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Resumo: O grande objetivo do Trabalho ê estabele-
-ce rum a 1 i g a ç ã o e n t r e T e o r i a E c o n ôm i c a e T e o r i a F i
nanceira. Dessa forma, partindo-se de conceitos hiS
t ó r ic o s de taxa dejuros, chega-se ã determinação de sua
estrutura. A partir desse ponto são analisados al
guns fatores que orientam essas taxas em diferentes
direções.
Apãs uma pesquisa bibliogrãfica a respeito de Custo
de Capital, procura-se demonstrar, atraves da evolu
c à o de alguns lndices financeiros, a "Influência das
Taxas de Juros no Custo de Capital das Empresas.
Palavras-Chaves: Taxa de Juros - Risco - Fischer -
Keynes - Mercado Aberto - Oferta Monetária - Custo
de Capital - CAPM - etc ...

.~..



lNDICE

Página

Ap re sen tação .. !••"•••••••••••••••••••••••"•••~••"•••••

PARTE I

Introdução ................................. " .
Breve Hist5rico do Conceito de Juros .
Conceituação de Taxa de Juros •...•.•... .... ..... 6

- William Petty 6

- Adam Smith 8

- Say; Ricardo; Malthus .. •.....•... .•....... 9
- Karl r~arx """"."""""."""""""""""""""""""... 10

- Alfred Marsha11............................ 12
- A Taxa de Juros e Irving Fisher 12
- Os Juros no Contexto da Teoria Monetarista. 14
- A Taxa de Juros e a Versão Keynesiana .. ... 15

- A Contribuição de Tobin e Baumol ã Teoria
Keynesiana ...•............................ 22

Relacionamento entre Juros e Risco 24
- Principais Fontes de Risco Sistemático 33
- Principais Fontes de Risco Não Sistemático. 37

. '\"



Taxa Livre de Risco .............................. 42

Parte II

o Atual Contexto Macroecônomico e sua Repercussão sobre
a s Ta xa s de Ju ro s 44

- Custo do Dinheiro Emprestado.................... 45

- Risco Envolvido no Negócio...................... 46

- Recursos Disponiveis na Economia 47

- Efeito das Operações de Mercado Aberto sobre as
Ta xa s de Ju ro s 49

- Evolução das Taxas de Juros no Brasil, nos ulti
mos Dez Anos .................................... 5 1

- Taxas de Captação........................ 51

- Taxa s de Ap 1 ica çã o 52

- lnd ice Gera 1 de Preço s ~ 53

Parte 111

Cu s to d~ Ca p i ta 1 56
Def in icão 56



,.

Custo Medio Ponderado de Capital .•... 62~
Cus to Ma r 9 ina 1 d e C a p i ta#l •....•.•........... {)3
Custo de Capital de Terceiros .•....... 64
Cus to d e Ca p ital Pr õ p r io •••... " . . . . . . . . . . . . . 68

1. Custo de Capital Baseado na Taxa de Re-
torno Hi s tõ r ica •...•••.•............... 68

2. Modelo de Avaliação de Dividendos 70
3. Modelo de Precificação de Ativos de Ca-

pital (Capital Asset Pricing Model-(CAPM) 73
- Conceituação e Objetivos do CAPM.. 73
- Quantificação do Risco 76

76- Conceito de Dominância
- Função utilidade do Investidor .... 78
- Fronteira Eficiente ............... 79

80- linha Caracteristica ..............
- Security Market line (SML) 82
- Val idade do CAPM 84
- CAPM e Custo de Capital Próprio ... 85
- CAPM e Inflação ................... 87

. '\'



Parte IV

A Influência das Taxas de Juros sobre o Comportamento
dos lndices de Endividamento, Liquidez e Rentabilida-
de das Maiores Empresas Privadas e Estat~iso

- Evolução de lndices Setoriais ......................... 89
As 50 Maiores Estatais Versus as 500 Maiores
Empresas Privadas o o •••••• o o o o •• 0............ 93

- Evolução de lndices M~dios das Maiores Empr!
sas Privadas e Estatais .......................................... 94

98- lndice de Endividamento ..........................................
- lndice de Lucratividade ou Rentabilidade so-

bre a s Venda s 100
- lndice de Rentabilidade do Patrimônio 0000000 10j
- 1nd ice de L iqui dez Fi na nce ira o o o o o o o o o o o o o o o 101

Parte V

Conclusão ........................................................................................ 102

Referências Bibliográficas .... o o o •••••• o o •••••• o •• o.. 103

. '\'



APRESENTAÇAO

o processo decis6rio de uma empresa,quanto i realização de fi
nanciamento, está intimamente re la.c io n e do com sua estrutura in
terna, a qual é determinada, tendo como "pano de fundo" o cena
rio macroecon6mico.

