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A Determinacao da Taxa de Juros
em uma Economia Financeira-
mente Aberta

Roberto Moreno Moreira

Neste artigo, e questdo central é a de examinar as varidveis que determinaram a taxa
de juros ne mercado de empréstimos no Brasil, no perfodo 1977-1982. Enire suas
principais conclusdes, o estudo indica que o custo esperado do empréstimo externo
foi relevante entre 1977 ¢ 1979, mas néo teve nenhuma influéncia sobre a taxa de
Jjuros doméstica no itriénio 80—82. Ao contrdrio, a rentabilidade das L TNs foi insig-
nificante no primeiro sub-periodo e importante no segundo exatamente quando o
crescimento do déficit ptiblico acelerou-se.

The central issue in this article is the examination of the varigbles which determin-
ed interest rates in Brazil in the period 1977-1982. Among others the study points
out that the expected cost of the foreign debt was a relevant factor in the penod

(1977 ta 1979 but that it had no influence on the domestic interest rates in the
years 1980-1982. On the contrary, the return on LTNs was insignificant in the first
sub-period and exactly the opposity in the second, just when the public debt show-
ed an accelerated growth.

1. Introdugiio

Os elevados niveis atingidos pelas taxas de juros reais no mercado interno
em 1983 e que vinham se mantendo assim desde o inicio de 1980, suscitaram
diversos debates em torno das consegiiéncias de tal conjuntura sobre a ativi-
dade econbmica, bem como sobre as medidas a serem implementadas no senti-
do de reduzir estes niveis.

Apesar de os argumentos oferecidos 3 época serem de natureza bastante
variada, é possivel destacar duas posi¢Ges polares neste debate:

a) De um lado, encontravam-se aqucles que acreditavam na exogenexdade
da taxa de juros, ou sgja, que as taxas praticadas no mercado interno
eram determinadas, fundamentalmente, pelo custo dos recursos cap-
tados externamente, constituido da taxa de juros no exterior acrescida

*Pesquisador do Centro de Estudos Financeiros e Empresariais do IBMEC.
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da expectativa quanto  desvalorizagdo cambial.

b} De outro lado, outros consideravam que a determinag¢io da taxa de
juros ¢ resultado da presenga de fatores internos e externos, ou seja, o
custo dos recursos externos € relevante mas nio dominante. Para estes,
uma politica crediticia apertada ¢ uma politica fiscal folgada, entre
outros fatores, tém um peso ponderdvel na definicio dos juros in-
ternos.

A relagfo tedrica entre as taxas de juros nominais e a taxa de cimbio — a
paridade de juros — estabelece que o diferencial de juros entre dois paises deve
ser igual ao prémio (ou desconto) futuro na taxa de cimbio entre as moedas
envolvidas. Este resultado decorre do processo de arbitragem: se a taxa de juros
intemna supera a externa em montante superior ao prémio futuro, induz a uma
entrada de capital externo que acarretard um aumento deste prémio e variagdes
das taxas de juros até eliminar qualquer possibilidade de lucro.

Embora o processo suponha mercados de cdmbio organizados e funcio-
nando liviemente, também se deve manter, em principio, mesmo quando a taxa
de cidmbio ¢ fixada: nesta situagdo, o ajuste ocorre via variagfo das taxas de
juros. A condigdo de paridade, neste dltimo caso, relaciona o diferencial
de juros com a expectativa de desvalorizagfo (valorizagio) da taxa de cambio
entre as moedas envolvidas.

"Seja com mercados de cimbio livres ou controlados, tal condi¢do, no
entanto, tem sua aplica¢io vinculada s situagdes envolvendo ativos financeiros
idénticos — exceto pela moeda na qual foram emitidos — e perfeita mobilidade
de capital entre os paises.

Em anos recentes, diversos autores tm se preocupado em testar a vali-
dade desta relagfio tedrica buscando, adicionalmente, explicar os desvios encon-
trados. A lista € extensa e inclui os estudos que mostram a consisténcia dos
desvios da paridade com o nivel dos custos de transagdo, bem como aqueles
que consideram que a origem desses desvios resulta de os ativos emitidos em
diferentes pafses serem distintos ndo apenas no que se refere ds moedas de
emissdo. Entre estes ultimos, encontram-se trabalhos que atribuem 4 existéncia
de riscos politicos, controles de capital e de cimbio, taxagdo diferenciada além
de outras politicas, o fato de o diferencial de juros observado nfo correspon-
der, na prética, a0 prémio ou desconto future®.

Este conjunto de trabalhos revela que, embora o teorema de paridade de
juros constitua wm resultado logico, estd baseado em condigdes que nio sdo
presenciadas na realidade. Tal educagio, longe de estabelecer a inutilidade da
relagdo, apenas evidencia a necessidade de se reescrever a ligagdo entre os juros

Yntre os diversos trabalhos que tém discutido os desvios da paridade de juros, encontram-
se Aliber [ 1 ), Frenkel ¢ Levich [ 19, 20 ], Dooley e Isard | 15 ], Wilby [ 50 ] e Howard e
Johnson { 26 |.

ﬁ-_._—_—______.___._.___._. o
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nominais internos e externos, descontando os fatores mencionados e que po-
dem ser responsdveis pela faléncia da paridade de juros convencional.

Por outro lado, a conclusio de que deve existir um equilibrio estitico 1:10
qual as taxas de juros entre os paises difiram apenas pela expect_:a’tiv_a de varia-
cio cambial, ndo implica, obviamente, que um desvio deste equilibrio seja ins-
tantaneamente eliminado. No curto prazo, é possivel que alteragGes de politica
econdmica acarretem situagSes de desequilibrio seguidas de um processo de
ajustamento, ao longo do qual a paridade de juros fica violada. O !apso de
tempo necessdrio para o ajustamento completar-s¢ hd de depender, obviamente,
do grau de eficiéncia do mercado financeiro.

No caso brasileiro, os ganhos de eficiéncia sTo limitados pela segmenta¢do
existente?. O mercado de crédito estd dividido entre o mercado “institucional”
e o mercado “livre”. Por forga de intervengdo do Governo, os bancos sio obri-
gados 2 dedicar parte dos recursos disponiveis para empréstimos as atividades
agricolas e de exportagdo, além das pequenas e médias empresas, a taxa de
juros administradas. Reduzem-se, desta forma, os recursos destindos ao mer-
cado “livre”, pressionando-se as taxas de juros.

Um outro fator de pressio sobre as taxas de juros — o déficit piiblico —
resulta das decisdes do Governo de realizar gastos acima de sua capacidade de
geracdo de receita. Assim, resta uma diferenga a ser financiada ou por expansdo
da base monetiria efou por endividamento interno e/ou externo. Qualquef
que seja a combinagdo escolhida para financiar o déficit, sempre er_wolvera
alguma pressio sobre as taxas de juros na medida em que o financiamento
ocorrer via expansio da oferta de titulos no mercado interno. Est_a EXpansao
seri tdo maior, quanto maior a restrigio representada pelo crescimento dos
meios de pagamento.

A despeito da importincia do custo dos recursos externos j:i_ mencic‘)na_-
das, a segmentagdo do mercado de crédito e o elevado déficit piblico dos Blti-
mos anos, entre outras varidveis, devem influenciar o nivel de taxa de juros no
Brasil, em um contexto no qual ¢ ajustamento entre 0s mercados_interno e
externo via arbitragem ndo se faz instantaneamente. E essa influéncia deve ser
mais significativa, quanto mais demorado o processo de ajustamento.

Este trabﬁ]ho ohjeﬁvé estudar a determinagdo da taxa de juros de emm-
préstimos no Brasil no perfodo 1977/1982, tendo em conta a internacionaliza-
¢do do sistema financeiro que se iniciou, basicamente, a partir de 1974, .

A secfio dois apresenta a modelagem tedrica que dé suporte a0 estudo,

incorporando as caracteristicas particulares do Sistema Financeiro Nacional.
se¢do trés, por seu turno, apresenta os resultados empiricos.

2Ver Senna [45, 46,47 ]
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2. O Mercado de Empréstimos no Brasil
A, Modelagem Teorica

O objetivo deste estudo ¢ o de investigar os determinantes da taxa de
juros no Brasil, a partir do mercado de empréstimos do sistema bancério, defi-
nido como sendo constituido dos bancos comerciais e dos bancos de investi-
mentos.

Tendo em vista o escopo do trabalho, a escolha da estrutura tedrica
recaiu sobre o modelo de Brunner—Meltzer®, ajustado as particularidades insti
tucionais brasileiras, em cujo sistema monetdrio a criagio de moeda através da
expansio de depositos tanto pode ser realizada pelos bancos comerciais quanto
pelas Autoridades Monetdrias. Este fato resulta de o Banco do Brasil ser ao
mesmo tempo um banco comercial comum e agente financeiro das Autoridades
Monetdrias. O conjunto das Autoridades Monetdrias &, portanto, composto da
superposi¢do das duas institui¢Bes. Assim, no caso brasileiro, os meios de paga-
mento incluem os depositos a vista no Banco do Brasil, posto que esses sTo
ativos do ptiblico que possuem o mesmo poder liberatério que os depdsitos
congéneres nos bancos comerciais. Por outro lado, uma vez que o Banco do
Brasil localiza-se entre as Autoridades Monetérias, o passivo monetdrio desta
ltima deve ser acrescido dos depésitos a vista no Banco do Brasil®.

A estrutura tebrica para o mercado de empréstimos no Brasil apresenta-se
da seguinte forma:

B=MP+RV+RC:DVBB | (1)

' M:MP+DV+DVBB (2)
Rv+Rc+L+T:DV+DP (3)

DV=0M (4)

DVBB=b M (5)

M, =1 —a—b)M (6)

DP:CM (7)

Rv:erV=rvaM _ (8)

Rc=rcDV=rcaM (9)

*Brunner e Melizer [7.8,9¢ 11 ] Uma consolidagio desses diversos artigos encontra-se
em Burger [ 12 ]. Ver, também, Brunner [ 6 ].

*Ver, aeste respeito Pastore | 37 ], pp. 998-1003. Ver, também, Pedrosa [ 38 ] p-41.
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T=t{DV+DP)=tfa+c)M (10)
onde:
B base monetaria :
Dy depositos a vista no sistema bancdrio

DVBB depbsitos a vista no Banco do Brasil.

DP depdsitos a prazo no sistema bancirio

L empréstimos do sistema bancario, liquidos das operagdes 63

M meios de pagamento B

Mp papel-moeda em poder do pablico

R, reservas compulsorias em moeda N

R, reservas voluntdrias {caixa dos bancos e depositos dos bancos no
T

Banco do Brasil)
titulos no portfolio do sistema bancirio

As duas primeiras equagSes definem a base monetiria do ponto de vista
dos seus usos e os meios de pagamento. A terceira equagdo apresenta o balan-
cete consolidado do sistema bancdrio, com seu portfolio liquido da conta. de
capital, e excluido o redesconto, uma vez que este é um instrumento relativa-
mente pouco utilizado pelo sistema bancério brasileiro.

As equagdes ( 4 ) a (7) sdo relages que descrevemn o comportamento
do pilblico em relagdo ao seu conjunto de ativos e que influem na oferta de
empréstimos do sistema bancirio.

Finalmente, as equagdes ( 8 ) a (10) refletem o comportamento dos
bancos quanto s suas aplicagdes.

As trés primeiras equagGes permilem escrever a ofelfta de emprés_ﬁmos
como fungdo dos meios de pagamento, da base monetdria, dos depositos a
prazo e das aplicagdes em titulos:

L=M+DP-B-T ' (11)
Utilizando-se das relagGes de comportamento indicadas temos
L=B{m[i +c_—t(a+c)]—1}
onde
m=M/B=[1/1+afr,+r,—1}]

Assim, a oferta de empréstimos dos bancos pode ser definida como sendo
dependente da base monetiria e do multiplicador o .

L=aB f12)
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¢ =mli+c—tfa+c)} 1

afl —rc—rv—r}+c(1 —t}
1 +a(rc+rv—1}

Como ja foi assinalado, as decisdes do publico em relagdo ao seu portfo-

lio televantes para a andlise estdo resumidas nas razdies a,bec, entre os depd-

sn:osE a vista no sistema bancirio, os depésitos a vista no Banco do Brasil e os
depdsitos a prazo no sistema bancirio, respectivamente, ¢ os meios de paga-
mento. As razdes a e b s30 supostas exogenas. A razdo entre os depositos a
prazo € os meios de pagamento ( ¢ J, por sua vez, depende da taxa de juros de
captacdo (i, ) que Temunera estes depdsitos, da taxa de juios cobrada pelos
bancos em seus empréstimos I; } e da remuneragdo de suas aplicagSes em

titulos ( i7 ), bem como do estoque de riqueza real bl i
bl sots ok (o q q do pitblico, aproximado

c:c(t'c, iy ip ¥), cpocq > 0 €y €3 <0 (13)

O piiblico aumenta seu volume de depositos a prazo em relagido aos meios
de pagamento, sempre que aumenta a remuneragio destes depositos ou sua 1i-
&ﬁﬁsr:{ﬂ. Por outro lado, se o custo dos empréstimos ou a rentabilidade dos

eva- o . .
oy e ea;ts:s, ];)lc:ic;rlrgs-uma substitui¢do entre esses ativos e df:posnos a prazo,

Do ponto de vista do sistema bancério, seu comportamento em relagio
ao portfolio esti determinado pelas razdes entre as reservas voluntirias, as re-
servas com;‘:ulsc’)rias em moeda e a aplicagdo feita em titulos, e seu f)assivo
junto ao'publico. O compulsério ¢ estabelecido pelo Banco’Central €, no
p.enodo,.mcidia apenas sobre os depdsitos a vista. A taxa de reservas voh;nté-
rias desejada pelos bancos estd ligada a lucratividade do setor e depende das
remuneracfes dos empréstimos e titulos. Finalmente, a aplicagio em titulos
como proporgao do passivo bancirio junto ao piblico é fun¢ao da remuneracio
destes ativos e de alivos alternativos. ' i

ry=r, {ic, ir) r"]' rvz <@ (14)

O principal motivo que leva um banco a manter reservas voluntarias é o
temo; 93 que as variagOes didrias de caixa o surpreenda com reservas inferiores
as exigéncias legais, incorrendo nos custos associados a esta situagfo. No entan-
to, a reserva voluntiria € um ativo sem Temuneragao, cujo custo de oportuni-
dade ¢ a‘rentabi]idade de ativos alternativos. A aplicagdo em titulos, de outro
lado, serd 130 maior quanto mais elevada sua rentabilidade ou quant:o men
rentabilidade dos ativos substitutos. o

. Trés equages completam a definigio da oferta de empréstimos. A pri-
meira leva em conta o fato de que a razdo ¢ deve ser vista como sendo deter-
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minada pelas decisties do publico e pelas agdes dos bancos via taxa de juros,
que influenciam tais decisdes. A segunda e a terceira relagbes expressam as
fontes da base monetaria como sendo constituida de duas componentes: uma
endogena, a diferenca entre as reservas internacionais e 0s depositos em moeda
estrangeira nas Autoridades Monetdrias — e outra exdgena — 0 saldo das contas

restantes.

>0 (16)

ip = 1. (iy ip), iCI, ic2
B=B% +4 (17)
A= Afi, i dec) Ay > 0; Ay A3 <0 (18)

A relagdo entre i, ¢ as taxas de juros representa a resposta dos bancos is
mudangas nessas taxas. A medida que a rentabilidade dos empréstimos ou
titulos aumenta, os bancos passam a experimentar uma crescente dificuldade
em atrair e manter depdsitos a prazo. A reagdo do sistema bancdrio € a de ele-
var a remuneracio destes depésitos de modo a extrair beneficio da maior ren-
tabilidade de suas aplicagdes.

Em razdo das caracteristicas peculiares que regulam os empréstimos ex-
ternos captados pelo Brasil, a varidvel 4 mencionadaem (17 )e (18 )¢ cons-
tituida do estoque de reservas internacionais liquido dos depdsitos em moeda
estrangeira nas Autoridades Monetarias, conforme a Resoluggo 432 ¢ a Circular
230 do Banco Central. Considerando a base monetiria do ponto de vista das

fontes,
B-B* + RI - DME

onde RI representa as reservas internacionais e DME, os depositos em moeda
estrangeira, ambos dependentes das taxas de juros interna e externa. Assim,

para efeito das equagtes (17 ) e (18),
A=RI — DME.

Tendo em vista o interesse do presenfe estudo — a determinagdo da taxa
de juros doméstica em uma economia financeiramente aberta —e considerando
que a base monetdria desempenha um papel relevante no modelo, hi que desta-
car entre as fontes da base aquelas que determinam e sio determinadas pela
taxa de juros doméstica, ou seja, as que sZo endogenas ao modelo apresentado.
F com este objetivo que se introduz as equagdes ( 17 ) e ( 18 ). O-estoque de¢
reservas internacionais liquido dos depésitos em moeda estrangeira responde as
variagBes na taxa de juros dos empréstimos domésticos e a determinagdo do
modelo exige, portanto, que se considere a relagao entre essas varidveis, como
faz a equagdo ( 18 ). Um aumento da taxa de juros doméstica, coeteris paribus,
deve elevar esse estoque; um aumento do custo de empréstimo externo i)
ou do déficit em transagdes correntes do Balango de Pagamentos ( dec ) -
ambos exogenos — deve reduzir a diferenga entre as reservas internacionais e os
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depésitos em moeda estrangeira nas Autoridades Mone tirias, coeteris paribus.

As equagBes ( 13 ) a ( 16 ) substituidas em ( 12 ), definemn a oferta de
empréstimos internos em fungfio da: taxa de juros, riqueza real e base monets-
ria, enfre outras varidveis:

L=(x(i,iT,y,a,r}B (19)

sendo

a=afiy, iny,ar,

Qg Qg oz4>0,- oy a5<0.

A influéncia de i, sobre o multiplicador de crédito é positiva®. Aqui,
leva-se em conta o fato de que o efeito liquido de I, sobre ¢ ¢é positivo ou
nulo. O sisterna bancério tem trés fontes de recursos para elevar seus emprésti-
mMOS; recorier s reservas voluntirias, reduzir as aplicagtes em titulos ou captar
mais depdsitos. Quando a taxa de juros dos empréstimos sobe, esta elevagdo
pode ocorrer em um dos seguintes cendrios:

— & partir de um nivel de taxa de juros considerado baixo pelos bancos
ou,

— em uma situagdo em que o mercado de empréstimos ji se encontra
aquecido.

No primeiro caso, é possivel que o sistema bancério mantenha elevado
volume de reservas voluntdrias, recorrendo a estes recursos para aumentar os
empréstimos por ser esta a alternativa menos custosa entre as trés mencionadas.
No segundo, 0 volume de reservas voluntirias deve ser baixo. Assim, os bancos
captariam mais depésitos tendo em vista que esta deveria ser a fonte mais
barata de recursos. Ambas as situagGes sio compativeis com alguma substitui-
¢80 entre titulos e empréstimos. A influéncia de i, sobre ¢ decorre, por sua
vez, de seu efeito direto sobre a taxa de captagdo i, —equagao (16 ): .

(d, | diy) | dig dw=(3c /i) + (3¢ ] 3i,) (o ) 9i,)

=0

O primeiro cendrio descrito é de um quadro no qual, provavelmente, a
resposta dos bancos em termos de i, auma elevagdo de ig (01 [ 3i,) deve ser
de molde a manter o volume de depésitos a prazo existente, ou seja,

l(ac/af'c)-fa"c/a"a) 3,/di,

5 aa/aia=m{[{1—t}dc/dialg,-31dy7(4 +¢)de /i —(1+a)q a"vfaf,,]}
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No segundo caso, os bancos privilegiariam os depdsitos a prazo como
fonte de recursos, de forma que o efeito liquido seria positivo:

(3, /i) (3] afa)l_ > |(ac / ai,,}l

O aumento de iy deve induzir, por motivos semelhantes aos expostos no
parigrafo anterior, 3 expansdo de ¢ efou redugdo de r_v,_carre%ndo [ECUTS0S
para a aplicagdo em titulos ¢ reduzindo, portanto, o multiplicador”.

A relagdo, entre riqueza real ou a razio DVIM e o multiplif:ador de cré-
dito é positivo, ao contrério do que acunteceqcom a taxa de recolhimento com-
pulsério fixada pelas Autoridades Monetdrias®.

A descrigio do comportamento do piiblico em relagdo ao seu portfolig,
parcialmente descrita pelas relagdes (4) a(7), complet'a-se com a fungao
demarida por empréstimos que, 4 semelhanga daquela sugerida por Kortweg e
Loo®, tem a seguinte formulagdo:

o140 iny, )P L4<0 15151915 >0 (20)

Em (20), 9 ¢ainfla¢fo esperada ¢ a-demanda por empréstimos &, por
hipotese, homogénea do primeiro grau em relagao ao nivel de pregos. A in-
fluéncia da remuneragio dos depositos a prazo na demmda por erﬂnprestlmos
do pablico reflete-se nos sinais de i; e iy .tendoem _v1sta a equacio _( 16) e
considerando-se os efeitos diretos das varidveis superiores a seus efeitos cru-

zados.

