira ordem)
dos residuos, na maioria das agdes consideradas. Caso ocorresse esse fendmeno,
- erfamos que as varidncias dos ¢« ’s e f§'s, ficaram subestimadas, prejudicando
os testes de significdncia dos referidos parametros® . Em nosso caso, de um total
de 64 ac8es, apenas B agBes apresentaram evidéncias de autocorrelaco, enquan-
to 2 ndo apresentaram resultados conclusivos.

Pardmetro o — Dentre as a¢cdes consideradas, apenas 10 apresentaram coe-
ficientes significativamente diferentes de zero {8 com sinais positivos e 2 com
sinais negativos).

As acBes que apresentaram coeficientes positivos significativos e, portanto,
que tiveram esses retornos superiores & sua contribuicdo ao risco de mercado
{risco sistemético), foram Petréleo Ipiranga op, Petrdleo Ipiranga pp, Moinho
Fluminense pp, Casas da Banha op, T. Janer pp, Alpargatas op, Telerj pn e White
Martins op. Por este motivo, essas agces se incluem entre as que apreesntaram
maiores taxas de rentabilidade no perfodo 1977-1981.

Por outro lado, apenas 2 agBes apresentaram coeficientes negativos signifi-
cativos, indicando retornos inferiores & sua contribuicdo ao risco de mercado:
Siderargica Nacional pp e Samitre op. Esses resultados corroboram o fato destas
acBes terem ficado entre as que apresentaram menores taxas de rentabilidade
naguele periodo.

As demais acbes (51 acdes) ndo apresentaram coeficientes estatisticamente
diferentes de zero, sugerindo, portanto, que os seus retornos foram compativeis
com suas contribuicdes ao risco de mercado.

Parimetro § — A grande maioria das acOes apresentou coeficientes signi-
ficativamente diferentes de zero, permitindo selecionar os grupos de agSes agres-
sivas, neutras e defensivas. Esses grupos podem ser observados na tabela 1. Den-
tre as acdes consideradas, temos 14 acdes agressivas, 2 neutras e 43 defensivas.
Vale notar que as acdes classificadas como agressivas incluem-se entre as mais
conhecidas e negociadas no mercado, estando mais sujeitas a movimentos de
cariter especulativo. '

Varifncia dos Resfduos: S ( £ ). Essas estat(sticas sdo representadas na
tabela 1 em termos proporcionais & varidncia total des retornos dos titulos. Em
termos estatfsticos, S2 f,—) indica a proporgdo da varidncia nfo-explicada pelo
modelo, sobre a varidncia total do retorno do titulo. Em termos econdmicos,
indica a proporgdo do risco diversificdvel no risco total da carteira. Os resultados
evidenciados na tabela 1 alcangaram valores bastante elevados, sugerindo gue a
maior parte do risco das carteiras, é do tipo diversificivel, que pode ser reduzido

5ver J. Johnston, Econometric Methods, 2nd Edition — Tokyo: MacGraw-Hill Kogakusha
Ltda., 1972, cap. 8, pp. 243-81.
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pela ampliagio do nimero de tftulos com retornos ndo correlacionados em
poder dos acionistas.

Resumeo & Conclusbas

Os precos e retornos de um grupo de agdes da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, foram analisados neste estudo através de dois modelos tedricos: o Mode-
lo Fundamentalista de Gordon-Shapiro e o Modelo de Formagdo de Pregos dos
Ativos Financeiros, da Teoria dos Mercados Eficientes.

A inexisténcia de uma série de dividendos agregados para as agOes que
compdem os ndices de mercado, obrigou-nos a limitar a abrangéncia do célculo
de pregos teéricos pelo Modelo Gordon-Shapiro e somente um nimero reduzido
de acdes. Essas acSes foram Banco do Brasil on, White Martins op e Souza Cruz
op. Apesar do reduzido nimero de agdes consideradas, os resultados empf(ricos
permitiram obter - algumas conclusBes interessantes. Por exemplo, as agSes do
Banco do Brasil retratadas no gréfico |, apresentaram pregos de mercado sistema-
ticamente acima dos precos justificado pelos precos futuros, dividendos e bonifi-
cacdes no perfodo 1977-1981 {precos tedricos). Este resultado denota o fato
desta acdo ter sofrido fortes pressdes de demanda expeculativa, 0 que elevou suas
cotacSes de forma quase que independente do fluxo de eventos esperados asso-
ciados ao tftulo.

As agSes da Souza Cruz e White Martins, por outro lado, ndo apresentaram
um padrdo tdo bem definido, tendo os seus precos variado entre periodos de sub
e sobre-avaliacGes. Entretanto, os gréficas H e 1l demonstram que as acBes da
Souza Cruz estiveram predominantemente sobre-avaliadas no periodo 1972
-1976, enquanto as da White Martins estiveram predominantemente sub-avalia-
das. Este fato pode ser atribuido, entre outras causas, aos eventos ndo previstos
pelo mercado, ocorrido em perfodo posterior {1977-1981), como os. esquemas
de taxacfo e subsidios sobre as empresas e os diferentes desempenhos econdmi-
cos setoriais, que acentuaram os diferenciais de rentabilidade dessas agGes.