Com efeito, um dos fatores predominantes que levam a escolha
de uma determinada estrutura de capital, e o nlvel das taxas
de juros vigentes no mercado.

Uma vez que o objetivo primordial de uma empresa e a maximiza
çao de seu valor total, a definição de sua estrutura financei
ra está vinculada as suas reais possibilidades de obtenção de
retornos acima de seu custo de capital.

Surge, assim, a necessidade de uma avaliação mais profunda a
respeito da formação e das tendencias das taxas de juros den
tro do contexto macroeconõmi'co em que vive a empresa.

As sim, a 9 ra n de p re o cu pa c a o de s se t ra b a 1ho fo i a de te n ta r e s
tabelecer uma ponte de ligação entre a Teoria Econômica e a
Teoria Financeira; atraves da taxa de juros .
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Dessa forma, a primeira parte desse trabalho descreve a histó
ria e a evolução do conceito de juros, de seus primórdios at~
os dias atuais -- tal como se procurou demonstrar, embora nao
de forma exaustiva ou conclusiva -- permite a identificação de
algumas caracteristicas, ou de alguns traços comuns, sempre pr~

JsenteSno curso econômico seguido pelas naçoes.

Considerou-se, tambem, nessa primeira parte, o relacionamento
entre juro e risco, analisando-se os conceitos formulados por
alguns autores clássicos e chegando-se ate William Sharpe e a
quantificaçãô do risco.

Na segunda parte, a grande preocupaçao e realmente a de defi
nir a estrutura da taxa de juro' e analisar os principais fato
res que alteram o curso dessas taxas, em uma economia moder
na.

A terceira parte desse trabalho foi dedicada a uma pesquisa bi
bliogrãfica a respeito de Custo de Capital, onde procurou-se,
inclusive, definir os conceitos fundamentais ligados a este te
ma.

Finalmente na parte IV, atrav~s da análise de alguns indices
financeiros -- determinados para conjuntos de empresas de um

. '\'
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mesmo setor ou ainda para o conjunto das 500 maiores empresas,
de acordo com o criterio da revista "Exame -- Melhores e Maio
res" -- tenta-se estabelecer uma relação entre a evolução des
ses indices e a evolução das taxas de jurosJ nos últimos dez a
nos.

Espera-se,. dessa forma, ter alcançado o objetivo desse trabalho,
quanto a investigação da "Influ~ncia das 3axas de Juros no Cus
to de Capital das Empresas" .

. ''';
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1 N T' R O D U ç A O

Breve Hist5rico do Conceito de Juros

"

o conceito de juros, embora bastante simples, tem sido alvo de
discussões de vários autores, da Antiguidade aos dias atuais.

Dentr.e o grande numero de economistas que discutiu a questão do
juro, pode-se citar, por exemplo: Adam Smith', que o define como
sendo o preço pago pelo uso do capital; Nassau Senior, que o
considera como justa remuneração pelo sacrificio que faz o po~
pador ao emprestar seu dinheiro e John Maynard Keynes, que o as
socia a recompensa da renuncia ã liquidez por um periodo deter
minado, procurando deixar bastante claro que ~ a recompensa por
não entesourar e não como muitos economistas vem considerando,
9u seja, a recompensa por não gastar.

Analisando-se as várias definições existentes, chega-se ã con
clusão de que Keynes está muito mais pr6ximo ã realidade atual,
ã. medida que considera o juro não soment~ como Uma remuneraçao
pela renuncia ã liquidez, por um determinado periodo, mas tam
b~m como uma recompensa pelo risco de não recebimento do dinhei
ro emprestado .

. ','



Entretanto, desde a Antiguidade ate o final da Idade Media cond~
nava-se o emprestimo a juros, dando-se-1he a denominação pejor~
tiva de usura. Era apresentado contra o juro, entre outros, o
argumento de que o dinheiro nao gera dinheiro; portanto, exigir
remuneração por uma quantia emprestada era aproveitar-se de a1
guem para explorá-lo. Essa atitud~ tinha raizes nas condições e
conômicas da epoca, que sô permitiam a modalidade de emprestimo
para consumo.

