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Contrato de Incentivo Governo-Empresa
para Projetos de Desenvolvimento”

Moisés Swirski**
Moacir Sancovischi***

Este estudo examina a participagio do governa através da subscricdo, de forma subsi-
diada, do risco tecnolégico e comercial de projetos de desenvolvimentg, preocupan-
do-se, mais especificamente, com as dificuldades de se conceber um contrato que
celebrado entre o governa e uma empresa de pequeno porte, no inicio de 1982, para
compor um modelo normativoe que defina a5 caracteristicas do contrato 6timo entre
0 governo € a empresa.

This study deals with joint-venture arrangements between government and private
firms in R & D projects.

Specifically, it discusses the problem of stablishing incentive contracts which are able
at the same tirmne, to reward success and to punish the available mistakes.

The analysis is based on a specific case where the Brasilian government had subscrib-
ed part of the risk of developing and comrmercializing a medical product.

Introdugio

Nos altimos anos, o governo tem recorrido continuamente a formas alter-
nativ_as de incentivo ao processo de desenvolvimento tecnoldgico. Em adigéo as
formas classicas — aprimoramento do sistema de educag8o, desenvolvimento da
infra-estrutura de pesquisas e manuten¢do de sistema de informacdo tecnolbgica
e de protegdo de propriedade industrial — foram introduzidas uma ampla gama
de medidas de estimulos ao avanco tecnolbgico que vdo desde a reserva de
mercado, até a criagdo de empresas publicas em dreas de tecnologia pioneira.
Dentre estas destaca-se o financiamento subsidiado para o desenvolvlmento de
novos produtos ef/ou processos no setor privado.

¥ Este trabalho r.:ontou com o suporte da Financiadora de Estudos e Projetoé S.A; —
FINEP e do Instituto Superior de Estudos Contdbeis da Fundagio Getulio Vargas.
**Professor da COPPEAD/UFR..

*+*Prafessor do ISEC/FGV e Doutorando da COPPEAD/UFRJ.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 10, n. 30, pp. 95-115 abr./jun. 1884
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Qs argumentos levantados para validar a politica de subsidios governamen-
tais, para projetos de desenvolvimento no setor privado, centram-se no problema
de dependéncia tecnologica em relagdo a parses que jd se colocaram na fronteira
do processo de inovacdio técnica. Com o ritmo cada vez mais acelerado do pro-
cesso de inovagdo, o gap tecnoldgico cam relagio aos “pafses-fronteira’’ tende a
crescer rapidamente, ampliando o grau de dependéncia do desenvolvimento eco-
ndmico brasileiro. Neste cendrio, caberia, entdo, ao governo o papel de interven-
tor financeiro que, subscrevendo parte do risco tecnologico e comercial de inves-
timentos feitos pela empresa, estimularia no pafs projetos de desenvolvimento de
produtos efou processos. '

Um ‘grande ntmero de egonomistas tem questionado a utilidade e necessi-

dade de subbfdios. Eles argumentam que o governo deve financiar somente a

infra-estrutura de ensino e pesquisa bésica, e que as empresas tém capacidade de
avaliar e financiar, elas mesmas, os projetos de desenvolvimento. A intervencdo
do governo, através de subsidios, resultard no direcionamento dos projetos — por
parte do governo e/ou das empresas — pata determinadas tecnologias sem gue
haja uma apreciagdo realista dos seus prospectos comerciais. Em outras palavras,
corre-se o risco de financiar projetos que sdo comerciaimente de segunda quali-
dade. E, ainda, dado o envolvimento politico do gaverno, é possivel que, mesmo
se verificando a inviabilidade comercial a posteriori, o projeto ndo seja desconti-
nuado. Argumenta-se, também, que o sistema de subsidios reduz a eficiéncia
operacional do pargue industrial, pois induz apenas a um continuo processo de
pressio para novos subsfdios, na miedida em que a atitude dos empresdrios torna-
-se a de buscar lucros através de pressdo politica e ndo através da atividade pro-
dutiva.

Apesar dos perigos e dificuldades com a sistemdtica de financiamentos
subsidiados, seria ilusdrio concluir que sempre se pode confiar nas forgas de mer-
cado como um estimulo 4 iniciagdo de projetos de desenvolvimento no setor pri-
vado. Esta visdo negligencia o problema das imperfeicSes de mercado. Pela sua
prépria natureza, os projetos de desehvolvimento envolvem riscos elevados. Em
face das formas ainda limitadas de redistribuicéo de risco no setor privado, estes
projetos, ainda que de importancia para o desenvolvimento econdmico, sdo tidos
como invidweis por parte das empresas. O emperramento da redistribuicdo do
risco através de um mercado de capitais imperfeito, faz com que os investidores
exijam prémios de risco potencialmente elewados, mitigando. investimentos em
projetos de risco tais como o desenvolvimento de novos produtos e/ou processos.

A acdo governamental, subscrevendo parte do risco dos projetos de desen-
volvimento, fundamenta-se na idéia de que as formas de redistribuicéo do risco
pelo setor ptiblico — através de impostos ou do mecanismo inflacionério. — sdo
superiores aquelas do setor privado. Neste caso, os prémios de risco vistos da
perspectiva do governo sdo inferiores aqueles exigidos pelo setor privado.

Esse estudo analisa a participacio do governo através da subscrigdo, de
forma subsidiada do risco tecnoldgico e comercial de projetos de desenvolvi-
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mento em pequenas e médias empresas privadas. As dificuldades de estabelecer
um programa de assisténcia desta natureza sdo amplas e ja se iniciam na primeira
tarefa: a de selecionar projetos. Raramente, os prospectos comerciais € mesmo a
viabilidade técnica do produto a ser desenvolvido podem ser avaliados realistica-
mente e independentemente por parte do governo. Este depende em boa parte
das avaliacBes feitas pela empresa. A dificuldade seguinte vem com o estabeleci-
mento da forma especifica de participagio do governo que possa evitar o uso
ineficiente de recursos plblicos em face da forca e desest/mulo 3 performance
causada pelo praprio subsidio. Finalmente, vem o problema de monitorizagdo do
projeto. Dificilmente o governo estard equipado para gerar e analisar informacdes
independentes e completas com relagdo ao desenvolvimento do projeto & capaci-
tado para em momento habil modificar seu curso, se isso parecer necessario.

Esse estudo preocupa-se, especificamente, com a dificuldade em conceber
um contrato governc-empresa capaz de recompensar o$ sucessos e, também,
punir os insucessos evitdveis. A questdo que se impde é a de estabelecer contratos
que contenham os incentivos ‘necessdrios para iniciacdo de novos projetos {ou
seja, sejam eficazes) e, a0 mesmo tempo, sejam capazes de estimular o interesse
pelo desempenho para obtencdo de melhores resultados (ou seja, contenham
incentivos para que o projeto seja realizado de forma eficiente}.

O desenvolvimento de regras normativas para contratos de projetos de
risco tern sido objeto da ‘‘Teoria de Agenciamento”. Pesquisas recentes, nesta
teoria, tém enfocado o problema de estabelecer contratos que traduzam o me-
thor trade-off entre eficicia e eficiéncia {por exemplo, Shavell, 1979; Raviv,
1979; Spence & Zeckhauser, 1971; Cummins, 1977).

Este trabalho sera desenvolvido a partir de um caso especifico. A segdo |
examinard um contrato real, onde o governo subscreve parte do risco do desen-
volvimento tecnolagico de determinado projeto' a ser realizado através de pe-

" quena empresa. Esta secBo procurard esclarecer os incentivos que podem ser

incluidos neste tipo de contrato para que a empresa privada se sinta estimulada a

‘obter resultados operacionais de qualidade. A secdo || mantera o cendrio do caso

apresentado na se¢io |, desenvolvendo um modelo normativo que tem como
objetivo definir as caracter(sticas do contrato 6timo entre 0 governo e a empresa.
A secdo |11 apresentard um exemplo onde as regras normativas desenvolvidas na
secdo || serdo empregadas. Um sumdrio dos resultados concluira o estudo e sera
apresentado na secdo 1V,

| — Contrato governo-empresa: andlise de caso

Em meados de 1981, uma empresa de pequeno porte, criada por protesso-
res com experiéncia em pesquisa cientffica, ndo tendo condigdes de assumir in-

! Neste estudo considera-se somente aqueles projetos onde os custos e beneffcios privadas
sio idénticos aos sociais. Qu seja, ndo sdo considerados os casos de bens publicos ou de
externalidades positivas. o
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teiramente o risco de um projeto para o desenvolvimento de um produto essen-
cial a fabricagdo de vacinas, pleiteou junto a uma agéncia do governo um finan-
ciamento. Até aquele momento, todo o consumo deste produto no pafs vinha
sendo atendido mediante importagio. O projeto previa o prazo de um ano para
se obter o produto em condices similares ao importado.

Verificada a validade de um investimento piblico no projeto, estabeleceu-
.se um contrato definindo a participacdo do governo e da empresa no custo do
projeto, bem como uma sistemética de remuneracio de cada parte. Esta sistema-
tica envolvia pagamerrtos contingentes aos resultados do empreendimento,

O contrato previa uma associagdo com duragdo de até 15 anos, subdividida
em duas-fases principais: { 1) uma fase técnica, com a duracdo de um ano, du-
rante a qual o produto seria desenvolvido pela empresa; e { 2 ) uma fase comer-
cial, durante a qual os resultados do empreendimento seriam compartilhados
entre as partes.

O contrato celebrado no inicio de 1982, estabelecia que 0 investimento da
agéncia governamental seria liberado em duas parcelas. A primeira estaria dispo-
nivel a3 empresa assim que esta, entre outras providéncias, apresentasse um cro-
nograma detalhando todos 05 eventos marcantes da pesquisa, de forma que a sua
evolugio pudesse ser devidamente apreciada. A liberagdo da segunda parcela
ocorreria seis meses apds a primeira, desde que um relatério, contendo a discri-
minacio das aplicagdes realizadas com 05 recursos da primeira parcela do finan-
ciamento e uma avaliagdo técnica do andamento do projeto, mostrasse resultados
tidos como satisfatérios pela Agéncia®.

Ao fim da fase técnica, a empresa deveria apresentar um relatério com uma
avaliagdo critica dos resultados obtidos e um demonstro+~ da utilizagdo de
recursos proprios aplicados no empreendimento, conforme o valor estipulado
pelo contrato.

A remuneracdo da agéncia do governo, definida no contrato, em fungdo
das condiges de sucesso técnico e/ou comercial do empreendimento, esta deta-
thada no Quadro |. Os Quadros 2, 3, 4 e 5 seguintes definem os fluxos de paga-
mentos para a agéncia e a empresa nas diversas contingéncias estabelecidas no
Quadro 1.

2Cor\stou, ainda, do contrato, cldusulas que especificam a distribuigdo dos recursos do finan-
ciamento pelos vérios itens de dispéndic do projeto {pessoal, equipamentos & outros}. Alte-
.2, Bes nestes valores dependerdo de aprovagio da agéncia:

3como todo contrato, este também contém cldusulas que estabelecem penalidades para a
empresa; hipdteses em que os recurses da agéncia sejam aplicados de outra maneira e ndo a
que foi prevista. Desconsiderou-se estas cldusulas, pois o interesse da andlise estava nas partas
do contrato que vigoram caso a empresa seé mantenha dentro dos limites de seus direitos e
deveres.

Contrato de Incentivo Governo-Empresa 99

QUADRO 1
CONTRATO GOVERNO—EMPRESA
REMUNERAGAO DA AGENCIA DO GOVERNO

Contingéncias Remuneragdo

Sucesso técnico e su- 6% da receita de comercializagdo do produto por um
cesso Comercial perfodo de 13 anos, a iniciar-se dois anos apos conclui-
da a fase técnica.

Sucesso técnico e insu- Se ao fim de 8 anos, contados a partir da declaragio de

cesso comercial sucesso técnicd, as quantias recebidas conforme a sis-
temdtica definida acima forem insuficientes para amor-
tizar um empréstimo equivalente ao valor dos equipa-
mentos adquiridos pela agéncia para o empreendimen-
to, serd declarado o insucesso comercial. As condicdes
consideradas neste empréstimo sdo de 4% a.a. e corre-
¢do monetaria de 40% das ORTNs. O saldo ndo amorti-
zado deverd, entdo, ser pago em dois anos.

Insucesso técnico Se ao fim da fase técnica for constatada a inviabilidade
de obter o produto, a agéncia receberd parceladamente
o valor de seu invéstimento em equipamentos, em um
prazo de 8 anos (96 meses), & taxa de juros de 4% a.a.,
com correciio monetiria de 40% das variagBes das
QR'I:Ns, considerando um prazo de dois anos de ca-
réncia.
Interrupcdo por opgdo Se durante a fase técnica, a empresa interromper o pro-
da - empresa durante a jeto por sua opgdo, a agéncia recebera da empresa o
fase técnica valor integral de seu investimento, de forma parcelada,
durante 8 anos (96 meses), a taxa de juros de 8% a.a.
com corregdo monetiria igual & variacdo das ORTNSs.
Estes pagamentos serdo iniciados 30 dias apés a notifi-
cacio de que a agéncia reconheceu a decisdo da em-
presa.

Antes de analisar as caracterfsticas deste tipo de contrato cor - '™ ressaltar
que existem custos e beneficios para a empresa que, embora relevantes, nado
constam dos termos do contrato. Quanto aos custos, deve-se reconhecer que eles
ndo sdo facilmente mensuraveis e dependem basicamente das contingéncias com
que a empresa se defrontard. Por exemplo, em caso do projeto ser interrompido .
ainda na fase técnica, a reputaco da empresa e de seus administradores, junto as
vérias agéncias governamentais, podera ficar abalada, Além disso, hd que se con-
siderar o envolvimento da equipe técnica com o projeto. Em determinadas cir-
cunstincias a interrupgdo do projeto poderd levar A desestruturacdo da equipe
técnica com sérias repercussdes nos resultados futuros da empresa.

Quanto aos beneficios, os mais 6bvios sdo os seguintes: { 1) Ao se associar
ao governo, a empresa tem a sua capacidade técnica e administrativa avalizada.
Isto serd de grande valia para o seu relacionamento com fornecedores, institui-
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coes financeiras, clientes potenciais € com o proprio governo; { 2 ) o desenvolvi-
" mento de cada uma das etapas do projeto contribui decisivamente para a CONsSo-
lidagdo do know how da equipe técnica que tera vantagens comparativas em
futuros projetos; e { 3 ) o uso alternativo dos equipamentos adquiridos com os

QUADRO 2
CONTRATO GOVERNO—EMPRESA
FLUXO DE PAGAMENTOS
#gucesso Técnico e Sucesso Comercial”

Investimento : Pagamento no fim do més /

na fase técnica da fase comercial :

' i=1, ..., 24 i=25, ..., 180

Empresa -Q Vi — dll 0,94 V’- - dll
Agéncia —F _ 0 0,06 v;
Total —P v;— df- ‘ v, — d’-

Motagdo:

P ¢ o investimento total na fase técnica do empreendimento;

Q ¢é a parcela da empresa no investimento P ou a “‘co-participacdo’ da empresa
no projeto;.

F ¢ a participago da agéncia no investimento P. Segundo os termos do contra-
to, F representa a soma de parcelas fixas a serem aplicadas nos varios itens

de dispéndioc na fase técnica do projeto. Assim, F,D e Fp representardo, res- -

pectivamente, os valores aplicados em pessoal e em ativo imobilizado (equi-
pamentos); '

vi éa receita de caixa de venda do produto do més 7;:

d; é o total das safdas de caixa das despesas incorridas no més /, devidas a pro-
dugdo e comercializagdo do produto.

QUADRO 3

CONTRATO GOVERNO—EMPRESA
FLUXO DE PAGAMENTOS

“Sucesso Técnico ¢ Insucesso Comercial”

Investimento Pagamento no fim do més /
na fase téenica  da fase comercial
i=1, ..., 24 i=25, ...,696i=97,...,120

Empresa -Q - v;—d; 094 v;—d; v, —d;—¢;
Agéncia —F g 0.06v; g
Total -—F_' v;— d’. . v; — d,- v; - d’-
Notagdo:

-

¢; é o pagamento no més / do saldo ndo amortizado de empréstimo no valor
dos equipamentos adquiridos com 05 recursos da Agéncia.
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QUADRO 4
CONTRATO GOVERNO—-EMPRESA
FLUXO DE PAGAMENTOS
“Insucesso Técnico™
Investimento Pagamento no fim do més J
na fase técnica Contado a partir fim da fase técnica
i=1, ..., 24 i=25, ...,96
Empresa -Q g —b;
Agéncia —F o b;
Total —P g 0

Notagdo: .

b i é o pagamento no més / correspondente a prestagOes do emprédstimo no valor
dos equipamentos adquiridos com recursas da agéncia, considerados uma taxa
de juros de 4% a.a. e correg8o monetéria de 40% da variacdo das ORTNs.

QUADRO 5 .

CONTRATO GOVERNO—EMPRESA

FLUXO DE PAGAMENTOS

“Interrupgic por Opgédo da Empresa durante a Fase Técnica™

Investimento Pagamento no fim do més / contado a
: partir da decisio de interrupgdo
i=1,..., 96
Empresa -0 —a;
Agéncia —F a;
Total —P 0

Notagio:

a; ¢ o pagamento no més i correspondente a um financiamenta do valor inte-
gral dos recursos investidos pela agéncia. As condigOes estipuladas para este
financiamento s3o juros de 8% a.a. e corregdio monetdria igual a variagdo das
ORTNs. Se a interrupgdio ocorrer apés a liberacdo de todas as parcelas, o valor
financiado corresponde a F. ‘

recursos do governo. Em caso de insucesso técnico ou mesmo de interrupgao do
projeto ficam & disposicdo da empresa equipamentos que, a menos que sejam
destinados exclusivamente ao projeto em questdo, poderdo ser direcionados a
geracio de um fluxo de rendimentos. O valor minimo do uso alternativo dos
equipamentos serd sempre © sed valor de revenda.

Os incentivos do coatrato

O contrato descrito envolve varios subsidios de taxa e risco. Claramente,
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um nivel excessivo de subsidios traz em si condigGes para que o empenho, por
parte da empresa, no desenvolvimento do projeto seja reduzido. Isso leva a algu-
mas questdes interessantes, com relagdo aos incentivos existentes neste tipo de
contrato, para gue a empresa se engaje no projeto de maneira eficaz. )

A primeira questio é, fregliientemente, o ponto central das criticas dos
opositores do sistema de subsidios. Serd gue existem incentivos neste tipo de
contratos para que a empresa ndo interrompa o projeto t3o logo receba todos os
recursos do governo?

Para responder a esta pergunta, deve-se examinar o que aconteceria caso a
empresa interrompesse © projeto por sua opgdo, assim que todos os recursos do
financiamento estivessem em seu poder. Parece claro que se os ganhos sdo maio-
res que zero nesta alternativa, uma decisdo comoda por parte da empresa seria o
abandono do projeto.

Assumindo que a Udltima parcela dos recursos da Agéncia para o projeto

tenha sido liberada e que a empresa j& tenha comprovado a aplicagio de recursos

préprios no projeto, o ganho da empresa ao interromper o projeto, L;p, é deter-
.minado por

LIP=MIP +N-Q-A
onde:

M;p é a diferenca entre o valor presente dos beneficios intangiveis devido a
assinatura do contrato com o governo e o valor presente dos custos decor-
rentes da interrupcdo do contrato antes do término da fase técnica;

N é o valor do uso alternativo dos equipamentos. Em outras palavras, é o va-
lor atual do fluxo de beneficios para a empresa do uso do equipamento
adquirido em face ao contrate em projetos alternativos. O limite inferior
de N é o valor de revenda desses equipamentos;

A ¢ o valor atual da divida contraida pela empresa em caso de interrupgdo do
projeto por sua opc¢ao. Este montante é determinado com base no fluxo de

caixa a; do Quadro 5, descontada a taxa de juros vigente no mercado para
financiamento de idéntico nivel de risco e prazo de vencimento.

A condigdo suficiente para que a empresa ndo se engaie no proieto com o
interesse de interrompélo é que L;p < 0. Se L p for positivn, existird in-
centivo para que a empresa assuma o projeto sem ter interesse que o resultado
seja alcancado. Isto poderia ocorrer, por exemplo, com um prnjeto nue envol-
vesse um equipamento com um grande numero de aplicacBes rentdveis {V é ele-
vado) ou, ainda, em fungdo de um subsidio de taxa excessivo {4 é pequeno).
Para evitar que isto acontega, o governo poderia atuar sobre o valor da divida, A,
sobre a participaco da empresa no projeto Q, ou entdo sobre os beneficios
liquidos para a empresa ndo explicitos no contrato proveniente da associago

U

e
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com o governo, Mp. Neste dltimo caso, isso seria obtido, por exemplo, através
de divulgagio publicada das decisSes da empresa no seu relacionamento com a

Agéncia,

A segunda questdo refere-se & existéncia de incentivos para a busca do
sucesso técnico guando abandonar simplesmente o projeto ndo é interessante.
Para examiné-la tem-se que verificar o.que aconteceria com a empresa em caso de
insucesso técnico. Se existirem ganhos liquidos associados a esta alternativa o in-
sucesso pode ser uma opgao.

Em caso de insucesso téchico, ¢ ganho l{quido para a empresa com o pro-
jeto, Lj7. serd dado por

Lir — M+ N-Q—-8B
onde

é a diferenca entre o valor presente dos beneficios intangiveis obtidos com
a assinatura do contrato e com a realizagdo de parte do projeto e do valor
presente dos custos decorrentes do projeto ter resultados em insucesso
técnicos; e '
B & o valor atual da divida contraida pela empresa em caso de insucesso téc-
nico. Este montante é determinado com base no fluxo de caixa b; do
Quadro 4, descontada a taxa de juros vigente no mercado para financia-
mentos de idéntico nivel de risco e prazo de vencimento.