Um ndmero maior de titulos da Bolsa do Rio {64 agtes) foi considerado
nas estimativas do Modeto de Formacdo de Precos dos Ativos Financeiros —
CAPM. Esse modelo associa o retorno excedente dos titulos (retorno dos titulos
menos o retorno do titulo sem risco) ao retorno excedente do mercado {retorno
do mercado menos o retorno do titulo sem risco).

Esses resultados permitiram observar a existéncia de 8 agbes com retornos
superiores as suas contribuices ao risco de mercado e 2 agGes com retornos infe-
riores. Assim, de um modo geral, a grande maioria apresentou retornos compati-
veis com sua contribuicdo ac risco de mercado, sugerindo que o mercado fez
uma avaliagdo correta dessas agGes. Os resultados obtidos permitiram, ainda,
solucionar grupos de aces agressivas (14 agOes}, neutras (2 agles) e defensivas
(43 agBes}. Finalmente, foi possivel quantificar o risco ndo-sistemético ou diver-
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sificivel das agBes, que alcangaram, em geral, valores bastante elevados, entre
45% e 95% do risco total dos tftulos. A despeito dos eventuais problemas na
especificagdo do modelo, pode-se inferir que grande parte desse risco poderia ser
eliminado por uma maior diversificaciio de carteira, por parte dos compradores
de acdes.
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O Comportamento Macroeconémico e o
Desempenho Setorial da Industria: 1970-83

Domingos de Gouveia Rodrigues**

O objetivo deste trabalho & tragar um perfil do compoartamento da econormia brasileira
ao longo do periodo 1870-83, utilizando os principais indicadores macroecensmicos,
de produgdo industrial e de investimento agregado. Nesse sentido, podem ser identifi-
cadas trés fases distintas. A primeira, correspondente ao perfodo 1970-73, se caracte-
riza por apresentar crescimento econdmico acelerado, baixas taxas de inflago ¢ ele-
vados fndices de investimento. A segunda, pertinente ao perfodo 1974-80. pode ser
definida como uma fase de fortes tendéncias de desaceleracdio no crescimento e inves-
timento agregados, com nitida aceleragSo da inflagso e deterioracdo nas contas exter-
nas. Finalmente, a terceira & relativa ao periode 1981-83 e se caracteriza por um pro-
cesso recessivo acentuado, paralelamente d queda significativa no investimento, aumen-
to substancial da inflagéo e forte crise de Balango de Pagamentos.

This article presents the Brazilian Econemy performance during the period 1970/83,
based on the main macroeconomic indicators of industrial production and aggregated
investment. :

Therefare, three distinct periods can be identified. The first one, that refers to the
1970/73 years, is characterized by an accelerated economic growth, accompanied by
low infiation taxes and a high level of investments. In the second period, that refers to
1974/80, the aggregated investment and the econoric growth tend to decline, at the
same time with a strong acceleration in inflation taxes and a deterioration in the ex-
ternal accounts. Finally, the third period, which includes the years 1981/83, is charac-
terized by a strong economic depression tendency. At the same time we can notify a
strang investment declination, a substantial inflation taxes rise and a hard crisis in the
Balance of Payments. ’

¥ O autor agradece as criticas e sugestdes de Roberto M. Montezano. Eventuais falhas
580 de responsabilidade Onica do autor,
rE Pesquisador do Centro de Estudos Financeiros e Ernpresariais do IBMEC.

Nota:No préximo nimero da Revista Brasileira de Mercado de Capitais, daremos
continuidade a este artigo, estabelecendo a relacdo entre o comportamento ma-
croecondmico e o desempenho das empresas nio-financeiras no Brasil no perio-
do 1975-82.

R. Bras, Merc. Cap. Rio de Janeiro v.10, n, 29, pp. 65-88 Jjan./mar. 1984




66 Rbmec 29/84

1. Introdugio

Apés alcancar altas taxas de crescimento econdmico e baixas taxas de in-
flagdio, paralelamente a um relativo controle scbre as contas externas no periodo
que se convencionou chamar de “perfodo do milagre brasileiro’ (1968-73}, a
economia brasileira passa a partir de 1974, por uma fase com caracteristicas dife-
rentes. Por um lado, o produto evolui em ritmo mais lento, onde taxas de cres-
ciento mais modestas sfo a regra e ndo a excecdo, ndo obstante ao longo do
periodo 1974-80 a taxa de crescimento se situe em torno do padrdo historico
{7% ao ano). Por outro lado, ocorre acentuada aceleracdo da inflacdo, simulta-
neamente a um deterioramento nas contas externas.

O processo de desaceleracio no crescimento econdmico se acentua no
periodo 1981-83, guando a economia brasileira mergutha numa recessdo de
dimensdes ndo conhecidas em sua histdria contemporanea, par e passo a um pro-
cesso de aceleracio inflaciondria também de dimensdes até entdo desconhecidas
no pafs. Esse perfil, tragado em linhas gerais, permite identificar trés fases distin-
tas de comportamento da economia brasileira ao longo do periodo 1970-83.