Não obstante já na Antiguidade existissem serias restrições ã co
brança de juros, há evidências de que os babilônicos possuiam u
ma evoluida organização mercantil, respaldada pela atuação banc~
ria. Parecia já existir a prática de empréstimos a juros para o
financiamento de colheitas, embora limitados por lei em 33,33% e
chegando a cair a 20%, em epocas de maior produção.

Tambem a civilização hitita, como todos os povos mesopotâmicos,
praticavam as trocas e regulavam os empréstimos, cujas taxas de
juros eram bastante elevadas.

Já na Grécia, Aristõteles censurava a economia mercantil, conde
nando-a em função do lucro comercial, do juro (lucro usuário) e
do lucro industrial.

Durante a Idade Média, onde a influência da Igreja torna-se mais
flagrante, e na religião catõlica que os pensadores econômicos

. '';
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vao buscar a concepçao de moral. Portanto, de acordo com Sidlley
Homer1, serã mais ficil de se compreender a evolução das taxas
de juros na Europa, durante a ~poca Medieval e a Renascença, se
primeiro revisarmos as posições tomadas pela Igreja, a respeito
de usura.

No in ic io da Idade Média, o papa Léão I (440-461) afirmava que
"0 juro do dinheiro é a morte da alma", evidenciando, dessa for
ma, o preconceito existente contra as ativ:idades mercantis. Não
obstante ji no s~culo X os grandes empreendimentos exigissem par
ticipação ativa do Estado, com serviços bancários e inevitável
cobrança de juros - embora de forma oculta - ainda no século XlII,

~ .
I

;, .!f,. ~ t \

Santo Tomãs de Aquino mantinha-se bastante intransigente quanto
a prãtica de,juros, apesar de mostrar-se mais flexlvel com rela
ção às atividades comerciais.

Os llderes eclesiásticos continuavam a repelir a açao comercial
e em 1524, o reformador Martinho Lutero (1483-1546) c o n d e n a v a a
a t iv i da d e c o fII e r c ia 1, d e c 1 a r a n d o -a e x t r e IJI a 111 e n te 111 a I e vai a , p e r ver
sa e injusta.

En t r e t a n t o , quando o progresso tecnológico possibilitou a aplic~
ção do dinheiro na produção, o conceito que se tinha de juros mu
dou. Su r q i r am , então, teorias explicativas que adotavam uma p~

_____ o _. _

1. HOI,IER, Sidrrey. A history af 'interest rate. Rutgers, second edition. p.70.
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sição mais cientlfica a respeito do assunto, deixando de lado es
peculações de carãter moral.

A 111 e d id a que a s c 1a s se s c o m e r c ia is e in d u s t r ia i s t o r n a v a rn - se ma is
numerosas e influentes, seus pontos de vista, que refletiam os
fatos da vida econ6mica em mudança, forçaram as igrejas cat6li
ca e protestante a retirar-se gradativamente de cenãrio. Come
ça, inclusive, a existir uma diferenciação entre juro e usura,
sendo o primeiro jã aceito, desde que se respeitassem certas con
dições preestabelecidas, para que este nâo fosse classificado co
mo usura.

Nesse novo contexto, João Calvino (1509-1564), um dos seguidores
de Lutero, reformula as id~ias deste Gltimo, dinamizando o movi
mento reformista atrav~s de novos principios, completando e am
pliando a doutrina luterana. Dessa forma, Calvino justifica ati
vidades econ6micas at~ então condenadas pela Igreja e admite que
o empr~stimo a juros - dentro de certos limites - nâo pode ser
considerado condenãvel, dando, assim, considerãvel impulso ao ca
p i t a l i s mo .

O pensamento cat6lico tamb~m começa a ser paulatinanlente reform~
lado, atingindo sua expressa0 mãxima atraves das decisões do Con
c11io de Trento (1545/1563). Duas destas decisões, ou seja, a
legitimidade dos juros quando o e mp r é s t i mo fosse feito a negociante

4



que fizesse o dinheiro multiplicar-se e ã legitimidade dos lu
c ro s do comercio quando estes se revertessem e m beneficiada co
letividade~ foram de fundamental import~ncia para o desenvolvi
mento das atividades comerciais.

A partir de então, muitas teorias.foram reformuladas, com a fi
nalidade de se dar um caráter mais cientlfico ã questão dos j~
ros.