Toda a andlise feita pode ser resumida nas equagdes abaixo, que consti-
tuem o modelo a ser empregado no estudo,

=afl in 3,8, 7).8 (21)
B=B + A(L ¥, dec) | (22)

@i Bk . (23)
4= (24)

° aa/air‘*rn{{l—t)dc/diTEiﬁ,dy-[(“c) dt/Bip+(l +0t)aa~rp/aiT]}‘
’ do/dy=mfi-t)dec /oy,
dofda=m[fl+a){l—r —r)—t]

aa,rarc:- m{l+&)a
sKortweg e Loo [ 27 ] estudam o modelo de Brunner-Meltzer, em um contexto de econo-
mia aberta, para a Holanda.
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com qu idvei ,
o ql.';l{gro varidveis endogenas — 1 IS i e B —d o
Sip BN v Por, g Te de a ez varidveis exdpenas —

O sistema d P
e equagdes apresentado aci
t ieacH, : presentado acima permi ; &
axa de aplicagdo e as varigveis exogenas permite gerar a relagdo entre a
¥

R I I R
=i, (in 1, P, ro G B a,y, dz'_c) {25)
Finalm ici 7

e o inﬂear;?c; riséta explicitar um modelo de formagio de expectativas
emersda g8 ;éstm como descrever a constru¢do da variavel i*, o usto
oo en d;:ﬂg dlmo externo. A taxa esperada de inflagdo foi’ er;gsm
¢ expectativas adaptativas o qual parte do pressufp t ada
osto de

q
.
ue 0§ Hld]VIdUOS [evisatm suas eXpECta[lvaS de aCOIdO com [+, 4

Te=% (9 - ) )< (26)

onde ¥, ¢ ainflaca

¢ ¢ ainflagdo esperada ;
observa . : paia o periodo ¢ em ¢ o N
daem ¢t—1 e € 0 coeficiente de expectativa 1, §r_g € ainflagdo

A varidvel exd 5
exd
pode ser dECOmpostageeI:g (;l,lasque repiresenta 0 custo dos empréstimos externos
. parcelas: a tax 1 R ’
a expectativa sobre a variagdo cambial [é): a de juros externa efetiva (ig) e

(TH07) =(I+i)(1 +¢)

Adicionalmente é i

liquida incidente SOEIZ gr;c;;ca\n?:t?r %ue este custo ¢ onerado pela tributagso

i nio dos encar :

Imposto de rend g0s a0 exterior dec

periodo'®. B Oseiggrado { 2?' 0% ), descontado o beneficio fiscal \?;;;i[\lrﬁ gg

cruzeiros do emprésti I?l,otaérégfrgspela reten¢fo compulséria do con’travalor em

taxa de j A encargos correndo po .
(€ Juros externa foi ajustada de modo que £ f r conta do mutudrio. A

efetivamente paga. . _ e Tepresente a taxa de juros

Para a varidvel ¢ serd usado u
eado, ra m modelo de formagdo de ex i
e qu; " jn(:';hr'r‘l:} éllfsse)tfgfn(;?rzvas adaptahva; Nesse caso, S;:Jarte-se d%e;‘r::?s‘:liagi
¢ norte-americanss s suas e;lcpectaf:was a partir das inflagBes doméstica
poder o eomaras ssperad: » Ol S¢ja, creém na manuten¢do da paridade do
Heponde dy apra- Assin, expectativa de variagdo cambial para ¢ em 77
ntre as inflagGes esperada brasileira e norte-americana em ¢

(L+é),=(1+§/1+ %), {27

9 .
A este respeito, ver Nerlove, Grether e Carvalho [36 ] p.299

10, .
O imposto de 25% &
X calculado “por dentro” . :
aproximadamente, 33%. Ver Correa do Lago [0149]1;,53121:2 em uma alfquota “por fora” de,
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B Uma Andlse de Estdtica Comparativa

O modelo descrito na segdo anterior pode ser representado pelas curvas
de oferta e demanda por empréstimos, como mostra o Grafico 1. )

A endogeneidade do estoque liquido de reservas internacionais — a varid-
vel A — oriunda da ligagdo entre o mercado de empréstimos domésticos e 0
mercado de empréstimo externo aumenta, naturalmente, a elasticidade-preco
da oferta de empréstimos com recursos domésticos, posto que
LY ofiy, ip ¥, a e (B + AP, i, dec]
dia ] ALy (1 feedy + Bay) Ay oy >0
A auséncia dessa ligagdo implicaria em que 2 derivada parcial Aj fosse

qula. Nesse caso, o efeito da taxa de juros de empréstimo sobre a oferta seria

menor ou, equivalentemente,

dia ! 1
= >

aLj Ba, ad;tBa;

E necessirio assinalar que a maior elasticidade da oferta de empréstimos

assegura, 2 partir de uma intervengio nesse mercado, um menor impacto sobre
a taxa de juros do que ocorreria na auséncia da ligagdo com o mercado externo,
to ndo se completar o processo de ajusta-

no curio prazo. No entanto, enguan
mento, esse impacto deve existir. O Gréfico 2 exemplifica essa situagZo a partir

de uma retragio da oferta de empréstimos com recursos domésticos.

Inicialmente, o excesso de demanda em relagio ao equil{brio original
{ Ly L ) acarretaum ajustamento via taxa de juros, que se eleva de i;p para
iyj. A medida que esse aumento ocorre, verifica-se uma redugdo da quantidade
demandada e uma expansdo da quantidade ofertada, essa illtima n3o so pela
substitui¢do induzida entre os ativos do portfolio dos bancos, mas também pela
internalizagdo de recursos externos mais baratos, que amplia a base monetiria
(A > 0).

O aumento da demanda por recursos externos, por outro lado, eleva o
no no curto prazo através da comissdo de repasse,
em face da relativa inelasticidade da oferta decorrente dos congelamentos tran-
sitérios no Banco Central a que esses recursos devem obedecer. Ao longo do
tempo, a ampliagio dessa oferta resulta em reducdo do gusto externo e inicia
uma queda da demanda por empréstimos domésticos em favor do mercado
externo, a partir de L$. De outro lado, a conversio dos recursos externos
amplia a base monetdria (A7 < 0) e expande a oferta doméstica a partir de
Lj. O efeito final deve ser o de reduzir as taxas de juros, como mostra o Gré-

fico 2.

custo do empréstimo exter
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A despeito de, no longe prazo, a taxa de juros domséstica voltar ao equi-
librio inicial, cessada a pressdo sobre a oferta, tal fato pode ndo ocorrer no
curto prazo por duas razes: um processo de ajustamento lento e/ou uma pres-
sd0 continuada sobre a oferta.

A combinagdo desses dois efeitos parece ter ocorrido no periodo 1980/
/1982, quando o crescimento do déficit pablico acelerou-se com repercussdes
no crescimento da divida publica como instrumento de financiamento dos
gastos do Govemno, na tentativa de amortizar o impacto da expansio da base
monetdria. Nao obstante os esforgos empreendidos para o controle da taxa de
rentabilidade dos titulos piblicos — a carteira do Banco Central em relagdo ao
total em circulagdo aumentou de 13,0% em 78 para 38,0% em 82 -- o volume
da divida em poder do piblico e a necessidade de financiamento dos gastos do
Governo exercia uma crescente pressio sobre a remuneragio dos titulos e im-
pactava negativamente a oferta de empréstimos domésticos.

Esse quadro era agravado pelas restrigGes existentes ao saque dos dep6-
sitos em moeda estrangeira no Banco Central ¢ pelo contingenciamento ac
crédito aplicado no periodo. Esses fatores limitavam o aumento da oferta que
deveria ocorrer a partir do crescimento da base monetéria e retardava a reducio
da demanda e, portanto, o precesso de ajustamento do mercado de emprésti-
mos, mantendo elevada a taxa de juros nesse mercado.

~ Os niveis da taxa de juros de empréstimos no periodo de 1977/1979 nio
decorreram de quadro semelhante. Nesse triénio, embora crescente, o déficit
plblico exercia menos pressdo sobre o mercado de tftulos do Governo ¢ o
volume existente de divida piblica, por outro lado, permitia a colocagio de
titulos com menor impacto sobre sua rentabilidade do que ocorreu nos trés
anos seguintes.

Adicionalmente, embora ji fossem utilizados os mecanismos nao-tradi-
cionais de controle da base monectéria — de que é exemplo o congelamento dos
depositos em moeda estrangeira no Banco Central em 1978 - néo havia o con-
tingenciamento ao crédito aplicado em 1980/1982, o que facilitava a transmis-
sdo dos efeitos do crescimento da base monetdria para a oferta de empréstimos.

3.  Resultados Empiricos

A avaliagdo empirica foi realizada com dados bimensais para o periodo
setembro 1977 / dezembro de 1982. :

A Tabela 1 apresenta os coeficientes estimados pela regressao
la=Po *Byip+ By Dip+B31" +8 Di* +f5r, + 85y +5,P+

+Bg W +BgB +BygRed +f;; Dy +u.
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1,94
198
1,95
1,97

Dw

R"2

099 202
099 2,05
0,99 2,10
0,99 . 2,02
0,99
0,99
0,99
0,99

(1,80)

0,0
84)

00

a,
(1.83)

0,0
0,0
{1,81)
0,0
1,72)
0,0
1,52)
0.0
(1,70)
0,0
(1,53)

Dg

—0,01
(—3,68)
-0,01
(-3.83)
-0,01
(-3,78)
-0,01
(-3,65)
—0,01
(-3,7%)
-0,01
(-3.61)
-0,01
(-3,75)
-0,01
(-3.59)

0,34)
0,0

0,45}
0,0

061) ©,54)

0,05

0,0
0,0

0.55) (0.48)

0,04
0.45)
0,05
0,52)
0,05

0.0
(=297 ( 0.29)
—0,15

(-3,29)
-0,16

00

(-3,22) (-0,32)
0.0

0,0
0,08)
(—2,93) (-0,19)

TABELA 1
—0.15
(—3,30)
-0,15
(-3.38)
-0,14
(-3,05)
-0,14
-0,15
(~3,05)
-0,15

A DETERMINACAOQ DAS TAXAS DE JUROS?

0,60
{4,01)
0,61
4.40)
057
(3.53)
0,54
(2,34)
0,59
4.13)
. 061
053
(2,29) (-328) (3,00)
0,55
(2,80)

(3,96)
Nota: {a) Os valores entre parénteses correspondem is estatisticas £

Di*

-0.15
(-3,38)
—0,16
(-5,15)
-0,16
(—4,86)
—0,15
(-330)
-0,14
(-3,32)
—0,15
(-3,20)

-0,15

Numero de Observagdes: 32 — Varidvel Dependente: i,
—0,15

i
0,14
4,16)
0,14
4.59)
0,12
(2,32)
0,12
(2.23)
0,15
.15
0,15
(4,05)
0,12

2,24) (-3,11)

0,12

040
(3,24)
041
(4,76}
0,41
.70
0.38
(2,91)
0,37
(3,01)
038
(2,95)
036
0,36
(2,63)

By + By ip+ByDip+Pzi* +8,Di* + 857, + 85y + B, P+Bpg f+ﬁ93“ +BjgRed +B8;;Dg +u
2,73)

-0,01
(-0,11)
—-0,01
(-0,12)
—-0,01
0,0
(-0,02)
0,0

00}
0,01
(0,06)
0,01
0;13)
0,02
(0,15)

(~0,08)

'

(4,40)
2 0,04
4,52)
3 0,04
(4,04)
4 0,04
(3.95)
5 004
4,44)
6 0,04
433)
7 0,04
(3.97)
8 0,04
(3,88)

I 004
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As varjaveis Dip e Di* foram criadas com o objetivo de captar o impac-

2l 8 8 & 8 & & % to do perfodo abril 80 / dezembro de 82 — quando se instituiu o contingencia-
e B B mento do crédito e elevou-se a aliquota do Imposto sobre Operagdes Financei-
~ L, -t :
Pl 2 2 2 8 2 2 2 i — na inclinagdo das relagBes entre ¥, 1T € 1, respectivamente. Resulta,
O L = R B - ) e y fods s valores de i
N °c e ° e e e e e portanto, do produto entre uma dummy para esse periodo e os val T
2 ® w 5 &6 8 & & © e i* A varidvel Red éuma dummy que pretende determinar o impacto do
(r=]
N |28 28 28 98 o7 9% 2h o= de iuros aplicado entre setembro/1979 e novembro/1980 ¢ a taxa de
o _ Ol O Sl O O @ O~ O redutor ] P . - . feit
T o eg ed fg °g g °g e juros. Por outro lado, utilizou-se outra dummy { Dg ) para descontar o efeito
S |wmA 2838282938358 da sazonalidade no Gltimo bimestre.
~, g B« S S S S Sl S Sed o ‘ B oot
=) R e Devido 2 elevada correlagio existente entre as varidveis P e e, tam-
+ s _a & & & = 5 bém, entre essas com IT e Dip, foram realizadas diversas regressdes para
Sy (S 28 28 of o of o3 o8 o3 examinar-se as alteragSes dos coeficientes das varidveis estimadas. Assinale-se,
% TS Oi Di ‘e Oou' oi oi oi OQ\L inicialmente, que o coeficiente da varidvel i ¢ inmgmﬁc_ant_e em todas as
Z % T regressoes. Tendo em vista a forma estimada, esse resultado indica que a renta-
+ & o ) g - » » - — . - . I’S—
7 3 % kS o% of of oI bitidade dos titulos piblicos ndo mfluju no nivel %as taxas de juros ‘i‘e famfe ed _
S 5 o ce c°e fe °S timos entre setembro de 1977 e margo de 1980. Nao obstante, o coeliciente ce
E 3 ? % wnio P Dit é significantemente diferente de zero ao nivel de 1%, a exoleFao das equa-
«© H r - - FJ
Q 5 L 3% 8% 84 & ¢oes 7 ¢ 8, quando o coeficiente é significante ao m\fel. de 5% . Vale notar
&; 3 < ceee °e g que a inclusao da varidvel P efou de B2 altera a estatistica £ dos coeficientes
8 o
e & g 2 o a8 @ de DiT.
o >Ry a S% oo od §
< B S|~ B8 =) S Sa|8 ‘ .
d % r\lt by = < < AR A contribuigio do custo esperado extemno ¢, por sua vez, significante a0
m‘@ DEEFN G . nivel de 1% nas equagBes 1, 2, 5 ¢ 6 e anivel de 5% nas equagGes 3,4, 7¢ 8, no
ﬁ pﬁ 2 a | A hS 48 23 53 5% 58 33 4R periodo de setembro 77 / abril 80. No caso de Di’; é significante sempre ao
= ) r ) ¥k . - -
o s N TTTTTITTTTNLT Tq| nivel de 1%. Note-se que 0 sinal de i* & contririo a0 Di*% Diante disso, testou
ﬁ > D : i j tribuig¢do do custo
S 5 % 3 -se a hipotese de que a soma dos coeficientes, ou seja, a contribuig
Ly o~ L) o~ -~ ~— — — - ; ’ ' ~ - o8
g g 2| e 38 92 38 3358 42 4%) 8 externo esperado no periodo abnlIBOt d;lezembrolggé f:osse igual a zero
y T 0 98 e eg ¢ O gk resultados indicaram ser esse o caso em todas as equag . .
!4: Q * - — S~ - — — — — @
-
Q © ) i =) m ) g o h - - = ~ - - P r -
3 |k BY 32 39 28 28 34 33 958 Esses resultados indicam a existéncia de dois periodos distintos na deter-
S E T|OFITITIITITIILST T3 minagd as de juros dos empréstimos domésticos: No primeiro, de
z 5 o LT T T T, 7L 7L T agio das tax j p 0 . i
<« & % ﬁ ' setembro/77 a margo/80, o custo esperado externo influenciou o nivel da taxa
Qi 28 g aF 98 vE nd 0y o5y de juros doméstica enquanto que a’rentabﬂjdadt_a dos titulos Pl;lblilggs nﬁg r:e
+ |7 ez 3 od Sd ¢ Sw Sd S| & mostrou relevante. No segundo periodo, de abril/80 a dezembro/82, ocorre
& & exatamente o contririo: a rentabilidade dos titulos piblicos revela-se importan-
QN QT of o Y o8 o& oF vl 5 te, o mesmo ndo acontecendo com o custo dos empréstimos externos.
QNS |5 St o ool S S o oeil B
+ ~ = = e = = it ~18 . s ) b
L= ~ e % 1105 valores do teste ;t,é a menos que explicitado de outra forma, refefem-se sempre 4
o | b S"g" 5::‘,“ g"g“ O“g“ 5‘8 S.Q SE SE : EpOtesealtematwa HyF 0. . tieicn
+ |79 95 5% °F ©° sg o ogl@ O teste usado baseou-se no fato de que a estatistica
— — — — — Ry L .
o ~ 1 Pl Fad
L3 e e T = T = \_“,’, 1 BI 1 32
# oFg 32 I8 2E 2R T3 38 ¥ " t=
= | TI3E 23 S0 S8 oF 8w 0w oS Vvar By +var By +2cov (By, Bl
— o o -+ w0 =~ w |&

tem distribuigdo de Student, com (n — kj g 1.
Ver Gujarati [ 23 ], p- 325.
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Os coeficientes estimados para a base monetdria ajustada nfo permitem
estabelecer nenhuma conclusfo sobre sua importincia para a taxa de juros,
como mostram as equages 5 a 8 e tal fato decorre da elevada correlagdo dessa
varidvel com a rentabilidade dos tftulos publicos nos dois periodos menciona-
dos: respectivamente, 0,82 e 0,87. E provivel que por tris dessa correlagio
esteja a questdo do financiamento do déficit piblico. Na medida em que o
Governo ndo consegue financiar inteiramente seus gastos com a colocagdo de
titulos, recorre 4 emissdo de base monetdiria. Assim, essa dltima cresce ao
mesmo tempo em que a tentativa de colocar o maior volume de titulos, pres-

" siona a rentabilidade desses papéis.

De acordo com o esperado pelo modelo, o recolhimento compulsério
mostron-se um instrumento efetivo de politica monetaria no perfodo analisado.
Em todas as regressdies estimadas, o sinal dessa varidvel foi positivo e significan-
te ao nivel de 1%, excegdo feita 4 equago ( 8 ) na qual é significante 2 nivel
pouco superior.

A varidvel renda real apresentou um coeficiente estdvel em todas as re-
gressdes e significante ao nivel de 1%. O sinal esperado, de acordo com o mode-
lo empregado, era ambiguo uma vez que y afeta tanto a demanda como a
oferta de empréstimos externos. A estimagdo empirica indica que o impacto da
renda real sobre a oferta superou o seu efeito sobre a demanda por emprésti-
mos no periodo analisado. Todavia, esse resultado deve ser encarado com cau-
tela uma vez que a renda real (Indice de Produggo do IBGE), foi utilizada como
proxy para a riqueza, um tratamento tradicional nos trabalhos empiricos no
Brasil em face da reconhecida dificuldade para a obtengfio-de dados de renda
qualitativamente confiveis’®. Por outro lado, as unidades econdmicas redu-
zem, normalmente, a demanda por empiéstimos quando se deparam com um
aumento da renda transitéria’ *, uma componente da renda real. E possivel que
essa componente transitéria da renda real esteja contribuindo para o resultado

" alcangado. '

As varidveis prego ¢ expectativa de inflagdo ndo se revelaram significantes
nas equagdes de que participaram. No caso do preco, esse resultado certamen-
te decorre da correlagdo que apresenta com a rentabilidade dos titulos piblicos

"nos dois perfodos, bem como com a base monetéria ajustada quando esta faz
parte da regressio. A expectativa de inflagdo, por sua vez, estd extremamente

correlacionada com o custo esperado externo. Na verdade, esse comportamento .

jé era esperado em face da construgdo da expectativa de inflagio e do custo
externo, conforme ji foi mencionado.

Durante o espago de tempo compreendido: entre setembro de 1979 e
novembro de 1980, o Governo aplicou um redutor de juros de 10%. A varidvel
Red foi introduzida na equagdo d2 regressdo para captar esse efeito sobre a taxa

13Ver Barbosa [ 3 ], p. 42.
*4Ver Melitz e Pardue [ 34 ], p. 678,
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de juros, tendo em vista que essas taxas ndo refletem inteiramente as E:ondlgoes
em que se realizam os empréstimos, muitas vezes onerados pela aquisi¢do com-

pulséria de outros servigos financeiros. Surpreendentemente, o coeficiente do

redutor de juros foi sempre igual a 0,01 ¢ altamente significante, o que parece

" indicar que os dados obtidos de faxa de juros estdo muito proximos da taxa

efetivamente cobrada.

: Nenhuma das séries utilizadas no estudo sofreu qualquer processo desti-
nado a extrair a sazonalidade eventualmente existente. Em lugar disso, ut}hz{.ou-
se uma varifivel dummy para capiar a presenca da sazonalidade no tltimo
bimestre do ano. No entanto, a auséncia dessa variavel ndo alierou de forma
importante os resultados, como indicam as Tabelas 3 e 4.

Outro argumento normalmente levantado para justiﬁ‘ca.r o nivel das taxas
de juros domésticas é o da segmentagdo do mercado de crédito, que’resul_ta da
existéncia concomitante de canais pelos guais a alocagio de recursos € re'ah_zada
compulsoriamente a taxas de juros fixadas — como é o caso dos em‘l‘)r-estl,r,nos
3 agricultura que os bancos sdo obrigados a conceder — e 0 rr}ercado livre” de
empréstimos, no qual o volume e a taxa de juros s§o determinados pe]oE agen-
tes econdmicos. Com o objetivo de testar a importincia dessa segme’m_;agao para
a pratica de taxas de juros elevadas, foi utilizado o volume de crédito conce-
dido institucionalmente pelos bancos 3 agricultura e as pequenas ¢ médias

empresas (varidvel Ec) na equagdo de regressio.

A Tabela 2 indica que ndo é possivel extrair qualquer conclusio quanto a
importincia dessa varidvel uma vez que, a despeito de ser ms nificante, apre-
senta forte correlagio com a rentabilidade dos titulos pablicos (0,35 e 0,89),
com os pregos (0,99) e com a base monetaria ajustada (0,98). :

Finalmente, a Tabela 5 apresenta as elasticidades da taxa de juros em.
relagdo 4 rentabiliade dos titulos pablicos no perfodo abril/80 — dezembro/82
¢ em relagio ao custo esperado externo entre setembro/77 — margo/82. As
clasticidades foram calculadas através das médias das varidveis nesses subperio-
dos e constituem, obviamente, aproximagdes da realidade. Os valor?s :alcanga-
dos indicam que a taxa de juros de empréstimos com recursos d?mestlcos rea-
giu sempre mais, nos periodos em que foram relevantes, as variagGes da r_entabz-
lidade dos titulos publicos do que iquelas do custo esper)a(_io e)fterno. E possi-
vel que esse resultado decorra de um agjustamento mais répido is flutuacdes da
rentabilidade dos titulos piblicos do que as flutuagGes do custo extferno.
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ANEXOI
ELASTICIDADES DA Tﬁ%ﬁ 5 DESCRICAO DAS VARIAVEIS E SUAS FONTES
JUROS EM RELACAQ A
REgTAA(])B{jLIDADE DOS TITULOS PUBLICOé; 0A A seguir, apresentam-se as varidveis utilizadas no estudo, bem como suas
USTO ESPERADO EXTERNO? o fontes. Todos os dados sd0 em bases mensais e ndo foram objeto de ajuste
- sazonal. -
, £(i,, Di) . e ?

Tabela T elly, %)

abela 3 ' _ - 4 i, esta varidvel — a dependente — reflete a taxa de juros de remuneragio dos
2 0,63 0,34 empréstimos do sistema bancério. Para sua medida, foi utilizada, como
3 g’gg 0,34 proxy a taxa de juros pré-fixada dos Bancos de Investimento para em-
4 0.60 0,29 préstimos de seis meses, disponivel para o periodo setembro/77 —
5 . 0.60 0,29 julho/82. Em agosto de 1982, o Governo determinou que as taxas de
g ‘ A 0:50 0,36 juros desses empréstimos deveriam ser pos-fixadas, razdo pela qual para o
8 0,57 ggg periodo agosto/82 — dezembro/82 utilizou-se a taxa pos-fixada, ajustada
Tabela 4 057 0.29 pela corregio monetdria realizada no prazo do empréstimo. A fonte dos
1 ! dados é a Associagio Nacional dos Bancos de Investimentos — ANBID.
2 0,63 0,34 i7 a rentabilidade das Letras do Tesouro Nacional de 91 dias, foi usada
3 8525 ' 0,34 como proxy para essa varidvel, depois de ajustada ao prazo dos emprés-
4 0,68 0,29 timos. A fonte é o Boletim do Banco Central.
5 0.60 0,29 i*  esta varidvel representa o custo dos empréstimos externos e ¢ o resultado
6 060 0,36 do produto da taxa de juros externa efetiva I, € da expectativa de desva-
7 ' : ; : 0,36 lorizagfo cambial é. .
; o7
'lf'abelaS S =i 0,31 (1 +i*) =(i+i)(1+é)

0,63
g 0,63 ' g’gj Como j4 assinalado no texto, a taxa de juros externa e efetiva foi ajustada
4 0,63 0.29 para levar em conta a tributagio liquida incidente sobre o pagamento dos .
5 0,62 0:29 encargos 20 exterior decorrente do imposto de renda cobrado, descon-
6 - 057 0,34 tado o beneficio fiscal, varidvel no periodo. Também considerou a reten-
7 8’?3 0,36 ¢do compulsoria eventual do contravalor em cruzeiros do empréstimo
8 0.55 0,29 externo, com os encargos correndo por conta do mutuério.
Tabela 6 ’ 0,31 Assim, a taxa de juros externa efetivamente paga foi calculada de acordo
é 823 034 com a relagdo abaixo:
,66 ’
3 0,65 0,31 = - . (1-bf).0,333]
4 4 0,29 i= -
; as: T e
6 Y 034 - -
g 8’;5? 0,34 % - onde .
5 - 0,31 : : , |
Nota: ( a ) Calcul - 055 0,31 - bf  beneficio fiscal em termos decimais
o culado a partir da média das séries e dos coefici ’ J taxa de juros externa mais spread
TeBressoes. coeficlentes das x percentagem de retencdo compulsoria em termos decimais
ectati-

Finalmente, a varidvel é foi construida segundo o modelo de exp
va adaptativa, Para a taxa de juros externa ¢ o spread, a fonte foi a revista
Euromoney, enquanto que para a inflacio externae a inflagio doméstica, utili-
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zou-se o IPA norte-americano e o IPA brasileiro, respectivamente. O Pprimeiro
foi extraido do International Financial Statistic e o segundo, da Conjuntura
Econdmica.