M

A condicdo suficiente, neste caso, para que a empresa se engaje no projeto
com o interesse de buscar sucesso técnico é que L7 < 0. Se esta condicdo for
garantida pelo contrato, o governo reduzird as chances de se associar a empresas
que visem “faganhas” tecnologicas. Mais uma vez os pardmetros sobre os guais o
governo pode atuar s§o M1, Q e £.

A terceira questdo refere-se aos incentivos presentes no contrato no que
diz respeito ao interesse da empresa: pelo sucesso na fase comercial do projeto,
guando as condig@es de incentivos para a ndo interrupgdo do projeto (L jp<0)e
o sucesso técnico (L;7 < 0) ja estdo garantidos. Para examind-la tem-se que
verificar o gue aconteceria com a empresa em caso de insucesso comercial. Se
existirem ganhos liquidos associados a esta alternativa o insucesso comercial
pode ser uma opcdo para uma empresa de pesquisadores.

Se a empresa se desinteressar pelo projeto, aps obter sucesso na fase téc-
nica o seu ganho liquido, L;¢, sera dado por

onde



104 Rbmec 30/84

M,c é a diferenca entre o valor presente dos beneficios intangiveis obtidos com
a assinatura do contrato & com © Sucesso técnico e do valor presente dos
custos decorrentes do projeto ter resultado em insucesso comercial; e
c é o valor atual da dfvida contrafda pela empresa em £aso de insucesso
comercial. Este montante é determinado com base no fluxo de caixa ¢;
do Quadro 3 para o caso extremo em que V; & nulo para 7 = 25 a 96, des-
contada a taxa de juros vigente no mercado para financiamentos de idénti-

co nivel de risco e prazo de vencimento. '

Mantidas as condigBes necessarias anteriores, a condi¢do necessaria adicio-
nal, para que a empresa se engaje no contrato com a decisio a priori de alcancar
o sucesso comercial é que Ljc < 0. lsto garantido, 0 governo estard reduzindo
as chances de que as empresas busquem associacdo com o governo em proietos
de desenvolvimento cujos prospectos comerciais ndo tenham sido avaliados rea-
listicamente. Ainda agui oS pardmetros sobre oS guais governo pode atuar séo
Mit. Qe B. :

O conjunto de condices suficientes- derivado representa restrigdes preli-
minares em uma negociagdo onde © governo como contratante procura evitar
que © seu parceiro tenha ganhos com a negociagdo em si e ndo com o desenvol-
vimento do projeto. E importante notar gue estas restricBes independem daque-
las caracteristicas do projeto gue sjo estimadas na época de sua negociagdo. 1510
¢, ele ndo leva em conta nem as estimativas dos riscos de atingir sucesso técnico
nem o valor comercial do projeto. Efe depende somente de valores precisos co-
nhecidos na época da negociagdo.

Desta forma, as condigGes acima representam balizas iniciais em uma nego-
ciagdo onde o governo como participante { 1} ndo dispde de informagdes ade-
quadas sobre o resultados do projeto, ndo podendo certificar-se das afirmagBes
do seu parceiro no investimento e { 2 ) uma vez iniciado © projeto, ndo tem
outros meios, que nao as clausulas do contrato, para influenciar os resultados do

projeto.

Caso in_formaq:ﬁes mais precisas tornem-se disponiveis as condi¢des deriva-
das ndo sio mais adequadas, e podem representar barreiras na aprovacdo de pro-
jetos vidveis.

M Modelo normativo

A andlise feita na se¢o anterior indicou as restricBes para que o contrato
entre a agéncia e a empresa seja eficaz na auséncia de informagdes seguras sobre
as possibilidades do projeto. Em outras palavras, obedecidas estas restrigoes, ©
contrato ndo teria a priori incentivos que levassem a empresa a sé interessar pela
associagdo visando somente oS beneficios com o subsidio. Utilizando o mesmo
cenério da seciio anterior, procura-se identificar as condigdes para que o contrato
seja o mais eficiente possivel quando existir informacdes sobre as possibilidades
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Figura 1

Riseo do
Empreandimanta
para a Empresa

Sepurado
H—1 — Lz =k}

EglU)

Exf{U)>Eqftt)

E fU)=Eq(U)

Fa Estorgo Empresarial { Z )

{ 17 ) a fungdo de indiferenca da Empresa entre o risco monetario do empreen-

dimento, Ly — L i i
g 7 . 2. e 0 custo de oportunidade do esforgo aplicado ao mesmo,

Ly—Loy=vyl
1~ Lo=7in
4 d0_ 11 _g) : (18)
dz

Nute que (L - L:_) r r a expl e55a0
1 } e sempre pDSItIVO pDIS e pOSItIVD, e
. . - o= .
entre COIChetES e Sempl E malor que 1. Na I IgU|a I estao ||Ust| adas as pOSlCO&S de

indiferenca para empresas ent - AR
esperada., P re Ly — Lo} e Z paravérios niveis de utilidade

Definindo k= Ly — L bté  di :
kel 7 — Lo, obtém-se diretamente da restri¢do { 1
remunera¢do eficiente da Agéncia obedece o seguinte formato: ¢do (11), quea

gy =F+(1=0)iry—ry—kl (19)

gg=F—0(ry—ry—kj=F+(1-0) (r,_,-z_k,_(,,_,z_‘k”m,

Ou sej F énci
oo ::ja, szmelhante ao Caso 1, a agéncia entrard no empreendimento como
g gurador. Nesse caso, porém, o seguro deveri cobrir apenas parte do

risco d i émi
rise do empreendimento. O prémio ccbrado deve ser consistente com ayguele
rado por seguradores de riscos independentes.
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O contrato estabelece como o investimento inicial no projeto sera subscri-
to entre as partes e de que forma os resultados serdo compartilhados_l.Mantendo
a terminologia da secio anterior, F & o investimento da Agéncia e ‘0 o investi-
mento da Empresa. A determinacio do valor presente da fragdo dos resultados
do empreendimento a ser atribuido & Agéncia especifica inteiramente o con-
trato.

Denotando g, a fracio do resultado a ser atribufda a agéncia, 0s ganhos
\iquidos desta; Gp ® da empresa, Lp. de acordo com o contrato, sd0 respec-
tivarnente:

Gp=9n— F (1)
L,,=r,,-g,,—o—z (2)
~ para cada contingéncia n, do empreendimento.

Um contrato eficiente é aquele que reparte 0% riscos do empreendimento
de maneira a atender concomitantemente OS interesses de ambas as partes. Con-
’ seglientemente, ele & consistente com o equil{bro de Pareto. Nao é possivel neste
equil fbrio, ampliar o beneficio de uma parte sem gue isso ocorra em detrimento
da outra.

Supondo que a empresa & avessa ao risco, expressa-se sua preferdncia em
relacio aos ganhos no empreendimento através de uma funcio de utilidade
u (L), com as seguintes caracteristicas: u’ (L) >geu”(L)<0.

Quanto 3 agéncia, considera-se que 56U principal objetivo seja o fomento
da tecnologia e que apresente neutralidade a risco, postura justificada em funcdo
dela ter uma carteira de pro]etos‘lndependentes. Portanto, a dnica exigéncia que
ela faz ao participar de um projeto é gue, em média, recupere o valor do seu

investimento.

As caracteristicas de gp €m contratos eficientes podem agora ser estabele-
cidas. lsso sera feito em dois casos diversos com relagio as possibilidades de con-
trole e monitoragdo do projeto por parte da Agéncia. No primeiro, supde-se que
a agéncia tenha oS meios para monitorar o asforco da empresa e 08 resultados do
projeto. No segundo, supde-se que & agéncia tenha apenas os melos para o con-
trole parcial do desenvolvimento do projeto, estando apta somente a monitorar
os seus resultados.

1.1 Caso |: a agéneia monitora esforgos e resultados
De acordo com a condicdo de equil (brio de Pareto, os valores eficientes de

dn g,: , sdo tais que maximizam a utilidade esperada dos ganhos da Empresa e
satisfazem a restricdo de que a agéncia deseja, ern média, recuperar o valor de
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seu investimento. Isso posto e considerando que, neste caso, a Agéncia detém os

melos pala contr 0|al o) Bs|0|¢° empr esar lal 530 0 [IdOS a pal tir gu
. b

Max E U] =08U(Ly) + (1-8) U
_ L

sujeito a:
E(G)=0gy + (1~0)gy—F=0
Usando a técnica do multiplicador de Lagrange, o programa aéima fica:

Max

=EJU| + A
41,99 2 b 7y .E(G}

onde A & o multiplicador de La i i
I grange. Diferenciando ¢; em relagdo a
Z e A obtém-se as seguintes condicdes de primeira orderrli' para umqétimog:"' 92

Dy /OZ=dMZ \U (Ly) — U (Ly) | —Bu” (Ly) — (1—0)u" (L) +

U’(L?')"'?\:O {3)

wily)+h=0 (4)

tAdB/dZ(gj—g0) =0 i5)
B¢1/a7\=691+(1—6}92—F=0 (6}
Das condigbes (3) e (4) pode-se observar que
UL, )=U(Ly),

ou, aind = : i
Ser, olz.leas,m:’)_ Lm tl‘.jﬁ. Ou seja, o ganho da empresa em contratos eficientes deve
as as contingéncias e o risco do projet 3
: 1 to o sera totalmente ab-
sorvido pela Agéncia. Este ti intui
. po de contrato reflete intuitivament J0SIGO
. nciz . e as suposicies
d;ste caso: a_ Agéncia, pelo seu mecanismo de monitoracdo, pode impor o e:for-
gc:’e u:(r:r:l).(rjeosa;l)m adequafdo garantindo resultados eficientes, cujo risco é repartido
m as preferéncias ao risco de cada
} : prefer parte. Por sua postura de neutra-
lidade a risco, a Agéncia absorve as incertezas do empreendimento.‘ '

Das condigdes ( 3 Sm- ) i
92: cdes (3], (4) e (6)obtém=se expressoes explicitas de gq e

gy = F+(1 =67 (ry —ry) (7)

95— *
2= F— 48 (r,—r2)=F+(1—37(r1—r2)—(f1—r2} i8)
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onde 0 esta em acordo com o esforgo empresarial 6timo imposto pela agéncia.
Lembrando que (r, - rz) representa o risco monetdrio do empreendimento,
verifica-se que em caso de sucesso técnico, n = 7, a agéncia deverd receber o
investimento inicial F, e ainda um prémio, no valor de (7 — 8) (r; —ra), que
representa exatamente o vator esperado do fracasso ou risco monetério do em-
preendimento. Em caso de insucesso técnico, n =2, a agéncia receberd o inves-
timento inicial e o prémio, e pagaré o risco segurado fry —ro). Esta sistemdtica
de seguro garante para a Empresa o resultado fixo ry deduzido do prémio do
sequro (1 —8&) {ry —ro). ,

Pode-se resumir as caracteristicas do contrato eficiente como sendo uma
combinagdo de contratos bésicos: um de financiamento sem subsidio e, o outro,
uma apdlice de seguros de cobertura total do risco do empreendimento, {ry—ra/
cujo prémio (1 — 8/ {r; —rp} é idéntico ao calculado por seguradores de riscos
independentes.

E interessante ainda observar, neste caso, as caracter{sticas do nivel impos-
to de esforco empresarial, Z% Levando em conta as condiges (3 ), (4] e
{5) obtém-se que, para Z°

9 T (9)
dZ Z=z* r1—r2

Ou ssja, o governo através dos seus mecanismos de monitoragdo exigird um
nivel de esforgo empresarial onde variagdes marginais na probabilidade de suces-
so sdo iguais ao inverso do risco do empreendimento.

1.2 Caso |l: a agéncia monitora somente resultados

Muito embora os resultados do Caso 1 sejam de interesse inicial, é pouco
provédvel gue a Agéncia tenha condicdes de monitorar o esforco empresarial, O
mais comum, & que somente o resultado do projeto esteja sob monitoragdo. Nes-
te caso, os valores eficientes de g, g & sdo tais que maximizam a utilidade
esperada dos ganhos da empresa, estando sujeitos, porém, a duas restrigBes. A
primeira é determinada pela politica da agéncia de, em média, recuperar o valor
do seu investimento; e a segunda, que reflete a escolha por parte da.empresa do
nivel de esforgo que maximiza a sua utilidade esperada.

O problema de determinagiio de g * pode ser expresso pelo seguinte pro-

- grama:

Max E\y|=6U(L,)+(1-0)U(Ly) (10)
91.99 ;

sujeito a

E(G)=0g; + (1 -0)g,—F=0 f11)
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LY I yqry)—ulty)—8u L) —(1-0)u(ty)6  (12)

onde a restricde { 12} indica que, dado um determinade contrato, a empresa '
aplicara esforgos adicionais, até que os seus beneficios marginais se igualem ao
custo de esfor¢os marginais.

Aplicando a técnica do multiplicador de Lagrange o programa acima fica:

Max - AE | U
=FE|U|+AE(G) + w
91.92¢2 ad 8z

cujas condigGes de primeira ordem para g; " e 95 * sdo:

i
M)z-=u’(L1)+)\—w-dz-u'(L,)fu”{L,)=0 (13)
39y 0
3¢ i
_2__ rry _QZ_ ’ £ -

Y =u'(ly)+A+w g Y (Lo} —u"l(Lly)=0 (14)
3
i’z=eg,+r1-e)92—f==a (15)

aA

a dB r ’, -
—¢2=E|uu,i-uu2;|—euu,)—rr—a)uuzi—o (16)

0w

De (13.) e {14) observaseque v Ly} #Fu'fLo), ouainda, Ly #
L5. Qu seja, neste caso o ganho da empresa em contratos eficientes varia confor-
me a contingdncia de sucesso ou insucesso técnico. Em outras palavras, a em-
presa deve ficar exposta a parte do risco do empreendimento se a monitoracao
do projeto é imperfeita. Esta exposicdo funciona como elemente motivador do
esforgo empresarial com relaco ao projeto,

A partir das condigbes de primeira ordem, somente poderdo ser obtidas
expressBes explicitas de g7~ eg3”* se U L) for especificada. Aproxima-se,
no restante dessa secdo U/ { L ) por uma funcdo de utilidade exponencial do
seguinte tipo:

UfL)=—vexp(-L /%) f17)

onde ¥ é reconhecido como uma medida de tolerdncia a risco (veja em S. Pratt,
1965},

Considerando a especificagio acima, obtém-se diretamente da restrigio



110 Rbmec 30/84

técnicas e comerciais do empreendimento.

0 estudo dos contratos eficientes sera conduzido a partir da otica da agén-
cia na época da negociacdo. Para isto serdo feitas suposigdes quanto aos objetivos
da agéncia e da empresa, guanto acs prospectos técnicos e comerciais do projeto,
quanto as possibilidades de monitoracdo do desenvolvimento da fase técnica do
projeto por parte da agéncia e, ainda que ndo hajam beneficios ou custos, para
empresa, ndo explicitos no contrato,

Tal como ocorreu no caso hase para este estudo, considera-se que a agéncia
e uma empresa hegociam sua 'associacdo num projeto de desenvolvimento que
serad conduzido pela empresa .ao longo de um Unico periodo. O valor atual do
investimento na fase técnica do projeto serd igual a P cruzeiros. Os resultados
deste investimento, r,, sefdo contingentes a duas situacdes ao fim da fase téc-
nica: sucesso técnico, 7 = 7, ou insucesso técnico, n =2. Ou seja, na primeira
situaco, o resultado serd ry, definido como o valor atual de. mercado do produ-
to desenvolvido e, na segunda, rp, definido como o valor atual do uso alterna-
tivo dos equipamentos adquiridos com recursos do projeto.

O risco associado aos resultados do projeto sera medido pela probabilidade
de ocorrer cada uma das contingéncias. Denota-se 0 a probabilidade associada
com o sucesso técnico. Considera-se, ainda, que esta possibilidade depende do
esforgo adicional dispendido pelos grupos gerencial e técnico da empresa. Ava-
liande o esfor¢o adicional pelo seu custo de oportunidade, e denotando 0 mesmo
por Z, a probabilidade de sucesso técnico serd expressa COmo uma fungdo cres-
cente de Z,

e=0(2J, onde d8(Z) >p
dZz

A figura abaixo representa esquematicamente as caracterfsticas do projeto
de andlise:

n = 1, Sucesso Técnico: r1

gz

INVESTIMENTOQ

O

1-6t2)

n =2, Insucesso Técnico:r2
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QUADRO 6 ,
PROJETO DE DESENVOLVIMENTO
E CARACTERISTICAS EMPRESARIAIS

| Projeto de Desenvolvimento

Investigacdo inicial (P ) . $ 17.000
Participagdo da agéncia ( F J 14.000
Participacdo da empresa { Q ) 3.000
Resultado:

Sucesso Técnico (ry ) $ 100.000
Insucesso Técnico { 7o/ 7.000
Risco Monetério (ry — ro) 93.000

{l Fungdo de Utilidade da Empresa
U (L )=—500.000exp (—L /500.000)

I Probabilidade de Sucesso Técnico

(2)=06— 600 _
Z+ 3.000
para valores de Z entre $ 0 e $ 20.000

A fracdo do risco do empreendimento a ser segurado pela agéncia serd
tanto menor quanto maior-for k. Observa-se de { 18 ) que & depende direta-
mente da tolerancia da empresa, a risco da probabilidade de sucesso do empre-
endimento, e inversamente da sensibilidade da probabilidade de sucesso ao esfor-
co empresarial. A Figura 1 ilustra a obtencéio de & em contratos eficientes, k*™
Note que k 6 tal que satisfaz £ { G ) = 0 e maximizaa utilidade esperada do
empreendimento para a empresa.

Em sintese, quando o governo ndo pode controlar o nivel de interesse da

empresa pelo empreendimento, a forma contratual &tima envolve um financia-
mento e um seguro de cobertura parcial do risco do empreendimento.

Il Exemplo numérico

Visando explorar com mais detalhes os resultados anteriormente apresen-

tados, desenvolve-se nesta segio um exemplo numérico. O Quadro & contém os

dados hdsicos deste exemplo. Nele sdo especificados a natureza do empreendi-
mento, a fungdio de utilidade da empresa e a relagdo entre a probabilidade de’
sucesso técnico e a monetarizacdo do esforco comercial.

Adotando uma determinada composigdo de recursos para o empreendi-
mento, isto &, as parcelas provenientes da Agéncia e da Empresa (Veja Qua-
dro 6), determina-se, a sequir, a remuneragdo da Agéncia nos dois casos discuti-
dos na segdo anterior.
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QUADRO 7

CONTRATO GOVERNO—-EMPRESA (Exemplo)
Participagdo e Remuneragdo da Agéncia

Quando esta Monitora Esforgo e Resultado

Remuneragio
Partes Contratuais . Participagdo Sucesso I nsucesso
Técnico Técnico
Financiamento sem subsidios
Valor Financiado —14.000
Valor Resgatado + 14.000 + 14,000
Seguro com cobertura total
(Risco: $ 93.000) :
Prémio cobrado + 44,640 . +44.460
Pagamento do Seguro o —93.000
Total ' —14.000 58,640 —34.360
(F) (g7} (95)

1I1.1 Caso 1: a agéncia monitora esforgo e resuitados

Quando a-agéncia monitora tanto o esforco empresarial como os resulta-
dos do projeto, obtém-se, de acordocom {9}

o = 600 (2* + 3.000)2 = __1
dz ry~ro
z=z* -
ou seja:
600 (2* + 3.000)2 = 1 /93.000
onde Z*=4.469, o que implicaem @ (Z*) =052,

Levando em conta o valor de & { Z*) obtém-se que a remuneragdo eficien-
te da agéncia deve ser:

g7 =14.000 + (1 —0,52) 93.000 = $ 58.640

g§ = 14.000 — 0,52 (93.000) = — § 34.360

No Quadro 7 esta 'remuneracﬁo é decomposta em um contrato de finan-
ciamento e uma apdlice de seguro.

O ganho Ifquido da empresa, em ambas as contingéncias, serd $ 33.891,
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Ly =100.000 — 58.640 — 4.469 — 3.000 = 33.891
Ly= 7.000+34.369 — 4.469 — 3.000 = 33.891

em face do seguro de cobertura total.

1I1.2 Caso 2:a agéncia monijtora somente resultados

Neste caso, as caracter(sticas do contrato eficiente foram obtidas a partir

~ da otimizago numérica. Simulou-se os nfveis da utilidade esperada com o em-

preendimento para a empresa para varios niveis de esforgo gerencial, obedecendo
as restrictes { 11 } e { 12} {Veja Quadro B}. A utilidade esperada maxirma foi
obtida para um contrato que motiva o esfor¢o empresarial, a um nivel equivalen-
te de $ 3.000 (menor que $ 4.469 imposto no caso 1}, que corresponde a pro-
babilidade de sucesso de 50% (também menor que 52% atingida no caso 1}.