5



Conceituação de Taxas de Juros

Wi 11 iam Petty (1623-1687) - De acordo com o professor Roberto

de Oliveira Campos2, a contribuição de Petty ã teoria dos juros
e d e irn p o r tâ n c ia 1 im i t a da, e m b o ra Je s t e t e n h a s idou m dos P r 'i 111 e i
ros pensadores econõmicos a considerar que uma das parcelas que
compõem a taxa de juros e devida ao risco de não recebimento do
dinheiro emprestado.

Co n f o rme colocado, por Petty em "A Treatise on Taxes", quando a
segurança do dinheiro emprestado for incerta, dever-se-ã combi
nar com os "juros simples naturais" - os quais seriam estabel~
cidos de acordo com o retorno proporcionado pela principal ati
vidade econõmica da epoca, a agricultura - uma especie de seg~
ro, para remunerar o risco incorrido na transação.

2. PETTY, William. Obras Econõmicas. Os Economistas.
Luiz Henrique Lopes dos Santos, Paulo de Almeida.
Abr il , 1983.

Tradução:
Editora
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A taxa de j,uros seria, então, determinada de acordo com os ris
cos e dificuldades existentes e com a ma io r ou nie n o r n e c e s s i d a
de de dinheiro. Portanto, verifica-se aqui outra preocupação
do economista, que ~ de formular uma tese provando a inocuidade
de se fixar, a t ra v ê s de legislação" as taxas de juros.

A respeito da tese acima mencionada, verifica-se importante e
oportuna observação feita pelo professor Paula Leite3 : "embora
conceitualmente óbvia, a tese de William Petty sofrerá violen
tos ataques ,não sendo at~ hoje plenamente aceita, pois o homem
tent~ sempre fixar a taxa de juros como um recurso para conter
custos de produção".

Não obstante aos ataques sofridos, a tese de Petty, da nao fixa
çao das taxas de juros, tem encontrado muitos adeptos ate os di
as atuais, onde se vem procurando, veernenternente , demonstrar os e f e i
tos catastr6ficos advindos do cumprimento da determinação do ar
tigo 192, par~grafo 39, da Constituição Brasileira de 1988, o

3. PAULA LEITE, Helio. Introdução a Administração Financeira.
Atlas. p. 245.
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qual institue que liAs taxas de juros reais, nelas incluldas co
missões e quaisquer outras remunerações direta ou indiretalllen
te referidas ã concessão de crêdito, não poderão ser superi~
res a doze por cento ao ano; a cobrança acima deste limite se
rã conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas
modalidades, nos termos que a lei -de t e rm in a r v •

Adam Smith (1723-1790) - Smith e s t a b e le ce uma relação entre o

capital e o juro do dinheiro4, ã medida que considera este ~l
timo C0ll10 função inversa do primeiro. De acordo com sua teo
ria5, quando se tem um aumento de moeda na economia, os lucros
diminuirão, uma vez que as chances de investimentos rentiveis
se reduzem. Nesse contexto ter-se-ia aumento no nTvel de em
prego, na produção e consequentemente nos salãrios, fazendo
com que os lucros gerados pelo capital continuassem em queda. Po.!::.
ta n to, a in d a d e a c o r d o c o mos c o n c e itos e s ta bel e c i dos po r Srnith,
verifica-se que o mesmo, a partir de sua afirmação de que 11 o

4. Para o economista, existe uma diferenciação entre o juro do dinheiro _
aquele obtido quando o capital ê emprestado e restituido em dinheiro -
o juro da terra, o juro do comêrcio e o juro da manufatura.

5. SMITH, Adam. A Riqueza das Nações. Os Economistas, Volume I. Tradu-
ção: Luiz João Barauna. Abril Cultural, 1983.
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que se pode pagar pelo uso do dinheiro necessariamente depende
do que se pode normalmente ganhar com a apl ic a c à o do mesmo", con
clui que quando se tiver um aumento de capital - na forma de moe
da - ter-se-á uma queda nas taxas de juros.

Jean Baptiste Say (1767-1832); David Ricardo (1772-1823) e
Thomas Robert Malthus (1766-1834) - sintetizando-se as teorias

,

suste~tadas por Say,Ricardo e Malthus, verifica-se que estas
consideram que o empr~stimo, sendo utilizado. para a compra de
bens de produção, aumenta o rendimento natural desta Gltima e
parte desse aumento ~ que vai para o emprestador, sob a forma de
juros.