A primeira fase, isto é, o perfodo 1970-73, conhecido como a fase de auge
dentro do “periodo do milagre”, corresponde ao dpice do ciclo de crescimento
iniciado em 1968. A segunda fase, correspondente ao periodo 1974-80, pode ser
representada como o ponto de inflexdo do ciclo, quando se acentua uma foite
tendéncia de desaceleracdo. A terceira fase, ou seja, o periodo 1981-83, aparen-
temente representa o inicio de um ciclo de depressdo, como reducio acentuada
nos niveis de produgdo da economia brasileira.

Neste artigo, descreveremos 0 comportamento da economia brasileira ao
longo do periodo 1970-83, utilizando os principais indicadores macroecond-
micos e alguns indicadores de produco industtial e de investimento agregado.

2. O comportamento macroecondmico recente
2.1 Evolugio do produto e da inflacio

O comportamento da economia brasileira, ao longo do periodo 1970-83,
pode ser analisado, como visto anteriormente, através da identificacdo de trés
distintas fases.

Como vemos no quadro 1 e no grafico 1, de 19702 1973 {auge do ciclo} a
média das taxas de crescimento do PIB é substancialmente maior que a média
dos perfodos 1974-80 e 1981-83. Por outro lado, a média das taxas de inflacdo
do primeiro periodo também é substancialmente menor que a média dos outros
perfodos {desaceleracdo e depressdo).

Os dados do quadro 1, mostram que se por um lado somente se pode con-
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figurar um quadro recessivo real, para os anos de 1981, 1982 ¢ 1983, em termos
de crescimento do PIB {—1,9%, + 1,4% e —3,6%, respectivamente), por outro
lado, com excecdo de 1978, todos os outros anos apresentam taxas significati-
vamente mais baixas em comparagio com o periodo anterior. Além disso, em
termos de aceleraciio da inflagdo, j& a partir de 1974 verifica-se uma acentuada

. 8

, ¥ . =

elevagio {28,7% contra 15,1% em 1983). Essa tendéncia a aceleracdo inflacio- ‘ -é g 3

ndria culmina em 1981 com uma inflagdo de 109,9%; em 1982, de 95,4%; em _ - @

1983, de 211%, o que acentua um processo de estagflago para a economia brasi- e 2 ® @ ~ =
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Paralelamente, observa-se comportamento similar no que tange s contas
externas (veja o grafico 2}. A fase de “auge’’ {1970-73} dentro do chamado “pe-
rfode do milagre” apresenta para a economia brasileira relativa trangiilidade em
relacio aos indicadores das contas externas. Uma divida externa sob controle,
compativel com o crescimento do produto e das exportacGes; um servico da
divida externa dentro de patamares razodveis se comparado com as exportacdes | ; TR
até 1974 os juros contrapartida financeira da dfvida também dentro de niveis
razodveis no subperiodo; enfim, ndo se vislumbrava iquela época qualquer pro- 1
blma mais grave com relago aos compromissos financeiros externos contraldos L ' : i T
pelo pais. Porém, ao longo do perfodo, ocorre uma deterioracdo das contas ex-
ternas, particularmente apos o espantoso crescimento das importacGes em 1984,
Esta é uma questdo um tanto quanto polémica, na medida em que alguns vém a
piora nas contas externas a partir das chamadas “importacdes especulativas” de
1974 [ Moura da Sitva (1979} e Serra {1981} | que aumentaram mais de 100% i . , 1
em relagdo a 1973. E certo que os pregos do petroleo sofreram nesse ano signifi- 3 '
cativa elevagdo, porém, certamente, o aumento das importagdes ndo se deveu a
esse fato.

i
U
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Grafico 2
Contas Externas
|

|
7

Excluindo-se o petrbleo, a importagdo de matérias-primas e bens interme-
didrios cresceu nesse ano {1974} mais de 160%, o que pode reduzir significativa- 5 o b, +
mente o peso relativo dos custos com o petréleo’ *

Paralelamente a isso, a relagdo de trocas, que se mantém crescente de 1974
a 1977 gracas 4 elevag@o dos pregos no mercado internacional de alguns produtos
com peso considerdvel nas exportagBes como o café e a soja, cai a partir de en-
tdo, fruto da recessdo que se abateu sobre os pafses industrializados derivada do
processo de ajuste destas economias aos dois “choques do petroleo™, a deterio- {
racio dos padrdes de comércio internacional e ao choque das taxas de juros.

1para a leitura de uma “simulagdo dos efeitos da divida i{quida de 1973, bem como da divi-
da Ifquida decorrente do “‘excedente de importagio” do bignio 1974-5, sobre a evolugio da
divida liquida total’, veja Serra Op. cit.
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2.3 Deterioracdo nos termos de troca

Em primeiro lugar, fica clara a deterioracdo nos termos de troca do Brasil
com o resto do mundo a partir de 1977. A relagdo de trocas declina de 100 nesse
ano para 54 em 1982, com o detalhe de que hauve reducio e todos os anos.
Em segundo lugar, o déficit em transacGes correntes salta de 1,7 bilhdo de déla-
res em 1973 para 7,1 bilhGes de dolares em 1974, O certo é que a partir de 1974
os elevados déficits em conta corrente, passam a pressionar a divida externa,
levando-a a patamares de tal magnitude que o servigo da divida (juros mais amor-
tizagGes), em 1982, representava 96% do total das exportages, ndo obstante as
taxas de juros internacionais terem declinado a partir de 1982, apés terem pas-
sado por um perfodo de alta acentuada a partir de 1978,