P
q

Iiidice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP—DI), cujos valores
encontram-se na Conjunturz Econdmica,

a expectativa de inflacdo foi construida segundo o modelo de expectativa
adaptativa, a partir do IGP—DL

a base monetaria ajustada decorre da relagdo entre a base monetéria ¢ a
reserva internacional descontada dos depésitos voluntirios em moeda
estrangeira no Banco Central. Esta iiltima varidvel, cujos dados sdo dispo-
niveis em délares, foi convertida para cruzeiros a partir da aplicagdo da
taxa de cambio média ao saldo em dezembro de 1976 e aos fluxos a par-
tir de janeiro de 77. Os resultados foram acumulados mensalmente e a
fonte dessas varidveis é o Banco Central.

a relagdo entre os depositos a vista ¢ os meios de pagamento foi construi-
'da a partir dos dados disponiveis no Boletim do Banco Central.

- para a renda real, foi utilizada uma média mével bimensal do Indice de

producdo industrial do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). '

tendo em vista os critérios que norteiam o calculo do recolhimento com-
pulsérios em moeda — varidveis no periodo mas fundamentalmente cal-
cados nos depésitos a vista do més imediatamente anterior — optou-se
utilizar a razdo entre o volume de recolhimento compulsétioem £ e o
volume dos depésitos a vista em 7 — J como proxy para a taxa de reco-
lhimento compulsério fixada para o periodo ¢

esta varidvel destina-se a medir o efeito do mercado “institucional” de
crédito sobre o mercado “livre” de crédito. Constitui-se da soma dos cré-
ditos compulsérios dos bancos & agricultura e 4 pequena e média empre-
sa, conforme a regulamentagdo existente no periodo. _
como descrito no item 3, o multiplicador de crédito « foi utilizado para
ajustar as varidveis independentes. Seu clculo baseou-se na equaciio

o= m[1+c—t(a‘+¢}] -1

e os dados necessérios para construi-lo foram extraidos do Boletim do
Banco Central.

dummy destinada a avaliar os efeitos do contingenciamento ao crédito do
sistema bancdrio e da elevagdo do Imposto de OperagBes Financeiras,
Assume o valor 1 para o periodo compreendido entre abril de 1980 e
dezembro de 1982, sendo 0 para o periodo restante.

destina-se a examinar o impacto do periodo abril/80 — dezembro/82
sobre a contribuicdo da rentabilidade das LTNs em relagfo i taxa de
juros de empréstimos do sistema bancério. Resulta do produto entre Dy ¢

T )

/" procura medir a mudanga do coeficiente do custo externo esperado no

periodo abril/80 — dezembro/82. Resulta do produto entre Dy e i*,

dll
W

Red dummy cujo objetivo ¢ o de levar em consideragio o redutor de juros no

D¢

periodo set/79 — nov/80. Por esse motivo, seuvalor é 1 nesse periodo e

0 no periodo restante. ]
dummy sazonal para o filtimo bimestre do ano.

A anilise empirica cobre o periodo compreendido entre setembro de

1977 ¢ dezembro de 1982 e utiliza-se de dados bimensais consiruidos a partir

" dos dados mensais. Essa conversdo, no caso das taxas de juros e da expectativa

de inflagdo, foi realizada através de média geométrica. As outras varidveis foram
transformadas através de média aritmética.

Finalmente, vale assinalar que a andilise econométrica é feita através de,

uta amostra com 32 observacies.
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"Rating’, Previsao de
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O artigo combing andlise de discrimingnte com indicadores e_con_émico:ﬁnm.ic:e#os
para a determinacdo dos indicadores mais importantes para efeito de previsio de
faléncias e concordatas no Brasil. No processo € derivado o peso g ser dado a cada
indicador, resultando como produto fingl uma nota sintética de saiide financeira. O
trabalho distingue-se dos demais ndo 6 em fungdo dos indicadores camo tambér{z
pelo fato dos autores ndo terem selecionado “a priori” quais os indicadores mais
importantes. Um total inicial de 24 indicadores foi submetido a processo de selepcia
estatrstica, determinando-se assim que 5 indicadores continham todda informacdo
pare efeito de estudo de satide financeira. Entre o5 demonstrativos financeiros pu-
blicados. pelas empresas, o demonstrativo de origens e aplicacGes mostrou-se ser o

mais importante.

The article combines discriment analysis with financial statements indicators fo
select the most important ones for the purpose of predicting corporate financial
distress. The final product is a “rating” which measures corporate financial condi-
tions. Contrary to other studies in the area, the present one does not start with a
selected number of indicators which the researcher establishs as the most important
on a priori ground. We start with twenty four indicators which are submitted to a
process of statistical selection and end up with five. The statement of origins and
application is the most important one for the study of corporate financial condi-

tions.

Introdugio

O presente estudo combina métodos estatisticos (andlise de discriminan-
te) com a andlise de indicadores econdmico-financeiros na previsio de concor-
data e na atribui¢do de uma nota que reflita a sadde financeira das empresas.

Como resultado do trabalho obtém-se uma relagdo dos indicadores eco-
nomico-financeiros mais significativos para a previsio de faléncias e determi-
na-se 0s pesos que devem ser atribuidos a cada indicador na confecgo de um

* Dirctor Técnico do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (iBMEC)
#* Consultor.

R. Bras. Merc. Capitais ] Rio de Janeiro v.11,n. 33, pp. 3348 | jan.jmar. 1985
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grau sintese das condi¢des financeiras das empresas.

No apéndice C apresentamos uma listagem da nota de algumas empresas
com base em seus demonstrativos financeiros no ano de 1983. A cada empresa
considerada na aimostra associamos um elenco de indicadores, compilados a
partir de seus demonstrativos financeiros, divididos nas categorias seguintes:

1. Indicadores de Solvéncia a Curto Prazo

2. Indicadoreés de Solvéncia a Longo Prazo e Capacidade de Pagamento
3. Indicadores de Eficiéncia

4. Indicadores de Lucratividade

Descrigio da Amostra

. A amostra das empresas concordatirias foi formada intencionalmente,
incluindo praticamente todas as empresas abertas que tiveram faléncia decre-
tada ou solicitaram concordata a partir do ano de 1979.

'A amostra de ndo falidas foi confeccionada de forma paralela visando
associar a cada empresa no grupo acima preferencialmente 2 empresas que
sejam do mesmo setor de atividades e tenham ativos totais comparéveis.

O apéndice A relaciona as empresas concordatdrias e seus pares ndo con-
cordatdrios que compdem um total de 77 empresas, sendo 28 concordatirias. O
corte no tempo, ano de 1979, foi adotado em fungfo da disponibilidade de
informagao, pois somente a partir de 1978 a CVM recebe sistematicamente e de
f‘on_na padronizada os demonstrativos financeiros das companhias abertas. Essz
limitagdo se projeta naturalmente sobre os resultados da andlise emprestan-
dolhe uma dimensio temporal, na medida em que eventos ou fatores podem
ter sua importancia relativa aumentada dependendo do intervalo do tempo em
que sdo considerados.

Indicadores Utilizados

Iniciamos o trabalho com um conjunto de 24 indicadores econdmico-fi-
nanceiros relacionados no Apéndice A. A maioria destes indicadores sdo fami-
 liares 4 comunidade financeira, raziio pela qual ndo nos deteremos em intro-
duzilos 2o leitor. No entanto, os indicadores que utilizam o que denominamos
Fundo das OperagBes e Caixa das Opera¢bes merecem uma explicagdo mais
detalhada. E importante ressaltar que estas duas varidveis ndo tém sido utiliza-
das em outros trabathos que abordaram o assunto. '

O Fundo das Operagdes representa a geragio intema de recursos da em-
presa e é diretamente obtido do demonstrativo de origens e aplicagGes. Repre-
senta o quanto determinada empresa gerou de fundos de suas operages movi-
mentadas antes de atender s suas necessidades de capital de giro.
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~ No Brasil, este indicador reveste-se de especial importincia tendo em
vista o processe de corre¢do monetdria adotado. Ao eliminar do lucro os efeitos
das contas que nio usam ou geram capital de giro, principalmente os saldos das-
contas de corregdo monetdria, de variagio monetria ¢ cambial, obtém-se uma
medida da geragfio interna de recursos da empresa. E bom lembrar que uma
empresa pode muito bem apresentar alta lucratividade devido essencialmente &
presenga de um elevado saldo credor na contz de corregdo monetiria e estar
muito proxima a um pedido de concordata.

O Caixa das OperagBes representa quanto a empresa gerou de recursos
internamente apds atender suas necessidades de capital de giro, antes de qual-
quer empréstimo e financiamento, bem comg de investimento em itens do
ativo disponivel. '

E obiido da seguinte forma:
Fundo das 0perag:6§s — Variagdo Capital Circulante Liq;:ido — Variagdo em
Empréstimo e Fmancimnénto de Curto Prazo + Variagdo do Disponivel =
Lucro Liquido

Depreciagdo

Variages Monetarias e Cambiais

Saldo de CorregZo Monetdria _

Outras contas que ndo usaram ou geraram frutos
Fundo das OperagGes

Incremento em Contas a Receber

Incremento em Estoques

Incremento em Fomecedores

Caixa das Operag0es

T A Ty TR [P

f

1+ |

A justificativa para a inciusfo de tal varidvel se deriva do fato de que a
primeira necessidade de qualquer empresa estd em suprir-se de capital de giro
adequado ao seu nivel de operagdes. Incidentalmente, o caixa das operagGes
pode também fornecer indicagdes sobre a habilidade da empresa em pagar divi-
dendos e, por conseguinte, deve ser de interesse para a comunidade de analistas
de mercado de capitais.

O principal interesse de nosso trabalho estd em combinar técnicas estatis-
ticas (andlise discriminante) juntamente com indicadores econdmico-financei-
ros no estudo do processo de concordata e na atribui¢do de um grau a cada
empresa que reflita sua saide financeira. No entanto, o trabatho realizado tem
implicagtes para o processo de classificagdo dos diversos indicadores.

Foi encontrada associagdo praticamente nula do Caixa de Operagdes,
tanto com o lucro liquido ( —10 ) como com o Fundo de Opergdes{ .091 ), 0
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que nos leva a afirmar que o Caixa de Operagdes deve ser considerado mais
como uma medida de solvéncia do que como uma medida de lucratividade. Por
outro lado, a associagfo mais forte entre 0 Fundo de Operagdes e o Lucro Li-
quido ( .693 ) nos leva a postular o Fundo de Operages como uma medida
alternativa de lucratividade. Assim, os analistas qiando interessados em deter-
minar a capacidade de crescimento auto-sustentivel das empresas, devem utili-
zar em seus cdlculos tanto o Fundo das Operagdes quanto o Lucro Liquido.

Nos jd vinhamos utitizando tal procedimento em outros trabalhos. O pre-
sente estudo confirma trabalhos anteriores.

Resultados

Este estudo se distingue dos demais quando toma um elenco bastante
abrangente de indicadores econémico-financeiros sem estabelecer “a priori”
aqueles que devem participar de fungfo discriminante. OQu seja, esse conjunto’
de varidveis é submetido a processos de escolha e ordenagdo. que examina a
importincia de cada indicador com base na sua capacidade explicativa ao ser
incorporado n6 modelo discriminante. Os pacotes estatisticos (neste trabatho
foi utilizado o SPSS) oferecem alguns critérios de selecdo de varidveis, sendo
que os mais conhecidos sfo designados por Mahalanobis e Wilks no préprio
manual do referido pacote.

_ O resultado da aplicagiio desses critérios forneceu invariavelmente a se-
guinte ordem de inclusdo de varidveis no modelo discriminante:

1) Fundo das Operagdes / Exigivel Total

2) Receitas Liquidas / Ativo Total

3) Perfodo Médio de Estoques :

4) (Fundo das Operages + Despesas Financeiras) / Ativo Total

5) Exigivel Total / Patriménio Liquido '

Os outros indicadores, na presenga dos cinco selecionados, nfo atingiram
o nivel de significincia de 25% (adotado como valor minimo). Em outras pala-
vIas, 08 outros indicadores ndo adicionam informag¢do ou diferenciam a média
dos indicadores econdmico-financeiros nos dois grnipos de forma significativa.

Faremos a seguir uma breve andlise dos indicadores selecionados:

a) Dois indicadores de estrutura de capital e capacidade de pagamento:

Exigivel Total / Patriménio Liquido

€

Fundo das Operages / Exigivel Total

.
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O aparecimento de Fundo das OperagGes / Exigfvel Total como o mais
importante para efeito de previsdo de faléncias e concordatas ndo nos causa
surpresa. Afinal, é a habilidade da empresa em gerar fundos internamente que
determinard ém ultima instincia se esta serd capaz de pagar seus credores ou
nio. ‘

Parece importante, no entanto, ¢ serve também para mostrar que ac com-
binar analise estatistica com andlise econdmico-financeira chegamos a um
produto mais til as seguintes observagses:

‘A principio, quando examinamos os balangos das empresas concordatd-
rias notamos que o Caixa das Operagdes torna-se negativo ou insignificante na
maioriz dos casos até trés anos antes do pedido de concordata. Tal fato nos
levou a crer que esta varidvel deveria ser de extrema importincia na previsdo do
fendmeno em consideragdo. Ficamos, as§im, surpresos, a principio, quando

_constatamos que ela ndo aparecia entre as varidveis discriminantes do processo

de concordata. Apds verificar os balangos de virias-outras empresas ndo concor-
datdrias, notamos que muitas delas (principalmente aquelas atravessando um
ripido “perfodo de crescimento), também apresentavam caixa de operagGes
negativo. A razdo é clara, firmas atravessando rdpido periodo de crescimento
precisam tealizar grandes investimentos no capital circulante, o que determina
a geragdo negativa de fundos apds o atendimento destas necessidades de giro.
No entanto, credores e investidores, ao perceber as oportunidades de investi-
-mento a elevadas taxas de retomo com que s¢ defrontam estas empresas est3o
prontos a supri-las com a quantidade de capital (aciondrio on débito) necessdria
para o financiamento em bases sauddveis de seu crescimento.

As nossas observages devem, no entanto, servir como um alerta para
aquelas empresas em rapida fase de crescimento. Elas precisam, cuidadosamen-
te, compatibilizar suas necessidades de crescimento com sua estrutura de
capital e, principalmente, notar que fanto o mercado de crédito como de
capital aciondrio atravessam ndo raras vezes perfodos de liquidez bastante
apertada, o que pode levar tais empresas a um pedido de concordata com os
conseqiientes prejuizos para os acionistas, credores ¢ a sociedade em geral, esta
Gltima perda em termos de eficiéncia na alocagdo de recursos. Em outras
hipéteses estas empresas podem tornar-se alvo ficil para aquisi¢Oes por parte de .
outras firmas ricas em caixa. Nesta situagdo, perdem os acionistas antigos, que
véem-se obrigados a vender rapidamente a empresa a pregos deprimidos.

b) Dois indicadores de eficiéncia na geréncia dos ativos:
Receita Liquida / Ativo Total
[

Perfodo Médio de Estoques
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A inclusdo da varidvel Receita Liquida / Ativo Total como importante
na discriminagdo entre empresas falidas e nao falidas também ndo surpreende.
Afinal, a rotatividade total dos ativos é um dos determinantes da taxa de lucra-
tividade das empresas e conseqilentemente de sua capacidade de gerar fundos
internamente. Tal varidvel é também comum a outros estudos versando sobre o
processo de concordata.

¢) Um indicador de Jucratividade:
(Fundo das Operagdes + Despesas Financeiras) / Ativo Total

Como j4 assinalado, o Fundo das Operagdes deve ser usado de preferéncia
ao Lucro Liquido como um indicador de lucratividade e capacidade de cresci-
~ mento auto-sustentivel.

" Como observagdes finais quanto as varidveis escolhidas é importante real-
car o periodo pesquisado — a malor parte dos pedidos de concordata concen-
traram-se no periodo 1980—1983. Tal periodo teve duas caracteristicas princi-
pais:

a) elevadissimas taxas reais de juros;
b) recessdo.

Seria de se esperar desta forma que muitas empresas, enfrentando uma -

baixa rotatividade em seus ativos totais e, a0 mesmo tempo, tendo que arcar
com pesadas despesas financeiras, nfo suportassem. Aquelas empresas, por
outro lado, com um Fundo de Operagdes razoavelmente elevado em relagdo ao
seu exigivel total, puderam contrabalangar o efeito adverso da baixa rotativi-
dade. Principalmente aquelas que iniciaram o periodo com um baixo indice de
endividamento, Muitas empresas sauddveis neste periodo adotaram programas
diversos de racionalizagdo de custos, o que Jhes permitiu agir sobre a margem
operacional, a outra varidvel importante na determinagdo da lucratividade dos
ativos totais das empresas. O aparecimento da varidvel periodo médio dos esto-
ques como importante na discriminago entre empresas falidas e empresas sau-
. ddveis no periodo em consideragdo, parece vir a confirmar nossas observagdes

‘anteriores. Em um periodo recessivo e de elevadas taxas de juros, uma boa

geréncia de estoques tem implicagGes diretas sobre o custo financeiro da em-
piesa e, por conseguinte, sobre a sua capacidade de pagamento.

A fungdo discriminante sobre os cinco indicadores selecionados, quando
aplicada na previsdo da classificagdo das empresas na amostra fomece os resul-
tados apontados na Tabela 1.

Portanto, 65 empresas { 84,4% ) aparecem classificadas corretamente; 6
falidas e 6 ndo falidas s3o classificadas erradamente.

Deve-se mencionar que esta classificagdo € obtida automaticamente atra-
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TABELA 1
CLASSIFICACAO PREVISTA
Classificagio na Amostra Falidas Na’o Falidas Total
Falidas 22(78,6 %) 6(21,4%) 28
Nio Falidas 6( 12.2%) 43(8 7.8%) C 49

vés da estimagdo de um pontio de corte tebrico. Uma empresa com grau calcu-
lado pela aplicagio da fungdo discriminante, menor que esse ponto ¢ classifi-
cada no grupo das falidas, ao passo que, quando o grau for superior, € classifi-
cada no outro grupo. O ponto de corte foi estimado em —.24.

Um procedimento mais realista pode ser desenvolvido através da escolha
de um intervalo de incerteza ao invés da utilizago de dnico ponto. Esse inter-
valo conteria naturalmente a regido mais densa de observagSes classificadas
erroneamente. Neste caso, seriam classificadas apenas as empresas situadas fora
do intervalo. Com base no nistograma dos graus (grifico dos valores calculados
sobre as empresas da amostra), escolhemos o intervalo ( —.64, .16 ), como
regido de incerteza.

A adogdo desse intervalo modificaria o quadro de resultados como apre-
sentado na Tabela 2.

TABELA 2

Falidas Nio Falidas Sem Classificag@o Total
Falidas 18 2 1 28

Nio Falidas 3 35 11 49

53 empresas permanecem classificadas corretamente de um total de 77
empresas; 5 aparecem com classificagio trocada, sendo 3 nfo falidas classifica-
das como falidas e 2 falidas classificadas como nfo falidas e 19 estdo na regido
de incerteza. Deve-se notar que embora o risco de classificar errado seja dimi-
nuido, o custo desse procedimento envolve a eliminagio de 12 empresas classi-
ficadas corretamente.

Na Tabela 3 apresentamos notas de saide financeira, calculadas com base
no valor de fun¢do discriminante aplicada aos indicadores econdmico-financei-
ros selecionados de algumas empresas.