O ganho Iiguido para a empresa em ambas as conting@ncias serd, respecti-
vamente:

L;“*= $ 100.000 — § 30.464 — $ 3.000 — $ 3.000 = § 63.536
Ly"=87.000+% 2464 — § 3.000 - $ 3.000 = $ 3.464
permanecendo para a emptesa um risco k* = $ 60.072.
IV Consideragbes finais

Este trabalho, tendo como ponto de partida um contrato celebrado entre

QUADRO B

"CONTRATO GOVERNO—EMPRESA (Exemplo)}

Simula¢do Numérica
A Agéncia Monitora somente Resultados

Esforco Probabilidade g7 g2 Utilidade Esperada

Empresarial, Z de Sucesso, 0 {$ (%) da Empresa, £ | U |

(%) . ’
1.500 ’ 0,46 45,662 ,50 —-13,608,40 —469.363,30
2.000 0,48 40.644,50 —10.594,90 —468.809,90
2.500 0,49 35.633,30 -~ 6.850,70 —-468.517,10
3.000 0,50 30.463,90 — 2.46390 —468.441,50
3.500 0,50 25.,098,10 2,655,00 —468.557,30
4.000 0,51 12.509,10 8.166,70 —468.850,30
4,500 0,52 13.677,00 14.349,80 - —469.414,40
5.000 0,52 7.586,70 21.088,30 -469.949,20
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QUADRO 9

CONTRATO GOVERNO—EMPRESA (Exempio)
Participagdo e Remunera¢do da Agéncia

Quando esta Monitora somente Resultado

. Remuneracao
Partes Contratuais Participagdo Sucesso Insucesso
' Técnico Técnico
Financiamento sem subsidios ‘

Valor Financiado —14.000 ‘

Valor Resgatado + 14.000 + 14.000
Seguro com cobertura parcial ’
{Risco: $ 32.928)

Prémio cobrado + 16.464 +16.464

Pagamerito do Seguro _ - —-32.928
Total ~ -14.000  +30.464 — 2464

(F) (91" (95"

uma agéncia do governo e uma empresa no inicio de 1982, identificou as condi-
¢Ges suficientes para que contratos deste tipo sejam eficazes mesmo guando ine-
xistem informacdes seguras sobre o empreendimento,

Considerando a existéncia de informagGes sobre os prospectos técnicos e
comerciais do projeto obteve-se as caracteristicas de contratos eficientes. Para o
cendrio especifico onde a agéncia governamental é neutra a risco e a empresa
avessa ao risco, concluiu-se que:

a) quando a agéncia dispde de meios para monitorar tanto o resultado do
projeto de desenvolvimento bem como o uso dns fatores que afetam
este resultado. A participagdo da agéncia no projeto tem a natureza
composta: { 1) um financiamento sem subsidios no valor de sua parti-
cipacdo, e { 2 ) um contrato de seguro total do risco do empreendifmen-
to, cujo prémio é consistente com aquele que seria cobrado por segura-
dores de riscos independentes.

quando a agéncia monitora os resuliados do projeto mas ndo disp&e de
meios para monitorar todos os fatores que afetam este resultado, A par-
ticipagdo da agéncia tem uma natureza composta: { 1 ) um financiamen-
to sem subsidios no valor de sua participaciio, e ( 2 ) um contrato de
seguro com cobertura parcial do risco do empreendimento, cujo prémio
é consistente com aquele cobrado por seguradores de riscos indepen-
dentes.

b

—

A hipétese de neuiralidade a risco por parte da agéntia ¢ consistente com
uma situacdo em que esta detém uma ampla carteira de projetos independentes.
Se este njo for o caso, e a agéncia exige um prémio para absorver riscos, os resul-
tados acima se modificam, no sentido de dII'T‘III'!UI.r a fracéo do risco segurado pela
agéncia.
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Comparando_ o contrato eficiente com o contrato do caso apresentado na
secdo 1, pode-se reconhecer vdrias semelhangas: o esquema de financiamento
com subsfdios diferenciados para as diversas contingéncias do projeto reproduz,
de certa forma, um contrato de seguro acoplado a um de financiamento. A andli-
se aqui desenvolvida permite um critério claro para a formulagdo adequada dos
subsidios contingentes.
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Clovis de Faro*

No presente artigo sfo estudadas as principais propriedades do mafs novo
plano de financiamente para aquisicio de casa propria, tal como institufdo
pelo Banco Nacmna! de Habitapio. Este plano singulariza-se pelo fato de gque,
em termos reais, as 24 primeiras prestacdes sfo constantes, com as demais
sendo crescentes segundo -uma progressdo aritmética; donde o nome que the
foi atribufdo. £ evidenciado que, além de ser o plano que implica no maior
taotal de juros, o SIMC apresenta ainda, sob certas condigdes, a caracterfstica
de que o saldo devedor seja inicialmente crescente em termos reass.

This paper presents the main properties of the newest amortization scheme for
housing financing that was divised by the brazilian Banco Nacional de Habita-
¢fo. Under this schemne, in real terms, the first 24 monthly payments are cons-
tant, while the remaining ones increase according to an arithmethic progres-
sion. It is shown that this new scheme implies the largest interest total and also
that, under certain circumstances, the remaining balance may initially increase
in real terms.

Introducdo

Dando prosseguimento a ja extensa seqiiéncia de modificages que tem
introduzido na sistemética de seus planos de financiamento pafa aquisicdo de
casa propria, o Banco Nacional de Habitagdo (BNH) apresentou, recentemente,
através da Resolugio do Conselho de Administragdo (RC) n® 01/84, datada de
12 de janeiro de 1984, -0 que denominou de Sistema Misto de Amortizagcdo com
Prestacdes Reais Crescentes {SIMC).

De acordo com a RC mencionada, ficaram estabelecidas as seguintes carac-
ter{sticas para o SIMC:

a) a precos da data da assinatura do contrato de financiamento, as 24 pres-

tacBes iniciais serdo todas do mesmo valor P, o qual serd igual a 85% do valor da

“* Professor da Escola de Pds-Graduagio em Economia da EPGEIFGV, da Fa-
culdade de Ciéncias Econédmicas da UERJ e do Curso de Mestrado de Enge-
nhatia de Produgfo da UFF. '

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro | v.10,n. 30, pp. 117-36 . gbr.fjun, 1984
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prestacio constante que teria sido obtida caso houvesse sido estabelecida a ado-
¢do do chamado Sistema Francés de Amortizacdo, também conhecido como
Tabela Price { TP );

b} ainda a pregos da data da assinatura do contratch as demais prestagdes

formam uma progressio aritmética crescente, cuja razdo R é determinada de tal
forma que:

0,176470588Pi (a +5 s )
n—23 23N

~23)i —n+23
[1+0n 23}:]ami n

onde n ¢ o prazo do financiamento, em meses, / & a taxa efetiva de juros men-
sal e unitéria e

=f(1-(1+i)- =237,/ (2)
an_ ; i {1+i i

sm_=[r1+i)23—1]/i ' {3}

Isto é, representando-se por py o valor, a pregos da data de assinatura do
contrato, da k-ésima prestacdo mensal, e sendo F o valor do financiamento, a
adogdo do SIMC implica em que se tenha:

P=085F/a_ ,k=12,...,24
nli

P+fk—24)R, k=25,26,...,n

Como a RC — n® 01/84 nio explica a génese da expressdo { 1), que, con-
venhamos, é assaz esotérica, 0 propdsito do presente trabalho é o de apresentar
as propriedades fundamentais deste novo sistema de amortizagdo. Adicionalmen-
te, uma vez que o BNH oferece a0 mutudrio a possibilidade ainda de optar por
um de seus outros trés planos de financiamento — Tabela Price { TP ), Sistema de
AmortizacBes Constante { SAC ) e Sistema de Amortizacdo Mista { SAM }! —
serd efetuada também uma comparacdo bdsica entre os quatro sistemas conside-
rados,

Caso geral de um Sistema Misto

Partindo do principio de que é mais proficuo estudar o caso geral do que o
particular, considerernos a seguinte generalizagdo da expressdo ( 4)

!Para detalhamento destes trés planos, veja-se, por exemplo, de Faro (1982),
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Pk=12,...,n
sz ’ (4")
P+fk—n)R, k=n+1n+2, ...

Isto €, suponhamos gue o financiamento F, contratado & taxa periddica
/, deva ser resgatado por intermédio de n prestagOes periOdicas, de tal forma
que as n primeiras sejam constantes e iguais a P, e as n —n ultimas variem
segundo uma progressdo aritmética de razdo R e termo inicial Pri1 = P+R.

E interessante observar gue, dependendo dos valores que se atribuam acs
parametros n, P e R, o caso geral considerado pode ser reduzido, entre outros,
aos seguintes casos particulares:

aln=0
As prestacBes ser§o todas constantes, sendo gue, necessariamente,
P=F/a_ . Istod, se n =0 oregime de amortizagio serd o da TP.
ni

bla=n com P=F{i+1/n)
Agora, também necessariamente, teremos - A =/F /n. Ou seja, as pres-
tacdes formardo uma progressdc aritmética decrescente ¢ de tal modo que o
método de amortizacdo serd o do SAC.

cyn=n, com P=F(1/a_ +i+1/n)/2
~ o onli
Nesse caso, ainda-necessariamente, teremos R = — iF /{ 2n }. Deste
modo, as prestagdes também formardo uma progress3o aritmética decrescente,
mas agora de tal modo que o sistema de amortizacdo passa a ser o do SAM.

d n=24, r.'cunfn'i:fT )
Ter-se-d4 R = A, o que significa gue recairemos no SIMC,

Verifica-se, pois, que os quatro planos bdsicos de financiamento do BNH

nada mais sdo do que casos particulares do esquema de amortizacdo associado a
{47).

Relagdo fundamental
Para que, dada a taxa /, a seqgliénciadas n prestagdes periddicas especifi-

cada pela relacdo (4'), efetivamente amortize o financiamento F, é necessario
que seja satisfeita a seguinte equagdo fundamental de equivaléncia financeira. -

n n n .
=T p ™= T Py *e T (P+Rk-mi14 7K
k 7 k=1 k=n+1
n n ) ’
= T e+ *e T =iy {5)
k =

H k=n+!
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Por conveniéncia, fazendo-se k—1 =/, podemos também escrever:

n _ n-—n h )
F=PX [+ +p+iy™ T h(1+i) (5}
k=1 h=1

Visando tornar o trabalho auto-elucidativo, procederemos ao cdlculo das
somas indicadas. Para tanto, fagamos:

. m ’
S;o T (r+ik (6)
k=1
e
m .
32= ¥ .(1+i}_k. (71
k=1 '

Ora, observando-se.que. Sy nada mais é do que a _sc.)ma dos m pr?m_ei-
ros termos de uma progressdo geométrica com termo inicial ay = (1 +i)77,
razdo g =dy, e termo final g, tem-se que:

i 0—1 o—m—1 — (14T
ay—Qhp, {1+)~" — (1H) _ 1 —(1+i) =f1._|_ (61
1—gq 1—1H i i

81:

Por outro lado, para célculo de S5, note-se que a derivada de &y, como
dada por {6), com respeitoa /, € igual a:

dS;, m
—_— = E

di k

. _ >
k(KT = T k(147
7 k=1

—_+i)s, (8}

Logo, tendo em vista a relagdo ( 6 ), segue-se que, derivando-a com-res-
peito a /, podemos escrever:

. 3’:’ [0—(—m] (1+r'}"m_1 1—[1=(14)7" 1 l
Sz‘_‘— {1+’} ’-2
-‘-1/!'3{14’['}(1 _—m'(1+f)—m£ (9)
mli .

Por conseguinte, fazendo uso dos resultados obtidos, a relagdo fundamen-
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tal de equivaléncia financeira pode ser reescrita como:

RO+ i
F= 1+ _ _ : n—n) "
i i 1) gy = I (149 te)

Caso particutar do SIMC

Suponhamos, inicialmente, que seja estabelecido gue R > @ e que todas
as prestagfes sejam amortizantes (no sentido de que excedam sempre o5 juros
sobre o saldo devedor)?. Tal acontece se for especificado que P=0F/_, para

i a_l_ < o < 1, neste caso, a relacdo fundamental { 5"} reduz-se a: Hjlf
i

F=aF+ M (i~ in) (i) b (g

Decorre, entiio, que o valor da razdo R sera tal gue:

R= iF(1—a)(1+if ' (10}
‘ o 7‘+Uaﬁ__ﬁh_—' (n=n) (14ij~ A=)
ou, em fungdo de P
iPa_ (1/— 1) (14}
A= — {10")
(14ia__ .= (n—n) (1) (n—n) .

No caso particular em que a=0,85 e n =24, que corresponde aos valo-
res fixados pelo BNH para o estabelecimento do SIMC, teremos, na nossa nota-

¢io P=P e R=R, ‘com o valor de R sendo dado por:

- , 24
A= , 0,15[Fr1_+!) ‘11’

i o —(n—24)
1+ — (n—24) (1
(1 g — =24 (14

ou

2 . — . ) :
. “Note-se que se fixarmos A >1 e P >Fam ;» teremos #<0. Por outro lado, se for as-

pecificado que P < i F, o saldo devedor s passaré a decrescer a partir de um certo ponto
posterior A época 7. S

3Na realidade, a condicfo « > @.; que implica em que todas as prestagSes sejam efeti-
vamente amortizantes, ndo foi considerada pelo BNH. Assim, por exemplo, se n = 240 meses
e i = 1% am., teremos iam,- = 0,908194 > 0,85, que ¢é o valor fixado pelo BNH. De
qualquer modo, ter-se-4 sempre R >>@. Nossa andlise, porém, ndo é por isso afetada.
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0,176470588 i Pa_ (i +i)?4
1+ija — (n=24) (1+i)~ "7
=24\

Cotejo com a férmula do BNH

A primeira vista, poderia parecer que as formulas { 1) e { 11') produzis-
sem distintos resultados. Tal, porém, é falso, pois que, como mostraremos a se-
guir, a expressdo { 1) é uma maneira alternativa de escrevera { 11" ).

Comparando, inicialmente, os numeradores das expressées { 1 ) e { 11’ ),
note-se que, langando mio de resultados apresentados em de Faro {1982, pp.
188-90}*, temos que:

(1+)24 0. { {1+f)23
nu

1
’}(+.r)

= (14 [ (1+)%° Ty, +an__m’_ i

= 1 [
(1+} [a:v_—Z:?'Ii+s?3"li] {12)

Logo, { 11’} pode ser reescrita como:

0,176470688iP (1+i) [ +s
. P (1+i an_ ; mi]
1+i)a — (n—24) (1+i) (1+) — (=23
(1408 i S
0,176470588iP (2 +s )
= n-231i 23l (117}

2 — (n —24) (1+) —n—23)
n=24% .

Concluimos, pois, que os numeradores coincidem. Passando agora a cotejar
os denominadores, note-se que o do ( 11" ) pode ainda ser escrito como:

*Em particular, considerem-se os resultados

=g +{t1+i) a

a
m+hli mli Ali
e
=a —{1+idMs sem > h.
“EO i i
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a — (" _23 bl 1 i

=am’ — (1 +I}"23 Sﬂ’ — {n—23-1) (1+I)—(n—23)

- _ tp_29) {145 — (1—23)
arT—_2§|i (n—23) (1+i) {13)

Por outro lado, o denominador de { 1) pode ser escrito como:

—23) (i _1
Ot P2 MO = V)

. —23
= +in=23) [ 1-1(1 -1 14
an——'23'lf in—23) [ {1+i) ] {14)

Por conseguinte, os denominadores de ( 1 } e de ( 117} também coincidem,
do que se segue que as relacGes consideradas sdo formas alternativas de expressar
0 mesmo resultado.

" Evolugdo das contas de amortizagio

Buscando contemplar o caso onde & </ a__ , vejamos como evoluem as
cotas de amortizagio, encerradas em cada uma ”? I das prestacGes, para o caso
geral.

Denotando-se por Fi o saldo devedor.na época &, logo apds pagamento
da prestacdo que ai tenha vencimento, a parcela de juros Ji associada & k-ésima
prestagdo é:

Jk=min{pk, iFk—T}'kZT' ee., N (14}

onde FD =F.

Por outro Iado a parcela, ou cota de amortizagio, Ay, associada i essa
mesma prestacio é5:

Ap=pp — iF_yq . {15)

Com estas defini¢des, o saldo devedor, de acordo com o que se denomina
de método retraspectivo, evolui de tal forma que:

Fk,=Fk.—1_Ak (16}

5 Observe-se que, como serd evidenciado para o caso do exemplo numérlco adiante estudado,
a parcela de amortlzac;ao A, pode ser negativa.



124 Rbmec 30/84

Para a determinagio da sucessdo de valores de Ay, basta que se faca uso
das relagSes ( 15 ) e ( 16 ). Para tanto, é conveniente que, em funcio da época
k, se distingam dois casos.

a) 0<k <n

Escrevendo a relacdo { 15) respectivamente para as épocas k e k+7, e
subtraindo a segunda da primeira, decorre que, face a { 16 ), teremos:

Ay =(1+0) Ay (17}

Ou seja, tal como no caso da TP, as 77 primeiras cotas de amortizagdo
formam uma progressfo geométrica de razdo (7 +/ ) e termo inicial Ay = P—iF,

by A+1 < k< n
Procedendo-se de maneira idéntica ao do caso anterior, decorre agora que:

Ora, a relagdo { 18 ) nada mais é do que uma equagdo de diferengas fini-
tas, linear, de primeira ordem e ndo homogénea, exatamente do tipo estudado
por de Faro {1979, pp. 229-30). Logo, sendo K uma constante arbitraria, segue-
-se que a solugdo geral da equacdo considerada é:

Ag=K(1+ik — R/ (19)

A solucdo particutar de interesse pode ser facilmente determinada a partir
do valor do saldo devedor na época A. Fazendo uso do chamado método de
recorréncia, cf. de Faro (1982, pp. 236-37), termos gue

F =F(1+i) —Ps (20)
n 1] _
Entdo, fazendo-se k= n+7 em (15} e {(19),e igualando-ée‘ 05 segun-
dos membros, decorre que:

K=(1+iy 1 {P—iFﬁ * R(1+1/i}} (21)

Alternativamente, Ay pode ser diretamente determinado fazendo-se uso
de { 16 ). Para tanto, basta fazer uso do célculo do saldo devedor pelo chamado
método prospectivo, segundo o qual ter-se-4° :

m .
Fe= T pyll +iy~lh—k
h=k+1

6Obviamente, devernos ter F, n=0

O Sistema Misto de Amortizacbes 125

ou
R(1 + i~k {rr +ila — (n—=n) (1+i)~ -7 } FvPa___
n—-nli n—kli
e 0<k<h
Fk =
q—(n—k)
pt(k+1—F+1/)R — {n—k)F (1+i) ,
{ a1/ }an-—ki ;
sen+lI < k<n | {22)

Comparacio entre os quatro planos do BNH

Abstraindo-se do problema de correcio monetdria’, passemos agora ao
confronto, a pregos da data de assinatura do contrato, entre os quatro planos
bésicos de financiamento do BNH: Tabela Price { TP }, Sistema de Amortizactes
Constarnites, Sistema de Amortiza¢Ses Mistas { SAM ) e Sistema Misto de Amorti-
zagdo com PrestagGes Reais Crescentes { SIMC ). Para tanto iremos considerar o
caso de um finantiamento F contraido, sequndo cada um desses quatro planos,
em idénticas condicdes quanto ao nimero de prestacdes n e quanto 3 taxa
periddica de juros i > 0.

Quanto a seqliéncia de prestag@es, lembrando que o SAM nada mais é do
gue uma média aritméticaentrea TP e o SAC, temos que, para k=1,...,n:

pIZ-P= F/a . {23}
i |
pfAC=F{i+1/n—(k—m/n} ()
pEAM = (pTP 4 pSAC) /2 (25)
pSMC - 0,850 + max {a, k—24} R . (28)

com R comodado por { 11).

"Embora desatualizada, face a modificagcdes ocorridas na sistematica das cadernetas de pou-
panga, uma comparagdo entre o SAC e a TP, levando em conta a corregdo monetdria, é apre-
‘sentada em de Faro {1975).
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Confronto entre as evolugdes do saldo devedor

Para o cotejo entre as prestacdes, examinaremos, preliminarmente, a evo-
lugdo do saldo devedor. Quanto ao caso da TP, adotando-se o método prospec-
tivo, tem-se que:

TP = —in—khy i = :
Fh=(F =(F T—f(f 1/i, k=0,1,...,
k= /aﬁli) b f /a:‘ﬂi[ (1+) /i 0,1 n {27}

Logo, tomando-se & como varidavel continua, segue-se que as duas primei-
ras derivadas de F,Z—P com respeito a k, sdo, fazendo-se & = LN (1 +j):

TP -
oy k= —(Fl_ ) (5 /i) (147K <0 (28)
e
FFIE fake =~ (F /a_) (62 /i) (1 +i) K <o (29)
nl

Ou seja, no caso da TP o saldo devedor decresce segundo uma fungdo
cbncava,

Quanto ac case do SAC, dado que as cotas de amortizacdo sdo constantes
e iguais a F/, segue-se que o saldo devedor decresce segundo uma fungdo li-
near. Isto é/ :

FAC=F(1—k/nlk=0,1,...,n (30)

- Logo, visto que, em qualquer dos planos, Fp= F e F, =0, decorr= da
definicdo de fun¢do concava é da peculiaridade apontada para o SAM, que:

FIP> FAM > /AC k=1, n—1 (31)

Para-0 caso do SIMC, observe-se, inicialmente, que, fazendc uso do mé-
todo de recorréncia, ¢ imediato, para 0 < k< 24, tem-se:

e _ .k . : MC ik
FIP— For4ifk —(Fm. )5 <FSIMC - Fi14ij% — 0,85 (F (32
k i7" =1 5 STk (1+i) f. /ar'ﬂi)SF]i }

H

Por outro lado, derivando-se com relacdo a &, tem-se:

dFgMC Jak = 5F (14 (i~ 0,85 _ ) /i =D; £33)
i

2.SIMC , . 2 _
?FIME sai? - 5D, (34)

O Sistena Misto de Amortizacbes 127

Ou seja, o sinal das duas primeiras derivadas depende do sinal da diferenca
i— 0,85/}1n .. Se esta diferenca for negativa, o que significa dizer que todas as
prestagdes sdo amortizantes, o que ocorre se tivermos, para uma dada taxa 7,
n< —LNO,15/, o saldo devedor serd decrescente e segundo uma fungdo con-
cava. Por outro lado, se n=—LN0,15/8, o saldo devedor fica constante; sendo
que serd crescente e segundo uma funggo convexa se n >-NLOIE/8E

Para 25 < k < n, langcando méo do resultado apresentado em de Faro
{1982, p. 164}, o saldo devedor passa a evoluir de acordo com a seguinte fungio:

FSIMC . pa ik _pasiFla_)s_ —RAJI4) s —ke24l (35)
k : AV ki k—241i

Derivando-se com relagdo a &, teremos agora:

| s(1+ik—23
dF‘E’MC/dk=DF—Rﬁ; '. (P2

dPFIMC 2 =5 (D, ~ R /i) (37)

{36)

Embora o estudo direto dos sinais das duas primeiras derivadas acima seja
algo complicado, um pouco de l6gica propicia algumas conclusdes imediatas.
Assim, se Dy < 0. como R > 0, segue-se que a partir da época k =25 estar-
-se-4 pagando ainda mais do que nas épocas precedentes. Logo, com maior razdo,
o saldo devedor continuard a decrescer e, portanto, Dy <. Mas, entdo, de
{ 37 ), conclui-se que a derivada seqgunda também sera negativa, Cu seja, se
n<—LNO715/8, também para k> 25 o saldo devedor decrescerid segundo
uma func¢do cdncava. Nesse caso, segue-se que F[P < Fﬁ’MC, k=1,2,...,
n—1.