Os anos de 1982 e 1983, por sua vez, sdo, semn divida, agueles em que
os indicadores das contas externas brasileiras se apresentam mais dramaticos.
Como vimos anteriormente, por um lado, a politica macroecondmica que
levou o pafs a recessdo ndo conseguiu “domar” a inflagdo que se acelerou. Por
outro lado, o pafs se viu numa situacdo de quase insolvéncia, com redugdo e
posterior eliminagdo de suas reservas para fazer face ao alto déficit em conta
corrente de 16,3 bilhdes de dolares em 1982. Um outro detalhe que caracte-
riza as dificuldades do pais em suas contas externas se relaciona com o perfil
do servico da divida, dado que, a partir de 1981, os juros passam a superar as
amortizagdes no total do servico da divida (representavam em 7982, 58% do
servigo total). Este amplo cendrio de dificuldades resultou em forte crise cambial
em 1982, levando o pais a montar uma politica de ajuste das contas externas
com base nos programas classicos do Fundo Monetério Internacional. Qs resulta-
dos de 1983 em termos de exportacdo e os sinais de recuperacdo da economia
mundial, parecem sugerir que esta fase dificil poderd ser superada a médio prazo.

3. Indicadores de investimento agregado

O quadro geral que acabamos de compor pode ser enriquecido pelos
dados do quadro 2 e gréfico 3. Tanto os investimentos em capital fixo apro-
vados pelo CDI {Conselho de Desenvolvimento Industrial), quanto os desem-
bolsos do BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e So-
cial?;, podem ser interpretados como um termdmetro da disposicio governa-
mental no que se réfere a uma polftica de investimento agregado, seja pela
dimensdo dos recursos alocados seja pelo cardter anti-ciclico que, em geral,
reveste a concessao desses recursos.

Dessa forma, vejamos como se comportam essas duas varidveis, Em rela-
¢d0 aos recursos aprovados pelo CDI, o que se verifica ¢ um crescimento real
durante todo o periodo de "auge'’, com excecdo de 1971, coerente, portanto,

20s projetos de investimento aprovados pelo CDI se referem aqueles projetos inscritos na
politica industrial do pafs e que recebem financimaetos preferénciais do Governo.

Grafico 3

Investimente Agregado
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Quadro 2

Investimentos Fixos Aprovados

pelo CDI e

IhGes a Precos de 1981) *

Desembolsos do BNDES (Cr$ B

FBKF/
/PNB
(%)

B/PiB
(%)

Taxa

Desembolsos
do BNDES
(B)

Investimentos Fixos (CDI)

IndGstrias —
Bensde Moetaltr-
Capital

Ano

(%) AmIB {%)
Real

Total
{A)

Bens de

Automo-

tivas

Qu fmica

(%)

Consumo

,  Intermedisrios

Petroguimica

Farmacéutica

09
10
12
1,2
1,7

21,7

815
112.0
154,0
178,32
2864
406.,9
418,6

29
15
3,6
4,4
44

—41,1

34,2 290,1
29,0

78,8

70,2 88,6

29,6

7.6
ag
28,3

1870
1971

22,1

223

1710

20,3

7
44,7

35,4

36,8
2118

223

375

1577

66,7 4406
1359 6539
1193 7242

59,3

29,7

1972
1973
1974
1976
1976
1977
1978
1979

226
24,1
25,3
236

2,2
2,1

15,8
6
42,1
29

2.1
6,2

4
10,8

624 3798 —a75
157 1.2339 225,1

255 4379
99 3543

199,4
7.4
709

9,3

€55
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48,2
26,4
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209

1
1
1,9
1.4
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1,
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4792
4702
363,4
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1.6
09
05
0.5
05

—64,1

—19,1

72 2102 408

235
214
9

96,4
389
47 5

1129
3
B

1137
216,3
78,6

65,9
276
16,9

21,8

—-329

1414
- 159,86

4.8
B.1

A

0.8

231 32,7

725

42

20,3

12,9
-18,2

85,3 48,0

10,3

A

1.2

1881
1982

n.d.
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399.3

130,5

18,1 6,0 49
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com 0 comportamento econdmico agregado. Ainda nessa linha de raciocinio
verificamos substancial queda dos valores reais em 1975, ano que marca efeti-
vamente uma tendéncia 3 desaceleragdo no crescimento econémico. No ano
de 1976, ocorre forte elevacdo nos valores reais aprovados, coerente ainda
€om o comportamento do PIB, cujo crescimento de 9% foi o mais elevado ngo
periodo 75-82. Deve-se ressaltar que essa elevacdo ndo acontece em todas as
inddstrias, mas apenas na drea metalirgica, em fungdo de investimentos maci-
¢os realizados cujos valords reais crescem 1.608,3% em 1975 para 1976, Isso
reflete o grande impulso dado pelo Governo ao setor produtor de insumos
bédsicos no periodo, Ocorre, porém, a partir de 1977, o que parece ser uma
tendéncia irreversivel, isto é, a partir deste ano verifica-se uma queda real nos
valores aprovados pelo CDI em todos os anos, até 1980, notadamente nas
industrias de bens de capital, metalurgia, quimica, petroguimica e farmacau-
tica, automotiva e de bens de consumo,

No ano de 1981, aumentaram em termos reais {12,9%) os investimentos
fixos aprovados pelo CDI, basicamente em fungdo dos aumentos nas indus-
trias quimica, petroquimica e farmacéutica e nas indistrias de bens interme-
didrios. Porém, a queda ocorrida em 1982 (18,2%), mais do que compensou o
aumento do ano anterior, acentuando a tendéncia i reducdo nos investimen-
tos nos setores de bens de capital e metalurgia, bem como nos setares produ-
tores de bens intermedidrios e de bens de consumo, Apenas os setores quimi-
€a, petroguimica e farmacéutica e automobilfistico cresceram em termos reais
neste ano.