Segundo nosso critério de classificagio, as empresas que apresentarem
uma nota inferior a —.64 sfo classificadas como concordatdrias. A regido de
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incerteza estd compreendida no intervalo _.64 a .16. Como podemos obser-
T o SO . var do quadro, o nosso CIitério de classificacio de empresas através de uma
3 P e & *':J;Q i a —_ nota sintética de saide financeira produziu bons resultados na maiora das si-
& MEETET g e 8 & tuagdes até trés anos antes do pedido formal de concordata. Importante notar -
AR & Q3 le 9 também que os graus, 20 refletirem a saide financeira das empresas ao longo
gl ~ - dos anos, mostram aquelas que tém possibilidades de sair do processo de con-
lad cordata. Corréa Ribeira, por exemplo, teve sua concordata suspensa em 19 de
el W P plo, P
al® o 8 w —_ dezembro de 1983, confirmando a nota que obteve com base em sgus demons-
Rl o £ ™ En 3 trativos financeiros que compreenderam o exercicio social de 03/83—03/84. A
I R = ‘-g- 5 = nota de .6170 a classifica corretamente como nao concordatdrias.
=1 o0 — 9
a7l 225% o 2 . s s
- o > 9 prd g Toog Um outro caso em questdo ¢ Randon, que jd comunicou as Bolsas sua
% §r 5o ¢ QE‘ = proxima safda da situagdo concordatiria. A nota que atribuimos a tal empresa,
- I‘ 7 I- '—I. =) de 3024 a classifica como ndo concordatdria. Embora Solorrico ainda nao
2l tenha saido da concordata, a nota de .2360 atribuida com base no exercicio
e e o e w 'g 00 | - que cobre o periodo 06/83—06/84 a coloca como nio concordatira, 0 que
~ -
dqz s & 3 X g 5 e o nos leva a prever que tal empresa podera ter, em breve, sua concordata suspen-
e e - o o Q| EEER sa. IAP ainda classificada como concordatdria, em fungio danota —.17, apre-
o | P Slg| <eoi-w senta substancial melhoria, indicando o eventual processo de recuperag¢do.
Ol ’
- i
o — o O @ E interessante comparar as nossas conclusbes com o consenso do merca-
n 2R 8 & =2 o+ g = do refletido na lucratividade das a¢Ges em bolsa. A Tabela 4 mostra tal lucrati-
::] o <:|> oll o ﬁ :‘3 & ~oe . vidade para virios periodos antes ¢ posterior  concordata.
5 ,
o 2 (25 gd8s it
- o < |Slg ==~ Comparando as duas dltimas Tabelas, podemos notar uma total concor-
b= - . - - .
&= > |2 D = =l g= dincia nos resultados. Nos periodos anteriores ao pedido de concordata, o grau
== a5 ~ atribuido pelo nosso critério de classificagfio comega a deteriorar-se, 0 mesmo
— o acontecendo com a lucratividade das agdes em bolsa. Nos periodos de evolugio
| | — - ; p
o0 -~ . positiva nos graus as aces sofrem substancial valorizagao.
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APENDICE B

Relagdo dos Indicadores Econémico- Fmancelros
com que iniciamos o trabalho

Indicadores de Solvéncia a Curto Prazo

Caixa das OperagGes + Passivo Corrente

Ativo Corrente -+ Passivo Corrente -
Ativo Corrente — Estoques + Passivo Corrente
Ativos Disponiveis + Passivo Corrente

Fundo das Operacdes + Passivo Corrente

Indicadores de Solvéncia a Longo Prazo e Capacidade de Pagamento

Exigivel Total + Patriménio Liguido

Caixa das Operagbes + Exigivel Total

Fin. Curto + (Fin. Curto + Longo)

(Lucro Liquido + Desp. Financeiras) + Despesas Financeiras
(Fundo das Operagdes + Despesas Financeiras) + Desp. Financeiras
(Caixa das Operagdes + Despesas Financeiras) + Desp. Financeiras
Fundo das Operagtes + Exigivel Total

Indicadores de Eficiéncia

Receitas Liquidas + Ativo Total
Rotatividade de Contas a Receber
Periodo Médio de Estoques

Periodo Médio + Recebimento Dias
Rotatividade dos Estoques

Periodo Conv. dos Estoques (dias) = Periodo Médio Recebimento + Pe-

riodo Médio Estoques

Indicadores de Lucratividade

Lucro Liquido + Patriménio Liquido

{Lucro Liquido + Desp. Financeira + Prov. LR.) + Receitas Liquidas
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(Fundo das OperagOes + Despesas Financeiras + Prov. 1. R.) * Receitas

Liquidas

(Caixa das OperagGes + Despesas Financeiras) + Ativos Totajs
(Fundo das Operagdes + Despesas Financeiras) + Ativos Totais

(Lucro Liquido + Despesas Financeiras) = Ativo Total

APENDICE C

Empresa Setor Ano Grau

Bonato Quimica e Petroguimica 12/83 1.0995
Elekeiroz Quimica e Petroquimica 12/83 0.6807
Sadia Avicola Produtos Alimenticios 12/83 1.6666
Cica Produtos Alimenticios 04/84 1.5667
Germani Produtos Alimenticios 12/83 2.2867
Moinho da Lapa Produtos Alimenticios 12/83 1.5219
Anderson Clayton Produtos Alimenticios 03/84 21183
Sio Paulo Alpargatas Téxtil ¢ Vestudrio 12/83 2.8751
Tec. Santanense Téxtil e Vestudrio 12/83 1.8753
Guararapes ~ Téxtil e Vestudrio 12/83 2.3878
Ferreira Guimardes Téxtil e Vestudrio 12/83 1.3087
Cremer Téxtil e Vestuario 12/83 1.7607
Iguaga Café Solivel Café 12/83 1.8360
Paranapanema Mineragdo 12/83 3.6432
A Lindenberg Construgio Civil 06/83 0.7360
Servix Construgdo Civil 12/83 1.2447
Ecisa Construgdo Pesada 12/83 3.7481
Petroleo Ipiranga Petrdleo e Gés 01/84 2.1051
Copas Fertilizantes 12/83 1.0178
Cia. Riograndense Adub.  Fertilizantes 12/83 1.6194
Buschle Lepper Fertilizantes 12/83 2.9879

APENDICE TECNICO

Faremos a seguir um sumdrio tedrico visando motivar o leitor para os
aspectos técnicos da aplicagdo em estudo.

Sejam x e y duas varidveis com distribui¢do normal univariada,

N(“I' U])’N(HZ’ 02)'

respectivamente. Sabendo que as varidncias s@o idénticas, isto g,

U] =05 =0,

o teste de igualdade das duas distribuigdes fica reduzida ao teste da hipétese de
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igualdade das médias u; e u,. Este teste é bastante conhecido e toma como
base a estatistica ¢ calculada da forma abaixo:

Seja
x]-, i=1,2,n1,ey1.j=1, 2,...,"2

amostras de N fuy, o) e (uy g). Fazendo
np n2
5t = L
{nl +n27 2}

[(Zifxy —xP1 + Z(y;—yP
4 -

Entfo, sob a hipéfese de que uj=up, 2 estatfstica £=/x —y}/§ tem
distribuigio conhecida (t de Student) e serve, a menos de um determinado
nivel de significagdo, para aceitar ou rejeitar a hipétese de igualdade das mé-
dias.

Uma forma geométrica de interpretar a estatistica 7 pode ser motivada
pelo fato de (x — y/) representar a distincia euclidiana entre os pontos x e Y.
A transformagfo desse conceito de distincia em uma nogio estatistica implica
naturalmente na corregdo desse valor pela varidncia das distribuigOes, ou seja,
tomando f={x —y}/S. Em outras palavras, duas distribuicoes sdo tanto mais
distantes, na medida em que maior for a distancia entre as médias e menor for a
sua varidncia. Deve-se notar que este conceito estd intimamente associado 2
probabilidade de uma observago. gerada por uma das distribui¢des ser conside- '
rada como observa¢io de outra distribuigéo, isto é, quanto mais distante duas
distribuig&es, menor a probabilidade de tal ocorréncia.

A Figura 1 flustra graficamente o conceito de distancia estatistica.

As duas distribuigBes em (a ) sao mais distantes do que as duasem (b).
A regifo desenhada representa o risco de interpretar observag@es de uma distri-
buigiio como tendo sido geradas pela outra distribuigdo, a menos de um nfvel
- de significancia .

Analogamente ao caso univariado, andlise discriminante adota como
hipétese bdsica que os grupos ou populagdes em estudo s3o gerados por distri-
bui¢Ses normais multivariadas com vetores de média uy; e up, e mesma
matriz de covaridncia W. A fungfo discriminante estima um vetor de coe-
ficientes K que ao projetar as duas distribuigSes maximiza a distincia estatis-
tica entre as distribuigdes univariadas derivadas.

Sendo

.2
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X].llzl,...i’!, Y]-,]'=1,...H;)a

observagGes nas amostras de cada distribuigo, a proje¢ao na dire¢ao definida
“todos sdo obtidos pelos produtos K. X; e K'. ¥; sendo que as médias

amostrais das distribui¢Ges projetadas sdo dadas por K’X ¢ K'Y, ¢ avarian-
cia K’WK. Onde X, Y e W sao as médias e variincia amostrais das distribui-
¢Oes originais.

A titulo de ﬂustrag;ﬁo sugerimos examinar a Figura 2, onde o formato das
figuras é definido pela matriz de covaridncia W. Nesse exemplo, a diregio

definida pela reta 1 é a que melhor discrimina as distribuigGes projetadas. en-
quanto a reta I11 € a que pior discrimina.

FIGURA 2

\ ——/
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O Porte dos Mercados de

Agoes e Debéntures:

Brasil Versus

Paises Industrializados (1970-83)

Domingos de Gouveia Rodrigues*

O objetivo deste trabalho é comparar o porte dos mercados de agdes ¢ debéntures
do Brasil com seus similares dos pa/fses industrializados pertencentes d OCDE. Nesse
sentido, comparam-se os volumes emitidos de agoes edebéntures com o produto
nacional brutd de cada pais. - :

The main purpose of this article is to make a comparison between the size of brazi-
Han bonds market and stocks market and that of its similars of industriglized coun-
tries from OECD.

To reach this intent, the search was over the quantities of emitions of bonds and
stocks in face of the GNP for each country.

Introdugio

Existe relativo consenso de que os mercados de agOes e debéntures, no
contexto de uma economia capitalista, tém importante papel a dessmpenhar no
processo de capitalizagdo das empresas, por um lado, fomentando a poupanga
e, por outro lado, estimulando o investimento. '

Nio obstante o mundo ocidental seja caracterizado em quase sua totali-
dade pela existéncia de paises com regime capitalista, devido &s condigdes espe-
cificas de desenvolvimento de cada pais é de se esperar que a contribuicdo dos
mercados de agGes e debéntures ao desenvolvimento econdmico n3o seja homo-
géneo, espelhando o préprio estigio de desenvolvimento do mercado de capi-
tais em cada pais e que acompanhe a tendéncia do comportamento macroeco-
ndmico. :

O objetivo deste trabalho é comparar o porte dos mercados de agdes e’
debéntures do Brasil, pais em desenvolvimento e que nas duas ultimas décadas
— com excec¢do dos quatro dltimos anos — tem passado por um forte processo

*Pesquisador do Centro de Estudos Financeiros e Empresariais do IBMEC.

R. Bras. Merc. Capitais | Rio de Janeiro v. 11, n. 33, pp. 49-59 jar: jmar. 1985
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de crescimento econdmico e de grande desenvolvimento de seu mercado de
capitais, com os paises da OCDE', paises tipicamente desenvolvidos. - .
' o 2 IRRRB0 8088332058 RBRAR]RIR( 7]
Brasil Versus OCDE: O Crescimento Econémico do Periodo 197083 RONHOOSSHOTIMOPERPEANSHNO I Y
- i
7]
o o 2 5
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— 1
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que a maioria deles pudesse crescer a taxas bem razodveis no periodo 1976—79.
Assim, ¢ licito supor que os mesmos, face ao aparente ajuste realizado apos o
segundo choque do petroleo (1979), possam voltar a crescer.

Este parece ser o caso dos Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Reino Uni-
do, Canad4, Finlindia, Holanda, Noruega, Espanha e Suécia, que aumentaram
sua taxa de crescimento em 1983. Com relagio ao Japdo, deve ser ressaltada
2 sua capacidade de vencer as crises, sendo a economia com maior taxa média
de crescimento para o periodo 1980—83, sendo inclusive superior 4 sua média
do periodo 1974—79 (3,78% contra 3,67%).

Todavia, indubitavelmente, 0 processo de recuperagdo das economias
capitalistas dependerd, em grande medida, por um lado, do equacionamento
pelos Estados Unidos de seu déficit fiscal hoje beirando os 200 bilhdes de dola-
res e de seu déficit comercial que pode motivar fortes ondas protecionistas pre-
judicando o coméreio internacional.

Por outro lado, o processo de renegociago das dividas externas dos pai-
ses do Terceiro Mundo também ditard se o sistema financeiro internacional
seguird funcionando normalmente ou se entrard em fases de instabilidade que
podem se propagar para o funcionamento das diversas economias, do primeiro
e do terceiro mundos. :

Um outro aspecto que merece ser enfatizado é que também ¢ licito supor
gue, da mesma forma que no caso do Brasil cuja taxa de investimento como
proporgdo do produto caiu de 25% em 1975 para algo em tomo de 14% em
1983, o investimento nos paises industrializados tenha declinado nos ltimos
anos, teduzindo a demanda por recursos financeiros por parte das empresas.
Veremos, em seguida, como essa tendéncia esperada se reflete na emissao de
agOes ¢ debéntures.

O Porte do Mercado de Debéntures

Analisaremos nesta secdo a evolugdo do porte do mercado de debéntures
— medido pela relagdo emissdo de debéntures/PNB? — para os paises da OCDE
¢ para o Brasil, com relagio as empresas nio-financeiras ¢ apenas para os paises
da OCDE também com relagdo s instituigGes financeiras.

Como vemos no Quadro 2, o processo de desaceleragdo no crescimento
economico mencionado anteriormente reflete-se inequivocamente na captacdo
de recursos através de debéntures por parte das empresas no financeiras na
maioria dos pafses industrializados. A média da relagfo emissdo de debéntu-
res/PNB cai de 0,86% no periodo 1970—73 para 0,77% no periodo 197479 ¢
para 0,58% no perfodo 1980-83.

2PNB significa Produto Nacional Bruto.

EBENTURES DE EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
0 A0 PRODUTO NACIONAL BRUTO DE VARIOS PAISES NO PERIODO 197083
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O porte do mercado de debéntures no Brasil, insignificante como pro-
porgio do produto até 1980 e substancialmente menor do que o da majoria dos
paises industrializados, cresceu bastante, particularmente nos anos de 1981 e

1982, quando atingiu 0,7% do PNB. Os fatores que motivaram esse crescimento .

prendem-se A pré-fixagdo, por parte do governo, das corre¢es monetiria ¢
cambial em 1980, fato gue estimulava enormemente a emissdo de debéntures e
ao contingenciamento do crédito e conseqiiente elevagdo das taxas de juros,
levando a um crescimento real do volume de debéntures em 1981 e fazendo-o
ultrapassar em grande margem, pela primeira vez, o volume emitido de agdes.

O crescimento do mercado de debéntures nos anos recentes no Brasit
acarretou no aumento considerivel do seu porte fazendo-o aproximar-se do
porte do mercado de debéntures de alguns paises industrializados ¢, conside-
rando a média do periodo 1980—83, ele ¢ maior do que o da Alemanha, Aus-
tria, Dinamarca, Holanda, Reino Unido e Suécia. De ressaltar que os dados refe-
rentes ao Japdo sdo inteiramente compativeis com sua taxa de crescimento
econdmico, onde as empresas nio financeiras continuam a captar cXpIessivos
recursos para se financiarem.

O Quadro 3, por sua vez, apresenta a relagdo emissdo de debéntures/PNB
apenas para as instituigSes financeiras. Devido 2 inexisténcia de informagdes
para o Brasil, somente é possivel apresentar sua evolugdo para os pafses da
OCDE’.

Segundo aquele Quadro fica patente que as instituigOes financeiras emi-
tem volumes consideravelmente maiores de debéntures do que as empresas néo
financeiras para a majoria dos paises daquela Qrganizagfo. -

Esse volume como proporgdo do produto ¢é particularmente expressivo na
Alemanha {9,53%), Bélgica (8,84%),. Dinamarca (11,77%) e Japdo (6,62%),
considerando-se a média do perfodo 1980—83.

O Porte do Mercado de Agoes

A anilise comparativa do porte do mercado de ages entre diversos paises
apresenta diversos problemas j levantados por Ness e Pereira em outro traba-
lhe?, devido 2 inconsisténcia dos dados publicados sobre a matéria.

Alguns dados se relacionam aos aumentos de capital para todas as socie-
dades andnimas. Qutros, consideram apenas uma amostra de empresas ou
abrangem somente as ofertas piblicas de agGes. Finalmente, muitas vezes ndo

ip importante ressaltar que os dados do Quadro 2, no caso do Brasil, consideram as emis-

sBes de todas as sociedades andnimas com registro no Banco Central e Comissdo de Valores
Mobitidrios.

4Veja Ness ¢ Pereira (1978).

QUADRO 3

EMISSOES DE DEBENTURES DAS INSTITUIC

OES FINANCEIRAS

AYSES NO PERIODO 197083

ONAL BRUTO DE VARIOS P

EM RELACAO AO PRODUTO NACI

(Em Percentagem)

MEDIAS

79 1980 1981 1982 1983 1970/73 1974/79 1980/83

ANOS

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 19

Pafses

O Porte dos Mercados de Acgfes e Debéntures:

oy WA NYU-ACI-® on o
R R e e e A R e A e e S N e
YO moSOoN—~owon (Std
NN OO MOET NN ONAT O
A R A A = L N A A N
TN OTCCOHOSNONOS ¥ —
o 1\ O O D00 T B O AD
LB T 00 | mn 1Qeac
Namo A4S0 sto~ooTH
mom|a$mhlmmmlmlm|w
o —Hobe dum w9 o
SN OO Mo~ &8 O N
jre=y. ]
kN OVt (W [N |
e R R e -1 R S N
NN RO A=OON=-OYw & O o
r-h—unomoa\oﬂ—ummgmﬂ| | b~
o RN R A B Ay R R A R Rt el
N RO OONOOW =M -+
i~ T O OOBNARN | | 0N
HR S A RS o A Rt S o
r--u-o\ogcoo-n-co\ocm L as])
q-r-moo&mmuum-—ngomvaﬁowu:
B e R R A A e R R S e S N I
Mo NEoo—Sono=HSond
bﬂvchmgnmwﬂm|wﬂ|mm
R L L B A R e L = WL R |
e NOoMOoOOomOOWn —Oo <o
—
- NN Mno O QAV
FeHONSTCSHOSS @ N
MO OBOOonoh || QWY
Mot neaome n  Quao
FRNOTSOS—HOSKW ® oo
S W N A OOMEBDEY | VOO
et AN LR QR
MMAonocoSocnNom OO0
=Nt |[OT | DDA
SO L My e S Ng
NNfon-HoSS oF —~oowno
o e R A L R A N R A
N-—qmo:ﬁcoo O O-ooT O
oo [ OO [0 |,
B A o S S S S N
cxwnammage (A lz 152D
SO~V M Ma @ Qur
Nodonoood O = o930
SEQRNRNL QR 11 121D
goodegcnenm W 8 S e
mHMogosSSS S+ = o =
& 2
-] .
o & | =}
6o 8 d.,.9 28g>
283 e B 4 o
Y EERTE B R
BER3EESHASdREEEESS
ﬁ%aogﬁmhmwm£AZmMmm

2,60 3,16

2,03

Médias Finais

International Financial Statistics

Nota: { — ) Néo disponf’

Fonte de Dados Brutos: OECD Financial Statistics,

_@%

85



e
86 Abmec 33/85 . O Porte dos Mercados de AcBes ¢ Debéntures: 57
se sabe se os aumentos de capital consideram as bonificagfes e as fusdes de
emprcsas. P

(o]
i i ira® S|SB BEERRIAEABHEER (=1 &
- Neste trabalho, seguimos a classificagdo dada por Ness e Pereira® e apre- Slo-oHoNo<coosco-so~ o
sentamos comparagdes entre paises tanfo para aumentos de capital via subscri- 0
¢do de todas as sociedades andnimas, quanto para aumentos de capital por 1 y
s - = = el - OO NO oW TR = A 8
subscri¢o de todas as ofertas piiblicas de empresas registradas em Bolsa. AF |[LmmmTnnnofgeeannnead o s
EN Ot O O—A OO0 COOO Ot — E
i
. E
A contribui¢do do mercado de agGes na capitalizagdo das empresas apa- = @ ~ =
rentemente vem perdendo importancia, tanto no Brasil, quanio nos paises in- ‘§ NoSRRISIZHAT =Rnlnp- kol i %
dustrializados. De acordo com o Quadro 4, a média da relagio emissio de g|oGosnddoooNooon T may ~ i
e 7 y ’ . P
ago?s/PNB, que representava 1,5% no periodo 1970—73, cai para 1,01% no glo 12115518 35253353 'g £ E
periodo 197479 e para 0,89% no periodo 1980-83. o < o= © CSoomoa- — 2“3
o
L. . - Nh|ow|l~m¢¢|wmc\mg;$|a ]
Estes dados sdo compativeis com os do’Qpadro 1, que indicava redugio § Q98 2g9as 23BIIST S |ER
significativa np crescimento econdémico nos dltimos anos, tanto para o Brasil o | oMo namanoEEn O ~3
. N - - |om
quanto para os paises da OCDE, com conseqiiente redugdo na demanda por - 2 |minas aaggHen SHQRN A ) §
i o~ - =}
recursos financeiros. Z - - § £
L QO vy =i -
% $|553282888388558883 'S |28
O tamanho do mercado de a¢des brasileiro, ainda que possam ser feitas 2 dld~cdondococomooo S H B¢
ressalvas devido a inconsisténcia dos dados, tanto no sentido amplo, isto €, con- & olovneg 2Ry CQIIRRIET NS E -;é
: . P - g . Ao Rd  ghaaeAantoyen— |8
siderando todas as sociedades andnimas, quanto no sentido restrito, ou seja, <+ g E Do -o-D NOP00000C0O O~ c 5
o an ey
i abli mesmno ] o
considerando apenas as ofertas piblicas, pode ser considerado grande, oA S| |2/328%5 'SR5I8%588ITBREG | &3
comparado com o mercado aciondrio dos paises desenvolvidos®. %84 3 O |Smono ~oocccoocoe—oNoN S §
- o1 ted
; . o ) @ ~lovovww M ArrVOTOOQ =
Como se vé pelo Quadro 4, considerando-se todas as sociedades andni- 8 @ f-‘é s DS 3.2332.3;1\;.332323 [_E E
édi jondri i é t 4,75% a o™ —~3
mas, a média do’ mercz_ldo\am?n-ano bra_sile_:lro para‘os Fres pe'rlc_>dos { ,'{S , ) ol moon anerogesanenes S8
2.41% e 1,52%) ¢ superior 3 média da majoria dos paises industrializados, ainda 5] IR S 3&3;23%3333:—2& 7
. . ~ 2 o
que expresse considerivel redugdo nos anos recentes. Um ponto a ressaltar € a 2 — oo E 3
o w o -
atipicidade do resultado do ano de 1971 (6,6%), quando as empresas se apro- % 2 2522 'IR5]IBJNRR]RKE £
: 3 7, stali oo

veitaram do clima de especulagfo das Bolsas para se capitalizarem. Mesmo con- ] Qo~ocs docoo—=o—o~o 2%
siderando apenas as ofertas plblicas, o percentual alcancado de 1,1% jamais 8o ureInaRegteseTs S |23

voltou a ser alcangado, notando-se, portanto, uma queda considerivel do uso Dlo~osoo-moooNoooodoman L

AT et . 2
do mercado primrio via colocagGes piiblicas com proporggo do produto. clangronaznegnoeis5es g g
’ X S CCommooo T mMOSON =+ % §
De ressaltar ainda a participacdo do mercado de agGes nas economias da alguowameys Igneednang z &
Bélgica, Dinamarca, Estados Unidos (ainda que considerando apenas as ofertas 5|3 SO2853038 38338 e |3 8
S : Py ‘. . A a ) 2%

piblicas), Franga (também apenas as ofertas piblicas), Suécia e Finldndia. ]t s ol 0 1 13 e 1 4 e £ 00 N D -3

' EleTtRacdnAa o gwTaqaag |7y
) s . Om=o N0 DO COON =MW o
Os dados do Quadro 4, por outro lado, mostram que para a maioria dos - b - .fgwé
= . - - - - a~ a [+ 2+ RN w] ~ o
pafses industrializados a importéncia do mercado de debéntures em relagdo ao g DERILRREEY 'R AmeRSAn g9
. . ] ; ) L Lo _ o Pt

produto é substancialmente maior, se inciuidas as emissGes das instituicGes Hemeomaae- °_,° @ °,§: Some o 3 ,§
financeiras, indicando que as empresas, de uma forma geral, preferem se capita- - ~ 2o - g ~A

: » ‘. ~ 1 P [ — — t
lizar ou através de seu auto-financiamento, ou, entdo, utilizando capitais de _rg_m T—Sﬂ"’ E PR o D"ga - =8 o BT
BEECEEEE R LR T BT
5 . 4 o‘-—<?3 @ A 8 ® eSS 588 S P Lo 4 3 sg
"0p. ait cBEESERRPEEN R RS b b ]

Veja Ness e Pereira, Op. cit., para maiores informaces. 7




58 Rbmec 33/85

empréstimo, sendo o mercado de agoes — ainda que de forma importante — um
instramento complementar is outras fontes”.

Segundo Rodrigues®, a estrutura de capital de um grupo de empresas ndo
financeiras brasileiras indicava que no periodo 197882 as empresas privadas
utillizaram, em média, 63% de recursos proprios, 25% de recursos de terceiros,
10% de contribuicdo dos acionistas e 2% de outras fontes. As empresas estatais

utilizaram 44% de recursos proprios, 40% de recursos de terceiros, 10% de con-
tribuicdes de acionistas (inclusive o Tesouro) e 6% de outras fontes.