Por outro lado, podemos ter casos onde Dy > O e acarretando com que,
ao menos no inicio do intervalo considerado, também se tenha Dp > 0°,
Como, porém, o saido devedor se anula na época k = n, é bbvio que FE’MC
passard por um ponto de maximo (quando Dp = 0), decrescendo a seguir
(D5 < 0). Deste modo, devido & continuidade da funcio FE’MC no intervalo
considerado, podemos-coencluir que, iniciaimente, o saldo devedor crescera, pos-

8por exemplo, para a taxa de 10% a.a., com correcio monetaria, ou seja, i =0,83% am., 0
valor limite para o ndmero de prestacfes mensais é n == 228,6. Assim, pata prazos maiores
do que 19 anos, o saldo devedor crescerd no intervalo cansiderado.

Ipor exemplo, para n = 240 meses, i =1%am. e F= 10000000, tem=se que P=
93,592,32 e B =297,372838. € facil verificar que:

FSIMC - 10.172.837,34 < FSMC = 10.180.676,02 < FaglC =10.188.295,72 <

< Fg‘;M C ~10,195.694,25.
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sivelmente segundo uma fungdo convexa, mudando de concavidade a sequir, até
um ponto de maximo, daf por diante decrescendo sequndo uma funcdo céncava.

Segue-se, entdo, que, em qualquer caso, teremos:
FRMC > FIP k=1,2,... 01 (38)

Com o intuito, tdo somente, de ilustrar os dois casos basicos de evolugio
do saldo devedor para o caso do SIMC, suponhamos o financiamento onde
F = 1.000.000 e n=36,com 7 =24. Sendo a taxa periédica de juros / fixada
em 1%, teremos o saldo devedor sempre decrescente em cada um dos quatro

planos considerados, como indicado na Figura |, onde Fr € medido em cente-
nas de milhar'°. -

Por outro lado, se a taxa periddica de juros for de 10%, teremos a situacio
onde a prestagdo inicial do SIMC, que serd py =87841,60, éinferior aos juros
periddicos devido ao valor financiado. Deste modo, adotando-se o SIMC, tere-
mos uma situagdo onde o saldo devedor é inicialmente crescente!!, como es-
quematicamente apresentado na Figura .

Confronto entre as prestagﬁes

Passando a examinar o comportamento da sucessio de prestagdes associa-
das a cada um dos quatro planos considerados, note-se, inicialmente, que, de

{ 15}, dado que a soma das cotas de amartizacdo é igual ao valor financiado F,
tem-se:

n n
z pp=F+i ¥ F,_
k—1 k—1

Conseqlientemente, tendo em vista o apresentado no item anterior, con-
clui-se:

p,‘fAD (39)

7

n n n
T SMCs 3, SN pSAM >,
k—1 k=1 k=1 k

-3

0 . . . .
t Para melbor ehtendimento da figura, deixamos de apresentar a linha de evolugdo do saldo

devedor segundo o SAM; linha essa que se encontra a meio caminho das respectivamente
relativas ao SAC e 3 TP. . '

11Obss.-r\.re-se que o saldo devedor cresce até a época 27, quando atinge o valor maximo
Fo7=2.214.434, que é mais do que 121% do valor financiado. A seguir, dado ao crescimen-
to das prestagdes [,035 = 570.788,562, ‘mais da metade do valor financiado e quase 550% a
mais do que a prestacdo inicfal}, o saldo devedor decresce aceleradamente.
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FIGURA |

Evolugio dos Saldos Devedores para o Caso da Taxa de 1%
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~Ou seja, contabilmente, o plano de financiamento que obriga ao mutuério

efetuar o maior pagamento de juros é o SIMC, seguido da TP, do SAM e, por qGl-
timo, do SAC. :

Como visto em de Faro (1974} e de Faro {1982}, p. 255, temos gue tanto
as prestacoes sequndo o SAC como segundo o SAM sdo respectivamente maiores

ou iguais que as de acordo com a TP até a época -Q;, que chamamos de rever-
sdo, tal que:

%4 = parte inteira de {(nf+1+f—aﬁi_)/f} {40)
nli

Istoé, para k=17,..., 521, teremos
pfAC ;‘pfAM? p[P,
com igualdade podendo ocorrer somente na époeca Q,, sendo que
pII("P > pfAM > p’S]‘AC'
para 'k=921 +7,...,n.

Por outro lado, para o caso do SIMC, a época de reversdo em relacdo a TP,
que chamaremos de 122, e gque & sempre ndo inferior a 24, ¢é tal que:

.+ 247 (1+i)%3
ﬁaﬁli i (T+i)

i1 +if24

Q2 = parte inteira de {41)

onde B denota o denominador da expressdo { 11).

Ou seja, para k = 71,2,..., %, tersed p,ZP >pf’MC, com igualdade
podendo ocorrer somente na época £, sendo que

piIMC>p;{P’ parak=522+7.---,"

Similarmente, comparando-se o SAM com ¢ SIMC e o SAC com o SIMC,
podemos deterrinar, respectivamente, as épocas de reversdo 23 e !24. As ex-
pressBes sdo, porém, bem mais complicadas; ainda mais que, em fungdo da taxa
periédica i e do prazo n, podemos ter tanto tais épocas inferiores ou iguais a
24, como superiores. Deste modo, ao invés de aqui apresenta-las, achamos mais
instrutivo evidenciar alguns exemplos numéricos. Para tanto, foi construido o
Quadro |, onde, para cada par (f, n}, sdo mostrados os correspondentes valores

.das épot:.‘as de reversdo £;, %5, %3 e %4, e, entre parénteses, suas respectivas
proporgdes percentuais do prazo n.
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QUADRO | .
" COMPORTAMENTO DAS EPOCAS DE REVERSAQ

i(%) n A % 2y by

1 36 17 147,22) 25 (69,44} 25 (69,44) 25 (69,44)
10 36 9 (25,00} 24 (66,867} 20 (55,56) 15 (41,67)
1 48 22 (45,83} 29 (60,42) 28 (58,33} 27 (56,25)
10 48 10 (20,83) 24 (50,00) 24 (50,00) 17 {35,42)
1 60 27 (45,00) 33 (65,00 32 (52,33) 31 ({561,67)
10 60 101{16,67) 25 (41,867) 24 {40,00)- 19 {31,67}
1 72 32 (44 44) 37 (51,39) 36 (50,000 35 {48,61)
10 72 10 (13,89} 25 (34,72) 24 (33,33) 21 {29,17)
1 84 36 (42,86) 41 (48,81) 40 {47,62) 39 (46,43)
10 84 10 (11,90 25 (29,76) 24 (2857} - 231{27,38)

1 120 48 {40,00) 52 (43,33) 51 (42,50 50 (41,67
10 120 10( 8,33) 25 {20,83) 24 {20,00) 24 {20,00)
1 180 64 (35,56) 68(37,38) 66 (36,67} 66 (36,67}
0,83 180 68 (37.78) 71 (39,44) 70 {38,89) 70 (38,89)
1 240 76 (31,67} 79 (32,92) 78 (32,50} 78 {32,50)
0,83 240 83 (34,58) 85 (35,42) 24 (35,00 84 {35,00)

Esquematicamerite, fixando atengdo no caso onde 1 = 120, i = 1% por
perfodo e F = 1.000.000, teremos que as prestagOes seqgundo cada um dos qua-
tro planos considerados, evoluirdo como indicado na Figura Il {onde pg € me-
dido em centenas de milhar).

Modelo de escolha entre os planos

Dado que, como visio, para cada par dos planos considerados, comega-se a
pagar mais inicialmente, segundo um deles, e menos apbs a respectiva época de
reversio, podemos imaginar, como sugerido em de Faro {1975}, o seguinte mo-
delo de escolha entre o par de planos em apreco, sob o ponto de vista do toma-
dor do financiamento.

Imaginemos que o mutudrio tenha acesso irrestrito a uma certa oportuni-
dade de investimento, cujo exemplo mais trivial é o caso das Cadernetas de Pou-
panga ( CP ), que paga uma dada taxa periddica que denotaremos por 7. Nessas
condicBes, supondo que o mutudrio possa fazer face aos pagamentos associados a
qualguer um dos planos de financiamento que formam o par considerado, é lici-
to admitir que, caso optasse pelo plano de menores prestacdes iniciais, estaria
poupando, investindo na oportunidade mencionada, até a época de reversdo, a
diferenca entre as duas seqiiéncias de prestacdes periodicas. Como, a partir da
época de reversdo, passaria a pagar mais gue no outro plano, podemos supor que
cubra a diferenca periddica fazendo retiradas na poupanca acumulada. Segue-se,
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entdo, que, caso haja ainda poupanca ap6s o pagamento da Gltima prestagdo, que
o mutudrio teria efetuado a opgdo correta. Caso contrédrio, ocorrendo a exaustao .
da poupanca antes da época n, a melhor opgdo teria sido a do plano com maio-

Mg res prestagdes iniciais' *.
Fixando atencio, inicialmente, na sele¢io entre a TP e o SIMC, temos que
o a poupanca acumulada até a época &, inclusive, gue denotaremas por S e que
e ! resulta das aplicacGes das diferencas a favor do mutudrio, serd:
B S = z @F - ™M) 11+ kA, k=1,2,...% (42)
= ‘ i=1 . 7
- o . Apos a época de reversdo Q2, face as retiradas necessarias para cobrir as
2 K i diferencas que passam a ser, agora, contra o mutudrio, o valor da poupanca acu-
. -5_‘! mulada até a época k passa a ser igual a:
5 3
B B k—8 k Y,
k! Se=Se, 1+ Z-  z gMe ~ g (4 ik
8 i= Q2+1
3 -2
=
= - p?; p‘}‘”"’cuﬂ ik, k=8,+1,...,n (43)
=1
g I% 8 / .
) E Deste modo, segue-se que o SIMC serd a melhor escolha se Sn >0; ou,0
w @ que é equivalente, se:
& -8
_:3
g VPir- % g 1> 2 B 14 = SMC 1) (44)
@ | =1 =1
5 g i i
£ Repetindo a anéalise para cada um dos outros cinco possiveis distintos pares
g de planos, conclui-se, do exame da relagdo { 44 ) e de suas homélogas, que o
§ -3 melhor plano, sob a ética do tomador do financiamento, serd aguele para o qual
o valor atual, na época zero {gue é a de concessfo do financiamento) e & taxa
periddica 7, da correspondente seqiiéncia de prestagdes, seja minimo.
o
] .
Cabe, entdo, agora, investigar a infiuéncia que a posicdo da taxa de aplica-
¢do 7, em relacdo a de financiamento /, exerce no processo de escolha. Antes de
| o mais nada, observe-se que se /=i, o mutudrio ficard indiferente entre os quatro
T planos; pois que, face & equagio fundamental de equivaléncia financeira, tem-se a
igualdade:
| ° VTP (i) =VSAC (7 )= vSIMC ()= vSAM () = F (45)

~ Dk
200 _
180
160
140
120
100
80

12 .
Obviamente, se a poupanga acumulada for zerada exatarmente na data do pagamento da
Gltima presta¢do, -0 mutudrio ficaria‘indiferente entre os planos do par em questdo.
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Por outro lado, no caso limite de _aplicacé'o a taxa nula, ou seja, T =0,
segue-se de ( 39} que: :

VSIME (g )5 vTP (01> vSAM (0> vSAC (o) {46 )

Portanto, se 7= 0. a melhor escolhaéo SAC, com 0 SIMC sendo a pior
opcéao.

A ndo ser nesses dois casos apontados, nada mais podemos afirmar “a prio-
ri"''?. Necessitamos, pois, de uma investigagdo tecrica adicional. Para tanto,
selecionando-se um par qualguer dentre oS 4 planos, denote-se por dy a dife-
renca entre suas respectivas prestagdes na época k. A seqiéncia {d}, .-, dQ_
..., dy}, onde 2 designa a correspondente época de reversdo para o par con-
siderado, apresenta uma, e somente uma, troca de sinal. Logo, como é fartamen-
te sabido, veja-se, por exemplo, de Faro {1979, p. 61}, existe uma Unica taxa
periédica de juros, que representaremos por i*> — 1, tal que:

[T

dp 11+ k=0 o (47)
k=1

Conseqlientemente, face & definicdo de dj, conclui-se que i* € a dnica
taxa que igual'a o valor atual das respectivas seqléncias de prestagbes do par de
planos considerados. Mas, entdo, tendo em vista a { 45 ), segue-se que esta taxa
i* nada mais é do-que a taxa cobrada no financiamento, Ou seja, em outras
palavras, 0s quatro planos considerados 56 sdo equivalentes, no sentido de que o
mutuério fique indiferente entre eles, se a taxa de aplicagdo 7 coincidir com a
de financiamento.

Por conseguinte, levando-se em conta a ( 46 ), podemos afirmar que:

VSIMC [ 1 )5 TP (1) VSAM 7 ) > SAC (7 ), s T <i
(48)
VSAC (7 15 VSAM (7 s yTP (1) >VSMC () se 10

Ou seja, se 1 < i, ameihor opgdo para o mutudrio serd o SAC; com o
SIMC sendo a pior escolha. Se, entretanto, o mutudrio puder efetuar aplicagbes a
uma taxa superior 3 cobrada no financiamento, o SIMC possa ser o plano prefe-
rivel, com o SAC sendo 0 menos jnteressante.

1 . .
IExcatuando-se, é 6bvio, o caso onde a taxa de aplicagdo é infinitamente grande. Nesse

caso, o valor atual da seqiléncia de prestagBes de cada um dos quatro planos tende a zero,
levando o mutudrio a ficar indiferente.

O Sisterna Misto de Amartizacbes 135

Tendo em vista que, derivando-se duas vezes com relacioa f aexpressdo
de definigio que se inseriu na ( 44 }, conclui-se que o valor atual da seqiiéncia de
prestacdes, de cada um dos guatro planos, € uma funcio decrescente e convexa
da taxa de aplicacdo /. Deste modo, podemos visualizar o modelo de selecio,
adotando, baseado na comparag8o dos valores atuais das seqliéncias de presta-
¢oes, como esquematicamente apresentado na Figura IV,

FIGURA IV
Comportamento ‘dos Valores Atuais das PrestacSes

vii)

Conclusio

Tendo em vista que a oportunidade bésica de aplicagio para os mutudrios é
a Caderneta de Poupanga, que, correntemente, paga exatamente 0,5% ao més
sobre os depdsitos, monetariamente corrigidos de acordo com a variagdo do valor
nominal das ObrigacBes Reajustdveis do Yesouro Nacional { @RTN ), a analise
apresentada ¢ suficiente para que, abstraindo-se de aspectos fiscais do problema,
se faca uma selecdo entre os quatro plancs considerados na hipotese de que ©
financiamento seia oferecido em iguais condigdes, no que tange a prazos e taxas,
e com cldusula de correcdo monetiria mensal, de saldos devedores e prestacdes,
de acordo com a variagdo do valor nominal das ORTN. Nesse caso, se a taxa efe-
tiva mensal cobrada no financiamento exceder a 0,5%, o que pode ser conside-
rado como usual, a melhor opcéo para o mutuéario serd o SAC, com o SIMC
sendo a pior escolha.
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Para o caso das sistematicas de reajuste das prestagOes ora vigentes nos
financiamentos pactuados sob a égide do BNH, entretanto, o modelo de escolha

apresentado nfo mais é suficiente. Isto porque, no chamado Plano de Correcdo

Monetaria { PCM ), que é um plano financeiramente consistente, as prestacdes,
bem como o saldo devedor, s8¢ monetariamente corrigidas no infcio de cada
trimestre civil e de acordo com a variacdo do valor nominal do que se denomina
de Unidade Padrdo do Capital { UPC }, & ndo mensalmente, como exigido no
modelo estudado. Por outro lado, no caso do Plano de Equivaléncia Salarial
{ PES ), que é financeiramente incansistente, com reajuste anual das prestacdes
& trimestral do saldo devedor e, em alguns casos, segundo a variacdo de distintos
indices, temos ainda a distorgdo causada pela aposicdo do chamado Coeficiente
de Equiparagio Salarial { CES ). Tomando os depésitos em Cadernetas de Pou-
panca como base de comparacdo, o modelo de escolha para a hipatese de finan-

cimentos contratados de acordo com tais planos de reajuste, deve ser adaptado -

na mesma linha do desenvolvido em de Faro {1975},
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A Evolucao das Empresas' Nao Financeiras
no Brasil no Periodo 1975-82

Domingos de Gouveia Rodrigues®*

O objetivo deste trabathe € analisar 0 comportamento dos principais indicadores eco-
némico-financeiro de um grupo de empresas ndo financeiras no perfodo 197582,
particularmente a rentabilidade, endividamento, despesas financeiras, poupancas &
investimento. Fazemas ainda uma simulagao com as despesas financeiras e estudamos
a politica de distribuigio de dividendos. Especificamaos as empresas quanto a sau con-
trole aciondrio.

The main purpose of this article is to analyse the performance of some relevant eco-
comic and financial indicators, for a group of non financial enterprises, during
1975/82 period. Profitability, indebtedness, financial expenditures, savings. and in-
vestment are analysed. The paper also refers ta a policy of dividends distribution and
simufate financial expenditures.

1. Introdugéio

O comportamento da economia brasileira, apds o periodo do "mitagre
econdomico” (1968-73), apresenta uma nitida tendéncia desaceleracionista, ndo
obstante ao longo do perfode 1974-80 ainda mantenha, na média, uma taxa de
crescimento do produto em torno de seu padrdo histérico (7% ao anol. Este cres-
cimento, contudo, foi particularmente induzido pelo elevado volume das inver-
sées publicas, fendmeno que acentuou a presenca do Estado no campo econo-
mico.

Mo entanto, par e passc a este crescimento, a presenca de indicadores ma-
cro-econdmicos ndo muito favordveis como um salto expressivo nas taxas de
inflacio, o aumento acelerado na divida externa e a desacelera¢do nos investi-
mentos privados, principalmente nos chamados “setores dindmicos"’ que haviam
sobreinvestido no periodo anterior, torna inevitével a ocorréncia, no periodo

*Este trabalho faz parte de uma tese de Mestrado apresentada no Departamento de
Economia da PUC—RJ.
**Pesquisador do. Centro de Estudos Financeiros e Empresariais do IBMEC.

R. Bras. Merc. Cap. Rio de Janeiro v. 10, n. 30, pp: 137-69 abr.fjun. 1984
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posterior (81-82), de forte contracio no ritmo de crescimento agregado.

A sucessio de chogues externos — alta dos precos do petrdleo e das taxas
de juros internacionais, recessio mundial, valorizagao do ddlar, queda dos precos

das “commodities” de exportacdo — redunda na forte crise financeira interna-

‘cional, iniciada em setembro de 1982.

Dessa forma, crescente déficit publico, taxas de juros reais elevadas, au-
mento das restricBes as importacdes, incerteza cambial, aprofundamento da
racessio com conseqients aumento na taxa de desemprego e aceleragdo acen:
tuada da inflacdo, tracam o perfil desse periodo. '

Estamos preocupados, neste trabalho, em determinar as implicactes do
quadro macroecondmico apontado anteriormente sobre o comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros das empresas nio financeiras, ao nivel das
maiores existentes no pais no perfodo 1975-82, particularmente de que forma
sua estrutura de capital reflete as alteracbes ocorridas no periodo recente a nivel
agregado.

Messe sentido, apresentamos, primeiro, a definicdo dos principais indica-
dores econdmico-financeiros utilizados. Posteriormente, analisamos a evolucéo
da rentabilidade, do endividamento e das despesas financeiras; 0 crescimento real
de uma série de indicadores selecionados; estudamos a participacdo das taxas de
lucro dos capitais proprios e dos empréstimos bancdrios; a relacdo entre a pou-
panga e 0 investimento das empresas; a relacdo entre a diversiﬁcar;éo do investi-
mento e a estabilidade do lucro; a relagdo capital/produto; a participacdo do
controle aciondrio no total de varidveis selecionadas: fazemos uma simulagdo
com as despesas financeiras; estudamos a politica de distribuicdo de dividendos
e, finalmente, apresenfamos nossas conclustes. A andlise é feita separando as
empresas da amostra por controle aciondrio.

2. Metodologia
2.1. Extratificacdo da amoastra

De acordo com © exposto na parte introdutéria, o objetivo deste trabalho
& analisar o comportamento dos principais indicadores econdmico-financeiros de
um grupo de empresas nio-financeiras durante a fase de desaceleracio no cresci-
mento agregado a partir de 1974, isto &, apds o periodo do “’milagre econdmico
brasileiro”. Dessa forma, com base no arquivo da Andlise Conjuntural do
IBMEC, procedemos a escolha de todas as Companhias Abertas cujos balancos
estivessern & disposicdo a partir daquela data. Como a amostra seria sensivelmen-
te reduzida, optamos por determinar o ano de 1975 como ano base, sendo entdo
possivel conseguir a série completa para 90 empresas, subdivididas em 62 empre-
sas de controle nacional privado, 16 empresas de controle estrangeiro e 12 em-
presas de controle estatal. Portanto, a amostra do estudo é composta apenas por
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grandes empresas, todas efas Companhias Abertas!.