Conforme Ricardo6, "a taxa de juro, embora determinada, em ii l t i

ma instância e em forma permanente, pela taxa de lucro, está su
jeita a flutuações temporárias devido a outras causas". Assim,
Ricardo referia-se a flutuações no valor e quantidade de dinhei
ro, alterando os preços das mercadorias que, em queda, provoc~
riam a acumulação de estoques, com a finalidade de se evitar ma
iores prejulzos com a venda dos mesmos, por essa ocasião.

6. RICARDO, David. Principias de Economia Politica e Tributação. Os Econo
mistas. Tradução: Paulo Henr;quethoe;ro. Abril Cü1Türar-;--1982. p.20Z
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Dessa maneira, com o prop6sito de honrar compromissos jã assumi
dos, o s f a b r ic a n te s r e c o r r e r ia m a o c re d i to, que 11e s 5 a 5 c ircuns
tãncias estaria sendo ofertado a uma taxa de juros mais elevada
que a habitual.

I a mb ém Jean Say admite que a taxa de juro depende da taxa de 1u
era, embora nao considere o inver~o verdadeiro, uma vez que re
conhece esta Gltima taxa como causa e a primeira corno efeito.
O b s e r v a, a i n da, que o j u r o e f o rm a do p o r' d u a s p a r c e 1as, o n de a
primeira corresponde a um aluguel que se paga pelo direito de
se utilizar uma d~terminada quantia de dinheiro por um certo
tempo. A segunda parcela, que, de acordo com Say,muitas vezes
representa a maior parte dos juros, constitui-se em "Ap6lice de
SeguroU, a qual e determinada ap6s a avaliação do risco existen
te em cada empr~stimo.

Karl Marx (1818-1383) - Marx considera o juro como rendimento

especTfico de um dinheiro, com o qual seu proprietãrio não pr~
cisa assumir qualquer responsabilidade produtiva. Para Marx, o
juro e urna parte do lucro pago pelo capitalista industrial ao
capitalista emprestador, em pagamento pelo dinheiro cedido, uma
vez que o capital emprestado e empregado na produção com o obj~
tivo de extrair a mais valia. O capital de empréstimo é, assim,

10



a expressa0 das relações entre o capitalista e os operários por
ele explorados. Mas ,simultâneamente,exprirne as relações' entre
os capitalistas financeiros (banqueiros), os capitalistas indus
triais e comerciantes. Ainda segundo Marx, a elevação da taxa
de juros depende do aumento da procura do capital monetário e o
1 imite superior da taxa de juros e ~a taxa media de lucro, já que
admite ser o juro um componente do lucro, ao afirmar que "o j~
ro Ilao e pois nada mais do que parte do l~cro [que por sua vez
n a o e' OI e sm o nada mais do que valor acrescido (surp1us va 1ue) , t ra
balho nao remunerado], que o capitalista industrial paga ao pr~
prietário do capital alheio, com o qual "trabalha" em todo ou em
parte. t parte do lucro - do valor acrescido - que, fixada co
mo c a t e ço r ia particular, sob um nome próprio, se separa do lucro
global; uma separação que de maneira nenhuma se refere ã sua o
rigem mas tão somente a seu modo de pagamento ou apropriação. Em
vez de ser apropriada pelo capitalista industrial - embora em
suas mãos se encontre imediatamente toda mais-valia- que pode ser
distribuida sob o nome de renda, lucro industrial ou juros,entre
ele e outras pessoas - deduz essa parte do lucro de seu próprio
rendimento e a paga ao proprietário do capital,,7

7. t1ARX, Karl. Para a Critica da Economia Politica; Salário, Preço e Lucro;
O Rend imen to ~uas Fontes. Os Economistas. Traduçao: Edgar MalagodT;Te
andro Ronder; Jose Arthur Giannotti; Walter Rehfeld. Abril Cultural, -
1982. p. 200.
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Alfred rQarshal1(1842-1924) - Marshalldefine o juro corno o pag~

menta das serviços que o capital presta ~ produção.

De acordo com sua versão, a oferta monetãria ~ contida nao somen
te pelas perspectiv~s de seu uso, como tamb~m pela indisposição
de encarar o futuro; e a procura de dinheiro prov~m da produtivi
da de do capital.