Finalmente, a estrutura de capital das empresas estrangeiras indicava o
uso de 80% de recursos proprios, 11% de recursos de terceiros, 8% de contri-
buicGes dos acionistas e 1% de outras fontes.

No caso do Brasil, contudo, é inequivoco que todo o esforgo das autori-
dades econdmicas brasileiras nos Gltimos anos no sentido de dotar o pais de um
mercado aciondrio pujante foi coroado de pleno éxito se considerarmos que o
mesmo estd hoje dotado de um arcabougo legal ¢ operacional desenvolvido e
que cumpre, segundo padrGes internacionais, sua tarefa de capitalizar as em-
presas, ainda que, ao longo desse percurso, algumas distorgdes tenham sido
geradas.

Conclusoes

Acompanhando a tendéncia do comportamento global de suas econo- -

mias, de redugdo nas taxas de crescimento a partir do primeiro choque do
petroleo, as empresas da maioria dos pafses industrializados capitalistas redu-
ziram o volume de captagdo de recursos via emjssdo de agGes e de debéntures.

No caso do Brasil, se houve crescimento relativo do mercado de debéntu-
res a partir de 1980, o mercado de agGes acompanhou a tendéncia dos paises da
OCDE. Este fato, todavia, ndo invalida o desempenho destes mercados nos
{iltimos anos, sendo que o mercado aciondrio brasileiro encontra-se em patama-
res superiores iqueles apresentados pela majoria dos paises industrializados,
como proporgio do produto, podendo-se concluir que o mesmo coloca-se entre
os maiores do mundo, tanto quando consideramos todas as sociedades andni-
mas, quanto s¢ levarmos em conta apenas as ofertas piblicas.

7 . .
Para uma andlisc abrangente da estrutura de capital das empresas abertas ndo financeiras
do Brasil, veja Rodrigucs (1984). '

E’Op. cit.
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A Crise do

Mercado Paralelo de Letras:
Causas e Conseqtiéncias sobre
Reforma Financeirade 1964 -66

Jalio Sérgio Gomes de Almeida*

O artigo frata do mereado paralelo de letras no Brasil. Analisa seu surgimento na
entrada dos anos 60, sug expansdo e crise em meados da década. Procura ainda
apontar as conseqiiéncias da liquidacdo do mercado paralelo decorrente da reforma
financeira que vinha sendo empreendida pelo governo.

This article describes the performance of an informal market of bills, during the
sixties. Since a financial reform was being implemented in this period, the study
aiso points out the main causes of a substantial reduction in the size o f this market.

Mercados paralelos de vérios tipos — de cdmbio, de dinheiro, de titulos
surgem, desaparecem, ressurgem novamente de tempos em tempos. Deles, qua-
se que por defini¢do, ndo se dispGe de cobertura estatistica ou de qualquer
outro tipo de informagdo oficial, sendo que em alguns casos (os mercados para-
lelos de dinheiro constituem exemplos frisantes), nem mesmo na imprensa
especializada — uma das Gnicas fontes disponiveis — encontram-se noticias
sobre eles. Assim, dificilmente se conhece ao certo dados tdo indispensiveis
quanto o volume de opera¢des destes mercados, as caracteristicas quanto aos
prazos dos negdcios, taxas das operagdes, clientes e aplicadores tipicos etc. A
caréncia de informacdes, portanto, pode chegar a ser absoluta, dificultando
enormemente os estudos que visam clucidar, para cada momento especifico,
causas ¢ conseqiiéncias do surgimento, da evolugdo e da desativagdo destes
mercados. Em grande parte devido a isto, sdo raros os estudos que, seja a0 nivel
empirico, seja ao:nivel analitico, cubram em profundidade o tema’.

!'Ndo € de meu conhecimento, estudos sobre os mercados paralelos no Brasil no periodo
que serd coberto por este artigo (primeira metade dos 60), com a excecdo de uma rdpida
abordagem sobre o mercado paralelo de letras ¢ o mercado negro de divisas encontrada no
documento Politica Monetdria e Mercado de Capitais (Rio de Janeiro, Miniplan, t. 2,v. 2,
1967 — Plano Decenal de Desenvolvimenio Econdmico e Social. O Prof. R. Dornbush vem
coordenando pesquisas sobre o mercado paralelo de ddlar no Brasil, mas para um perfodo
recente. Ver R. Dornbusch, D. Valente Dantas, C. Pechman, R. Rezende Rocha e D.
Sim&es, “O Mercado Negto de Ddlares no Brasil”. Revista Brasileira de Economia, v. 36,
n9 1, Jan./Mar. 1982.

*Da FEA e do IEL, UFRJ.

R. Bras. Merc. Capitais Rio de Janeiro l v. 11, n 33, pp. 61-78 jan. jmar. 1985
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O presente artigo trata de um desses mercados, o mercado paralelo de
letras, que alcangou grande movimentagcio na primeira metade da década de 60.
Tem duplo objetivo: estudar as condigdes externas e intemas do mercado, que
O moveram ora na direcdo da expansio, ora na de retragio e apontar as conse-
qiiéncias de sua crise final para o desenvolvimento de determinados segmentos
de sistema financeiro na segunda metade dos anos 60. Como se procurard mos-
trar, os rumos da Reforma Financeira de 1964/66 tiveram condicionantes im-

' portantes na crise do mercado paralelo.

2.  Origem do Mercado Paralelo

Virios estudos sobre o sistema financeiro brasileiro apontam a sua inade-
quagfo relativamente s profundas mudangas, pelas quais passou a economia
brasileira desde pelo menos os anos 502, situagio esta apenas revertida a partir
das reformas financeiras empreendidas no periodo 1964/66.

Em tal inadequagdo, mas também nos efeitos da crise econdmica que se
desencadeia a partir de 1961, encontram-se as raizes do surgimento do mercado
paralelo de letras. Vejamos, pois, sucintamente, nesta se¢do, os pontos que
marcaram aquela “inadequago”, bem como de que modo a crise econdmica
agravou os problemas de financiamento das empresas, dando lugar ao paralelo.
Nas segOés segiintes, trataremos da natureza e da “dindmica interna” deste
mercado, que o conduziu a um auge mas também logo a seguir, a uma profunda
crise que virtualmente o exterminou. Encerram o artigo observagdes acerca das
repercussdes desta crise final sobre o mercado financeire institucionalizado.

(_) ponto de partida da inadequagfo financeira pode ser colocado no mar-
co da industrializa¢do brasileira dos anos 50. Como observou Tavares, a diversi-
ficagfio processada na estrutura industrial com a implantagfo de setores produ-
tores de meios de produgfio e de bens de consumo durdveis “pesados”™ teve “‘um
significado miiltiplo para o problema do financiamento (das empresas), ensejan-
do uma substancial elevagio da demanda por recursos financeiros de curto,

médio e longo prazos’®. Ademais, com a industrializagdo, colocava-se paralela-

Isto é apontado, explicita on implicitamente, por autores tio diferentes quanto a aborda-
gem que deram ao assunto quanio Tavares e Simonsen. Ver de Maria da Conceicido Tavares
08 ens-;nos “Notas sobre o Problema do Financiamento numa Economia em Desenvolvi-
] r{lento "¢ “Nat_ureza e Contragdes do Desenvolvimento Financeiro Recente”, reunidos no

livio Da Sub;rr_ltuipﬁo de Importagdes qo Capitalismo Financeiro. Rio de Janeiro, Zahar
1973. De Mirio Hentique Simonsen, O Mercado Brasileiro de Capitais. Rio de Janeiro,
IPEA (Documentos IPEA n® 2), 1965 ¢ Situagdo Monetdria Crediticia e do Mercado de’

Capitais: Diagndstico Preliminar para 0 Plano Decenal de D ; G
Social. Rio de Janeiro, IPEA, 1966. o semolvimento Econdmico ¢

3A autora relaciona trés fatores responsdveis por isso: “— a extensfio e a interiorizagdo do
processo produtivo: a introdugdo de uma série de elos entre 2 produgdo primdria e os bens
finais implica © aumento do coeficiente de requisitos financeiros internos por unidade de
pto_duto gl_oba], em particular por unidade de valor agregado para a industiia, o setor que
mais .ampl.}ou,suas etapas de produgfio”. “— a intensificacZo de capital: (. . .) mesmo quan-
do nio haja aumentado a taxa global de formacfo de capital fixo na inddstria, a mudanca
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mente um novo problema no que diz respeito as relages entre empresas e siste-
ma financeiro: a estrutura de capital, particularmente das empresas lideres
daquele processo (grandes empresas oligopolistas, nacionais e estrangeiras) era
inteiramente distinto da estrutura pré-existente.

No que diz respeito ds novas necessidades de capital de empréstimo, a
inadequagdo do sistema de crédito fica patente observando-se 2 manutencdo do
largo predominio entre as instituigGes financeiras do sistema bancério tradicio-
nal, operando fundamentalmente (e crescentemente) no curto prazo e, ainda
mais, demonstrando relativamente pouca capacidade de expandir o crédito®.

E certo que, ante este quadro, algumas modificagbes comegaram a des-
pontar, antecipando em certos casos as reformas do periodo 1964/66. Como
exemplo frisante, poderfamos citar a articulagfo por parte de empresas do
comércio ¢ da indstria (principalmente do ramo de bens durdveis) de se¢Oes de

financiamento de vendas a prazo no interior das proprias empresas, bem como

a organizagio por parte destas mesmas empresas, além de bancos e empresarios
“independentes”, de companhias de crédito e financiamento (as financeiras).
Estas operavam a prazos mais dilatados do que os bancos comerciais, com base
em recursos mobilizados principalmente pelas de “letras de cimbio” vendidas
com desdgio (um precursor da corre¢do monetdria)® . As financeiras experimen-
taram um crescimento bastante acentuado na segunda metade dos anos 50e
mais ainda no infcio dos 60. Por essa época entraram em 0peragao diversos
projetos industriais antes em fase de implanta¢do, intensificando, como conse-
qiiéncia, a demanda de crédito para o financiamento de vendas, a fim de ocupar
a capacidade instalada®. Contudo, e a despeito desta expansdo, foi pequena a
participagdo relativa dos empréstimos concedidos pelas financeiras ao longo de
todo o perfodo, em confronto com as entdo principais instituigdes fornecedo-
ras de crédito s empresas: os bancos comerciais. A propor¢io empréstimos das
fnanceiras por aceite cambial / empréstimos do sistema bancdrio ao setor priva-
do (saldos de fins de ano) alcangou apenas 0.3% em 1959, 1,1% em 1960 e
1,5% em 19617. Vale dizer, a diversificagfo processada no sistema financeiro
da composigio dos investimentos com a concentracdo em setores de maior intensidade de

capital, maior escala e iongo prazo de maturagio obrigam a vultosas imobiliza¢Ges finan-

ceiras, pressionando a demanda de recursos de longo prazo », “_ o aumento do coeficiente
de “acionalizagfo’ da indistria: em fermos reais, tem sia contrapartida financeira, do pon-
to de vista do financiamento correnie, no aumento dos custos relativos de certos insumos ¢
equipamentos antes importados e na perda automdtica de supply credits.” Maria da Con-

ceigio Tavares, Notas Sobre o Problema. . ., op. cit., p. 136-37.

“4s excegdes ficam por conta da agéncia estatal BNDE, que concedia empréstimos a longo
prazo ¢ de algumas linhas de crédito a prazos mais dilatados do Banco do Brasil, também
estatal. S

50 surgimento e a evolugdo das financeiras até os anos 60 sfo tratados com maiores deta-
lhes em Tilio Sérgio Gomes de Almeida. As Financeiras na Reforma do Mercado de Capi-
tais — O Descaminho do Projefo Liberal. Campinas, UNICAMP, 1980, mimeo, Cap. L.

8ver Maria da Conceigio Tavares, Notas Sobre o Problema. . . op. cit., p. 132.

TMinistério do Planejamento e Coordenagiio Econdmica. Politica Monetdria e Mercado de
Capitais, op. cit., p. 65.
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foi nfo apenas extremamente limitada no que diz respeito s instituigGes dele
participantes, restrita que ficou ao surgimento das financeiras. Também o foi
no que tange 4 expansdo do volume de recursos disponivel para empréstimos a
prazos mais longos do que os concedidos pelos bancos comerciais, como exi-
giam as novas condig¢es impostas pelo processo de industrializagio®.

Do outro lado, tampouco o sistema financeiro demonstrou gqualquer
n’mdanga| significativa. A prévia mobilizacio e centralizagio de capital indispen-
sdvel ao *'salto” da industrializagio se deu ao largo do sistema financeiro. Tam-

bém este ndo desenvolveu instrumentos adequados 4 valorizagdo financeira de-

excedentes de capital-dinheiro, os quais s¢ avolumavam 3 medida em que au-
mentava o grau de monopolizagfo da economia ¢ se tornava mais complexa a
estrutura industrial.

Qua}ndo estala a crise, em 1962, torna-se flagrante o descompasso entre
os requeritmnentos da nova base produtiva e da estrutura do capital, de um lado,
¢ o sistemna financeiro, de outro. O problema de financiamento das empresas se
agrava na crise. Dada a restrigfo que se impde na capacidade de autofinancia-
mento ¢ a necessidade de reciclagem das dividas de curto prazo contraidas
pelas empresas junto ao sistema bancdrio durante o auge e que em muitos casos
financiou (mediante renovagdes sucessivas de crédito) a acumulago de capital,
eleva-se a demanda por empréstimos a curto prazo. Dados, por outro lado, os
problemas de realizagdo de enorme potencial de capacidade produtiva, particu-
larmente nos setores de bens de capital e de bens de consumo durdveis, renova-
-s¢ a.mp_]iadamente o problema da expansio dos recursos disponiveis no sistemna
financeiro para créditos a prazos médio e longo, destinados a financiar o consu-
midor. Eleva-se, pois, a demanda de crédito de curto, médio e longo prazos.

E sabida a reagfo do sistema bancdrio comercial e este estado de coisas:
moveu para cima as taxas nominais de juros dos empréstinos e encurtou os
prazos das operagdes’, agravando ainda mais os problemas de financiamento
referidos acima. Talvez mais grave ainda, a esta altura tornara-se claro que se
esgotaram as possibilidades de expansdo dos empréstimos bancdrios com base
na multiplicagfo espetacular da rede de agéncias bancirias, método este que
revelara muito éxito durante os anos 50. Em conseqiiéncia, os empréstimos dos
bancos declinaram sensivelmente em termos reais, a ponto, por exemplo, do

8A partir_ dessas obscrvaces, sobressai a face estrutural da problemdtica do financiamento
em Telagdo ao conjuntural (restrides do crédito, via de regra provocadas pela polftica eco-
nomica de estabilizagGo — exemplos de 1963, 1965 e fins de 1966 / inicio de 1967) como
fator explicativo dos problemas de realizagio dinimica que se apresentaram aos setores
prgr_lutqres de bens durdveis de consumo na entrada dos 60. Para uma interpretagio que
privilegia a face “conjuntural”, ver John Wells, Growth and Fluctuation in the Brazilian
ftldaricgj%zgruﬂng Sector During the 1960's and Farly 1970’s. Cambridge, Tese Doutoramen-
o, .

9 . o .. .

Para_as informaces bdsicas, ver Leif. E. Christffersen, “Taxas de Juros e a Estrutura de
um Slst(?rna de Bancos Comeiciais em CondicBes Inflaciondrias™, Revista Brasileira de
Econf:mm, 26 (2 ): 534, Abr.fJun. 1969 ¢ Mario Henrique Simonsen , O Mercado. .
op. cit.
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saldo comrespondente a fins de 1964 situar-se abaixo do nivel relative a
19511°. Parte da demanda de crédito ndp atendida pelo sistema bancdrio
comercial nestas condiges dirigiu-se s demais fontes institucionalizadas entio
existentes, vale dizer, praticamente 2s financeiras. Estas contavam com instru-
mento de mobilizagdo financeira mais 4gil, pois ofereciam rentabilidade anteci-
pada aos aplicadores, cobrindo a0 menos parte da desvalorizagio do dinheiro.
Dai a notdvel evolugdo das operagBes de aceite cambial ap0s 1961: a proporgio
empréstimos das. financeiras / empréstimos bancérios ao setor privado passou
dos percentuais mencionados hi pouco para 3,5% em 1962, 3,8% no ano Se-
guinte e 6,6% em 1964'!. A propdsito, cabe frisar que nesta nova etzpa de sua
evolugio, as financeiras se distanciaram parcialmente do campo operacional
que até entdo lhes era proptio, qual seja, o refinanciamento das vendas a prazo,
particularmente de bens durdveis de consumo!'?. De certo modo, reagiram
como os bancos: moveram para cima as taxas de juros (as de captagio e, em
maior escala, as de aplicagdo) e encurtaram os prazos de aceitago (mantendo-

. -os todavia superiores aos dos empréstimos bancarios). Mas demonstraram rela-

tivamente aos bancos maior capacidade de expandir o crédito. Enfim, “tranas-
formaram-s¢ numa espécie de linha complementar dos bancos comerciais”" *.
Note-se, contudo, que suas operacGes, embora em ripida progressio, eram
ainda modestas no confronto com as operagdes dos bancos comerciais nesses
primeiros anos de crise.

A negociagdo com letras diretas — o mercado paralelo — ganha corpo no
mesmo momento em que se dinamizam as transagGes por aceite cambial das
financeiras, e pelas mesmas razges: no segundo semestre de 1962, qu_ando se
exacerbam as pressdes inflacionérias — um dos rimeiros e mais claros sintomas
da crise - e agudiza-se a “escassez de crédito™ 4. Neste mercado, qe_gomavam-
-se duplicatas ou simplesmente notas promissbrias assinadas por dirigentes de
empresas € aceitas por outras empresas ou pessoas (geralmente ligadas ao mer-
cado financeiro) sem autorizagdo oficial para operar no aceite de letras e na
concessio de crédito’ 5. Além deste aspecto legal, o3 negdcios com letras dire-
tas diferenciavam-se das letras de cdmbio das financeiras em mais dois outros
pontos: primeiro, as taxas de juros no paralelo, tanto as pagas aos aplicadores
10var a série de empréstimos bancdrios reais apresentada em Mario Henrique Simonsen,
Situgedo Monetdrig. . . , op. cit., p. 84. -

L1y finistério do Planejamento e Coordenagio Econémica, op. cit., p- 65.

12\Jma importante medida tomada no dmbito das reformas financeiras foi exatamente a
recondugio das operagdes de aceitagio ao financiamento de vendas de bens durdveis. Isto
se deu com a criagdo do crédito direto ao consumidor (ver adjante, item 5). ]
13 Matio Henrique Simonsen, “O Sistema Bancdrio Brasileiro™, in: Eugénio Gudin. Princi-
pios de Economiaz Monetdria. Rio de Janeiro, Agir, 1976,v. 1, p. 279301, p. 296.

1Ver a respeito o retrospecto do ano de 1962 do Apecdo, Apec, A Economia Brasileira e

- Suas Perspectivas, mai. 1963, p. 51-2.

15 Desde fins de 1959 uma Portaria do Ministério da Fazenda (de n® 309) regulamentava
as operages de aceitagiio e fixava diversas condigBes para a atuagio das Companhias de *
Crédito e Financiamento (como capital mimimo, prazos das operagSes, limite de operages -
em fungdo do capital etc.), que obviamente nio eram respeitadas no paralelo.
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(compradores de letras diretas), quanto as cobradas ds empresas, situavam-se
bem acima das taxas em vigor no mercado legal' ¢. Segundo, as garantias reais
exigidas em financiamentos no paralelo eram bem menos rigidas, sendo inexis-
tentes, se comparados com as garantias que normalmente acompanhavam uma
operagfo de crédito mediante aceite cambial' 7. Isso facilitava o acesso ao mer-
cado das empresas mais debilitadas financeiramente pela crise e sobre as quais
recafam os maiores dnus da “‘escassez de crédite” no mercado institucionali-
zado. Serdo estas empresas, em geral pequenas e médias, mas algumas grandes
também, que habitarfo o paralelo.

Com o surgimento da letra de cimbio e, posteriormente, das letras dire-
tas, abrem-se no sistema financeiro duas frentes embriondrias de valorizagio no
circuito financeiro dos excedentes de capital-dinheiro, que brotavam em maior
volume 4 medida em que se aprofundava a crise e se retrafam as oportunidades
de inversdes produtivas' ®. Nem uma nem outra forma de aplicagdo, nem ainda
as duas consideradas em conjunto, todavia, preenchiam plenamente esta outra
jacuna no sistema financeiro (a da valorizagdo financeira), que igualmente tor-
nara-se mais explicitada quando da passagem 3 fase declinante do ciclo. A letra
de cimbio, por questdes de prazos (relativamente longos, em torno de 180
dias), rentabilidade (que, embora nominajmente ultrapassasse o limite da lei —
12% a.a. —, em termos reais, com a escalada da inflagdo, ndo raro revelava-se
negativa) e mesmo pelas limitagdes de sua emissdo, colada como estava a con-
cretizagfo de transagdes reais (vendas a prazo); as aplicagGes no paralelo, pelo a
alto risco que envolviam. Remessas para o exterior, operagBes de take over,
especulagio com mercadorias, estoques, imdveis, terras, moeda estrangeira,
“operagBes triany es” etc., certamente constituiam as formas principais de
aplicagdo do capital sobrante em busca de valorizagdo e de prote¢o contra a
inflacdo. Mas, pensando em termos de composigfo de carteira, talvez as duas
formas de aplicagdo encontrem lugar, a despeito dos inconvenientes apontados.
Pelas seguintes razdes: a letra de cambio, pela relativa seguranca de aplicagio e
pelo conhecimento prévio do rendimento nominal da aplicagio (garantido pelo
mecanismo de desdgio); a aquisigio de letras diretas, pela elevada rentabilidade

160f Apec. A Economia Brasileira e Sugs Perspectivas, mai. 1963, p. 52. . .

17Numa operagdo normal de empréstimo mediante aceite cambial eram exigidas garantias
1eais consideradas por alguns comentadores até mesmo como excessivas. Exigiam-se titulos
represéntativos de dividas de terceiros para com a cmpresa tomadora do empréstimo (du-
plicatas ou notas promissérias), além de potas promissorias de emissao do préprio tomador
ou contratos de penhor mercantil, que permangciam em poder das financeiras até resgate
do empréstimo. E evidente que neste esquema de parantias ndo estava excluida a possibili-
dade de fraude (a emissdo de “duplicatas frias” era a formula mais usual), porém isto cm
geral envolvia a conivéncia da prépria financeira. Para uma descrigio do sistema de garan-
tias, bem como da mecénica de um empréstimo por aceite cambial, consultar Mario Henri-

que Simonsen, Situacdo Monetdria. . . , op. cit., p. 14649.

18050 demos énfase a especulagio com agdes (que cfetivamente aconteceu no inicio dos
60) em razdo de seu volume, reduzido frente as formas que vimos considerando, € ds apli-
cages em letras de importacdo, relevantes apenas durante um curto pgn’odo {apds 1964
suas emissoes foram rapidamente desativadas). Cabe assinalar ainda que o mercado de titu-

ios piiblicos era quela altura inexpressivo).

T
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(nomiha] e rgal). Pelas (poucas) informagaes disponiveis ambas as formas de
aplicagfo compunham, principalmente, carteiras. de pequenos investidores' ?,
participando apenas marginalmente (se tanto) de carteiras de grandes investi-
dores com cacife para efetuarem operagGes especulativas de maior rentabilidade
esperada.