3 A Evolugio das Empresas Ndo-Financeiras no Periodo 1975-82:
Verificacio Empirica

3.1 Defini¢io dos indicadores econdmico-financeiros

Analisaremos neste trabalho os principais indicadores econdmico-financei-
ros relativos ao desempenho das empresas no perfodo 1975-82. A definicdo des-
tes indicadores é apresentada a seguir:
3.1.1 Indicadores de rentabilidade
3.1.1.1 Margem ligijda ( ML™)

ML = Lucro Liquido / Vendas = LL / Vendas

* H - - -
quantos cruzeiros de lucro a empresa obtém para cada cruzeiro vendido

3.1.1.2 Rentabilidade do patriménio liquido { RPL™)
RPL = Lucro Liquido/Patriménio Liquido = LL /PL

* - . -
quantos cruzeiros foram ganhos pela empresa para cada cruzeiro investido pelos
acionistas ' '

3.1.2 Indicadores de endividamento
3.1.2.1 Endividamento geral™
Endividamento Geral = Exigivel Total / Passivo Total

* 0 ~ - g
quantos cruzeiros a empresa deve em relagdo aos recursos totais utilizados

1 Segundo o artigo 49 da Lei 6404 (Lei das Sociedades Andnimas), uma companhia é consi-
derada aberta ou fechada “conforme os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou,ndo
admitidos 4 negociagdo em bolsa ou no mercado de balcdo”. ) '
Quanto & questdo do controle aciondrio, de acordo com o artigo 116da referida Lei, "enten-
de-se por acionista controlador a pessoaa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vincula-
das por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) @ titular de direitos de s&cio que lhe asseguram de mado psrmanente, a maioria de votos
nas deliberages da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e ’ :

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgdos da companhia”.
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3.1.2.2 Passivo Total /Patriménio Liguido = K*/PL
*recursos totais da empresa em relagdo aos recursos proprios
3.1.3 Indicadores de Liquidez
:3‘.1.3.? Liquidez Geral { LG )

LG = Ativo Circulante / Passivo Circulante

*mostra quantos cruzeiros a empresa recebera em relagdo ao que ela deve, a cur-
to prazo

3.1.4 Turnover de Vendas *
3.1.4.1 Vendas / Patriménio Liquido

* quantos cruzeiros foram vendidos pela empresa para cada cruzeiro investido
pelos acionistas '

3.1.5 Indicadores das despesas financeiras
32.1.5.1 Despesas Financeiras Brutas”/ Vendas

*quantos cruzeiros foram gastos em despesas financeiras pela empresa para cada
cruzeiro vendido

3.1.5.2 Despesas Financeiras /Lucro Liquido = Desp. Finan™/ LL

*guantos cruzeiros foram gastos em despesas financeiras pela empresa para cada
cruzeiro ganho

3.1.5.3 Despesas Financeiras / Exigfvel Total = Desp. Fin*/ Ext

*quantos cruzeiros foram gastos em despesas financeiras pela empresa para cada
cruzeiro tomado emprestado

- 3.1.6 Indicadores de alavancagem financeira
3.1.6.1 ({Lucro Liguido + Despesas Finanhceiras) X Ativa Total/Patr. Liguido
{(LL+DF} X K*/PL
* mostra quantos cruzeiros foram acrescidos no lucro para o acréscimo de um

cruzeiro no endividamento. Se forem maior do que 1, a alavancagem financeira é
positiva. Se for menor do gue 1, a alavancagem € negativa.”
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3.1.7 Indicadores de cobertura do endividamento

3.1.7.1 Lucro Lriquido / Exigivel Total = LL*/ Ext

*quantos cruzeiros foram; ganhos no exercicio para cada cruzeiro devido
3.1.7.2 Lucro Ligquido / Ativo Total = LL*/ K

*quantos cruzeiros foram ganhos no exercicio em relagdo aos recursos totais
3.1.8 Indicadores de distribui¢do do lucro

3.1.8.1 Dividendos®/ Lucro Liquido

*quantos cruzeiros foram distribuidos para cada cruzeiro ganho

3.1.8.2 Dividendos"/ Patriménio Liguido

*quantos cruzeiros foram distribuidos no ano para cada cruzeiro do estoque de
investimento feito pelos acionistas ‘

3.1.9 Taxas de crescimento reais™
*calculadas de acordo com a férmula:

R= Vn —in/s7+1
onde:

R taxa de crescimento real;
V,, valor nominal da variavel;
In taxa de inflagdo no periodo.

Os indices de precos usados neste trabalho se referem ao |IGP—DI da Fun-
dagdo Getulio Vargas.

Com base nos dados do Quadro 1, é possivel montar um amplo céndrio
representativo da situacio econdmico-financeira das empresas analisadas, durante
a fase recente de desaceleragdo do crescimento econdmico. . :

3.2 Evolugio da rentabilidade

O primeiro ponto se refere aos indicadores de rentabilidade que apresen-
tam duas tendéncias distintas: para as empresas nacionais privadas e estatais veri-
fica-se substancial redugdo tanto nas margens {tucro liquido / vendas) quanto nas
taxas de lucro {lucro Ifquido / patrimdnio liquida), o gue indica que estas em-
presas sentiram internamente os efeitos do processo de ajuste macroecondmico,
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ndo conseguindo manter sua rentabilidade.

Por outro lado, as empresas estrangeiras apresentam comportamento com-
pletamente inverso, com excecdo do ano de 1979, quando tiveram de se ajustar
aos efeitos da maxidesvalorizaco cambial, elevando consideravelmente suas mar-

gens de lucro e, assim, sua taxa de rentabilidade, que voltou aos niveis de 1975,
As margens de lucro caem de 9,7% em 197&5 para 5,8% em 1982 e a rentabilidade
do .patrimﬁnio de 20,5% para 7,8% no mesmo periodo no caso das empresas
nacionais privadas.

No caso das empresas estatais, a margem e a rentabilidade caem de 16,1%
para 5,1% e de -12,3% para 5,08%, respectivamente, As empresas estrangeiras,
pdr sua vez, aumentam sua margem de 8,7% em 1975 para 11,3% em 1982 e sua
rentabilidade volta, em 1982, aos mesmos niveis de 1975 (20,4%), portanto,
apresentam ndo s$O as maiores margens, COmo também a maior rentabilidade no
perfodo.

Uma eventual explicacio para a manutengdo da rentabilidade das empresas
estrangeiras, pode residir, por um lado, em sua maior capacidade de se ajustar a
desaceleragdo da economia e, por outro lado, 3 estrutura de seus mercados que
Ihes permitiu repassar, sem perdas, 0 aumento dos custos para o preco,

3.3 Evolugio do endividamento

Se as émpresas nacionais privadas acompanham as estatais na perda de ren-
tabilidade, 0 mesmo sentido ndo se d4 em relacdo ao endividamento geral. As
na-cionails privadas o reduzem em boa margem, ocorrendo o inverso com as esta-
tais. Assim, aparentemente, as empresas nacionais.privadas e também as empresas
estrangeiras, adaptam-se & nova realidade conjuntural, ajustando sua estrutura de
capital a uma relagdo menos dependente de capitais de terceiros. Como vemnos
pelo Quadro 1, o endividamento geral passa de 55,7% em 1975 para 45,9% en;
1982, ho caso das empresas nacionais privadas, de 49,3% para 46,9% no caso das
empresas estrangeiras e em relagdo ds empresas estatais sobe de 41,9% em 1975
para 58,15 em 1982,

3.4 Elolugio das despesas financeiras

Este ponto é especialmente importante quando passamos 4 andlise do
impacto das despesas financeiras no periodo recente, nomeadamente a partir do
“choque’* da maxidesvalorizagdo cambial de 1979, Como se ve pelo Quadro 1, a
relacio despesas financeiras / vendas, ndo obstante cresga ao longo do periodo
para as empresas nacionais privadas e estrangeiras, ndo resulta em violento im-
pacto sobre a estrutura financeira porque elas ajustaram, como vimos, sua estru-
tura de capital. Essa relagdo passa de 4,6% em 1975, para 10,0% em 1982, no
caso das empresas nacionais privadas e de 3,6% em 1975 para 10,6% em 1982,
no caso das empresas estrandeiras. Todavia, tal ndo ocorre com as empresas esta-

eSSBS
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tais cujo endividamento geral cresce no perfodo, principalmente © de longo
prazo. Dessa maneira, a relagio despesas financeiras / vendas “explode’ a partir
de 1979 (29,9% contra 9,2% em 1978) e se apresenta dramética em 1982
(37,2%). Para se compreender melhor o problema, basta verificar que a relagdo
despesas financeiras / luero Yiguido que em 1982 é de 173,1% para as empresas
nacionais privadas e 93,56% para as estrangeiras, chega a 738,1% para as empres-
sas estatais. Este aumento nas despesas financeiras reflete, porum lado, o au-
mento nominal das dividas e, por outro lado, as corre¢Bes monetdria e cambial
sobre os exigiveis, que se aceleram face ao aumento da inflagdo e s desvaloriza-
¢Oes cambiais.

Para outros indicadores importantes, 0 quadro ndo muda, ou seja, apresen-
ta-se relativamente melhor para as empresas nacionais privadas e estrangeiras do
gue para as estatais. Este & o caso da liquidez geral (ativo circulante / passivo cir-
culante) e da cobertura do endividamento (lucro liquido / exigivel total).

36 Crescimento real de indicadores selecionados
3.5.1 As empresas nacionais privadas

O comportamento das varidveis apresentadas no Quadro 2 pode ser inter-
pretado como inteiramente coerente com as expectativas em relagdo ao mesmo.
Dessa forma, para as empresas nacionais privadas, o perfodo recessivo recente se
caracteriza por uma gueda no crescimento real das vendas {1,7% em 1981 e 5,7%
em 1982) e do custo das mercadorias (0,9% em 1981 e 5,4% em 1982}, Obser-
ve-se também que a um aumento nas taxas de juros correspondeu uma reducdo
nos estoques (13,7% em 1981 e 7.4% em 1982} e nas despesas financeiras reais

{4,4% em 1982} como consequéncia de reducdo no endividamento, conforme
visto anteriormente, Em contrapartida a uma sensfvel queda na rentabilidade ac
longo do per(odo, o lucro liquido apresenta crescimento real negativo em trés
anos entre 1976 e 1982 (1977, 1979 1981). Par sua vez, as participagdes socie-
tarias apresentam expressivos aumentos reais ao longo do perfodo, coerente com
os fatores j4 anteriormente apontados e as receitas nao operacionais, fracos
desempenhos reais, podendo isso ser decorrente de um menor desvio por parte
da empresa de capitais circulantes para aplicacdes financeiras, reduzindo, com
isso, a necessidade de tomar empréstimos para financiar suas atividades corren-
tes, haja vista o “‘spread’’ no mercado financeiro nos Gltimos anos ter permane:
cido elevado. O baixo crescimento real e, as vezes, até mesmo negativo do exigi-
vel total explica o porque da redugdo do grau de endividamento para as empresas
nacionais privadas no perfodo recente.

3.5.2 As empresas estatais
Os indicadores de crescimento real apresentam para as empresas estatais,

em muitos casos, uma variabilidade muito grande. Em todos os casos, periodos
de elevadas taxas de crescimento real sio sucedidos por perfodos de expressivas
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QUADRO 2 QUADRO 2
CRESCIMENTO REAL DE INDICADORES CRESCIMENTO REAL DE INDICADORES
(Em Percantagem) : {Em Percentagem)
CONTROLE NACIONAL PRIVADO
Crascim. ) .
CONTROLE NACIONAL PRIVADO Real Crescim. Crescim.  Crescim. Crescim. Cresecim.
- Ano Desp Real Real Beal Part. Real
. Crescim. . . . . - Estoq. Imab. Perm. Sac. RNOP*
Crescim. Roal Crescim, Crescim, Crescim. Crescim. Fin.
Ang Real Custo Real R?ﬂl Reﬂ: Heai FB* 1976 28.4 _ 1r3 1,6 3,8 13.7 _ 3,6
Vendas  prore. Lucro Ativo PL Ext 1977 - 29 — 51 10,7 115 16,1 10,0
1976 97 76 75 67 60 76 pp 1978 12,1 - 28 329 337 80,3 5.2
1977 1.6 3.1 —223 4,3 6.4 18 12.7 1979 58,0 121 10,8 16,0 20,9 2,1
1978 8,5 10'0 144 18,0 38,0 — 29 1.4 1980 4,3 15,8 —13,8 -11,3 . 1,6 215
1978 98 76— 46 147 143 184 101 1981 292 —13.7 74 78 77 B
1980 5’3 8'4 12’5 — 4.8 _11'1 3,1 _ 4’3 1982 — 44 b 7,4 17,5 21,4 34,7 - 1,
1981 - 1,7 - 09 —31,2 3.8 9.3 - 13 10,8
1982 — 5,7 — 54 .91 8,6 16,6 . 46 14
CONTROLE ESTATAL
CONTROLE ESTATAL 1976 — 47 335 886 7,7 --258 63,7
1977 93,0 — 34 316 2_7.5 11 —54,0
1976 58 66 = 36 137 - 15 35,6 343 1978 27.1 -15,8 186 23,4 159,3 —39,3
1977 145 140 538 7.0 151 0.8 19 1979 3017 52,0 14,4 13,0 -36,0 —34,2
1978 — 6.1 - 1.1 17.9 16,1 20,2 10,9 16.5 1980  —12.2 80,4 -152 14,1 -138 —21,7
1979 232 183  —477 17,7 2.3 377 437 1981 32,0 -89 - 44 -20 5,4 835
1980 25,8 429 472 - 86 —17.3 ~03 —11.4 1982 282 - 9,0 13,3 16,2 246 32,9
1981 - 04 - 09 12,8 - 15 2,3 — 45 - 3,1
1882 - 4.3 - 3,0 —335 111 10,8 14, 225
CONTROLE ESTRANGEIRO
CONTROLE ESTRANGEIRC 1976 28,2 12,0 5,2 — 41 —43.7 —349
1977 - 33 99 9,0 8,6 7,3 - 217
1976 89 105  -21,8 47 -2 9.9 10.7 1978 239 - 97 31,2 371 132 . 178
1977 1.1 . 0.8 04 — 02 25,2 73— 30 1979 69,8 24,7 88 88 R . —266
1978 132 14,2 67,0 26,7 137 6.1 108 1980  -239 - 12 —184 12,7 -12,8 21,0
1979 - 66 30 606 Bl — 21 186 153 1981 70,5 —16,7 105 1, 15,0 102,5
1980 9,0 0,8 112,6 —-93 —12,7 - 71 — 78 1982 - 6,7 —27.,5 9.4 16,6 5489 —13.1
1981 - 5,1 -14,0 2,7 - 08 78 17 - 09 Notas: { * )} FB: Financiamentos Bancdrios; PL: Patriménio Liquido; EXT: Exigivel
1982 -123 - 3.2 24,0 46 920 -47 —101 Total; RNOP: Receita nJo operacional.
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quedas reais lvendas, lucro, exigivel total, estogues etc.). Este comportamento é
bem caracteristico da potitica econdmica do governo ao longo do bgn’odo, que
tentava, através de politicas ““discriciondrias’, evitar a recessdo econdmica por
um lado e conter o processo inflaciondrio e o agravamento da “crise” do balango
de pagamentos, por outro lado. Em ambos os casos, ¢é certo que as empresas esta-
tais obedeciam as diretrizes das autoridades econdmicas. Era evidente que a par-
tir do momento em que o ajuste fosse feito, seriam as empresas estatais as que
mais sofreriam, dado que sua estrutura econdémico-financeira, como vimos, apre-
sentava, como apresenta, claros sintomas de “enfermidade’’. Primeiramente, s80
empresas de elevadas dimensdes, portanto, com volumoso estoque de capital
que, por si 50, |3 exigiria grande eficiéncia para resultar em retorno compativel
com esse investimento. Em segundo fugar, aparentemente, serviram de instru-
mento anti-inflaciondrio através de politicas tarifarias conservadoras, o que res-
tringiu seu poder de autonomia financeira. Em terceiro lugar e, como conse-
qiiéncia do segundo motivo, foram impelidas a buscar o mercado externo como
fonte de recursos, assumindo, assim, todo o risco que caracterizava e caracteriza
a politica cambial brasileira. Como resultado de tudo isso, as empresas estatais
mostraram uma capacidade menor do que as empresas nacionais privadas e es-
trangeiras de sobreviver & crise, tornando-se, assim, responsaveis por parcelas
significativas dos problemas por que atravessa a economia brasileira, ainda que,
sob alguns aspectos, notadamente os anti-ciclicos, elas encontrem nNuMerosos
defensores.

Ainda um outro aspecto de suma importancia, refere-se ao fato de que um
dos objetivos das empresas estatais é servirem de suporte politico do governo (e
isto ndo é exclusivo das empresas estatais brasileiras), seguindo, dessa forma,
politicas tarifirias muitas vezes ndo condizentes com suas necessidades financei-
ras, mas agindo como um atenuador de pressdes sociais que se refletem sobrema-
neira nos servigos do governo.

O certo & que, devido a considerdvel queda na rentabilidade, ao crescente
endividamento externo e geral e ao impacto dos custos financeiros sobre sua
estrutura econdmico-financeira, imp&é-se uma ampla discussdo sobre o papel do
setor publico produtivo a curto e longo prazos na economia brasileira, notada-
mente em relacdo 3 politica a ser seguida na solucdo destes problemas.

3.5.3 As empresas estrangeiras

Vérias das caracter(sticas apresentadas pelas empresas nacionais privadas
também o sdo pelas empresas estrangeiras, ou seja, queda real nas vendas, no
custo de mercadorias vendidas, no exigivel total, nos estoques, nas despesas fi-
nanceiras e nas receitas ndo-operacionais. A diferenca fundamental entre elas
reside no comportamento dos lucros, pelo simples fato de que, ao contrério das
nacionais privadas e a despeito da queda nas vendas, sua rentabilidade cresceu de
forma notavel em termos reais, a partir de 1980, ap6s superar os efeitos da maxi-
desvalorizagdo cambial em 1979. Dessa forma, sem duvida, sdo as empresas es-
trangeiras aquelas gue apresentam a melhor situagdo patrimonial em termos ge-
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rais dentre todas as empresas, ndo obstante, como visto anteriormente, as empre-
sas nacionais privadas tenham se ajustado de forma prudente & nova conjuntura.

3.6 Participagio das Taxas de Lucro dos Capitais Proprios
e dos Empréstimos Bancérios

Tomando por base os Quadros 3 a 6, é possivel determinar ndo 56 a parti-
cipacdo dos capitais proprios e de terceiros na estrutura de capital das empresas
como também a remuneragiio desses capitais, industriais (proprios) e financeiros
{empréstimos bancirios), ao longo do perfodo. No caso, chamamos de remune-
ragio dos empréstimos bancirios médios a relagio despesas financeiras / emprés-
timos bancérios (financiamentos) e & remuneracio dos capitais proprios como as
relactes lucro Ifquide mais depreciagches sobre o patrimbnio liquido médio e
lucro sobre patrimdnio Hguido médio.

Por outro lado, definimos a taxa de lucro do capital total {préprio e de
terceiros) como a relacdo entre o lucro Iiquido mais a depreciacdo mais as despe-
sas financeiras e o ativo total ou capital proprio mais os empréstimos bancérios.

3.6.1 As empresas nacionais privadas

Para as empresas nacionais privadas, os dados mostram uma efetiva metho-
ra em sua estrutura de capital, dado que a relagdo patriménio lfquido / patrimé-
nio liquido mais empréstimos bancérios gassou de 63,3%, em 1975, para 70,8%,
em 1982, demonstrando redugio em seu grau de endividamento.

Considerando as taxas de tucro para o conjunto de capitais proprios e dos
empréstimos bancdrios, na forma definida no Quadro 4, verifica-se a ocorréncia
de elevadas taxas, basicamente decorrente da influéncia das despesas financeiras
gue entram no humerador como receitas dos empréstimos bancarios?. Porém,
para este tipo de controle, em fungdo nio s6 da redugdo da rentabilidade mas
tambérm da menor utilizagdo de capitais de terceiros que reduziu suas despesas
financeiras em termos reais, as taxas de lucro para o conjunto dos capitais se
reduziu no periodo 1980—82. De cutro modo, analisando especificamente a taxa
de rentabilidade dos dois tipos de capital, denota-se um comportamento bem
diferenciado. Por um lado, a rentabilidade dos capitais proprios, tanto conside-
rando a relagdo lucro |iguido mais depreciagdo / patrimdnio Ifquido, quanto-a
relagfo lucro liquido / patrimdnio Iiquido cai consideravelmente a partir de
1975. Por outro lado, a rentabilidade dos empréstimos bancérios (despesas finan-
ceiras / empréstimos bancdrios) se eleva de 16,6% para 32,8% em 1982, ndo
obstante estas empresas tenham diminuido, como vimos, o endividamento, prova
da elevagio nas taxas de juros e no custo cambial.