Contrastando, ainda, os investimentos fixos aprovados pelo CD| com o
PIB {Produto Interno Bruto), a tendéncia é similar. Essa relagdo se mantém
Crescente até 1974, final do periodo de crescimento econdmico acelerado,
decresce em 1975 e sobe consideravelmente em 1976 (6,2%), a partir de quando
cai vertiginosamente até atingir 0,5% em 1980, mantendo este percentual até
1982, Uma explicacdo para esta estabilidade a niveis reduzidos pode decorrer do
fato de que as empresas ao sobreinvestirem no periodo anterior se viram com
capacidade ociosa provocada pela reducdo em suas vendas. Como Vemos, no
Quadre 5, ao final do trabafho, a taxa de utilizacjo de capacidade instalada cai de
90% em 1973 para 73% em 1983 na indUstria de transformacgo, ou seja, com-
porta-se de acordo com a tendéncia do ciclo economico.

Vejamos agora como se comportam os desembolsos do atual BNDES.
Como podemos verificar pelo quadro 2, a atuacio deste 6rgdo- apresenta um
comportamento acentuadamente mais anti-ciclico do que o CDI, na medida em
que os valores reais de seys desembolsos permanecem crescendo até 1978, a par-
tir de quando se desaceleram. Por outro lado, quando confrontada com o PIB,
esta relagdo ndo se mantém crescente, sendo assim apenas até 1975, ano da efe-
tiva inflexfo do ciclo. O méximo que ela consegue é se manter praticamente
constante até 1979, a partir de quando cai acentuadamente, chegando a 1,1% em
1981, contra um méximo de 2,2% em 1975, Na verdade, podemos afirmar que j&



78

Quadro 3
Indistria Brasileira de Transformagio — Programas de Investimento

Rbmec 29/84

Em Percentagem

1981

1932

Discriminacdo

(&

47
56
27
50

3
26
51
25

18
i8
10
18
13

3l 47

13

51
50
62~
a4
53

29
32
21
38
28
33
25

12
14

3
15
12

Bens de Consumo

Bens de Capital

Material de Construgdo
QOutros Cans. Intermedisrios
Géneros industriais

Geral
Setores

QOr=-TO~0ONOOOMm

24
43
34
23
70
10
18
b6

2
12
79
a3

54
3
39
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25
69
b6

9
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11
42
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26
13
36

41
64
68

7
54
&6

25
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28
81
41
33
26
57
32
26

19
7
6

10
a

14

23

24
4

17

10

17

Produtos de Minerais N3o-Metdlicos

Metalargica

Mecanica
Mat. Elétrico e de Comunicagdo

Material de Transporte

Madeira
Celutose, Papel e Papelio

Mobilidrio
Barracha
Couros e Peles
Quimica

Produtos Farmacéuticos e Veterindrios
Perfumaria, Sabdes, Detergentes, Glice-

29
16

11

25
12
46

64
52
23

77
b6
a1

28
25

21

2
12
13

69
36
39

21
48
22

10
4
25

Indastria Téxtil
Vestudrio, Calgcados e Artefatos de

rinas e Velas
Produtos de Matérias Pldsticas

DQgQD-—

15
45
16

71
2
59

68
3
26
22
50
27
Notas: A: 0s planos foram superados; B: os planos feram realizados; C: os planos faram reduzidos; D: os planos foram cancelados totalmente,

1"
21
17

6
27
12

NMNe=O N~
L

11
34
25
17
58
40

70
40
28
1
8
48

9
21
7

82
i5
5

DOOoOOWo

OR-NO M
Lo S 0N D 1D
03 &N M < P
NGO oNO

w

[

o

g 2
7] L
-
< @
" —
28w Eg
%Juosg
S
Famewo

Fontes: Sondagem Conjuntural — FGV.

0 Comportamento Macroecon8miico . . . 77

a partir de 1976 a tendéncia 4 reducdo nos valores reais dos desembolsos se ma-
nifestava. Em 1982, porém, os desembolsos do BNDES apresentam substancial
crescimento real {36,4%). Este crescimento pode ser explicado basicamente por
duas razdes. Primeiro, a base de desembolsos havia se reduzido tremendamente
em termos reais a partir de 1979. Segundo, em 1982, o BNDES aumentou signi-
ficativamenite sua “ajuda financeira” &s empresas em termos reais, ndo signifi-
cando estes recursos investimentos em ativos fixos® . Este fato acentua as dificul-
dades que estas empresas vém sofrendo na desaceleragdo econdmica, particular-
mente o setor de bens de capital.