Enfim, o paralelo nasce em conseqiiéncia dos graves problemas de finan-
ciamento que inimeras empresas passam a enfrentar quando a economia passa
3 fase declinante do ciclo, em condiges de “escassez de crédito” no mercado
institucionalizado. Municiava-o de recursos, pequenos investidores ou fragBes
marginais de grandes carteiras, atraidos pela alta rentabilidade (mas em condi-
¢oes de elevado risco) e premidos ante o estreito leque de opgdes financeiras.

3. A Dinimica do Mercado Paralelo

Existem raz0es para crer que as condigSes que deram origem ao mercado
paralela ndo somente perduraram, mas foram intensificadas no imediato
pos-1964, quando se di infcio 2 uma nova orientagfo na politica econdmica.
Isto, devido ao rigoroso controle sobre a expansdo da moeda e do crédito ban--
cdrio que se procurou implantar a partir daquela data, em nome do combate &
inflagfo. Como ¢ sabido, nem sempre o governo pode cumprir a risca este pro-
posito de politica econdmica, mas ha de se frisar que em paralelo 4 sua espas-
médica polftica monetério-crediticia restritiva, o governo cumpriu plenamente
um outro objetivo seu, que veio, aliado ao anterior, a repercutir seriamente
sobre as empresas mais combalidas pela crise ¢ que eram as clientes tipicas do -
paralelo. Estamos nos referindo 2 politica de “desestatizagdo do crédito”, leva-
da a cabo com particular rigor nos anos de 1964 ¢ 1965. Para se ter uma idéia,
basta lembrar que entre fins de 1963 e fins de 1965 a participagdo das institui-
¢oes phblicas no fotal dos empréstimos concedidos pelo sistema financeiro ao
setor privado declinou de 57,5 para 50,2%. Com telagdo ao Banco do Brasil —
alvo principal da “desestatizagdo” — a queda foi relativamente ainda mais acen- -
tuada: de 33,3 para 27,6%” ""_. Ora, isto significava restringir em plena crise e em’
situagdo de retragio real dos empréstimos do sistema financetro, linhas de cré-
dito a custos menores (particularmente no que diz respeito ds operagles do
Banco do Brasil), cruciais para o equilibrio financeiro das empresas, principal-
mente para aquelas j4 mais debilitadas pela crise e, agora, pela propria politica
econdmica global que se mostrava restritiva. :

19 : : ,
Talvez seja heste sentido que alguns autores vincularam a compra de letras de cimbio a0

LU

agregado “famflias™; “A criagio das Financeiras apojou-s¢ basicamente em recursos oriun-
dos dos bancos comerciais. Porém emitese que a compra de letras de cambio apola-se am-
plamente nas famflias.” (Roberto R. Gambda. Desenvolvimento Financelro Recente e
Fontes Externas das Empresas. Rio de Janeiro, IBMEC, 1971, Mimeo. p. 34). '

2%0utra agéncia piblica que sofreu forte retragio foi o BNDE: de 6,5% para 3,9% no
mesmo perfode. Fonte dos dados: Banco Central do Brasil. Empréstimos do Sistema Fi-
nanceiro ao Setor Privado (Ndo Financeiro) — Por Empreéstadores Finals. Boletim do Ban-
co Central do Brasil, 12 ( 12 ): 2-9, dez. 76, p. 4-5..



68  Rbmec 33/85

H4 uma possivel contraposi¢iio a estas observagdes: a que lembra que em
simultineo 3s medidas de contengiio, vinha a politica econdmica promovendo
ampla diversificagfio dos instrumentos de mobilizagdo financeira (com base, via
de regra, na introdugdo da corregio monetiria) e das fontes de crédito ndo
bancirio, no bojo de uma ampla reformulago financeira. Com relagio a isto,
no entanto, lembramos que tal reformulagfo somente colheu resultados apos
1966, na administracao seguinte portanto, de maneira que as possibilidades de
obtengdo ficariam, ainda, por um considerivel periodo de tempo, restritas ds
fontes tradicionais, como bancos comerciais e financeiras®* . As operagGes des-
tas instituicdes, a proposito, como nfo estavam sujeitas s limitagGes de liqui-

" dez monetaria promovida pelo govemno, foram favorecidas. Mas uma grande
parcela da demanda promovida pelo governo, foram favorecidas. Mas uma
grande parcela da demanda de crédito, cujo atendimento agora via-se adicional-
mente dificultado pela contengdo monetdria e crediticia ¢ pela “desestatizagdo
do crédito”, dirigiu-se ao paralelo onde as exipéncias de garantias reais e de
demonstrativos de solidez econdmico-financeira das empresas eram mais frou-
x0s do que no mercado institucionalizado. Af também havia recursos, embora a
custos muito altos. Vale dizer, mais do que nunca, nesses anos de vigéncia da
politica econdmica do PAEG (1964/66), houve espago para o mercado paralelo
crescer.

Como nas operaghes de aceitagdo das financeiras, as do paralelo nfo se
viam restringidas pelas medidas de contengio do governo. Muito pelo contrario.
A contengfo da liquidez monetiria acentuava a necessidade das empresas mais
debilitadas recorrerem ao paralelo, pois eram estas as que mais soffiam com a
politica restritiva. O mercado paralelo as absorvia e, 2 pretexto do alto risco
implicito nas operagGes, bem como da ilegalidade dos negbcios, cobrava juros
elevadfssimos nos empréstimos. As altas taxas de juros, por sua vez, atrafam
maior volume de dinheiro ao paralelo, fechando-se o circulo.

Cremos ter sido esta a “dindmica” de evolugio do mercado paralelo,
especialmente apos 1964; expandia-se com' base na demanda de crédito exerci-
da por empresas em delicada situagdo financeira 4s quais os aprofundamentos
‘da crise, a aceleragfo inflaciondria e a politica de estabilizagio do governo
;atingiam em cheio e que, face aos compromissos assumidos no esforgo de
acumulago ao longo da etapa anterior do ciclo — impossiveis de serem salda-
dos nestas condi¢des —, dependiam do paralelo para sobreviver. Nele, esta de-
pendéncia se ampliava, em virtude das taxas impostas nos empréstimos, resul-
tando no aumento dos custos financeiros e no endividamento crescente das
empresas. A elevagio dos custos financeiros, bem como o aumento do grau de

2! Juntos, bancos e financeiras participavam no total dos empréstimos do sistema financei-
ro ao setor privado em 89,6% em 1963 e 91,6% em 1964 ¢ 1965. Somente a partir de

1966 esse percentual comeca a decrescer: 86,5% em 1966, 83,8% em 1967. Em 1970 ji

havia baixado para 68,1%. Deve ser observado que a restrigio das fontes de erédito nio
valia para as filiais de empresas estrangeiras que sempre contaram com op¢des mais amplas,
‘pois poderiam langar mio de recursos extérnos, ou fornecidos pela matriz (Lei n? 4.131),

ou captados nos mercados financeiros internacionais (o que fora altamente incentivado

desde 1965 pela InstrugFo n® 289 da extinta SUMQC).
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‘ endividamento, eram seguidos por riscos crescentes nas novas operagdes efe-

tuadas no mercado, mas o paralelo “resolvia” a seu jeito o problema, impondo
taxas de juros ainda mais altas’?>. Como s¢ pode notar, tratava-se de uma
*dindmica” que se assemelha 3 do capital usurdrio, aquele que tanto enriquece
o capitalista dono do dinheiro, quanto arruina o produtor que a ele recorre.

As observagBes acima quanto 2 natureza do paralelo auxiliam no trata-
mento de uma questio relevante e também polémica, a qual diz respeito as
dimensdes assumidas pelo mercado paralelo durante o seu apogeu, no primeiro:
semestre de 1965. Em se tratando de operagdes nio regulamentadas, inexistem
estatisticas oficiais que permitam aferir o seu tamanho. O que se encontra sdo
estimativas com base em dados nfo oficiais, muito precdrias e, por isso mesmo,
contraditorias entre si. Assim, por exemplo, o bem informado “Apecdo” ava-
liava o volume de negécios no paralelo como “equivalente ou maior ao de letras
de cimbio aceitas pelas companhias de financiamento. . .”?? Compare-se esta
estimativa com uma outra, encontrada em um documento oficial: . . . merece-
14 nossa atengdo especial o surgimento daquilo que se convencionou chamar de
“mercado paralelo”, cujas transagGes chegaram a representar, segundo estima-
tiva, cerca de oito a dez vezes o volume transacionado através das sociedades de
crédito e financiamento®4.”

Ora, para um mercado com as caracteristicas assinaladas, cuja fonte de
lucro residia em empresas candidatas & faléncia, um tamanho como o avaliado
pelo documento oficial, parece exagerado. Para se ter idéia, significa equivaler o
paralelo ao conjunto das operagBes dos bancos comerciais (inclusive Banco do
Brasil)!

J4 a estimativa da APEC, parece ser mais razodvel, mas é impossivel pre-
cisar sua margem de erro. Se correta, implicaria, naturalmente, em wm tamanho
bern mais modesto para o paralelo, mas ainda assim lhe caberia uma relevincia
nio desprezivel: seus empréstimos representariam cerca de 10% dos emprésti-
mos dos bancos ou 8,8% do total dos empréstimos concedidos ao setor privado
pelo sistema financeiro institucionalizado. -

Dentre as poucas informagdes disponiveis, algurnas desaconselham aceitar
estimativas exageradas de seu tamanho. Por exemplo, apds a série de “estou-
ros” ocorridos no mercado em 1965, soube-se da divida ndo paga pelos princi-
pais tomadores de recursos no paralelo. A Mannesman — *“a vedete do mercado
de letras diretas”?® devia Cr$ 30 milhGes e a Cia. Aga Paulista ¢ a Toddy do

22Qua.n'do do rumoroso caso da Mannesmann, ficou-se sabéndo as taxas de juros que esta
empresa lider do paralelo pagava por empréstimos a 180 dias: “superiores a 7% ao més”,
informa o Apeciio (Apec. A Economin Brasileira e Suas Perspectivas, Jul. 1966, p. 45). A
taxa de 7% ao més levada ao ano, resultaria numa taxa de 125%.

2314, ibidem, p. 45. _ ,
2% Vario Henrique Simonsen, Situagdo Monetdria. . . , op. cit., p. 136,
8 Apec. A Economia Brasileirg e Suas Perspectivas; Jul. 1966, p. 44.
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Brasil, juntas, deviam, *segundo fontes oficiosas”, Cr$ 15 mithGes®®. A divida
total destas empresas subia, assim, a Cr$ 45 milhdes, representando este valor
aproximadamente 10% de todo o paralelo, ou 1%, respectivamente, segundoa
avaliagio da APEC e do documento oficial. Hd de se coneordar que em se tra-
tando de participages relativas de empresas lideres nas negociages paralelas,
causadoras, quando se negaram a saldar seus compromissos, da bancarrota do
qlercado, o percentual correspondente 4 segunda estimativa parece pouco rea-
lista. Portanto, se é verdade que o paralelo nfo desfrutava de posicdo desprezi-
vel, em termos de volume de operagdes, tal posigdo, por outro lado, nio deve
ser exagerada, como pretenderam alguns analistas.

Por fim, convém citar uma outra caracteristica do paralelo: o mercado
absorvia, a0 que tudo indica, apenas pequenas doses de capitais por investidor.
A divida de Cr$§ 30 milhes da Mannesman, por exemplo, distribuia-se entre
- 40.000 credores?”. Cremos que este trago reforga as idéias: a) de um porte nfo
muito grande para o paralelo e b) de que apenas marginalmente as letras diretas

compunham as carteiras de grandes investidores. Na verdade, o paralelo nfo

comportava elevadas aplicaces de capital em virtude do elevado risco das ope-
ragdes, a despeito da maior rentabilidade das aplicacGes em letras. Certamente,
como ji foi observado, outras opera¢Bes (mercantis, com moeda estrangeira
etc.) absorviam.as massas mais expressivas de capital ocioso. Restava ao para-
lelo pequenas somas que o$ escritdrios, corretores e instituigdes financeiras
envolvidos no negécio ilegal se encarregavam de atrair, concentrar e canalizar 4s
empresas sob a forma de empréstimos.

4. A Crise do Mercado Paralelo

De saida poderfamos descartar uma possibilidade: 2 de que a grave crise
por que passou o mercado paralelo em meados de 1965 e que virtualmente o
ligllidou, tenha sido deflagrada a partir da proibi¢io das operacGes com letras
diretas, determinada pela Lei n® 4.728, aproximadamente & época em que
estoura a crise?®. Isto porque nfo sc seguiu & promulgagfo da lei nenhuma
tentativa séria de coibir tais opera¢des. Como afirmou o “Apeco”, o “término
do mercado _paralelo verificou-se exclusivamente em face aos estouros obser-
vados nas principais companhias que ai operavam, e nfo por um maior policia-
mento ou exigéncia das autoridades competentes”?”. Voltemo-nos, pois, para
as causas dos ‘“‘estouros” dos principais clientes do parelelo.

Colocava-se a possibilidade de crise no mercado paralelo a partir de suas
2_°Id., ibidem, p. 45.
. 2%14,, ibidem, p. 45.
‘28 . -
A Lei n° 4.7%8: conhecida como Lei do Mercado de Capitais, entrou em vigor em
14.07.196_5 e proibia o paralelo ao exigir a intermediagiio de instituicdo financeira regis-
trada oficialmente para a colocacio de titulos financeiros no mercado. Anteriormente, em

1963, uma outra lei, de n® 4.242, colocara igualmente as operagdes paralelas na flegaki-
dade, sob 0 mesmo argumiento.

29Apec. A Economia Brasileira e Suas Perspectivas, Jul. 1966, p. 45.
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proprias caracteristicas basicas. Caracterizava-o a usura e, portanto, ao enrique-
cimento de uns {os proprietdrios do dinheiro) correspondia a ruina de outros
(as empresas j4 debilitadas que a ele recorriam). A ocorréncia de “estouros”
neste mercado era, pois, algo latente. Agravava a situagio o fato de tratar-se de
operagoes ilegais. Isto signficava ser impossivel recorrer s instancias judiciais
com vistas, por exemplo, & cobranga de dividas nio saldadas®®. Além disto, a
ilegalidade implicava na impossibilidade de uma intervengfo estatal, no sentido
de procurar interromper as reagbes em cadeia que poderiam seguir-se a um
“astouro™ de importincia no mercado. ' :

Como se pode constatar, os fatores que colocavam a possiblidade da crise
eram o$ mesmos que alimentavam a expansio do mercado. A debilidade das
empresas, subsidiadas pela ilegalidade, auséncia de controle ¢ de regulagio do
mercado, colaboravam para a cobranga de elevadas taxas de juros no aceite de
letras diretas, sem que incidisse a legislagdo em vigor (Lei da Usura), o fisco e os
limites impostos 3s operagdes intermedidrias pelas institnigBes financeiras lega-
Hzadas (limite minimo de capital, limites minimos e méximos de prazos, limite
de aplicagdo por cliente etc).

As observagGes anteriores fazem crer que o proprio movimento de expan-

~ sio do mercado abriria o caminho para sua crise. Concretamente, no entanto,
nio fol isto o que se deu. Até meados de 1965, o mercado paralelo expandiu-se

violentamente e nem mesmo a ocorréncia de alguns “estouros” de certa reper-
cussfo ocorridos na primeira metade do ano o fizeram retroceder ou interrom-
per sua marcha®'. Como se poderia imaginar, tal expansio desenfreada, no
entanto, conduziria mais cedo ou mais tarde ao agravamento das contradigtes
implicitas neste processo, levando o paralelo & crise. O fato, contudo, é que
nesta trajetoria “normal’ interpds-se um condicionante “externo” ao mercado,
precipitando os contecimentos. Trata-se de uma “crise de estabiliza¢do”, pro-
vocada pela politica econdmica, a pretexto de combater a inflagdo, e que estala
e meados de 1965.

As repercussdes desta crise propagaram-se de imediato no paralelo. De
infcio, até mesmo estimularam suas operag¢Bes, mas, em seguida, causaram-lhe
sérios embaragos. Isto porque a “crise de eatabilizacdo” afetou particularmente
as empresas financeiramente mais débeis3?, muitas das quais haviam recorrido
ao paralelo e af se encontravam altamente endividadas e sobrecarregadas pelos
juros altissimos que lhes eram cobrados. A redugio da demanda corrente e da

liquidez monetdria se-dfo bruscamente numa “crise de estabilizagfo”, abalando

- financeiramente as empresas que j4 se encontravam endividadas. No paralelo,

isto deu ensejo a sucessivos “estouros”, culminando com o episddio da Mannes-

30() caso da Mannesmann (ver a seguir) ilustra bem esta possibilidade.
310f. Apec. A Economia Brasileira e Suas Perspectivas, Jul. 1966, p.435.

32Maria da Coneeiciio Tavares. Acumulagdo de Capital e Industriglizagdo no Brasil. Rio de
Janeito, UFRJ, 1975 (Tese de Livre Docéncia, Mimeo), p. 138,
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man®?, uma filial da empresa estrangeira do ramo sideriirgico e que tornara-se a
principal cliente do paralelo. A Mannesman simplesmente “declarcu que nfo
pagaria as promissorias ainda existentes, alegando terem sido emitidas ilegal—
mente”?* e, com isso, “q prestigio do mercado paralelo entrou em colapso™”®.

Seguiam-se as reagBes normais em situages como esta, de generalizada
“crise de confianga’: houve fuga de capitais do paralelo, redugdo dos prazos
das operagBes, maior seletividade dos clientes etc., ocasionando novos e suces-
sivos “‘estouros™. Na auséncia de intervenco estatal, no sentido de interromper
as reagBes em cadeia que se desenvolviam, os acontecimentos tiveram um curso
“natural”, em diregio a uma crise inevitivel: a partir do caso Mannesman, in-
forma o “Apecdo”, “iniciaram-se os pedidos de concordatas da grande majoria
das empresas que operavam no paralelo, sacudindo dessa forma os circulos

financeiros do pafs”?®.

Detonando a crise no paralelo, a “politica de estabilizagfio™ arbitrou na
disputa intercapitalista e produziu uma concentragfio absoluta de capital. Si-
multaneamente, deu partida a um importante processo de mudangas dos fluxos
financeiros na economia. O item a seguir desenvolve esta segunda conseqiiéncia.

5.  Consideragdes Finais: Repercussdes da Crise do Mercado Paralelo

As observagdes anteriores colocaram em evidéncia que o fim do mercado
paralelo em 1965 nfo decorreu das reformas desenvolvidas a partir de 1964,
com vistas a alterar profundamente o formato do sistema financeiro interno.
Esta responsabilidade coube, como se viu, s medidas concernentes ao propd-
sito de “estabilizagdo” que, por seu turno, foram acionadas antes com intuitos
de ordem conjuntural do que reformista.

Apenas em um sentido a politica econdmica reformista condicionou os
rumos do mercado paralelo: no sentido de que deu partida a ampla diversifica-
¢do de agéncias e instrumentos de crédito nfo bancdrio, com o que a expansio
geral do crédito pode se dar a partir de 1967 a taxas reais bastante elevadas,
cedendo importancia, face a isto, o crédito direto inter-empresas ou inter-pes-
soais, assim como as fontes nfo institucionalizadas, como o paralelo. :

Imediatos e extremamente relevantes, foram os efeitos da crise do para-
lelo sobre o segmento financeiro institucionalizado, o que repercutiu seriamen-
te na propria execugdo do projeto reformista na drea. ‘

33, i

s (:, f;!]i)ae cul&unagtg contra o mercado foi dado pela sociedade que mais negociava com
¢is, a Cia. Sidenirgica Manmesmann.” Comjuntura Econémica.

1965, 20 ( 2 ), Fev. 1966, p. 92. e conomica. Retzospecto do

314., ibidem, p. 92.
314., ibidem, p. 92
36 . .
Apec. A Economia Brasileire e Suas Perspectivas, Tul. 1966, p. 45,
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Com o objetivo de analisar estes efeitos tenhamos em conta de inicio a
meta maior da politica econdmica na época: reduzir drasticamente a taxa de
inflaggo®?. No setor financeiro, esta meta conduziu, entre outras medidas, 3
criagdo ainda em 1964 da ORTN ¢ 4 tentativa de substitui¢gdo do desigio das
letras de cmbio pela corregio monetiria posfixada®®. Assim, em torno ao
momento em que estourava a crise do paralelo, andava a politica econdmica as
voltas em introduzir e consolidar o mais rapidamente possivel a ORTN como
um titulo de grande aceitag@o no mercado e, de outro, em conter o crescimen-
to das letras de cimbio e, por conseguinte, a disseminagdo do deségio. A crise
do paralelo em quase nada auxiliou o primeiro desses objetivos, 2 ORTN prati-
camente ndo absorveu capitais em fuga do paralelo. E comprometeu seriamente
o outro, com a evolugdo que as letras de cdmbio experimentaram a seguir 4
crise. As conseqiéncias dessa crise, portanto, nio devem ser desprezadas, pois
se ndo se refletiram tanto no sucesso da nova politica de divida plblica, reper-
curtiram amplamente na configuragio do peculiar sistema brasileiro de indexa-
¢do (conjugando corre¢do pré e pés-fixada) e, ainda, como veremos mais adian-
te, no redirecionamento dos recursos da letra de cambio, dando origem a0 cré-
dito ao consumidor.

A Jetra de cimbio constituiu-se na principal forma de aplicagdo alterna-

" tiva 4s que se realizavam no paralelo. E isto decorreu nem tanto pelos atrativos

oferecidos aos compradores de letra, que na verdade eram poucos, mas princi-
palmente pela inadequag@o dos titulos concorrentes. O principal entre eles, a
ORTN, havia sido langado pouco antes, em fins de 1964, com grande propa-
ganda. O governo prometia pagar juros e corregio monetiria no novo titulo,
oferecia incentivos fiscais em sua aquisi¢do e, ainda, garantia tornar-se dali em
diante um pontual pagador de sua divida®®. Mas o prazo de resgate foi fixado
em no minimo trés anos, o que incompatibilizava o titulo publico com o tipo
de aplicagdo que, em momentos de “crise de confianga” como aquele que cir-
cundou o “estouro” do paralelo, era requerido, ou seja, 0 de menor prazo pos-
sivel. Jogava ainda no sentido de conter a colocagio da ORTN a fase nitida-
mente experimental pela qual passava a regulamentagdo do titulo.

J4 a letra de cimbio, sem prometer nem a rentabilidade real, nem os
incentivos fiscais acenados pela concomrente, apresentava 2 grande vantagem
comparativa dos prazos, os quais raramente ultrapassavam 180 dias, podendo
ainda ser renegociada em bolsa. A letra de cambio, um titulo jd tradicional no

370 PALG fixara como meta uma taxa de inflagio de 25% em 1965 c de 10% em 1966.

B0 responsdveis pela politica econdmica sustentavam ser inflaciondrio o mecanismo do
desigio. argumentando que el constituia uma antecipagio da taxa de inflagao futura. Ao
contririo, a correcio pés-fixada apenas registraria uma variagio ocorrida nos pregos, nio
sendo por isso, inflaciondria. A posigio oficial pode ser encontrada em Mario Henrique
Simonsen. Situagdo Monetdria. . ., op. cit. e em Octdvio G. de Bulhdes. A Luta Conira a
Inflacdo. Digesto Econdmico, 20 ( 183 ):24-29, Mai. / Jun. 1965.