2 As despesas financeiras das empresas s3o, também, receitas dos agentes bancérios.
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3.6.2 As empresas estatais
"
Seguindo a mesma metodologia para as empresas estatais, veremos, quando o g
comparadas com ‘as nacionais privadas, semelhanga em um ponto e acentuada E Ploamn o g NN a0 6} 00 @
diferenca em dois, O ponto de semelhanca se refere & acentuada queda nas taxas Zdlgoguw SoBEaR nT89e8
de rentabilidade do capital préprio a partir de 1975, ndo obstante tenha havido .E E
melhora nos anos de 1980 e 1981, quando comparados com 1979 e consideravel = E-
aumento nas taxas de rentabilidade dos capitais finangeiros cuja taxa passa de
7,7% em 1975 para 47,9% em 1982, decorréncia ndo s6 do aumento do endivi- )
damento e das taxas de juros internos e externos, como também das correges ‘E §
monetiria e cambial. Os pontos de diferenciacdo entre as empresas estatais e £ 8
nacionais privadas se prendem & estrutura de endividamento e 3 remuneracio dos § glaaana i g AL B B
capitais totais. Com relagSo & participagdo dos capitais préprios no total, veros g'a EBLIR LI sao e~ro®
que os mesmos caem de 69,4% em 1975 para 55,1% em 1982, o que denota ‘E % §
aumento do uso de capitais financeiros que passam de 30,6% em 1975 para S 29 3
55,9% em 1982. Em fungdo disso, a taxa de lucro dos capitais totais mais do que .E o
dobra entre 1975 e 1982, basicamente devido a influéncia das despesas financei- ' 3 g §
ras que entram como remuneragdo do capital financeiro. e E o .§
3634 tranr £ lgdilamesy pangy  rgenald
8.3 As empresas estrangeiras § 383 B33 , oneen g 225KE E’
No caso das empresas estrangeiras, estes indicadores voltam a acentuar sua f: E, ‘E lg £ g §' §
posicdo privilegiada em dois aspectos importantes: a estrutura de capital e as g s RS w E '§
taxas de rentabilidade. Em relagdo ao primeiro, vemos que os empréstimos ban- §_ & 'é- 3 u 3
carios representam, ao longo do periodo, pequena parcela dos recursos totais, ou 3a |2 .-g- 8 £ 3 8
seja, apenas 22,5% em 1982. As taxas de rentabilidade, por seu turno, mantém-se ; ,E ; ] § Iﬁ E- E
elevadas no perfodo, apenas com excecfo de 1979 e, curiosamente, a rentabili- tE” | fE|lganan SonRe W Ran % ale
dade dos capitais financeiros aumenta bastante tambéin a partir deste anc. Po- g £ E S 2 N~ ™~ os TeR28|°
demos entdo tirar duas conclusBes interessantes. A primeira é que, possivelmen- g 58 ' 1?;*
te, para as empresas analisada, os capitais financeiros se comp&em principal- o é 3z ©
mente de recursos oriundos do exterior. Assim, com a maxidesvalorizacdo cam- ! 2
bial de 1979, os custos financeiros foram pressionados. A segunda conciusio 'E -] &
importante, é que estas empresas, ndo obstante tenham sofrido este aumentd nos '§ 2 E 'E
custos financeiros quando comparados com os empesdrios bancarios, a base dos g -3 I, Moo N ol 8
empréstimos é pequena como vimos anteriormente. Assim, mesmo tendo cresci- - E I€3sa PELE RS OERB 8
mento real negativo nas vendas, as empresas estrangeiras conseguiram repassar § £ 5
eventuais aumentos de custos e manter sua alta rentabilidade, sem duivida, a base - -3 k|
de sua 6tima situacdo econdmico-financeira. < '; ’
=R
=]
3.7 Relagdo entre poupanga e investimento das empresas 8 2 -
5floonna ! contn|
O Quadro 7 nos permite verificar qual é a relagfo existente entre a capaci- s SI185838 E2288 LS E838| g
dade de poupan¢a das empresas medida primeiro pela relagdo lucro retido/lucro E 'g u
Ifqmdo e, segundo, pelo montante de auto financiamento em relacio ao investi- 23 i
mento em capital fixo (ativo anente e imobilizado) e em relagdo 4s apfica- - o - N N-EoE
ostot e P ¢ mopiizadel ¢ em el 20 ¢ (53888 538y  588sy}
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3.7.1 As empresas nacionais privadas

Para as empresas nacionais privadas verifica-se, ao longo do perfodo, uma
queda na relacio lucro retido/iucro liquido (69,6% em 1978 contra 60,8% em
1982},_ o que demonstra uma politica de distribuigdo de dividendos "‘generosa",
posteriormente, analisaremos especificamente esta politica}. Aparentemente, as
empresas compensaram a perda de rentabilidade, distribuindo maiores parcelas
do lucro. Isto pode ter decorrido do fato de que estas empresas, ao ndo vislum-
brarem expectativas favordveis de investimento, optaram por distribuir os lucros.

_ -Est_e ponto é patente quanda notamos que a relagio imobilizado / aplica-
cdes totais cai de 29,9% em 1978 para 18,6% em 1982.

_ Por outro lado, denota-se um aumento nas relagdes auto-financiamento /
ativo permanente, auto-financiamento / imobilizado e auto-financiamento { apli-
cagbes totais, fruto exatamente dessa politica de reducdo de investimentos. En-
tretanto, como apontamos anteriormente, provavelmente o crédito subsidiado
tem atuado de forma a melhorar o nivel de auto-financiamento das empresas pﬁ-
vadas, na medida em que se transforme num mecanismo transmissor de renda da
sociedade para estas empresas.

3.7.2 As empresas estatais

No caso das empresas estatais se verifica a mesma coisa, dado que a relacdo
lucro retido / lucro liquido cai de 62,7% em 1978 para 59,2% em 1982, E inte-
ressante notar gue para os anos de melhor rentabilidade as empresas estatais
iaumentam a parcela de lucros retidos {1980 e 1981) por exemplo). No tocante
as outras relagBes a tendéncia é a mesma, sempre declinante. Isso mostra que as
empresas est_atais nio estio conseguindo gerar internamente recursos suficientes
para financiar seus elevados gastos (a relagdo imobilizado / aplicagGes totais sobe
de 56,2% em 1979 para 70,1% em 1982}.

3.7.2 As empresas estrangeiras

Curiosamente, as empresas estrangeiras sdo aquelas que, na média, reieram
menos lucros como proporcdo do lucro total, ndo obstante essa relagdo cresg:é de
51,4% em 1978 para 56,7% em 1982, Isto pressupde uma polftica de distribui-
cdo de dividendos altamente favoravel aos investidores, na média, no perfodo.
Por outro jado, a maior capacidade de auto-financiamento destas empresas estd
explicita no aumento da relacio auto-financiamento / ativo permanente que
passa de 147,6% em 1979 para 285,8% em 1982. Além disso, o auto-financia-

mento como proporgdo das aplicagdes totais passa de 69,7% em 197
89,0% em 1982. ® para

3.8 Relagio entre diversificagio do investimento e estabilidade do lucro

A idéia basica por trds dos dados do Quadro 8 pressupfe uma hipotese
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fundamentai: as empresas, no periodo recente, COmo forma de reduzir o risco de
seu investimento global, aumentaram suas participacdes societarias em outras
empresas, buscando, assim, maior estabilidade em sua taxa de rentabilidade. lre-
mos, entdo, verificar em que medida os dados nos ddo alguma evidéncia a esse
respeito. '

3.8.1 As empresas nacionais privadas

Para este tipo de empresa, efetivamente se verifica um aumento substancial
nas participagdes societdrias que passam de 18,4% do ativo permanerie para
35,9% e de 7,9% do ativo total para 20,8%, em 1975 e 1982, respectivamente.
Porém, esta diversificagdo do investimento nic acarretou, na manuten¢do da
taxa de rentabilidade ao longo do perfodo, expressa pelas relagbes lucro 1iquido /
ativo total e lucro liquido / patriménio liguido.

3.8.2 As empresas estatais

Para o conjunto das empresas estatais, as participagBes societdrias ndo 580
expressivas nem como propor¢do do ativo total pem como proporcéo do ativo
permanente. Por outro lado, a rentabilidade destas empresas é acentuadamente
declinante a partir de 1975. Assim, a hipotese de diversificagdo do investimento
cotmo forma de reduzir o risco ndo parece ser vélida para as empresas estatais,
pois, apenas em 1982 suas participages societdrias se acentuaram.

3.8.3 As empresas estrangeiras

Em relagio 3s.empresas estrangeiras, 0s dados mostram uma clara tendén-
cia ao aumento nas participacdes societirias, culminando em 1982, com expres-
siva elevagio nas relacdes participagdes societdrias / ativo total e participacdes
societdrias / ativo permanente. Além disso, as taxas de rentabilidade se mantém
as mais_elevadas dentre todas as empresas. Porém, ndo parece claro que foi a
diversificagdo do investimento a responsavel pela menor dispersdo em sua renta-
bilidade, dado que néo aconteceu © Mesmo fendmeno para as empresas nacionais
privadas. E certo, todavia, que para estes dois tipos de controle, a diversificagdo
foi um dos objetivos da politica global de investimento. A methor rentabilidade
das empresas estrangeiras pode dever-se 3 sua eventual maior capacidade em
repassar 0s aumentos de custos para 0s precos finais, dentro de uma conjuntura
de retracfio no nivel geral de atividades.

39 A relagio capital / produto

Definimos a relacdo capital/produto como a relagdo entre o estoque de
capital fixo das empresas no sentido geral (ativo permanente, que é igual ao ativo
imobilizado técnico mais as participagdes societarias mais o ativo diferido} e no
sentido restrito {imobilizado técnico) e as vendas Ifquidas das empresas, ou seja,
o produto.
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or intensidade de capitais nas
o ativo permanente /

declinar. Estes dados

pelo Quadro 8, denota-se claramente a mai
em relagdo ao produto gerado. A relagd

empresas estatais
tre 1975 ¢ 1978, quando entdo passa a

|~ @
EE g‘%%;ﬁ*&g;‘i’- 24 E; | yendas se eleva en
P o N g s§o coerentes com 2 pré-suposit,:ﬁo de que 0 perfodo de acentuamento dos inves-
= ] timentos das estatais se deu durante © It PND e com a natureza da atividade des-
§ © b o 2 i tas ernpresas. Para as empresas nacionais privadas e estrangeiras verifica-se grande
E E E e B B b z ' estabilidade nas relagdes € o aumento em 1981 e 1982 se prende mais 2 queda
a =T O real nas vendas dessas empresas do gue eventual aumenic no investimento em
a Jalvonatnas o o E capital fixo. Como vimos, anteriormente, principalmtznte no caso .t_ias empresas
E Aaigrgexaer S . w nacionais privadas, ainda que ndo seja patenie a tendéncia 2 redugdo nesse tipo
g w - & de inversio ao longo do perfodo 1975/82 quando considerado o investimento
E Lrla-anown- 5 total, isto é, o ativo permanente, se considerarmos apenas 0 investimento em
8 ak gwr~a~aa = NI & ativos fixos na propria empresa {ativo imobilizado), nota-se um menor cresci-
2 - - qg, mento espelhando uma polftica de diversificagio, dado que as participagdes so-
3 Y cietdrias apresentam maiores taxas de crescimento real do gue 0S outros tipos de
H ; E ON,. :. GMOO M= 1 0 § inversdo. Para o conjunto das empresas nacionais privadas do estudo, 3 participa-
E =u woeont @ N g§ ¢fio do imobilizado no total do ativo cai de 58,2% em 1978 para 50,8% em 1981,
o - |E voltando_todavia a subir para 55,0% em 1982, o que pode espelhar uma reto-
'E s '°,' mada de investimento, nio obstante a situagdo conjuntural seja adversa, 0 que
H E ol Bl uhel - D o> i o deixa de ser surpreendente.
E_|GEgjevvoeTeg @ gz |
2618 | |
AT g’-"lﬂhqqrmw_mmmé | - N - .
3 § Ja|dNeccoraw o o 8 3 310 Participagio do controle aciondrio no total de varidveis selecionadas
i 5
é “'E o< _'9' De acordo com O Quadro 10, a participar;io das empresas no total de algu-
] o E araaaa a2 5 | mas variaveis de balango denota bem o porte destas empresas, Mesmo compara-
.g ] E das com uma parcela das maiores empresas privadas estabelecidas no pals.
= :
§ 5 E Towen com = 0 = ul' Essa participagdo cresce a0 longo do periodo 1975-82 em relagdo a0 ativo
2 sSWl-a uUeage o © o 2 total (72,1% em 1675 e 73,7% em 1982) aos financiamentos bancarios {73,8%
8 '! = em 1975 e 83,5% em 1082), as vendas (52,9% em 1975 e 60,9% em 1982) e as
] = 5 despesas financeiras {54,3% em 1975 e B5,1% em 1982) ndo obstante decresca
uI: fi' ; El® :;. :;_ :r: Nam@ 0 : em relagio ao ativo permanente {81,3% em 1975 e 78,7% em 1982), ao patri-
e £~ al T T - Voo 9 & o g monio liquido {76,2% em 1975 e 69% em 1982) e ao lucro liquido (65,9% em
g 3 | 1975 e 51,1% em 1982}
- 0 NG, MY
g-' Y NowN o ;‘ - g‘ > ; E 311 Uma situagio com as despesasfinanceiras
E o
W tlosananse @ a o % . U.m dos fatores apontados como responsavel pela elevagdo nas despesas
Sdg|®™ Sw~FT © = | financeiras das empresas no periodo recente $0i a elevagdo das taxas de juros. De
g forma a verificar em que medida gventual_reducé'o pas taxas de juros implicaria
o @ 3 em melhora na estrutura econémicc)-ﬁnanceira'das empresas, procedemos 2
'.g 'g, | uma simulagdo com trés redugdes hipotéticas nas despesas financeiras }iquidas
& E - das empresas (vide Quadros 11 a 13).
o DO~ OHO — m 2 "l
£ |E2E5233 g' 3 g :'S'J g O método seguido foi o seguinte:
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a) determinar as despesas financeiras liquidas, subtraindo das despesas

TN Ncnr--—qrmmq-q-r-r-mwmomqu-rsm-wq
@ wanTIr 10 ‘é moac § § Log® § g AR\ financeiras bl‘ut.q'_:ls as receitas fmancn_alras, _ o .
e P 3 g ~a b) a partir destas despesas financeiras liquidas aplicar um redutor de 10,
“ o "o a N o= 20 e 25%;
- = - - e .
¢} calcular o novo lucro |{quido com base nesses redutores;
I R G b b b B R L R B R R DA R P - - . )
Vg goroO@Egrae -2 aNowoNoNa® d) calcular novas relacDes entre despesas financeiras, lucro e vendas e lu
SRR =Prge - R T © a° T cro, patrimdnio liquido e vendas.
o0 = & o < u o g i
- < . = — < —
Obviamente, este é um exercicio de “‘estatica comparativa’’. Na verdade, a
2 °’.“’.'~°."'.°‘l°".""."‘.0.0."."'.-“"_0’."'.0’.‘?.“".0’..‘-0.‘9..@.“".“3. ~ . .. e e .
Bl-ge-u~gga- grogceeryy coco~ redugio das taxas de juros teria implicagBes sobre todas as varidveis de compor-
Tla 0~ N o - tamento das empresas até.chegar no impacto sobre o lucro. No caso, supde-se
o 3 oo N g N o ” e
. - - ~ ~ que “tudo o mais” esta constante.
Q .
| @ w.*r,m.,-.r-.r-.qw.w.w_«.th.w.uzQ*.m.qm,nm.u'{ . .
E’ SBloRgoeroz a8 WrNgoNeTaE N @ = Os resultados mostram que apenas para as empresas estatais essa reducdo
- ] . - - . . -
E e 52 g i sefia importante, pois, para as nacionais privadas e estrangeiras o efeito sobre a
[2) apa " - . ]
w rentabilidade seria reduzido. No caso das estatais, considerando o redutor de
'] . -~ . . A _® - .
P |[@naaaneoaan Me=0O0-~NOMOoon 25%, a relagdo lucro l{quido / patrimdnio Ifquido passaria de 5,0% para 10,8%
£ | BlEgegeagdse REEE8 =T mrEOaNgE® em 1982. Para as empresas nacionais privadas esta refagdo, com base no mesmo
é ” 9§ R e TS ' g : redutor, passaria de 7,8% para 9,3% e para as empresas estrangeiras de 20,4%
] _ para 22,2%.
IR OMMRmNEMN®@IORCMIY O NAAS 23 _
OI“-NNC‘?I’.DFI‘.D(DNN(DNU’! NT(DNQ‘MNQ’O .
§ gLy - QF”® T = R 8- A Estes resultados atestam que, considerandc as empresas do estudo, apenas
[ ~ - o ] ~- a estrutura de capital das empresas estatais estd mais voltada para recursos de
8 terceiros e, dentre estas, sem davida, a maior parte € otiunda do exterior. Assim,
o - . » r -
g |8 NCRAnaARLSES neAnAn GRS g g LRn a0 nivel das maiores empresas privadas no pa’s, os problemas das despesas finan-
-1 — - - . -~ . . = . 5 .
a |[Fl6&" oo e B 3 - ceiras ndo pode ser considerado como 0 unico empecilho a retomada do crescl-
E o N o ~ mento. Este problema deve estar ocorrendo mais ao nivel das pequenas e médias
a C I R L T A R LRl R, ] empresas, cujos indicadores fogem ao €scopo deste estudo. Assim, o perfil da
- :'c-;.; § e-g% ) § I-/" Q § N-a® ﬁ TETN & desaceleracdo deve ser tracado a partir do processo de ajuste macroecondmico
2 o oi o oi como um tode, ndo podendo ser considerado unicamente um problema financei-
(7] —_ —_ = ro das empresas privadas, ndo obstante ndo possa ser minimizado, pelo fato de
] m 4 " . - - - .
‘j, S 3 3 que as despesas financeiras, como Vimos, consomem expressiva fatia das receltas
—; £E EE 5@ das empresas e, conseqlientemente, dos lucros.
g
3 - @ . o= hid - N .
a i c 8 2 og- 5} " ‘ 3.12 A politica de distribuigio de dividendos
_— o — = -3 -
@ iR =~ o= - g%~ . L, i o m
v g ® TEg 4B 13g Na parte anterior do trabatho ja haviamos dado algumas indicagGes em
= | — 3B~ D~ r 28~ . - e e S _
E3g g .g g E 5 2® f E 5 2R R E ZER R relacio a polftica de distribuigdo de dividendes por parte das empresas.
.aa-_:oz,m-l‘-."j-' - T T - 3T - .
- . [=] w [=] '] & w
=a> g gx 2 R 27 z - . . -
CEIZE ¥ g B § 'E 5% g B L '§ g ® g G 8 ﬁ S¥ Procederemos nesta se¢do a uma analise mals abrangente, utilizando os-
T - 3530 £ 9 3 9525308 ¢
§?§§£§*_§4>.§%ae_g.:>E-%aeg_w.éé dados do Quadro 14.
5SS Ee R EEROSESNSIIES i
goggg>—gg3u>~gggs>ngssm>
E'Ufcﬂg-s-u'--_'d--..h-.‘-E_J_lﬂ.--.l.__'J-..--.. . . )
el Ao T eg8-Tec g—P o0 3.12.1 As empresas nacionais privadas
.3..3:&3;;;;_3]%'3;:;:935!5;:;;33
ﬁggﬁeegeddeegeﬁd%e%%ddee Haviamos ressaltado anteriormente gue as empresas cionais privad
333:‘,”30-033330-23333nggggg _ Havia terior que a p'sanaloalsprwaas,
8383332233533 T500 34 devido a perda de sua rentabilidade no decorrer do periodo 1975/82, optaram
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- P s ';'!j por uma politica de distribuicfo de parcelas crescentes do lucro ll'qui'c.lo na forma
az wRwa~ro~N~IE g de dividendos. Este ponto € bastante interessante. Uma eventual explicagdo pode
o -‘:-’, partir do fato de que 0§ empresdrios, temerosos de que os acionistas exercessem
- = 0 o 0+ OO = f'; uma pressdo vendedora de seus papdis caso OS dividendos caissem em. termos
E 1R %’- «© ﬁ F] 9; 2 e reais €, assim, deprimindo o pre¢o de mercado das agdes, optaram por distribuir’
E’ - § S maiores parcelas do lucro. Porém, sabemos que num mercado racional o pre¢o de
E 5 3 E uma agdo ¢ fungdo ndo s6 dos dividendos presenies, mas também dos dividendos
w oz L "or:; SFeolg & esperados para o futuro.
5 =rre=la | .
g. < 'cé; g Dessa forma, se 0s empresarios distribuem maiores dividendos hoje, redu-
HEJ R 5 : zem a parcela de lucros retidos e, assim, a capacidade de investimento no futuro,
'5 § I | ‘:‘ ﬁ 53- ?—" 3‘ w u que, eventualmente, se traduzird ‘'em menores \ucros no futuro e, conseguente-
< NN eNd] g g mente, em menores dividendos. O certo é guea relagéio dividendos [ lucro liqui-
>, |mmNEOTRON % E do aumenta para as emptesas nacionais privadas de 1'{,3%3em 19?5 para 35!,2%
3 AI|NTYPERIT|8 ¢ em 1083, reduzindo, portanto, a parcela de lucros retidos .Cons_lc_!erando alnfia
E- . _ S E a relagdo, dividendos { patrimémino liquido que espelha a _rentabllldade do_ acio-
z 2 g Nantd ad g & nista sobre o capital proprio, vemos que a mesma ¢ baixa, ficando; em médla: em
a o 3 | 3,8%, em virtude da perda de rentabilidade por parte destas empresas no periodo
@ # © H
$ | a8l oogesenli g 1o7eleE
:=; E g woTee GE':’ ;d Por outro lado, como s& vé pelo Quadro 14, d::nota-se uma certa t_zstabi.li-
E3 E g o8 dade na distribuigdo de diwdgnd‘os, ngo sﬁo’ em relagdo a0 total do auto-financia-
'E ] ":,; z Pl & Lo i ',3 E mento, mas também em relag3o as aplicagGes totais.
29 th a - - E B )
8 :.El é < :E: % 3.12.2 As empresas estatais
EL |lm . a £
& 280, 20ca 02 '3;3 As empresas estatais, tradicionalmente distribuem elevadas parcelas de seus
-L - RARSS E < Jucros. Como vemos pelo Quadro 14, até 1979, a relagdo dividendos [ tucro I1-
o J - 2 ..g quido € bastante maior para as empresas estatais do que'p_ara as empresaf _nacio-
"ﬁ E o g g &;‘ ;., 9‘ oé‘ = 2‘ E = nais privadas. Porém, a partir de 1080, tal fato r.\ﬁo se ve.rlflca e, ao contrdrio, em
3 "s & < 1980 e em 1981, as empresas privadas distribuiram maiores parcelas do lucro na
s lamnevsaa s 3 forma de dividendos. Esse fato, pode, em parte, ser explicado pela perda do
a-d|ods TosNa|g 3 poder de auto-financiamento das empresas estatais. Porém, se considerarmos a
-E , ; BI média da relagdo dividendos [/ lucro Iiquido, veremos que, para as empresas esta-
2 5 :E - B NOE G tais, ela é de 34,8% contra 30,1% das nacionals privadas no periodo 1975/82.
&g mENONN| g - Um outro dado se prende ao fato de que estas empresas reteram matores parcelas
- @ 100 O 0 £ _‘, do lucro nos anos em que tiveram maior rentabilidade, como 1980 e 19.81'. Em
26 &l ! wowom~a |8 1982, ano de perda substancial de rentabilidade, as empresas estatals distribui-
Z 3 _§ ram mais-de 40% de seus lucros na forma de dividendos. Por outro lada, d'enol-
> =§ T é g tal-se, para e_stas empresas, entre 197~8 e 1982, uma ace.ntuada queda_na dl?tnbun-
8 o3 T N o - g . _ iact) ide dividendos como proporcao do auto-financiamento € das aplicagBes
w ot | otais.
z MO RTINS 2
33|lcrrngyaggls ©
e g g E ool E 2 é 3 Deve ser ressaltado que com a prnmulqaq:é’o da Lei n© 6404, em dezembro de 1976, as
4 T oo 8 o2 z° Companhias Abertas passaram a ter a obrigatoriedade de distribuir no minimo 25% de seu

luero liquido na forma de dividendos e, caso 0% estatutos sejam Omissos, B0%.
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.3.12.3 As empresas estrangeiras