Pelo quadro 2, podemos ainda verificar o que ocorre com a relagdio FBKF/
/PNB no periodo, a precos correntes’. O que se denota é um crescimento na
relacdo de 1970 (21,7%) até 1975 (25,3%}, a partir de quando gradativamente se
reduz (com exce¢do do desempenho excepcional de 198Q) atingindo a 20,3% em
1981, prova de uma tendéncia a reducio do investimento em capital fixo duran-
te a fase de desaceleragdo para o conjunto da economia,

A Fundacio Getdlio Vargas publica na revista Conjuntura Econdmica uma
pesquisa intitulada Sondagem Industrial, onde revela informacdes concedidas
pelas empresas em termos ndo s6 de seus resultados passados, mas também em
relagio a suas perspectivas sobre o futuro. Um dos guadros apresentados, refe-
rente & indistria de transformacio, apresenta as respostas dos empresarios quan-
to a realizagdo de seus programas de investimento em capital fixo, dividindo as
respostas em percentual quanto aos seguintes itens:

a) os programas de investimento foram superados;
b} r» programas de investimento foram realizados;
c) os programas de investimento foram reduzidos;
d} os programas de investimento foram cancelados totalmente.

Esses dados foram por nés agregados no quadro 3, permitindo-nos uma
comparacdo ndo s6 com o comportamento dos indicadores do quadro 2, mas
também com o comportamento setorial do quadro 4, entre 1980 e 1982,

Em primeiro lugar, para estes trés anos o percentual de programas de inves-
timentos totalmente cancelados é, efetivamente, reduzido e, considerando que
1981 e 1982 se constituem em dois anos de recessdo real, os dados ndo deixam
de surpreender. Por outro lado, para os trés anos, o maior percentual correspon-
de a resposta de reducio nes programas de investimento, com participacado cres-
cente no total (40% em 1980, 47% em 1981 e 51% em 1982). A contrapartida
deste aumento 6 a reducio, ao longo dos trés anos, tanto da participagdo dos
programas de investimento que foram plenamente realizados (36% em 1980,
31% em 1981 e 29% em 1982} quanto dos programas que foram superados (18%

3\a"eja o Relatorio Anual do BNDES de 1982, Os dedos para 1983 ainda nao s&o disponfveis.
‘A expressdo “FBKF" significa “formacgdo bruta de capital fixo".
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Grafico 4
Utiliza¢c3o Capacidade Instalada
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em 1980, 13% em 1981 e 12% em 1982}. Assim, se estes indicadores ndo carac-
terizam o abandono por parte dos empresdrios de seus programas de investimen-
to, caracterizam, no minimo, uma postura de cautela face s suas decisbes de
investimento. Esta tendéncia geral também se verifica na divisdo por categorias
de uso de bens, particularmente no :ﬁor produtor de bens de capital onde, em
1982, 62% dos programas de investintentos foram reduzidos. Nas outras catego-
rias também é patente o aumento da participacdo percentual na reducdo dos pro-
gramas de investimento.

Se dividirmos a andlise por géneros industriais, verifica-se -essa clara ten-
déncia para os setores minerais ndo metilicos, metalurgia, mecdnica, material
elétrico/comunicagdo, material de transporte, borracha, quimica, produtos far-
macéuticos e veterindrios, perfumaria, sabdo, detergente, glicerinas e velas, ves-
tudrio, calgados e artefatos de tecidos, produtos alimentares, fumo, editorial e
grafica e inddstrias diversas. Em suma, a rigor todos os setores apresentam eleva-

do percentual de redugdo nos programas de investimento durante a fase recessiva
recente, ndo obstante, como vimos, ndo se caracterize o abandono desses pro-
gramas.

Com base no quadro 4 e grafico 5, poderemos ainda ter uma idéia do im-
pacto da desaceleragdo no crescimento econdmico sobre o grau de utilizagdo da
capacidade instalada a nvvel setorial. Como vemos, ndo obstante todos os setores
apresentarem queda no grau de utilizagdo da capacidade instalada no periodo
1975-83, efetivamente, o setor mais duramente atingido é o produtor de bens
de capital (88% em 1975, 50% em 1982 ¢ 57%.em 1983). Em termos de géneros
industriais, a desaceleracio se reflete no comportamento de mecanica {(86% em
1975 e b8% em 1983). Em termos de géneros industriais, a desaceleracdo se re-
flete no comportamento de mecanica (86% em 1975 e 58% em 1983}, material
elétrico (85% em 1975 e 64% em 1983), material de transporte (89% em 1975,
57% em 1982 e 63% em 1983) e borracha (95% em 1975, 68% em 1982 71%
em 1983). Por outro lado, alguns setores conseguiram manter elevada a utiliza-

- ¢do de capacidade mesmo em 1983, como é o caso de metalurgia, papel e pa-

peldo, quimica, vestuario e bebidas.

Ressalta-se, em 1983, o aumento no grau de utilizacio de capacidade insta-
lada no setor de bens de capital, fato que pode representar ¢ inicio de um pro-
cesso de recupera¢do industrial.