Y paralelamente, outras providéncias buscaram assepurar a subscrigio de ORTN por via
compulsdria (com parcela do Fundo de Indenizacio Trabalhista, por exemplo) € semi-com-
pulséria (alternativa de impostos ctc.).



74 Rbrnec 33/85

mercado, tambem_nﬁo despertava as incertezas e desconfiangas assinaladas para
a ORT’N e, de mais a mais, operava com 0 mecanismo do desdgio, o que permi-
tia o cdlculo seguro e antecipado do rendimento nominal das aplicagdes.

_ As evidéncias disponiveis parecem confirmar as sugestdes levantadas
acima. Com relagio 4 ORTN, ¢ preciso salientar que sua competitividade s
aumentou algum tempo apos ocorrerem os principais “estouros’” no paralelo.
E‘.ssa maior competitividade, como jd foi mencionado, teve origem em um

pac_ote” de medidas tomadas no segundo semestre de 1965, com vistas a in-
centivar a colocagio voluntiria do titulo piblico em julho o govemo elevou
para efeito do imposto de renda, o percentual de abatimento da renda bruté
das pessoas fisicas, de 20 para 30% do total dispendido na subscri¢io voluntiria
da ORTN; em setembio, langou 2 ORTN com prazo de um ano, juros de 6% ao
ano e corregio monetdria calculada mensalmente e, por fim, em novembro
abriu ao comprador de ORTN a opgio de escolha entre a corregfo monetiria E;
a corregdo cambial’®. Muito rapidamente se fizeram sentir os efeitos dessas
medldfis. J4 no dltimo trimestre do ano, verificou-se um grande aumento da
subscrigio voluntdria do titulo, gragas fundamentalmente ao interesse que
despertaram as ORTN com prazo de um zno e corregdo mensal® ! . Cabe salien-
tar que tio ampla procura por ORTN em fins de 1965 surpreendeu os planos
do proprio governo.

O orcamento monetdrio de 1965 estimara em Cr§ 76,9 milhSes o valor
da colocacdo Hquida da ORTN, o que permitiria cobrir 10% do déficit previsto.
Mas 08 Tecursos da venda do titulo ultrapassaram em quatro vezes a previsio
financiando mais da metade do déficit efetivo®®. Com base nesses resultados’
ca]ne especular se também a ORTN nio teria herdado parcela marginal dos capi:
ta;ls em fuga do paralelo. Seja como for, o fato é que os incentivos e as altera-
¢Oes introduzidos no segundo semestre de 1965 eram jd em si suficientes para
atrair recursos ociosos de pessoas, empresas ¢ bancos, independentemente do
que S¢ passava no paralelo. O poder explicativo deste no éxito alcangado pelo
t1t_ulo publico, parece, entretanto, ser reduzido. Tanto é assim que no ano se-
guinte, cqntando com incentivos adicionais, dentre os quais a famosa Res. 21
teve seguimento a rdpida evolugdo da divida pablica federal em titulos con‘i
base na subscrigdo voluntiria. Algumas informagdes dio disso uma idéia: ciuran-

40 . L s .
Cf. Maria da Conceicio Silva. A Dvida do Setor Pitblico Brasileiro. Seu Papel no Finan-

ciamento dos Investimentos Publ i ; o
nC 32y, 1976, p. 6. entos Piblicos. Rio de Janeiro, IPEA (Col. Relatdrios de Pesquisa,

a1 o ;. . .
As subscrigtes voluntdrias assim cvoluiram cm 1965:

Tipo de Subscricio 12 Trim. 29 Trim. 32 Trim. 49 Trim. Total

SubscricZo Voluntdria (Cr$§ milhdes) 10 35
19
— Prazo de 1 Ano (Cr$ milhdcs) - - 6 léi 13(5]

Fonte: Apec. A Economia Brasileire ¢ Suas Perspectivas, Jul. 1967, p. 36.

*2Cf. Mari ique Si
. Mario Henrique Simonsen. faflagdo: Gradualismo X Tratamento de Choque. Rio de -

Janeiro, APEC, 1970, p. 34.
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te 1966, o saldo de ORTN em circulagio ultrapassou o de letra de cémbio,
assumindo o titulo pablico a lideranga do mercado financeiro; ainda durante
esse ano, a colocagio liquida de ORTN forneceu recursos que permitiram
financiar todo o déficit de caixa do Tesouro®?; ¢, por fim, as subscri¢Oes volun-
tirias nesse ano alcangaram uma proporgdo tio alta do total subscrito que
deixaram as modalidades de subscri¢do compulséria e alternativa de tributos
criadas para garantir a venda das ORTN em um pouco significativo segundo

planc**.

O quadro ¢ inteiramente outro no caso da letra de cimbio. Ai claramen-
te, apenas devido a um acontecimento “ex0geno”, como a crise do mercado
paralelo, poderia se expandir tanto quanto efetivamente se expandiu o saldo de
aceites cambiais em 1965. Esse ano, em sua segunda metade principalmente, foi
um ano de ouro para a letra de cdmbio e para as financeiras, sem precedentes
em sua historia e, talvez, apenas compardvel 4 performance dos anos de “‘mila-
gre” entre 1971 ¢ 1973. O niimero de financeiras pulou de 154 para 202 entre
fins de 1964 e fins de 1965 ¢ o saldo de aceites cambiais no mesmo periodo,
cresceu de 125% descontada a inflagio® . Como reflexo deste rapido cresci-
mento, a participagdo dos empréstimos concedidos pelas sociedades de crédito
e financiamento relativamente 2 totalidade dos empréstimos do sistena finan-
ceiro ao setor privado dd um §rande salto, passando desde os 5,6% alcangados
em 1964 para 9,6% em 1965 ¢ Ora, tdo bom desempenho deu-se em condi-
¢Ges que ndo propriamente favoreciam a venda de letras de cambio. Sendo,

vejamos.

Tomemos de inicio o aspecto rentabilidade das letras de cambio. O ano

434 colocacio liquida da ORTN em 1966 comesponden a 107,2% do déficit, contra
56,8% no ano anterior. (Edésio F. Ferreira. A Administiagio da Divida Piblica ¢ a Poli-
tica Monetdria no Brasil. fn: Politica Monetdria e Divida Piblica. Rio de Janciro, IBMEC,
1974, pp. 279400, p- 300.

445m 1966 a subscrigio voluntdria (incluindo a subscricio dos bancos comerciais com
recursos do depdsito compulsério) subia a 83,5% do total contra 62,7% cm 1965 ¢ 26,8%
em 1964, Cf. Maria da Conceicao Silva, op. cit., p. 58. _

458 Deve-se observar que este “boom” do mercado de letras incentivou a cntrada de grande
nimero de fnanceiras de pequeno porte que, posteriormentc, seriam climinadas ou absor-
vidas por instituigdes majores. A Banas publicou uma listagem das principais Sociedades de
Crédito, Financiamento e Investimento constituidas em 1965. A lista ndio é completa,
subestimando ¢ que quercmos evidenciar aqui, mas das 89 empresas listadas, 75 possuiam
capital de até Cr$ 100 mil; 12 entre Cr$ 101 mil e €r$ 200 mil e 2 com capital superior a
Cr$ 200 mil. Registic-se que por essa época, 0 capital de grandes ¢ mesmo médias finan-
ceiras raramente descia abaixo de Cr$ 500 mil (Banas. fnvestindo para o Brasil. Sio Pault,
Banas, 1966, p. 29-30).

46vale dizer, em termos relativos ao conjunto do sistema financeiro, em 1965 as finan-
coiras evoluiram quase tanto quanto haviam evoluido desde que foram introduzidas. Nos
anos seguintes a 1965 ¢ até o fim da década, a participacdo das financeiras nos emprdésti-
mos totais do sistema financeiro subiu, porém nio muito além da marca alcangada cm
1965. Em 1970 alcangara 11,4%. Em 1973 atingiv o mdximo: 14 3% {Dados do Boletim
do Banco Central, varios mimeros).
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de 1965 e, particularmente a sua segunda metade, ndo foi favorivel para quem
adqm_nu Ietras. Neste ano o seu rendimento foi se tornando rapidamente
negativo em termos reais, chegando a taxa de inflaggo 2 superar o rendimento
nominal em mais de dez pontos percentuais a partir de julho*”. Poder-se-ia
contrappr_ que esta forma de avaliagZo dos ganhos na compra do titulo consiste
numa vis3o a posteriori ¢ poderia ndo ser o melhor caminho para se avaliar o
atrativo das letras no momento da aplicagdo. Para este iiltimo objetivo melhor
seria, talvez, tomar o rendimento nominal oferecido aos compradores de letras
P(llS bem, o rendimento nominal revelou-se decrescente ao longo de 1965 até c;
més de agosto, a partir de quando estabilizou-se a um nivel correspondente a
metade do verificado no inicio do ano*® numa clara indiéag:ﬁo de que também
por este enfoque ndo se mostravam atrativas as aplicag@es em letras‘('lg.
c“ b_H.awa outra razio, p_otencialmente inibidora da colocagio de letras de
dmbio: a campanha organizada pelo governo contra o desigio em 1965, num
predmbulo do que seria uma campanha muito mais intensa, desenvolvi,da no
ano seguinte. Estamos nos referindo 4 Lei n® 4.728, de meados de 1965, em

4 TMs . .
“Més a més, durante 1965, foram as seguintes as taxas de rendimento das letras de cim-
bio ¢ de inflagdo:

Mds Rendimento anual das Taxas de Inflagdio.
Letras de Cimbio (%)
Janeiro 586
Teverciro 49:9 g;lg
Ma.rgo 504 - 32:9
Abril 4556 36,1
Maio 416 373
Junho 393 378
Jutho 356 38,8
Agosto 283 39.8
Sctembro 28.5 40’2
Outubro 30,7 406
Novembro 30,6 39,9
Dezembro 29.7 388

Fonte: Walter L. Ness Ji. A Influéncig da Correaft iric i 7 i i
\ recdo Monetdria no Sistemae Financeiro. Ri
de Janeiro, IBMEC, 1977, p. 174 (Série Estudos — Especial, 5). ! °

48
Ver a Tabela da Nota 47. As taxas mensais Ambi
. agas aos tomadores de letras d
comportaram-se em 1965 como se segue: P © cémblo,

Més Taxa Més Taxa Més Taxa

Janeiro 39 Maio 29 - Setembro

Fevereiro 34 Junho 2.8 Outubro %:f:‘l!

:’;Ian_;o 3,5 Julho 2,6 Novembro 23
bril 3.2 Agosto 2.1 Dezembro 2,2

Fonte: Boletim do Banco Central, 11 (10 ), Out. 1975, p. 37.

1%% o que também indicam comentdrios da época: “{. . .} durante certo perfodo do ano
houve uma escassez de letras decormrente da falta de sacadores, impondo-se dessa forma,
menores dcsaglo_s ¢ maiores taxas, com sensivel diminuigio de rentabilidade que, no entan-
tg, ndo constituiu motivo para que os aplicadores afastassem suas preferéncias sobre estes
titulos (Apec. A Seonomia Brasileira e Suas Perspectivas, Jul. 1966, p. 45).

B
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que o governo determinou o aumento da taxagdo sobre o deségio ¢ estabeleceu
o fim do anonimato na compra da letra, esta wltima medida a contar do infcio
de 1967 em diante. Essas determinagGes causaram certa apreensdo no mercado,
mas nem por isso deixaram os saldos de letras de cimbio crescer acentuada-

mente.

Restaria apenas um fator cuja confribui¢ao teria sido positiva. Trata-se da
recuperagdo das atividades do comércio ¢ da indistria apos a “crise de estabili-
zagdo” e, particularmente, da retomada das vendas da indastria automobilistica
no segundo semestre de 1965, com repercussdes favordveis no mercado de
letras. Cabe, no entanto, observar que mesmo quando a demanda por empIés-
timos das financeiras se manteve em baixa, a venda de letras expandin-se, sinal
que fatores outros estavam em cena para incentivd-la®?.

Existem, portanto, indicagGes seguras no sentido de que pelos atrativos
inerentes s letras de cimbio, poucos argumentos justificariam a excepcional
performance do titulo no ano de 1965. A nosso ver, ndo fossem os aconteci-
mentos no mercado paralelo nesse ano, bem outro teria sido o comportamento
do mercado de letras. Aquele verdadeiro salto que se observou na participacio
relativa das financeiras no crédito ao setor privado, certamente, 040 teria acon-
tecido, s¢ jogassem apenas os atrativos oferecidos pela letra e o desejo expresso

pelos condutores da politica econdmica.

A crise do mercado paralelo pela via do impacto que causou no segmento
das financeiras ¢ na letra de cimbio influin sobre os propositos originais da
reforma financeira de 1964/66 em dois importantes aspectos. Primeiramente, o
espetacular crescimento da letra de cimbio em 1965 acabou por consagrat o
desdgio nas operagBes financeiras, sepultando o propésito governamental de
que no sistema financeiro vigorasse com exclusividade a corre¢o pos-fixada.
Dai o tio peculiar sistema “misto” de indexagdo brasileira, que comunga a cor-
re¢do pos com a pré-fixada, ndo sem poucas consequeéncias para a instabilidade
do sistema. Em segundo lugar, o boom da letra de cdmbio em 1965 estd na
oripem de uma iniciativa da politica econdmica que viria a ter importincia
econdmica crucial. Os condutores da politica econdmica, impossibilitados de
impor a exclusividade da corre¢ao pos-fixada, mas ainda considerando vilido o
diagnéstico acerca da natureza inflaciondria do desagio, decidem isold-lo a0
“fim da linha” do consumidor, recuperando um antigo propdsito, até entfo em
compasso de espera, aguardando que se solucionasse a questdo do desigio: a
articulagfo de um esquema de crédito exclusivo para o financiamento do con-
sumo. Em fins de 1966, apos infrutiferas tentativas de substituicfo do desigio

2

pela corregio pos-fixada na letra de cimbio desenvolvidas ao longo do ano, €

50CF. a passagem do Apecdo citada @ 10ta anterior.
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g;nt;]tlpzziod (? :r:j:;ﬁddgetg ao clonsurmdor. Com isso, progressivamente se foi
ade dos volumosos (apos a crise d al

( o a - p rise do paralelo) recursos da

etra de cimbio para o financiamento da compra de bens durdveis, redinami-

zando este setor i ial, 1i % .
de 1068° 1 or industrial, lider da recupera¢do da economia brasileira a partir ‘ RES E N H A

ANALISE CRITICA DO LIVRO!

“CONGLOMERADOS FINANCEIROS:

ANALISE DE SEU DESEMPENHO NO BRASIL {(1978-1981)"
Perdigdo, Luiz Antonio. IBMEC — 1983

Marcelo Alceu Amoroso Lima™*

Salienta-se na andlise ¢ contribuicdo pioneira do livro em termos de um melhor co- -
nhecimento do comportamento do setor financeiro e 2o mesmo tempo as Suas lipmi-
tapGes no que diz respeito d discussio das causas, consegiiéncias, decorréncias e
tendéncias do processo de conglomeragdo financeira no Brasil.

1. Estruturagdo e Principais Resultados

O objetivo do livro se prende & anilise do desempenho e do comporta-
mento dos conglomerados financeiros no periodo 1978/81.

O autor parte de cinco hipoteses tericas sobre as causas da existéncia de
conglomerados na economia ¢ procura verificar sua aderéncia ao fendmeno
da conglomeragdo do setor financeiro brasileiro, no periodo (1978--1981).

As cinco hipOteses inicialmente consideradas so as seguintes:

a) A conglomeragdo implica em um maior poder de mercado e majores
taxas de lucro.

b) A conglomeragdo itraz consigo economias de escala, possibilitando
maiores taxas de lucro. :

¢) A conglomeragdo implica em uma redugdo do risco através da diver-

- : sificagiio do investimento.

d) A conglomeragio possibilita a manutengdo das taxas de crescimento
das empresas.

lAgradeccmos as criticas e sugesiGes feitas pelo prof. Alkimar Ribeiro de Mousa a uma
primeira versdo deste trabalho. ) '

. “Professor Assistents do Departamento de Engenharia de Produgdo da Universidade Fe-
outro trabalho, descrevo detalhadamente a questdo do desdgio versus cotregdio mo- deral de Sgo Carlos, SP.

netdria ¢ a origem 2 o d i i e
Git.. Cap. 4 o ;‘lg esenvolvimento inicial do CDC. hilio Sérgio G. de Almeida, op.

R. Bras. Merc. Capitais | Rio de Janeiro v. 11.n. 33, pp. 7991 l jan. fmar. 1985
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e) A conglomeragio possibilita a obtengao de vantagens financeiras em
termos de menor custo de endividamento e de compra de empresas.

A metodologia utilizada contém os seguintes pontos principais:

—  Defini¢do de um indice de conglomeragdo, derivado do indice de
conc¢entragdo industrial de Herfindal.

— Utilizagdo do conceito de “spread” no setor financeiro come equiva-
lente ao de “mark-up” no setor industrial.

— Tentativa de verificag@o da correlagao entre os “indices de conglo-

- ] ‘e < - -~ n -
ragdo”, os “spreads” e “indicadores econémico-financeiros” tradi-
cionais.

As principais conclusdes do trabalho podem ser resumidas no seguinte:

— No periodo analisado, os maiores conglomerados aumentaram sua
participagdo relativa em termos de Patrimonio Liquido.

—  Hd correlagdo positiva e significante entre o indice de conglomeragdo
e 0 “spread” e entre o indice de conglomeragao e a rentabilidade.

— Hi algum suporte empirico para os argumentos de ( a ) aumentar
lucros através de um maior poder de mercado; (b ) realizagio de
economias de escala, e { ¢ ) redugdo de risco através de diversifica-
cio. :

—  Os conglomerados financeiros com maior indice de conglomeragdo
apresentaram melhor desempenho global no petiodo.

— As cmpresas independentes de melhor desempenho médio em rela-
¢io as ligadas a grupos financeiros foram as corretoras de titulos ¢
valores mobilidrios. Para os ocutros tipos de institui¢Oes, a perfor-
mance das empresas ligadas a conglomerados superou a das empresas
individuais.

Na explicitagdo das conclusdes gerais o autor faz a andlise dos demonstra-
tivos financeiros, observando os seguinfes pontos principais: ( i } As maiores
taxas de crescimento da captagZo de recursos extemos estdo entre os cinco
grupos de maior conglomeragdo; ( ii ) As menores quedas da taxa de crescimen-
to dos depositos a vista est@o, quase todas, entre os 5 maiores conglomerados;
( iii } As taxas de crescimento dos principais itens do passivo tiveram menores
_ c_oeﬁcie_ntes de variagdo do que as do ativo. “Isto significa que as empresas

financeiras tém menor grau de liberdade do lado do passivo (em relagio ao
ativo). devido a limitagoes institucionais efou i existéncia de outros mercados,
quc concorrem com a captagdo de recursos do plblico, entre outros. Talvez
uma pequena énfasc das empresas financeiras no gerenciamento de passivos

possa, também. colaborar para reduzir a variabilidade das taxas de crescimento
do passivo™?.

*0p git.g 115-16.

Tt
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Por fim, procura detectar por tipo de empresa (Banco Comercial, Finan-
ceira, Corretora, Distribuidora e Seguradora) a diferencga entre as conglomera-
das (classificadas por classe de Patrimdnio Liquido do conglomerado) e as em-
presas independentes.

Para os bancos comerciais constata que as empresas independentes em
média apresentam o mesmo nivel de endividamento das conglomeradas, com
maiores taxas de crescimento do ativo, receita operacional ¢ do lucro liquido e
menores margens ¢ taxas de rentabilidade. O autor associa estes resultados i
possivel maior eficiéncia administrativa, maior poder de mercado e economia
de escala dos conglomerados ou entfio ao fato de os bancos independentes ain-
da estarem em fase de desenvolvimento, procurando alcangar um tamanho
otimo.

Para as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento a situago €
semelhante 3 dos Bancos Comerciais, com rentabilidades maiores para as con-
glomeradas. No caso, entretanto, as conglomeradas tém uma taxa major de
crescimento do lucro liquido ¢ um maior endividamento.

Para as Corretoras de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios, as conglo-
meradas apresentam, no periodo, endividamentos, taxa de crescimento ¢ taxas
de rentabilidade menores . Este resultado é explicado pelo autor como decor-
rente do fato dos conglomerados também operarem nesta faixa do mercado
através das outras empresas (Banco Comercial, Banco de Investimento, Distri-
buidoras) reduzindo assim a lucratividade de suas corretoras.

Para as Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, as taxas de cresci-
mento das empresas conglomeradas foram menores,.porém o endividamento e
as taxas de rentabilidade foram maiores. Este resultado é associado 4 maior
atuagdo no mercado aberto ¢ a0 melhor acesso a clierites e operagGes, das con-

glomeradas em relagdo as distribuidoras independentes.

Para as Companhias de Seguro, o endividamento é praticamente o mesmo
para as empresas ligadas a grupos financeiros e as individuais, e as taxas de cres-
cimento e rentabilidade sdo maiores para as primeiras. Este resultado ¢ associa-
do a operagdes vinculadas (reciprocidades) dos conglomerados.

Os Quadros 1, 2 ¢ 3, transcritos do texto, demonstram a dimensio do
fendmeno da concentragdo e conglomerago bancdrias.

2. Analise Critica

Deve ser ressaltada inicialmente a vasta quantidade de dados e informa-
¢Oes coletadas, cuja sistematizagdo por si s6 jd representa excelente contri-
buigdo a uma visfo mais agregada da questdo. E mister também mencionar a
dificuldade de coleta dos dados bem como de sua homogeneizagdo, comuns a
pesquisas empiricas desta natureza realizadas no Brasil. O setor analisado €
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QUADRO 1
SISTEMA FINANCEIRO DO BRASIL
NUMERO DE INSTITUICOES
Il'lStituiQﬁBS Financeiras 1950 Anlt);égm ::917102) 1980
Bancos Comerciais 413 338 172 118
Bancos de Desenvolvimento . - — 10 14
Sociedades de Crédito Imobilidrio ‘ — - 44 58
AssociagBes de Poupanga e Empréstimos — — 32 35
Bancos de Investimento - — — 30 39
Caixas Econdmicas Federais 21 2 1 1
Caixas Econdmicas Estaduais 2 3 5 4
Sociedades Distribuidoras — — 573 453
Sociedades Corretoras — — 404 270
Seguradoras 152 193 184 97
Soc. de Crédito, Financiamento ¢ Investimento  — — 214 120

Fontes: Banco Central do Brasil e Anudrio Estatistico IBGE. In: PERDIGAOQ,
Luiz Antonio, op. cif, ' .

QUADRO 2
CONCENTRAGCAO BANCARIA
(Pezcentagem de depésitos sobre o total do sisterna)
Niimero de Bancos™ 1970 1980
5 maiores : 297 37,2
10 maiores 43,0 544
15 maiores 50,3 65,0
20 maiores ’ 578 734
25 maiores 63,3 814

Nota: { * } Ndo incluem Banco do Brasil e Banco do Nordeste do Brasil.
Fonte: Banco Central do Brasil. In: PERDIGAQ, Luiz Anténio, op. cit.