Verificando o aumento de ernpr~stimo de capital para emprego pr~
dutiv~ nos neg6cios, Marshallchega i conclusão de que os produt~
res, trabalhando ou não com capital emprestado, estavam calcula~
do o juro deste capital dentre as despesas que exigiam reembolso.
Dessa forma, de acordo com a teoria de Marshalt o juro atinge
a classe trabalhadora, a partir do momento em que este se trans
forma em um componente a mais na formação de preços.

A Taxa de Juros e Irving Fisher (1867-1947)

Fisher8 considera a taxa de juros como a ponte ou ligação entre
renda e capital, definindo-a como percentual sobre bens prese~
tes em relação aos bens futuros do mesmo tipo, ou ainda, como o
p r em io pe r c e n t u a l pago sobre um dinheiro, em determinada data, em

8.· FISHER, Irvina. A teoria do Juro. Os Economistas.
Brant; Rose ly ROOrlgues; AnaRã"ria B. Iversson.

Tradução: Wanda N. C.
Abril Cultural, 1984.
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relação ao que estari disponivel apos um certo prazo.

o econonlista ~onsidera a influ~ncia monetiria na definição do ni
vel da taxa de juro em dado momento, com a inflação elevando-a e
a deflação fazendo-a cair.

Estabelece uma relação entre juro e renda, quando afirma que, t~
do m~is constante, quando aumenta o nivel de renda em uma comuni
dade, tamb~m aumentari a taxa de juros e quando essa diminui, as
taxas de juros serão mais baixas.

Para Fisher, a taxa de juros ~ determinada t~nto por
subjetivos quanto por aqueles objetivo~.

Os elementos subjetivos teriam origem, entre outros elementos, na

elementos

p re t e re n c t a marginal - conhecida t amb em corno preferência temporal
ou impaciência humana - pelos bens presentes sobre os futuros;na
forma de previsão do futuro, nos hibitos de determinado grupo da
sociedade e at~ mesmo na determinação da moda.

Jã o elemento objetivo esti relacionado, por exemplo, com a OPO!
tunidade de investimento, cuja realização depende da ren~ncia a
disponibilidade de renda presente em favor da expectativa de urna
renda futura, superior àquela presente. Dessa forma, o investi
mento somente seri realizado quando a taxa de remuneração sobre
o seu custo, for superior ã taxa de juros do mercado.
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Os Juros no Contexto da Teoria Monetarista

No Mo d e 1o C 1á s s ic o, o s d e f e n s o r e s das T e o t" ia s Mo n e t a r i s tas, e 111 b o
ra não acreditem que a moeda afete de forma permanente as taxas
de juros - pois entendem ser a economia capitalista estável, por
possuir mecanismos automáticos, que fazem com que qualquer sinal
de desequilibrio se regularize sem a intervenção do governo - e~
plicam sua formação atrav~s da oferta e procura de capital no mer
cado. Assim, concebem as taxas de juros como um fen6meno real,
determinado pela poupança e pela produtividade marginal do cap!
tal, nao se constituindo em elo de ligação entre os mercados re
a" e monetário. Desse modo, concluem que numa economia, o n í v e l
de poupança ~ função direta da taxa de juros, enquanto que o ni
vel de investimentos ~ uma função indireta da mesma. De forma se
melhante, acreditam que uma variação na demanda agregada de bens
e serviços - que acreditam sofrer influência direta da Moeda _
não altera os nTveis de emprego e das taxas de juros, uma vez que
supoem que a economia esteja em permanente situação de pleno em
prego, alêm de imaginarem que ninguêm racional irá reter moeda,
já que esta não traz rendimento.

Entretanto, analisando-se as várias Teorias Monetaristas, assim
como as Não Monetaristas, verifica-se que, muitas vezes, a dife
r e n c ia c â o entre elas ê devida somente ã composição do conjunto de
variáveis endõgenas e exõgenas, as quais terão diferentes pesos
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para os diferentes estudiosos de cada Teoria.

Observa-se, ainda, que embora exista muita diverg~ncia quanto ~
demanda monetária, o mesmo não acontece com a oferta monetária.

Assim, uma das grandes discussões, entre Monetaristas e Keynes1
anos, ~ a respeito da eficácia da eolltica Monetária sobre a de
manda monetária agregada. Os primeiros concordam em controlar
a Polltica Monetária, pois a consideram de fundamental importã~
cia para a demanda monetária. Já p a r a o s Ke y n e s ia nos e o con tro
le da Polltica Fiscal que vai repercutir mais intensamente na
demanda monetária agregada, alem de re~acionar uma parcela des
ta ii l t ima ao n i v e l das taxas de juros.