Ermn termos de género de indastria, 1983 representa melhoria para os seto-
res de metalurgia, material de transporte, imobilidrio, papel e papeldo, borracha e
sabOes, velas e perfumarias. ‘

Por outro lado, os setores: produtos de minerais ndo-metdlicos, mecanica,
material elétrico, peles e coures, quimica, farmacéutica, matérias plasticas, téxtil,
vestudrio, bebidas, fumo e indUstrias diversas, sofreram redugdo no grau de utili-
zagio de sua capacidade produtiva, refletindo o aprofundamento da recessdo.
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ao “constrangimento’ externo. Dessa forma, apenas o setor produtor de bens
intermedidrios apresenta razoavel crescimento, com os outros setores tendo ou
crescimento negative, ou préximo de zero, refletindo um crescimento da produ-
¢do industrial de apenas 2,8%.

O periodo que se estende de 1978 a 1980 é um perfodo em gue a polftica
econdmica implementada consegue manter, para o conjunto de inddstria, uma
taxa de crescimento em torno de seu padrfo historico, portanto, mantém a in-
dustria em patamares de producdo bem razoaveis, Por outro lado, é manifesta a
tendéncia a desaceleracio, nomeadamente nos setores de bens de consumo nio
durdveis, cujas taxas de crescimento se mantém consideraveimente mais reduzi-
das quando comparadas aquelas no periodo de *“auge”. Os setores que se man-
tém crescendo razoavelmente sdo os de bens intermediarios e os de bens de con-
sumo durdveis, este facilitado pelo mecanismo de crédito ao cuasumidar, que
Ihe permite manter elevada sua demanda e, portanto, retardar a “crise”.

4.2 A produgio industrial na recessio

Finalmente, os anos de 1981, 1982 e 1983 sio aquelss em que as medidas
de politica econdmica se manifestam em toda a sua plenitude recessiva, parte
derivada do aumento de dificuldades surgidas j4 em 1979 face 3 segunda crise de
petrdleo e ao chogue das taxas de juros, parte decorrente do cardter irreversivel
do ciclo que se manifesta jd em 1974 e que, cedo ou tarde, teria que se tornar
aparente para 0 conjunto de economias no geral e para o conjunto de inddstria,
no particular.

Assim, o ano de 1981 ¢ aquele em que peia primeira vez no referido perio-
do a economia apresenta uma taxa de crescimento negativa (—1,9%), motivada
principalmente pela queda vertiginosa da producio industrial (—9,6%}, ainda que
a agricultura e o setor servicos tenham crescido. © mau desempenho industrial é
reflexo, principalmente, da acentuada queda da produgio dos setores “lideres’”
que, face a seu poder de lideranga, arrastam consigo os demais setores da indus-
tria e, conseqiierrtemente, os demais setores da economia.

Como se vé, os setores produtores de bens de capital e bens de consumo
durdveis apresentarn quedas em sua producdo industrial de 18,9% e 26,9%, res-
pectivamente. Em 1982, njo obstante a taxa de crescimento do PIB tenha sido
positiva (+ 1,4%} ndo se pode deixar de considerar este comportamento como
recessivo, até porque é inferior 3 taxa de natalidade da populagdo brasileira, o
que implica numa reducdo da renda per-capita. Acentua-se neste ano a piorada
situagdo do setor produtor de bens de capital, na medida em que o mesmo vol-
tou a apresentar significativa queda em sua producdo (10,9%) e, apesar da sensi-
vel melhora na produgdo de bens de consumo durdveis (+ 8,0%}, a inddstria de
transformacéo e o total da inddstria apresentaram tfmidas taxas de crescimento-
(+ 0,1% e + 0,4%, respectivamente).

Aprofunda-se, em 1983, a recessdo na economia brasileira. Como vemos no
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quadro 5, a inddstria apresenta uma reducdo de produgido da ordem de 5,7%. Em
termos de categorias de uso verifica-se substancial queda de produgdo no setor de
bens de capital {—20,22%) e expressivas quedas nos setores produtores de bens
intermediarios {—3,0%), bens de consumo duréaveis (—4,0%), bens de consumo
ndo-durdveis {—~5,2%) e a indd:. ia de transformacéo recua 6,3%.

Se considerarmos os indices acumulados, veremos que a industria de bens
de capital reduziu sua produciio aos mesmos niveis de 1973, a inddstria de
bens intermedidrios aos niveis de 1978, a inddstria de bens de consumo duraveis
aos niveis de 1978 e a indGstria de bens de consumo ndo-duréveis aos niveis de
1979,

Em termos de género de indtstria, os dados preliminares de 1983 indicam
reduclo significativa de producfo nos setores produtores de minerais ndo-metéli-
cos {—17,8%), mecanica (17,1%}, material elétrico/comunica¢do (—12,2%}, ma-
terial de transporte (—7,6%), auimica (—9,7%), produtos de matéria plastica
{—12,7%), téxtil {—10,2%), vestudrio, caicados e artefatos de tecidos (—13,2%) e
bebidas (—8,6%).