QUADRO 3
PERCENTAGEM DOS PATRIMONIOS LIQUIDOS
SOBRE O TOTAL DA AMOSTRA DE CONGLOMERADOS

Soma dos Patriménios

a Participagdo em
Numero de Grupos Liquidos

Relagdo ao Total
(Cr$ milhoes) (%)
5 maiores 319.624,5 46,93
10 maiores 459.124,5 6741
20 maiores 5699133 8367
30 maiores 620.061,5 91,03
Total 681.118,2 100
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também dos mais relevantes, tendo em vista seu papel inequivocamente, im-
portante no atual contexto da economia brasileira,

seu papel inequivocamente importante no atual contexto da economia brasi-
leira. : ' - ‘

Com relagdo ao aspecto metodolégico, hd pouca exploragdo tedrica sobre
as causas, conseqiiéncias, decorréncias e tendéncias do processo de conglomera-
¢do em geral e no setor financeiro em particular. Ndo s2o examinadas as verten-
tes teoricas sobre o assunto. Fruto disto é que acaba sendo salientado quase
que unicamente o aspecto quantitativo da correlagio entre varidveis. As idéias
desenvolvidas por Porter®, Penrose®, Guimarfes®, Bain® etc., relacionadas a
estudos da assim chamada drea de “Organizagdo Industrial”, poderiam ter sido
incorporadas para tecer um quadro de referéncia tedrico no qual se desenvol-
vesse a andlise empirica. Desta fatha, decorre uma falta de estruturagao e quali-
ficagdo dos problemas analisados e da amostra selecionada, ao longe do texto.
0 autor nio faz, por exemplo, qualquer distingdo entre 05 conglomerados pri-
vados e os conglomerados estatais, o que leva a distorcdes evidenies em quase
todos os pontos analisados. Os conglomerados do Banespa & do Banerj, em fun-
¢o de uma insergdo diferenciada no setor, tém obviamente um comportamen-
to totalmente dispar dos demais. E 1ss0 pode ser visto bizarramente quando,
em quase todos os grificos, o Banespa, por exemplo, tern. niimeros de uma
ordem de grandeza tdo distinta que literalmente ndo cabem no grifico tragado
em escala linear. A andlise entretanto é desenvolvida como se a lnica coisa que
pudesse diferenciar os varios conglomerados fosse o Indice de Conglomeragdo
(LC.Y.

A andlise estatistica por sua vez tem algumas deficiéncias relevantes:

Em primeiro lugar, o L.C. definido a partir do Indice de Concentragdo In-
dustrial de Herfindall é muito limitado: Ora, o que o indice de Herfindall pre-
tende & medir uma situagdo em que grande parte da produgdo esteja concen-
trada sob o poder de uma s6 empresa, 0 que ¢ bem aproximado quando este
indice tende a zero, ou a situagdo contriria em que a produgdo ¢ distribuida
homogeneamente por um numero grande de empresas este indice tende entdo

3PORTER, Michall E. “The structure within industriés and companies performance”. In:
Review of Economics and Statistics, V. LXI, May 1979. '

4PENROSE, Edith T. The Theory of the Growth of the Firm. New York, John Wiley &
Sens, 1959. ) .

S GUIMARAES, Eduardo A. Acumulagdo e Crescimento da Firma — Um Estudo da Orga-
nizagdo Industrial. Ed, Zahar, Rio de Janeiro, 1980, - . :
SBAIN, Joe S. Essays on Price Theory and Industrial Organization. Little Brown Com-

pany, Boston, 1972.
7

n 2
Lc=1- % P!.
: i=1 )
P; = Participagiio da Receita de cada institui¢io na receita total do conglomerado.
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a 1. A mutagdo deste indice para medir a conglomeragdo € falha e pode esca-
motear alguns pontos importantes: se a participagio (no caso, de cada empresa
do coﬁglomerado) estiver muito bem distribuida, no quer dizer necessariamen-
te, como supde o autor, que exista maior grau de conglomeragdo, pelo menos
ndo no sentido definido-pelo préprio autor: :

“_ . . conglomeragdo significa o crescimento horizontal devido is aquisi-
¢Oes de [irmas de outros setores. . "8 Isto porgue este indice nao consegue
captar com nitidez diferengas no nimero de empresas constantes de cada con-
glomerado, no nimero de empresas constante de cada Institui¢io do conglome-
rado, na importincia relativa da receita entre institui¢Ges e na importancia em
termos de tamanho do conglomerado na instituigdo.

7 Vejamos por exemplo como estas questSes afloram na amostra dos 10
conglomerados financeiros examinada inicialmente:

O ordenamento segundo o 1.C. e 0 ordenamento segundo o Patrimonio
Liquido dos 10 grupos podem ser vistos no Quadro 4.

O Unibanco, por exemplo, aparecé como o segundo maior. conglomerado,
0 que contrasta um pouco com a intui¢do natural, ou mesmo com a sua propria
posigdo em termos de Patriménio Liquido. O que ocorre, no caso, € que 0 fato
do Unibanco ter 2 empresas de Sociedade de Crédito, Financiamento ¢ Inves-
timento, 3 empresas de Sociedade de Crédito Imobilidrio e 2 Seguradoras (en-
quanto os outros conglomerados raramente tém mais de uma empresa por insti-
tuigdo), faz com que a receita seja distribuida por mais empresas ¢ aumenta, a
nosso ver artificialmente?, o LC. O mesmo ocorre com o Nacional que tem 4
seguradoras. Inversamente sio afetados os conglomerados estaduais que pos-
suem apenas 1 emptesa por tipo de instituigdo em que atuam e muitas vezes
ndo tém empresas em algumas institui¢des por restricdes de outra natureza'®.
Além disso, parece relevante na consideragdo da conglomeragdo, que se dé um
peso i participagao relativa de cada conglomerado por tipo de instituigdo, pois
isto pode gerar maior poder de mercado decorrente de uma posigdo oligopolista
na instituicdo e também porque as vérias instituicGes devem apresentar poten-
cial de crescimento ¢ acumulagfo diferenciados bem como caracteristicas de

~ “externalidades” para o grupo, no marketing global do conglomerado.

Outra caracteristica metodoldgica passivel de critica ¢ a natureza da ana-
lise estatistica encetada com os dados das amostras. Pode-se afirmar com segu-
ranga que ela carece, no mais das vezes, de maijor rigor metodologico. Isto tanto

Blt)p. cit., p. 39.

9 : . e
Se o Grupo tivesse apenas uma empresa em cada tipo de Institui¢do, ndo me parece que a
Conglomeragio se altere, mas o L.C. certamente diminui. :

1084 para citar uma, o Banespa nic tem uma Companhia de Crédito Imobilidrio e um
Banco de Investimento, muito provavelmente devido & existéncia da C.EE.S.P. e do
Badesp no ambito do Goverrio do Estado.
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: QU_ADRO 4 _
GRUPOS FINANCEIROS, INDICE QE CONGLOMERACAO
E PATRIMONIC LIQUIDO :
. iménio Liquid Ord it

Grupos ordenados Indice de - PatrI;lrggifg ;.._1%1111 ° ;e;:::g% °

segundo o L. C. Conglomeragdo (C1$ milhes) Patrimdnio Liquido

1. Bradesco 0,7837 63.692 1

2. Unibanco 0,7751 17.519 5

3, Ttad 0,7680 28.353 2

4, Finasa 0,7542 15.586 7 -

5. Nacional 0,7539 12,195 8

6. Comind 0,7362 9.980 9

7. Real ' 0,7310 22.252 3

8. Bamerindus 0,7310 17.008 6

9, Banerj 0,5611 7.457 10
10. Banespa 0,0784 17.768 4

Fonte: Op. cit., p- 88.

em termos de sua extrema simplificagao, guanto em termos da comparacio sem
qualquer qualificagdo das caracteristicas de amostras com representatividade
difererite dos respectivos universos'! e quanto a que os resultados a que se
chega em termos do coeficiente de correlagao (indicador de maior relevincia
nas andlises) sdo quase sempre muito baixos.

As duas hipoteses iniciais que o autor descarta, a da manutengdo das
taxas de crescimento da empresa e a obtengdo das vantagens financeiras, so
abandonadas de maneira pouco fundamentada e deixando a impressdo de ji .
haver um sentimento prévio do autor quanto i sua inadequaggo. Assim ¢ que, 2
primeira delas, ¢ descartada “a priori” sob o argumento da estrutura familiar
¢ do elevado grau de incerteza da economia brasileira e 2 segunda sob o argu-
mento da transparéncia das informag@es e da relativa eficiéncia do mercado de
capitais. Ambas sio depois testadas empiricamente, aparentemente mais a‘tltu-
ilustrativo do que pritico: uma questao inicial é que os testes destas. hipoteses
poderiam requerer uma anilise mais sofisticada ou mesmo dados mais detalha-

“dos; uma segunda questdo, é que a falta de um embasamento tedrico mais s6li-

do, j4 mencionado, ndo permite a0 autor uma melhor qualiﬁcag‘ﬁo .do que estas
hipéteses traduzem na versdo dos seus defensores e dai descartdveis e, por fim,
quanto i segunda_hipGtese, o autor encontra inicialmente. resultados que f
levam a refutila'® e posteriormente resultados que o levarigm a aceitdla’ ",

Llpgr exemplo, nas paginas 14344, se tira conclusdes sobre o universo comparandp uma
amostra de 53 Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento pertencentes a con-
glomerados com uma amostra de apenas duas empresas individuais.

12t‘Jp. cit, p. 4%.
30p. cit., p. 110.
140p. cit., p. 140.
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mas dado o seu “a priori”, nada comenta sobre o significado da contradigio
dos dois resultados. ‘

Observa-se também que das vdrias instituicoes listadas, algumas deixam

de ser analisadas, no momento em que se analisa as empresas independentes X
conglomerados, como as Companhias de Crédito Imobilidrio, as Companhias de
Arrendamento Mercantil, de Capitalizagio, de Previdéncia Privada e os Bancos
de Investimento, sem que seja explicitado o motivo.

E digno de nota que. o periodo com o qual se trabalha, 1978—1981, é
bem particular e bastante limitado para que sc possa ter conclusGes categéricas
sobre tendéncias de médio e longo prazo. E interessante observar, entretanto,
que nestes poucos anos que se passaram desde o periodo em relevo, o fendme-
no da conglomeragap tem aparentemente se consolidado cada vez mais, inclu-
sive com a incorpora¢do de novos produtos' ° e com um avango dos conglome-
rados sobre atividades de servigos e industriais.

A dindmica de ocupagdo destes mercados e o potencial de competigdo
dos conglomerados parecem ser questSes relevantes, para as quais o estudo em
aprego foi um primeiro passo que merece ter continuidade no sentido de se
obter um melhor conhecimento dos parimetros-chave do setor e dos seus refle-
%05 no conjunto da economia brasileira.

"3Por exemplo, Seguro Saiide, Trading Companies, Fundo de Renda Fixa etc. . .

REPLICA A ANALISE CRITICA DO LIVRO
“CONGLOMERADOS FINANCEIROS: ,
ANALISE DE SEU.DESEMPENHO NO BRASIL (1978—1981)""

_Perdigdo, Luis Anténio, IBMEC, 1983.

Marcelo Alceu Amoroso Lima, 1985.

Inicialmente gostariamos de agradecer ao Prof. Marcelo o interesse de-
monstrado pelo trablho e a sua andlise critica que vemn valorizar a pesquisa no
Brasil e acrescenta elementos novos para futuras exploragGes nessa drea.

Em seguida, fazemos alguns comentirios sobre os tdpicos principais
abordados pelo Prof, Marcelo, apresentando os objetivos e as condigGes sob as
quais nosso trabalho foi desenvelvido.

O livio em questdo é a publicago da tese de doutorado, de mesmo titu-
lo, defendida pelo autor em maio/83 e aprovada pela Congregagdo da Escola de -
Pés-Graduagdo em Economiz da Fundagio Getulio Vargas, no Rio de Janeiro.
0 objetivé fundamental da tese, cabe esclarecer de plano, foi estabelecer uma
série de andlises de desempenho econémico-financeiro dos dez maiores conglo-
merados do Brasil. Apesar das limitagSes de tempo e recursos para o seu desen-
volvimento e dos diversos caminhos que se abriram no leque das alternativas
disponiveis para as avalia¢Ges, cremos que o trabalho se revestiu de cariter pio-
neiro, desbravando um levantamento que reuniv perto de 2000 balangos e
demonstrativos de resultado, ao longo de 1978 a 1981, permitindo a definicio
¢ andlise de mais de 50 indices e rela¢Ges.

Nosso trabalio nio teve a preocupagio bisica de pesquisar ou discutir as
causas, conseqiléncias, decorréncias e tendéncias do processo de conglomeragio
financeira no Pais, se bem que tenha tocado, para uma amostra restrita, num
periodo curto (78/81), em indicadores pertinentes is andlises que 0 Prof. Mar-
celo procura identificar em nossa tese.

Por mais que se queira ser pritico, quesides académicas e filos6ficas nio
podem ser deixadas de lado em trabalhos desse tipo. Significa que, uma vez
escolhido um caminho, ele deve ser trithado de forma comreta e profunda que
exige, na maioria das vezes, informagoes e dados que nem sempre sdo disponi-
veis ou possiveis de serem obtidos.

Este foi o principal obsticulo que encontramos, ¢ que limitou é certo as
pretensies iniciais das pesquisas. Ao escolhermos a tese sabiamos das dificul-
dades em adotar, para estudo, um setor inteiro que nunca antes tinha sido
explorado em conjunto. Na literatura estudada, apenas certos segmentos do
setor financeiro tinham sido abordados de forma isolada. Toda teoria de con-
glomerag&o: causas, conseqiiéncias, indices e medidas, foi desenvolvida para o
setor real da economia (em especial a americana) e teve que ser analisada e
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adaptada para o setor financéiro, dentro de uma filosofia exploratdria que teve
como conseqiiéncias, de um lado, a criagdo ou utilizag@o pioneira de novos
conceitos (“spread”, indice de conglomeragio, concentragfo, ganhos de escala,
poder de mercado etc.) que podem e devem ser aperfeigoados ao Jongo do
tempo e, de outro, o bloqueio de alguns caminhos para se testar hipoteses ou
teorias, principalmente pela necessidade de dados ndo disponiveis, de dificil ou
impossivel acesso. ' '

E o caso, por exemplo, da maioria dos testes dos argumentos apresenta-
dos pela tcoria para explicar as causas da conglomeragio. A realizagfo desses
testes exigiria, conforme explicado no texto, dados de mercado sobte a valori-
zagdo das empresas que compGem o conglomerado, inclusive antes da fusio ou
aquisicdo de novas empresas, ou dados de série de tempo mais longa. Os primei-
ros ndo existem no Brasil, pois poucas sio as empresas dos conglomerados que
tém capital aberto e, portanto, cotagGes de pregos de mercado. Os segundos,
por sua vez, exigiria um esforgo adicional e discutivel de reclassificagdo dos
demonstrativos financeiros nos exercicios anteriores a 1976, em virtude das
modificages introduzidas pela Lei n© 6.404, de 15.12.76 (Lei das Sociedades
Andnimas) na apuragfo ¢ publicagio dos Balangos e Demonstrativos de Resul-

- tado das empresas.

Optamos, por esses motivos, em abordar esse tdpico apresentando, com
as limitagSes impostas pelos recursos disponiveis, testes possiveis de ‘serem
realizados e andlises ilustrativas de tendéncias de certos indicadores que,
absolutamente, ndo esgotam o assunto. Procuramos, também, deixar sugestSes
e indicagdes sobre como um estudo mais profundo poderia ser dirigido.

Nas pdginas de niimeros 47 a 50 fazemos uma andlise prévia das condi-
¢oes do mercado brasileiro que sugerem se adote como mais proviveis, “a prio-
ri”, algumas das hipoteses levantadas. Apresentamos, também, os testes empiri-
cos que s3o utilizados no trabalho, dado a disponibilidade de informagdes,
mencionando que alguns deles terfam um cardter ilustrativo. Nesses casos dei-
xamos como sugestdes tipos de testes mais adequados para cada caso, que deve-
riam ser feitos caso ndo houvessem as limitagdes citadas, mas que poderiam ser
objeto de futuros trabalhos. :

A primeira amostra escolhida para anilise, com dados mais analiticos
possiveis, foi a composta pelos dez maiores conglomerados financeiros, toma-
dos pelo somatorio dos patriménios Iiquidos das empresas que os compdem,
que resultou na classificagdo de 98 empresas pertencentes a dez segmentos do
sctor financeiro e na coleta de informagtes de 392 Balangos e Demonstrativos
de Resultado, cada um com uma média de 90 itens levantados entre Ativo, Pas-
sivo, Recettas, Despesas e ParticipagSes em Coligadas e Controladas.

O critério adotado — tamanho medido pelo Patriménio Liquido — fez

com que constassemn, dentre os dez congiomerados selecionados, dois estatais.
Eniretanto, a estratificac@o em dois grupamentos, privados e estatais, reduziria
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em muito o poder de explicacio de pelo menos uma parte da amostra, razio
pela qual foi apenas analisado o conjunto. Outros tipos-de estratificagdo pode-
riam também ser abordados como, por exemplo, os conglomerados regionais,
0s que tém o banco comercial como “holding”, os especializados em determi-
nados segmentos do mercado (segurador, arrenidamento mercantil, financeiro,
mercado de capitais etc.), os que atuam como “atacadistas”, entre outros. Po-
1¢m, para esse tipo de abordagem deveriamos ampliar o nimero de conglome-
rados da amostra, que multiplicaria por vérias vezes a necessidade de dados e
exigiria esforgos adicionais que n2o dispunhamos.

Por outro lado, a substitui¢do pura e simples dos dois conglomerados

‘estaduais — Banerj ¢ Banespa — desvirtuaria o critério adotado para selegio

que, a nosso ver, nio seria justificivel.

Para identificar e selecionar as empresas segundo seu nivel de “conglome-
ra¢do” procuramos utilizar uma medida que engloba dois critérios mais aceitos
pela literatura: o ndmero de indiistrias em que opera a empresa e a importincia
quantitativa da participacfo das vdrias indistrias nessa emipresa (paginas 38 ¢
40). Ntmero de indistrias, na verdade, estaria mais préximo a nimero de insti-
tui¢des do conglomerado do que ao seu mimero de empresas. Porém, com a
limitacdo de mercado para certos tipos de instituicio como, por exemplo, as
sociedades de crédito imobilidrio, seus produtos, embora idénticos, sdo diferen-
ciados pela localizag@o de cada empresa. Assim, a aquisifo de uma carta-paten-
te de uma sociedade de crédito imobilidrio pelo conglomerado, mesmo que ele
jd tenha uma ou mais empresas desse tipo, representa uma nova fatia de merca-
do que se abre, ou uma maior diversificagdo, ou, ainda, uma maior conglomera-
¢30, mesmo no sentido definido no livro.

Na pigina 41 colocamos: “Idealmente, deveriamos utilizar as receitas
para cada tipo de aplicagdo e, dessa forma, calcular um indice de diversificagio
(c_onglomera@:‘a‘o) mais refinado. Um banco comercial, por exemplo, pode diver-

‘sificar suas atividades, modificando a composigio de seus investimentos ou

aplicando em ativos que, embora de sua competéncia, nfo eram antes conside-
rados. . .\" Nesse caso, poderfamos identificar, através do indice, bancos que
concentrem suas operagdes em poucas altemativas de aplicagio ou aqueles que
as distribuem de forma mais uniforme. Os segundos, provavelmente, teriam um
nivel de risco menor que os primeiros, em virtude da maior diversificacio de
suas atividades, embora ambos atuem no mesmo segmento (firma) de mercado.

O indice de conglomeragdo utilizado' certamente tem suas deficiéncias,’
como a ditada na pdgina 41, mas que ndo chegam a influenciar de forma signi-
ficativa os objetivos do estudo e, a nosso ver, ndo invalidam nenhuma das con-
clusGes a que chegamos. De qualquer forma, ndo vislumbramos nenhuma alter-
nativa melhor que a adotada em nosso trabalho. O Prof. Marcelo, em seu artigo,
ndo sugere qualquer altemnativa que pudesse ser utilizada. .

Quanto ao Pgtrirn(‘)nio Liquido, estamos certos de ndo haver qualquer
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vinculagdo com o indice de conglomeragio. Enquanto o primeiro representa
uma medida do tamanho, o segundo representa diversificagdo do conglome-
rado. Assim, um grande conglomerado pode ter um (ndice de conglomeragdo
baixo e vice-versa. Um exemplo contundente seria o do Banco do Brasil que
pode ser considerado como o maior conglomerado, se tomado o seu patriménio
}Mquido e, entretanto, o seu fndice de conglomera¢io ¢ igual a zero, por ter
apenas uma empresa do setor financeiro. ‘

O rigor metodologico nas andlises estatisticas, reclamado pelo artigo, 56
poderia ser alcangado caso tivessemos uma amostra com maior nimero de
dados. A maioria das regressdes foi feita em cima de apenas dez observag3es,
correspondentes aos dez conglomerados, o que inviabilizaria qualquer tentativa
de sofisticago tedrica como regressoes miltiplas de virios estdgios, anilises de
autocorrelagdo, multicolinearidade, heterocedasticidade ¢ testes t, Qui-Qua-
drado, F, DW eic.

Onde foi possfvel, fizemos a andlise de regressdo, com determinagdo do
coeficiente de correlagdo e da estatistica t dos coeficientes das equagdes. E
somente pudemos tirar algumas conclusdes quando a andlise apresentava signi-
ficincia estatistica, embora, as vezes, com coeficientes de correlagdo baixos.

Nos demais casos, a andlise foi feita de forma tabular ou grifica que,
apesar de ndo conclusiva, indicava pelo menos uma tendéncia ou sugeria algum
tipo de comportamento. :

Por isso foi que em algumas ocasides deixamos de comentar diferengas de
.comportamento de empresas independentes ligadas a conglomerados. Qualquer
tentativa nesse sentido seria, no minimo, imprudente ¢ o proprio autor reco-
nhece que “. . . o periodo com o qual se trabalha, 1978--1981, ¢ bem particu-
lar e bastante limitado para que se possa ter conclusdes categbricas sobre ten-
déncias de médio e longo prazos.” .

Quanto i aparente contradicio de deis resultados (paginas 110 ¢ 140),
lembramos que eles foram obtidos de amostras diferentes. Enquanto o primeiro
foi observado na amostra dos dez maiores conglomerados, com dados mais ana-
liticos possiveis e representados por, no minimo, 90% das empresas financeiras
que os compdem, o itimo foi extraido da segunda amostra de 111 grupos fi-
nanceiros, com dados sintéticos dos demonstrativos financeiros, onde muitos
deles estavam representados por menos do que 50% de suas empresas.

Julgamos que o essencial objetivado pelo trabalho foi atingido: o estabe-
lecimefito de metodologia de anilise econdmico-financeira de performances de
cofglomerados financeiros, levantamento e apuragdo dos principais indicadores
de performances econdmico-financeiros, especialmente na amostra pioneira
referida dos dez conglomerados, distribuida e caracterizada pelos indices de
conglomeragdo, “spreads” e das operagdes, além de outros indicadores impor-
tantes. -
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E nosso pensamento, também, que muitas andlises adicionais merecem
aprofundamentos e expansGes nessa drea e que a relevancia e oportunidade de
estudos do tipo € indiscutivel. Esperamos que debates como este estimulem o
interesse de estudiosos e colabore para um melhor conhecimento de nosso sis-
tema financeiro no futuro proximo.