A o e ..
i polnt_!ca de qlstrlburcao de dividendos das empresas estrangeiras €, sem
y ., a ;1;15 favordvel aos acionistas e isto j foi apontado em secdes an:cerio
res, Na media distribui -
conswerarmos.qduurarl\te ciper!‘odo 1975/82 distribuiram 41% de seus lucros. Se
e elas s§o também as mais rentdveis, fi -
Gonsiderarme | i s mais ntaveis, fica clara a melhor posicio
empres:su;r;:;as. :l\lerr:f disso, a relagdo dividendos / patriménio li'quido F:)ar: as
) ngeiras €, na média, 7,1%, contra 3,8% ionai i :
1o eerengels . 7.1%, contra 3,8% das nacionais privadas e
. Por outro lado, o voiume de 1 i
; .. ucros retidos destas
proporcionalmente maior, devi i i gy
, devido & sua maior rentabilid ] i
_ ade, Além d
presas estrangeiras sdo a i ividentos
quelas que distribuem maiore [ ividen
e ; s parcelas de divid
como proporgdo totais. Mais u i ‘ Phushory
. ma vez fica patente que j indi
cadores econdmico-financei e oot fdos indi-
ceiros, sdo as empresas estrangei [
, ngeiras, dentre -
las da am_ostra,. as que apresentam a melhor situagio ' ' todas aque

4 Conclustes

De a
s quandcordo com os resuttados deste trabalho, o comportamento das empre-
ind'icadoreso ds:praratd:s_ Izo:-j controle aciondrio, ndo € semelhante. Considerando os
entabildade, verificamos uma significati :
ores . ] a significativa reducéo
X ¢ : para as empre-
S:: gsatr;:!aohr;:is privadas e; para as estatais, ao longo do per’odo 1975/82. As emr;re
ras, contudo, conseguem retom 0s ni'vei ' -
: ar os mesmos nmiveis d ili
el e, o is de rentabilidade
scimento acelerado, demonstr i
. ando )
custos para 0s pregos finais. : malor poder de repassar os

. pr(?orz relagéio 4 politica de endividamento, notamos que as empresas nacio
ivadas e estrangeiras optaram po - inci :
r reduzi-lo, principalmenti
prazo, enguanto que as emp is piorar ure do e
R resas estatals pioraram a sua i
prazo, | s en : _ estrutura de capital
imos, em decorréncia dos expressivos investimentos realizados P

Essa di indicadc ‘
e, o ;I;::r::nte _post[l;ra se traduz nos indicadores de despesas financeiras
. nte sejam desfavordveis para t
: nte seja odas as empresas, s i
mente mais prejudiciails para as estatais. P ¢ 50 consideravel

Vimos ai 7 ;
eriodo e ;|4miar: nes:a traba!lilo que o precesso de desaceleragdo e recessdo no
- contra respaldo no cresciment indi
i . o real dos indicad
eriodo : . ores das em-
gespesas :i rr:acmr_}alf privadas mostram quedas mais nas vendas, nos estogues, nas
Sesposas ance:&s (em 1982} e nos lucros. As empresas estatais, por seu turrno
am grande variabilidade em s indi ’ '
seus indfcadores, refletind i

i
presentam grande dad . indo as politicas de
p go” macroeconomicas. As empresas estrangeiras, com excegdo do

comportamento do lucro, ténr
1 um compo i A
vadas. ' portamento similar ao das nacionais pri-

No caso Fi TP e
bolitica do divesp_ff:f:lﬂc"o das [participagdes societdrias, ndo se pode afirmar que a
contribuid ersificagdo de investimentos, seguida por todas as empresas, tenha

ibuido para manier suas taxas de lucro. No caso das empresas estran'geiras

’
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Podemos ainda abordar trés aspectos relacionados com as empresas esta-
tais. O primeiro € que estas empresas <fo as mais capital-intensivas do conjunto
da amostra. Este resultado id era esperado face a natureza de suas atividades. O
segundo, se refere 4 participacédo das estatais no total das principais varidveis do
balango, denotando bem o porte destas empresas, ainda gque comparadas com
uma expressiva parcela das maiores empresas privadas estabelecidas no pais. O
terceiro, relacionado com O nivel de endividamento e, por consequéncia, com
despesas financeiras, se refere ao resultado da vinculagdo com a redugdo hipotd-
tica das ltimas, dando maiores efeitos positivos sobre a rentabilidade das empre-

sas estatais, caso as taxas de juros se reduzam.

cipais resultados deste trabalho apre-

Finalmente, podemos concluir os prin
Iitica de distribuigdo de dividendos.

sentando os resultados relacionados com a po

As empresas nacionais privadas, face 3 gueda em sua reéntabilidade e & apa-
rente falta de perspectivas por parte dos empresdrios em termos de noves inves-
timentos, optaram por distribuir parcelas crascentes do lucro na forma de divi-

dendos.

Por sua vez, as empresas estatais que até 1979 distribuiram maiores parce-
las do lucro. do que as nacionais privadas, em funcdo da perda de sua rentabili-
duziram a parcela distribuyda em

dade e de seu poder de auto-financiamento, re
1980 e 1981. Porém, em 1982, as empresas estatais distribuiram mais de 40% do

lucro, apesar da acentuada queda em sua rentabilidade.

empresas estatais ¢ fortemente influen-
onetdria, verificaremos que as mesmas
do gerado caixa, fato gue pode con-

Se considerarmos que o lucro das
ciado pelo saldo credor de corregdo m
estio distribuindo lucros sem que esteja sen
tribuir para sua descapitaliza¢do.

ave naquelas empresas que porventura recebam recur-

Q problema € mais gr
¢, subsidiados, na medida em que quem pagard os

sos via Tesouro Nacional, isto
dividendos € a sociedade.

As empresas estrangeiras, por seu lado, em fungdo de sua maior rentabili-
dade, tém a politica de distribuigdo de dividendos mais favordvel aos acionistas.
Por outro lado, os dados podem inferir que as empresas estrangeiras da amostra
remetemn substancial parcela dos lucros para o exterior na forma de dividendos.
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“A Unicidade dos Bancos
Comerciais’

Fernando T. R. do Val*

Este artigo sugere que os bancos comercias s80 uma fonte potencial de instabi<
lidade clclica devido ao fato de criarem moeda, um fenémeno que ndo ocorre
com os demais intermedidrios financeiros. A principio, tal fato justifica um
maior controle piiblico sobre os bancos comerciais.

This article sugests that comercial banks may be a saurce of potencial cyclical
instability. due to their capacity of money ecreation, a fenomenon not occliring
with other financial intermediarfes. In fact, this justify a greater government
control over the sistem of comercial banks. '

Introdugdo

Existe um consenso mais ou menos generalizado, quer seja a nivel de livros
textos, quer seja nos meios financeircs, que um banco comercial &, comparado
com os dernais intermedidrios financeiros ndo bancérios { DIF ), uma fonte mais
poderosa de criacdo de moedz e © potencial de criacdo de credito adicional nos
bancos é superior ao potencial de expansio de crédito dos DIF que ndo fazem
parte do sistema de bancos comerciais ou de forma mais especifica, que ndo tem
o poder de custodiar meios de pagamentos. Porque os DIF expandem crédito
através dos bancos comerciais, exceto as Caixas Econdmicas Estaduais e Fede-
rais, € os novos depdsitos disto provenientes, ndo retornam aos DIF diretamente,
mas sim aos bancos comerciais gerando nova fase de capacidade de concessdo de
empréstimos, muito pouco ou quase nada volta aos intermediarios financeiros
que originalmente concederam crédito. Este é apenas o argumento fundamental

e portanto ndo ¢é o Unico.

O que se pretende apresentar aqui, como um trabalho de pesquisa restrita,
é se, quanto e porque um banco comercial possui mais- forca em; variar seu
volume de potencial de crédito, comparativamente aos- DIF, considerados neste
trabalho como Caixas Econdmicas estaduais e federais, Bancos de Investimento,

*Departamento de Economia da PUC—SP.
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Sociedades de Crédito Imobilidrio e Associacbes de Poupanca e Empréstimos.
Neste sentido, se sdo ou ndo uma importante fonte de instabilidade monetaria
ciclica, mediante variagBes em suas reservas & também um outro objetivo da
pesquisa, bem como verificarmos se o maior potencial dos bancos comerciais se
apresenta tanto na expansdo, como na contracdo de reservas equivalentes ou nao
3 dos demais intermediérios financeiros e se em condigdes de controle de reservas
dos bancos comerciais {variacio nula de resetvas) a supremacia sobre os DIF em
termos de potencial relativo de crédido permanece.

O modelo

Suponhamos a existéncia de trés setores: bancos comerciais, DIF e o publi-
¢o, que mantém tanto depésitos nos bancos comerciais a vista e a prazo (inclu-
sive no Banco do Brasill, que denominaremos ( DBP } e depositos nos DIF na
forma de depdsitos a prazo e poupanga, aqui denominados por { DOIFP ). Os
DIF mantém parte dos seus ativos cOmo reservas de caixa efou depdsitos em
bancos comerciais ou ( DOIFB }. O volume de crédito dos DIF denominaremos
por Cf e a dos bancos comerciais por Cb, que, por suavez, mantém reservas
{ RB ) em caixa, titulos e compulsoriamente, depdsitos no Banco Central.

Admitindo-se que nem o publico nem os DIF mantém caixa em moeda,
mas apenas na forma de exigibilidades dos bancos comerciais, o volume de crédi-
to (para um dado nivel de reservas dos bancos comerciais} dos bancos comerciais
e dos DIF serd determinade por:

k= DOIP /DBP = preferéncia do piblico em relacdo & composicde de seu
portfolio, ou seja 0 quanto desejam manter de seus ativos nos bancos co-
merciais & quanto nos DIF.

a= DOIFB/DOIFP = volume de reservas dos outros intermediarios financeiros
em depdsitos nos bancos comerciais em relagio aos seus depositos totais.

b= RB/DBP + DOIFB) = volume de reservas dos bancos comerciais em rela-
¢3o0 aos seus depdsitos, tanto do piblico como dos DIF {taxa de reservas
totais).

Assim, o volume de crédito bancdrio é dado por:
Cb = (DBP + DOIFB) — RB=RB/b — RB (1)

e, portanto, somente a taxa de reservas (b } influencia a capacidade de provi-
mento de crédito ao sistema.

O nivel de crédito dos DIF depende de ( k), (b )e(a), porque{a ) determina
a posigdo de reservas mantidas na forma de depositos em bancos comerciais e
qual a parcela que serd emprestada. Como uma fracdo das reservas dos DIF ¢
depositada em bancos comerciais-€ uma vez que 0s depositos, dado o nivel de
reservas [ RB } é determinado por ({ &), esta fracio também influencia o crédito
dos DIF.
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Finalmente, dada a fracdio das reservas dos DIF e o total de depdsitos dos
bancos comerciais, o volume de erédito dos DIF é determinado pelos influxos
{afluxos) de reservas provenientes da expansio {redugao} de crédito dos bancas
comerciais, 0 que depende de { k ), ou seja, da preferéncia do piblico por bancos
comerciais em relacio aos demais intermediarios financeiros. O relacionamento é
dado por:

Cf=_RB(1—a}k/b(1+a)k {2)

e através de algumas substituicGes e arranjos temos a expressdo de crédito total
dos bancos e dos DIF:

_ +k)
RB{1 —a) k _ RB(1 )dRB

(3)
b1 +ak) b(t +ak)

CT=Cb+CF= RBb — RB+
]

A)  Impacto de mudaﬁms nas reservas sobre o potencial de crédito

Comparando a alteracdo no total de crédito quando os bancos modificam
suas reservas com a alteragdo no total de crédito, quando sdo os DIF que mudam
suas reservas, temos, a partir de { 3), a alteragdo no crédito total { CT ) para .
mudancasem (a) e {b), respectivamente:

(CT)a= RB{1+k) _RBI{1+k} (4)
0T B L 1Hataik 1 b(1 +ak)

{CT b= BB+ K _RB(1+k] (5)
. {b+b) (1+ak) b(1 +ak) ’

onde (. ) corresponde 3 diferenga entre um nivel e outro. Supondo { k) uma
constante igual a zero ou que-quando (a ) e { b } se alteram e o crédito potencial
também, o publico decide seu incremento em ativos ma mesma proporgao como
antes das alteragdes se verificarem no crédito, ou que a Propensdo Marginal do
publico é igual A sua Propensdo Média. Por {4) e ( 5) dimensionamos qual a
alteracdo no total do potencial de crédito resultante de modificacGes nas reser--
vas dos bancos relativa a alteragdes no crédito, proveniente de mudangas nas
reservas dos DIF . Dividindo { 4 } por { 5} e simplificando, teremos:

(CTlo - b {1+ak+ak _ (6)
{CT)a bib ak . .

A Tabela 1, ilustra alguns resultados obtidos com simulagdes sobre os valo-
resde {a ), {b) el k) e paramudangas na taxa de reservas dos bancos comer-
ciais equivalentes a alteragBes nas reservas dos DIF. Desta forma, quando, por
exemplo, a taxa de reservas dos bancos comerciais estdo caindo ou sdo reduzidas
de 0,4 para 0,2, usando as equacdes (1),{2)e{3), teremos um nivel inicial de
crédito bancério de 1,5 e de 1,071 para os demais intermedidrios financeiros,
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e - © com um total de potencial de crédito de 2,671, supondo & igual & unidade ou
S8, il 9 u & o o & ) gue o volume de depésitos nos DIF é igual ao dos bancos comerciais ou que am-
2 LE - g~ = oo e o - ” ‘bos t8m o mesmo tamanho. Os bancos terdo um impacto no total de potencial
E _E' . de crédito de 2,5 e apenas 1,071 para os DIF, admitindo-se, também, gue so-
B |2ug ol obonod 858882856 30 gw go ¢ mente os bancos reduziriam suas reservas. Supondo o inverso, uma redugdo na
W ogo-| 23223228 2WRARRZS 22 22 g2 taxa de reservas dos DIF de 0,4 para 0,2 e mantida constante a taxa de reservas
w |6 . : ' dos bancos comerciais em 0,4 o impacto sobre os bancos é nulo. O potencial
2 E g 898885898 229885808 28 88 I8 de crédito dos DIF sobe apenas 0,595 o que equivale a'uma superioridade de 6
X |[88°| Sddcaces cougagng 22 23 Ss vezes dos bancos comerciais em relagdo aos DIF, para uma propensdo marginal
Ll § igual & propensdo média do publico em termos de sua preferéncia quanto a man-
§ >3 e oo bhhba9E oboob9RE ge g2 3F2 terem ativos nos bancos ou nos DIF. A supremacia cresce gquando a PMg = 0.
I 82 gxmaeany eanau~lds 33 33 32 Mesmo quando k = 10 ou que o ptblico mantém 10 vezes mais ativos formados
'8 7] por depésitos nos DIF em relagdo aos bancos a superioridade dos bancos comer-
g e @ 0o " N o@ g ciais em potencial de crédito permanece.
< 3'9'5 s = o £ © P P s 5 g
; _E.u ‘ E & - o Na parte inferior da Tabela 1 estimamos, usando as mesmas equagdes, os
'g:.: . © — o m - o & ma om o 1 valores de impacto sobre o potencial de crédito relativo para redugdes nas taxas
49 Zu-~| QUSG 8RB 8B88L 888 & I§ vy g de reservas entre 1973 e 1982, utilizando médias moveis centradas de 12 meses.
Lo [g© z MO~—ONOCS 9303 0300 o No oo <o Por exemplo, pela estimativa { B}, uma redugdo de 0,202 para 0,199 na taxa de
3; § 2. reservas dos bancos e de 0,053 para 0,049 na taxa de reservas dos DIF com um
T <2 - 28952888 88288888 g g8 28 29 = 0,597’, 0s bancc_)s apresentam um impacto 327,16 vezes maior sobre o poten-
g___- 5_5: o FONOYONS o HONOTONG g 0 <6 6o clal de crédito do sistema, do que os DIF, supondo que PMg = Pme e de 1,33,
cn |2 - o - para PMg = 0.
%". '§_ me-—mcr-r-oimr-or-.-mhmg Ty O @~ T
gf SEo| SBRLGRYBES T G°B83888 8 8 =8 &8 Contudo, é importante ressaltar que, quando os bancos e DIF elevam suas
8'.'.: = womewone gowagnos ‘:’:‘ e ®o ™o reservas, sempre hd redugdes no potencial de crédito, independentemente do
z‘; o~ ONEESenE 8388[&3885 y3y °® gQ valor de k e se a PMg=PMe, ounaoeseeounapnula.
glg" :§ 62 mo-cddos eg @O@E s § AR A Podemos cbter maior generalidade respondendo a sequinte pergunta: qual
g:',' ‘j g < a percentagem de alteragdo das reservas da DIF relativamente aos bancos comer-
B |Zge 833R¢8 8. 8. 8. 8. 8, 8. %883 8. g g"f-l g 8% &R ciais, que equalizasse as mudangas no potencial total de crédito dos dais grupos
2 :E 2~ T eass ¥E--oaos 20 90 a0 A de instituicBes financeiras? laualando { 4 ) ¢ (5} e ap6s algumas substituicBes e
S f ~ OO e e E s oo o arranjos teremos:
w 235| 98Gh«<88 98585588 3 I £F 3% x , |
S N N EhYS o AN €@ 0@ NN 00 a/b=1+%ak/bk (71
i ¢
% o o o o 8 @ - independentemente da dire¢do tomada pelas reservas.
—_ - N = @ - N = =] < <
£ P % o (I | (O I . + 1 + Fazendo a equagdo ( 7 ) igual 3 unidade, obteremos a expressdo abaixo,
2 E P 3. . naee S8 0. §§ g% Eoo? § que determina quanto os DIF. terfio que expandir em relacdo aos bancos comer-
2 |z cocooocoo ocooocooo 0o oo oo i ciais no que diz respeito ao tamanho de seus depésitos, até que tenham o mesmo
g |3 ' ' potencial de expansdo de crédito:
28| 5358 5853 3§ o3 o) (&)
2 |FEx| F F f f FFFi f F 7 -
- 0w o 00 oo B8 88 I3 . ¥ C g Y .
NN NN WL NN NN Lo =N _ NN NN e, naturalmente, se b =a, entdio k" serd infinito e Isto implica que potencial de
O0Co00000 oooCcooo0 CdoomMooVOOo
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expansdo de créditos dos DIF poderd igualar-se aos bancos comercials somente’

quando o pablico mantiver todo o seu ativo em depdsitos nos DIF e absoluta-
mente nada nos bancos comerciais. -

Se as reservas dos bancos, em proporcio de depdsitos, é superior as dos
DIF, como é o caso geral, k™ é finito e o seu valor sobe, quanto menor a diferen-
caentre (b ) e (2 ). No periodo 1973/82, calculamos os valores de k* a partir
da equagdo { B ) e obtivemos para o final de 1977, 6,25 e 5,0 para o final de
1982, calculados com médias méveis, a partir de dados rmensais, .0 que significa
que o potencial de crédito dos bancos e dos DIF, se o plblico desejasse manter
entre 5.0 e 6,25% dos seus ativgs nos DIF, para cada cruzeiro que rnantém em
depésitos nos bancos comerciais. E conveniente lembrar que os valores atuais
abtidos para k% entre 1973 e 1982, nenhum deles é superior a 1,7, ndo impor-
tando qual a direcdo de alteragBes nas reservas. .

A qualificacio destes resultados serd feita de vdarias maneiras mais a frente,
mas, por enquanto, acreditamos j4 termos evidenciado o crucial da pesquisa, ou
que uma alteracio nas reservas dos bancos tem um impacto potencial no total
de crédito, maior que dos DIF supondo iguais alteracdes nas reservas e isto vale,
mesmo que os DIF, relativamente mais que os bancos, porque 0s DIF perdem
reservas quando emprestam, qualquer que seja o grau do aumento nos seus depo-
sitos gerados pelo crédito inicial, sofrendo, desta forma, uma espécie de vaza-
mento de reservas, implicando isto ém um impedimento para que tenham o
mesmo potencial de criacio miltipla de crédito, comparativamente aos bancos
comerciais e é por isto que os bancos sio diferentes e Unicos sob esie aspecto.