Adicionaimente, torna-se necessiario acrescentar que os dados do quadro b
apresentam grande coeréncia com 05 dados do quadro 3, na medida em que os
setores cuja producdo industrial havia sofrido as maiores quedas em 1981, 1982
¢ 1983, sdo também aqueles que, ou pelo motivo de terem sobreinvestido ao
longo do periodo, ou pelo fato de terem de ajustar a dimensdo de seu parque
industrial a uma nova realidade que ndo vislumbra grandes perspectivas de cres-
cimento a médic prazo, mais reduziram os seus programas de investimento
(setores de minerais ndo-metdlicos, metalurgia, mecénica, material de transporte,
borracha, gulmica, vestuario, bebidas e fumo dentre outros de menor expressdo).

Por outro lado, alguns setores conseguiram manter algum crescimento du-
rante 1983, camo é o caso de papel e papeldo, borracha e produtos alimentares.

5. ConclusSes

A anidlise desenvolvida neste trabalho mostra que no perfodo 1970-B3 ¢
possivel delimitar trés fases distintas de desempenho da economia brasileira.
Observamos, cronologicamente, perfodos de crescimento acelerado {1970-73),
crescimento historico (1974-80) e crescimento negativo (1981-83). Vimos, ain-
da, que a producdo e o investimento industriais tiveram um compgrtamento ci-
clico. Entretanto, estes movimentos ciclicos nfo foram neutros em relacio ao
desempenho individual de cada setor da industria.

Os resultados apresentados neste artigo demonstram um esgotamento da
capacidade de crescimento de alguns setores, particularmente agueles ligados aos
setores produtores de bens de capital e bens de consumo durdveis. Além destes,
o setor de material de construcdo também foi fortemente afetado pelo processo
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recessivo recentemente. Em termas de géneros industriais, os setores mecanica,
material el?trico & material de transporte apresentam baixa utilizagdo da capaci-
dade instalada, denotando que estdo sendo bastante afetados pela atual conjun-
tura.
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Notas e Comentarios

Uma Nota sobre o Pape! do Especialista,
Carteira Propria e Conta-Margem

Luiz Augusto de Braganga®*

A dltima reunido de 04.04.84 do Conselho Monetario Nacional ndo abor-
dou as questSes objeto da Resolugdo n® 39, o que parece ter decepcionado o
mercado de acOes, que estd interessado na introdugdo da carteira prépria e das
contas margem.

A questdo da carteira propria ¢ a introdugio da figura do especialista sdo
assuntos aparentemnente relacionados. O especialista no desempenho normal de
suas funcdes terd que possuir um estoque de acdes.

E importante enfatizar que a fungdo do especialista ndo estd em estabilizar
pregos. Esta ndo é a razdo pela qual terd de manter um estoque de agoes. A ne-
cessidade de manutengio de um estoque de agOes e dar a carteira prépria encon-
tra respaldo na fungo normafmente atriburda ao especialista de prover continui-
dade de precos. Continuidade de pregos significa que qualquer quantidade de
determinada a¢do possa ser negociada imediatamente.

Vale a pena realcar que todo investidor desejando negociar um lote subs-
tancial de acSes em curtissimo periodo de tempo muito provavelmente devera
ser detentor de informagdes ainda nao incorporadas no preco do papel. Nesta
situacdo serd natural que execute a operacdo a um substancial desconto ou pré-
mio em relacio & cotacdo de mercado do papel. Como vemos, estabilizacio de
Precos ndo € o que se espera do especialista. Muito ao contrdrio, um mercado
eficiente deve apresentar um comportamento de pregos aleatério, E desejével
que toda nova informacdo seja o mais rapidamente incorporada ac preco da acio
mesmo que isto signifigue num movimento brusco nas cotagles.

Uma outra funcdo atribuida ao especialista estd em promover um mercado
no qual todos potanciais compradores ou venderores de titulos tenham iguais
oportunidades de transacionar. Para gue tal acontega, o essencial ¢std mais pi'o-
priamente na visibilidade de todas as ordens de compra ¢ venda do que na fungéo

Diretor Técnico do Centro de Estudos Financeiros e Empresariais do IBMEC.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeire v.10, n. 29, pp. 89-90 jan./mar, 1984




Parece natural, neste ponto, chamar atenco Para o potencial conflito de
interesses entre o especialista quando executando ordens por conta propria e o
investidor. A forma de amenizar o problema talvez njo esteja tanto em regufa-
mentacdes e necessidade de fiscalizagﬁ'o mas, em conceder aos investidores a
possibilidade de auto-protecdo. Isto poderia ser conseguido com a completa visi-

bilidade de todas as ordens de compra ¢ venda {as ordens do especialista devem

As ordens associativas permitirdo & comunidade de investidores em geral

ELP GRS

tornar-se “sécia”

terceiros da mesma forma que administra as transacdes por conta prépria,

mais reprasenta do que uma conta corrente bancdria normal acrescida de
um limite de saque a descoberta, A garantia da operagfio ests no valor dos ativos

depositados pelo investidor. Existe tanta razzo para proibi-la quanto para proibir
gue os bancos comerciajs concedam cheques especiais. O fato do investidor estar

usando o dinheiro colocado 3 sua disposicdo para comprar acdes é t30 relevanta

Quanto um empréstimo bancidrio a determinada empresa. A seguranca do ban.

queiro nesta iitima situagdo encontra-se no valor de mercado da empresa toma-
dora do empréstimo, valor este, em Ultima anjlise refletindo no preco de suas
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