Os bancos nfo perdem reservas da forma que os DIF, quandé o piblico
transfere depésitos a vista para poupanca, porque os DIF mantém reservas na
forma de depésitos nos bancos e, portanto, o banco tdc somente transfere a pro-

priedade dos depésitos do publico para os DIF, mas fica, com a posse destes.

recursos. Assim, os bancos criam fundos disponiveis de uma maneira que os
outros intermedidrios ndo podem fazé-lo. ’

Mas isto ndo quer dizer, obviamente, como Tobin (1963}, que os bancos
ndo tenham limite no processo de expansdo de depdsitos via expansao de crédito
porque hi limites de economia de escala na inddstria de bancos, quer porque o
piblico tem como parimetro para comprar ativos que compdem seu portfilio,
05 retornos sobre varios papéis de renda fixa ou ndo, riscos etc. . ., quer porque
hé por parte do piblico uma limitagdo em depositar em poupanca ou depdsitos a
vista ou a prazo fixo por uma questio de mais ou menos necessidade de liquidez
instantdnea. Porém, a limitaciio sugerida por Tobin é uma questio de limite eco-
ndmico que obviamente existe, apesar dos coeficientes de.ativos moenetarios e

nio monetirios do piblico, manterem-se relativamente estéveis sobre longos

periodos de tempo. Mas, para nés, ndo had grande importancia nesta limitacdo,
em particular no caso brasileiro, porque o Banco do Brasil é Autoridade Mone-
taria e banco comercial simultaneamente e exerce a funcdo de Caixa do Tesouro
Nacional e este é um dos principais motivos pelo qual ndo se tem um perfeito e
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amplo controle sobre a Base Monetaria. Por outro lado, estamos argumentando,
apenas, que, sob condigBes comparaveis, os bancos apresentam supremacia no
potencial de crédito em relagdo aos demais intermediarios ndo bancérios e so-
mente isto.

Se um banco decide adquirir ativos monetérios, mediante a contragdo de
suas reservas de caixa a uma dada taxa de retorno de mercado, 0 processo de
aquisico forcard as taxas de mercado para baixo (rentabilidade}, reduzindo a
vantagem de reter estes ativos. Se isto ocorrer, ¢ processo de expansio de depdsi-
tos estancara em um nivel aquém do ponto que seria alcangado caso o banco
permanecesse com o$ ativos, mesmo que as vantagens fossem menores € 0 mesmo
ocorreria se os DIF agissern da mesma forma.

A énfase que pretendemos dar é que algum vazamento de reserva dos ban-
cos para outras formas de composicdo de ativos, durante o perfodo em que se
estd processando a expansdo de crédito, ndo limita a maior potencialidade dos
bancos, como disse Tobin, mas apenas o grau de superioridade. A sua afirmacdo
de que em um mundo sem regulamentagdo a demanda por depésitos cresce para-
lelamente com -0 aumento do crédito bancério, se e somente se o rendimento

_relativo sobre os depositos a prazo cairem ou se a PMg = PMe, ndo estd devida-

mente correta.

A tabela anterior mostra o quanto isto nio é vélido. Foi supostio que a
PMg = PMe e que PMg = 0 e os resultados permaneceram validos porgue um
aumento proporcional em todos o$ ativos do pablico nos bancos e em DIF ndo
requer uma redugdo nas taxas pagas sobre os depésitos por parte dos bancos,
necessariamente (depésitos a prazo fixo, por exemplo). Enquanto os DIF manti-
verem reservas como depdsitos em bancos, a aquisicdo de ativos rentaveis pelos
bancos ndo tém a eapacidade de restringir o desejo do pdblico em reter seus ati-
vas nos DIF na mesma proporgio dos depésitos que mantinham anteriormente.
O argumento é que tal alteracio ndo estirpa depositos do sisterma, mas, unica-
mente, transfere a posse destes para os DIF, sem retirar dos bancos o direito de
posse tempordria. Neste mundo, qualquer vazamento de depdsitos para poupan-
ca, por exemplo, criado pela expansio de crédito peios bancos, corresponde a
uma perda de reservas dos bancos, caso os DIF ndo depositassem suas reservas de
caixa junto a bancos comerciais. ’

B} O modelo com reservas em muéda corrente nos DIF e em poder do pablico

Para se avaliar a influéncia sobre o potencial de expansdo de crédito dos
DIF e os bancos comerciais, supondo que tanto o poblico como os DIF mantém
caixa como ativo, sendo { ¢ } para o plblico e { v ) para os DIF, a propor¢ao de
moeda corrente em relacdo ao total de depdsitos do piblico e moeda em relacdo
ao total dos depositos dos DIF. ’

Denominando por ( a2 ) a fragdo de reservas dos DIF, incluindo agora os
depésitos nos bancos comerciais e em moeda corrente e por { H ) o total de re-
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. . o ONST O @ ©=1oneT
servas dos bancos comerciais ( RS 1, das reservas dos DIF e o total de moeda em LiasaLR € FO0RQ
poder do pablico, a equacdo ( 3 ) torna-se: Wl mmr o © BT NN o
cT= Hlltk+a) _ {3.a}
b+ + fak) (b +v) f 23888 83 5R2RB 5
a v LlomCoon 6 OVON 5
T+v w|H O WO @ TN N o
e,comoH =1
E 43288 9 BEBHBE 8
(CT)a= 1tgtk — - T+g+k {4.a) il E 222 - mem AN =
(a"'é}(b'l'v} (ak}(b+V) 2 oo0DoOC O ODOOO0OO0O o
btg+ — 3 1, tvt— a
' n
e, finalmente, - sl T - @O o 0
-— L I N N Y DO
9 O cooocog © Q00— | -
< coooco © OosOo0O0 o §
: 2 &
(CT}b= 1 tgtk _ _l+g*k (5.a) a 5
(o4b) [i+tars/1r] 8K +q e AlEDL u ogrieg 8 pILen 8
T+v T+v s u Bladmoo ~ ono@g oy
- . lg NELTm o FF W~ 0|8
De {4.a) e { 5.a) vemos que os valores de g ) reduzem a expansda de crédito o .
potencial dos bancos e dos DIF, um fato anteriormente antecipado. Contudo, g 3
~ ~ rs . - - ~ c .
(g )_ nio afeta a expansac de crédito relativo (2 /B ), como mostra a equagdo a _¢ v loammo 0 BRloow 21
seguir: ~ @ 2| —o~So 8 aQNas O 5
< o0 O MWW o |
-l s 8
w =
a/b=1+v+ak/(b+vik {7.a) 38 E
; "3 crone @ 2Ry 318
~ Q
De { 4.a } e ( 5.a ) também observa-se que elevagGes em {v) e (b)) redu- - Oy NN N NNNNN oW
. . . s ) . @ o000 O ooooo Oln
zem o potencial relativo de crédiioc dos bancos e dos DIF. Quanto maior a reten- - ) 5
' - o =
cdo de reservas na forma de moeda em caixa por parte dos DIF, menor-a poten- — c
cialidade dos bancos em expandir crédito “vis-2-vis” dos DIF. Resolvendo ( 7.a } i~ MOWRE O He-ND 015
— GO OMT 0 MO WG
para k, teremos: - R | -8 G00C © abgog o)
- CcCooOoo O 00000 O |‘§
- =
kK*=1+v/fbt+v)—a (8a) - | &
o ‘o
- D =0 — 0 MO Y
e, assim, se b = a, entdo, tudo dependera das reservas de caixados DIF. a 188 8, 58 8 55 33 g_ g. E.p
. s cCco0QO0 ©O OQO0oOo o:|5
. 17} rQ
C)  Alguns niOmeros g | B
- ' 2 cocop 88883 8
5 Flm—=—-—9 - @agcoo <
Foram estimadas as equacBes _( 3a 1, (4:a)_, ( 5.6') e {6.a) para 1973/82, > SSSaa a2a22 2 1‘8
onde os valores dos pardmetros obtidos sdo médias moveis mensais. A Tabela 2 - L9
resume 0s principais resultados. R 5
oM
MOoOMN— St MO @ W [+
Alguns comentarios 5o necessarios sobre os resultados obtidos, considera- ) «|32%5R5n 8 58333 K¢
dos de maior relevancia: A =
N . n . @
- a proporcio de depdsitos nos DIF em relacdo aos dos bancos comercials 3 . - g
. sl ] = ]
elevou-se consideravelmente entre 1973 e 1982. Tomando o valor médio glexeen &~ P23 0d 2|8
Sloosogo O 2023090 ©)¢

de 73/77 (0,634) e de 77/8211,225), houve um aumento de 93,2%, indi-
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cando maior preferéncia relativa do publico por ativos ndo monetdrios,
como depositos a prazo fixo e poupanca em bancos de investimento e
outros intermedidrios ndo considerados, como bancos comerciais, cOmo as
AssociagBes de Poupanga e Empréstimos, mas isto ndo impediu que se veri-
. ficasse a supremacia absoluta dos bancos comerciais sobre o potencial de
crédito (3,049) na média do periodo 78/82 em relacdo a (6,667) para a
média entre 1973/77. E verdade que houve uma reducdo de cerca de 54%
neste potencial, mas ele permaneceu superior para os bancos. Por outro
lado, os valores de (¢ } ou a proporgdo de moeda em poder do piblico em
relagdo aos depositos totais dos bancos comerciais e Banco do Brasil e nos

outros intermedidrios financeiros, tem caido ao longo do perfodo, algo em

torno de { —27% } entre 1973/77 e 78/82;

- a taxa de reservas dos DIF tem declinado no periodo de forma que a pro-
porgdo de reservas e depositos dos DIF, em 1982, representa apenas cerca
de 80% do mesmo valor de 1977 e o coeficiente de impacto no potencial
de crédito é cerca de trds vezes maior em 1982 do que em 1977 (0,061 e
0,021}, respectivamente, ao passo que dos bancos comerciais é 33% maior
em 82 em relacdo & média do periodo 73/77; :

— um resultado interessante decorre do valor obtido para a equacdo ( 7.a ).
Os coeficientes ‘mostram que a percentagem de mudancas dos DIF, para
uma dada alterag§o na taxa de reserva dos bancos comerciais que iguala-
riam a expansdo relativa de crédito dos dois grupos de instituiges, caiu de
6,36 para 2,97 entre 1977 ¢ 1982, o que significa que, entre 1973/77, os
DIF precisavain aumentar sua participacdo no mercado em 6 vezes e, ape-
nas a metade disto, em 1982, para obter as mesmas condicbes de criagdo
maltipla de crédito. A recente evolugdo dos ativos financeiros “yis-a-vis” 0s
monetérios pode ser responsabilizada por isto;

Recorrendo a Tabela 1, para uma reduco nas reservas de 0,25 para 0,15, 0
crédito se eleva em 0,557, com & = 1, como mostrado na coluna { 8 ). Deste
total, 0,32 surge da reducio inicial das reservas dos DIF, que emprestou 0,32 dos
seus depésitos para o publico, o qual, por sua vez, se defronta com uma posicdo
tal que, passando a reter maiores saldos monetarios ndo alteraram o volume de
seus-ativos nos DIF, supondo que a PMg=0. Se PMg = PMe, entdo, o pablico
tenta restaurar seus ativos em poder dos DIF, na forma de depodsitos nos bancos
comerciais. Assim, 0s recursos sao transferidos para os DIF, gue, por sua vez,
emprestam novamente e Os depositos sobem e maior reserva sera canalizada para
os DIF, de forma que neste caso temos uma maior criagdo de potencialidade de
crédito. Quando o equilibrio final for devidamente alcancado, o crédito dos DIF
tera aumentado em um total de 0,237, além da expansio inicial e, portanto, a
criacdo de crédito pelos DIF eleva tarmbém a expansio absoluta do potencial dos
bancos comerciais, como nas colunas { 10} e {11).

Como se observa, o nivel inicial de crédito dos bancos comerciais € de 4,0,
quando as reservas comecam a cair de 0,25 para 0,15. Se aPMg = 0, o processo
terminara af. Mas, se a3 PMg = PMe, uma parte do novo depdsito dos bancos,
criado pela expansdo de crédito é usada para adquirir novos ativos, o que, por
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TABELA il
POTENCIAL RELATIVO DE CREDITO COM PMg =PMé & PMg=0

-

Equagbes Piig = PMIé PMg=0

Tl (5 /a) _1+ak+3k_  (Equacdo 6) {b/a) 1+ak/k(b+b) {Equagdo B.b)
{CT)a kb +)

a/0 7 +ak /(bk) {Equagdo 7) 1 +ak /bk +bk {Equagdo 7.b)

k¥ 1/6—al {Equacso 8) i/b—ath {Equacdo 8.b}

sua vez, eleva o crédito, aumentando os depositos do publico e providenciando
para que haja condicBes de novo influxo de depdsitos ir para 0S DIF, até que,

" finalmente, o crédito dos DIF alcance a cifra de 2,4 na coluna { 8). 0 aumento

no potencial de crédito dos DIF é atriburdo, entdo, as redugles nas reservas dos
bancos comerciais. Se a PMg = 0 e admitindo-se que os DIF njo retém moeda na
forma de resetvas, entdo, a expansio de crédito por parte dos bancos e dos DIF
torna-se independente uma da outra € uma alteragio em (b } ndo provoca c!uaI-
quer alteracdo para oS DIF e também néo recebe deles qualquer influéncia e,
portanto, Ca ndo se altera. A equacdo ( b} torna-se:

{CT)b=RB,[1/{b+5)F1/b] {5b)

Uma reducio das reservas dos DIF transfere depositos do publico, mas ndo
eleva as exigibilidades dos DIF. Portanto, teyemos:

(CTla =—3S ou 4Ca /(1 -—al

e, substituindo-se na equacdo { 2}, por Ca € simplificando, teremos:

Tla = _ RB K (4b)
(CTha = o1 +aki

Como anteriormente, estimamos os efeitos no crédito pote‘ncial, tanto para
as hipoteses de PMg = PMe como PMg=0, as equacoes na Tabela 3.

Ouando PMg = PMe, as reservas caem, o potencial de crédito é maior;
quando a PMg = 0, as reservas sobem, o potencial se reduz em refacdo a quando
as propensdes marginais e médias se iguatam. O potencial cai para aumentos nas
reservas em relacdo a quando as reservas caem.
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A Tabela 4 resume as estimativas do potencial de expansdo de crédito

@ @ w & - " .
§ " § " g e |5 para elevacBes e redugdes equivalentes em (a} e (b} paraPMg=0 e PMg=
e 2080 PMe usando os mesmos valores da Tabela 1. As equagSes { 5.b) e {4b}
NMOmWOmO g
c foram utilizadas para PMg=0 ea{4) e {5) para PMg = PMe,
c )
= 3
wm o @ ¥ - - -, - - ~
‘2 E 9gENNeYIgeSeURR8s E & % § 'é' %’ o Estimamos o potencial relativo de crédito, fazendo simulagdes para as alte-
9: E FNONON RN - erNS=ON OO ‘_‘—\I 0o 2 E ﬁu racbes das reservas dos bancos e DIF, supondo diversas situacoes de alteracOes
2 © - o (aumento e reducdo) com k=1 e k=10 na parte supesior da Tabela.
oC ey 8 g
w oo
[T n A ) . .
g ~ o . S8 | 3 Na parte inferior escolhemos os valores das alteracSes de a e b para dife-
[=1} .
W A = § § BBSE e 9 9288 § § g g g g s rentes valores de & observados entre 1973/82. Alguns resultados nos pareceram
- . Q I - o
2 : © 5 'ol‘ o c|> o cl: o CL’ a T‘ - —I‘ .—"T‘ —oo c:‘r_?‘d c_?‘cla‘o‘ a mais importantes como, por exempio, quando hé redugdes nas reservas, o poten-
o | [=] . . . . ~
=L 3 cial relativo dos bancos é superior; quando a PMg # 0 em relacio quando supo-
& & 2 .
w a mos PMg = 0 (comparando as colunas { 2 ) e { b)), independentemente do valor
u Namads | 2 de k. Quando as reservas sobem, o potencial relativo é maior, quando a PMg
@ £ = 58IERBENE3E8358 Sonina | € ests proxima de zero e o potencial & maior sempre que as reservas caem do que
zZ © TeRNgNgrquaNgNgs  99eQ e | g quando sobem. Assim, uma redugdo nas reservas provoca Um impacto sobre o
'g_ = 2 ‘A potencial de expansdo de crédito, muito maior do que comparado a uma eleva-
o4 4N~ E ¢ao de reservas.
< 0 o M~
=2 - S = @& @
m . -
2. x v -oe g Pela estimativa { @ ), observa-se que, para um aumento de reservas dos ban-
= < . . . . e e
zeg = o @ 3 o cos comerciais, o impacto sobre o potencial relativo de crédito é maior do que
< a5 FA '§ para uma elevacdo de reservas se a PMg = 0. A excecdio dos periodos em que k
o g > = ¥ X E ) assume valores inferiores 3 unidade, elevac8es nas reservas provocam um impacto
g « E ® e sobre o potencial de crédito maior do que as reducGes nas reservas. Por outro
=0 © @ . ] ) . L
22 5 mowVOOoONRMOoOW~O T 583 - lado, apesar do evidente crescimento dos DIF em relacéo acs bancos comerciais a
=0 Q NEmoBodmmanNg—n—®M O-@o==< | P , . = ) ‘ ° o
< = FrmMNNONT N o O QU L 5 partir de 1974, com a introducio de mecanismos de indexacdo sobre a maioria
5 = © T ’ m dos ativos, ndo se pode dizer que houve uma erosdo do poder de maior ¢apaci-
S 8 S dade de expansio de crédito dos bancos comerciais a partir de mudangas:na taxa
= 7 OO I~ T T 90 0 O A0 P 0 [ [ 0 . _n.' de reservas, tanto para o periodo 1973/77 como para o perfodo 1978/82, quer
og SCugolbsaELNaLOLLIBSE 2H-2 | o= seja para reducBes como para elevacBes, 0 impacto scbre o potencial de crédito é
w o © — mmmmom@mﬁ—%mg Bsgmmm L3 ja p . ! ¢
e | 5 SRGBIBRTBEEREEEnn Q85000 | /8 maior do que sobre os DIF. A Gltima coluna da Tabela 2 mostra que ndo houve
w s fegegegeyoquyag-  ©09e99a9 =2 uma erosio absoluta, mas apenas relativa, ou seja: —6,37 entre 1973/77 e de
3 33 2,93 fod i 5
- . o 1978/82, resuitados estes que foram obtidos com a equagao
o0 w - e 2,93 para o perio . : :
E‘S E E-E { 7.a ). Esta equacio mostra que ela estd inversamente relacionada com as reser-
3] I [} r~ [ [+3] M O™ o < & @ P - .
<z o 2 9 B g @ ¥ 8 RoBdga s - S €5 vas d?s t?ancos comerciais e diretamente com a taxa de reservas d?s.DIF. Es_t’a
ug | g 2| RENE8EoR-d58883F 338383 .8 também inversamente relacionada com k e v. Tanto estas duas dltimas varia-
N N R AT R A AT A= A 2O ™0 O~ £ . . . .
5 @ Q NG SWw— g0 OCoooo« gg veis como { # ) aumentaram, no perfodo em anatise, enguanto {a}caide7956
4a [ Lot 'ﬁ_g para 6,26, 0 que parece coerente com o0s resultados alcan¢ados com { 7.a ).
o P .
= - E
w ww = . - . .
= g PR B DA R ;g;gg;g =i E % §§ 38 \ Com a equacdo { 7.b ) estimamos os efeitos de mudancas nas taxas de re-
g g C ag2s2as| 8a ‘ servas dos bancos e DIF éntre 73/77 e 78/82, sobre o impacto relativo de aitera-
g£ 88 i cdes em { 2 } para um dado nivel de { # ), sobre-o potencial de crédito e, apesar
n 3 3 ‘3 1 ’ A/ 1 1 i
s & ] Ngoonan | 58 1 de obtermos valores de &/8 inferiores para o Gltimo perfodo, ainda hd uma su-
g i cRRYoan £t 4 e
L 3 O 0 . 2 38-3-6‘;0- OF _ premacia dos bancos sobre os DIF, apesar de, como ja dissemos, os DIF terem
2 EounaagtmnaaNNNLLqn &— = o 82 1 icipagd intermediac3o financeira. O resultado
= NI d83000ccco W @ G o2 elevado a sua participagdo no mercado de in ediaca ra
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esta apresentado na Tabela V.

TABELAY
MUDANCAS HISTORICASDE a/b SUPONDO PMg =0

Diregio das

Mudancas 1978/82 1973177
3,74519 10,017

Redugao 3,95958 8,574
4,29921 . 7,454
3,76044 5,3958

Elevagio 409477 4,4409
3,03637 40011

Fontes: Boletim do Banco Central do Brasil e Revista Conjun-
tura Econdmica, da F.G.V.

Conclusbes

Os bancos comerciais sdo, em ultima instancia, diferentes, poraue sdo
potencialmente uma fonte de instabilidade cfclica, quer porque criam moeda
{nSo ilimitadamente) e porque custodiam meios de pagamentos, um privilégio
nso concedido aos outros intermedidrios financeiros.

S3o (inicos no sentido de que possuem elevada potencialidade de criacdo
de crédito muttiplo em relacdo aos DIF e com isio podem apresentar fontes
geradoras de instabilidade ao longo dos ciclos econdmicos, um adjetivo que ndo
pertence, aparentemente, 20s DIF.

Exatamente por ndo sofrerem a mesma intensidade de vazamentos de re-
servas que sofrem os DIF, ao expandirem empréstimos via redugdo de reservas o
fazem com substancial superioridade em relagdo aos DIF.

Finalmente, por isto é que se reclamaum maior aparato de controle sobre
bancos comerciais, mas ndo quer dizer isto que tais aparatos em maior ou menor
grau ndo devam ser extendidos aos demais intermediarios financeiros. Contudo,
isto é uma outra questdo, gue transcende e em muito os objetivos espacificos
desta pesquisa.
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