A Taxa de Juros e a Versão Keynesiana

9Conforme Joseph W. Co n r a d , Keynes, em sua "General Theory of
Interest, Employment and Money", lançou um vigoroso ataque sobre
o que ele chamou de "Classical Theory of Interest" e aprese~
tou, em seu lugar, o que lhe pareceu uma teoria completamente
no va . Em seu modelo alternativo, a moeda, por não ser conside
r a d a apenas como um instrumento de troca, afeta a taxa de juros-

9. CONRI\D, Jo seph W. An Introduction to the Theory of lnterest.
University of Californla-Press, 19b.
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variável chave no modelo Keynesiano - que como consequência a1
t e r a o n i v e 1 d e in v e s t i01 e n tos, d e re n d a e o v o 1um e g 1o b a 1 d e e 111

prego, uma vez que sua teoria não admite o pleno emprego.

Ke y n e s não c o n c o r d a c o m a t e o r ia clã s s ic a, q u a n d o e s t a af irma que
a taxa de juros depende da eficiência marginal do capital e do

.volume de poupança. Em sua versao, a taxa de juros - que e o
preço de equilibrio entre o desejo de manter a riqueza em forma
liquida e a quantidade disponivelde dinheiró _.- e t a mb ê m consi
derada como taxa de corte na decisão da realização ou nao de um
determinado investimento. Assim, este ~ltimo somente se concre
t í z a r á se a eficiência marginal do capital - "taxa de desconto
que torna o valor presente do fluxo de anuidades das rendas es
peradas desse capital, durante toda sua existência, exatamente
igual ao seu preço de oferta,,10_. for s u p e r t o r ã menor taxa de
juros existente no mercado.

o e s sa f o rma, S e h o u ver uma u m e n t o d e 1 iqui dez n a e c o n o m ia , corn a
consequente queda das taxas de juros ate então vigentes e, simul
tãneamente, desemprego, capacidade ociosa e um nivel aceitável
de eficiência marginal do capital, os investimentos aumentarão
e, provavelmente, ter-se-ã aumento dos niveis de emprego e renda.

10. KEYNES, John r~aynard. A Teoria Geral do Empre qo , do Juro e da t~oeda.
Tradução: t1ãrio R. da Cruz. Eanora AtTãs;--TÇl ee:r.-l98
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Entretanto, Keynes observa que existirã um ponto em que as taxas
de juros praticadas no mercado jã estarão tão baixas, que mesmo
ocorrendo uma nova expansão da oferta monetãria (pelo Banco Cen
t r a l ) , não se conseguirã novos d e c r é s c í mo s das taxas que por essa
oca sião estiverem em v i gor.

Por conseguinte, verifica-se que, de acordo com a teoria Keynes!
alia, para que o dinheiro seja absorvido pelo mercado - não somen
te pel?s investidores, mas tambem pela sociedade corno um todo _
e preciso que haja queda nas taxas de juros e incentivo ao setor
produtivo da economia.

Contudo., observa-se que o pr6prio Keynes reconhecia algumas res
t r í c ó e s ao seu modelo quando afirmava que "embora seja de esperar
que, ceteris paribus, um aumento na quantidade de moeda reduza a
taxa de juros, isto não ocorrerã se a preferencia do pGblico p~
la liquidez aumentar mais que a quantidade de moeda; e, conqua~
to se possa esperar que, ceteris paribus, uma baixa na taxa de ju
ros estimule o fluxo de investimento, isto não acontecerã se a es
cala da e f i c ie n c ia marginal do capital cair mais rapidamente que a
taxa de juros; quando, enfim, s.e possa esperar que, ceteris paI'!
bus, um aumento do fluxo de investimentos faça aumentar o empr~
go, isso não se produzirã se a propensão a consumir estiver em
decllnio,,11.

11. KEYNES, John Maynard. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.
p. 14 1 ..
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Ao relacionar parte da demanda agregada ãs taxas de juros, Keynes
c o n s ;d e r a t rês ma t i vos d if e r e n t esq u e 1 e v il m ã r e t e n c ã a d e 1110e da:
transação, precaução e especulação.

o ,"ativo das transações decorre basicamente das necessidades in
dividuais - as individuas. já sabem o que vão gastardurante o me s
- e das nece.ssidades das empresas, uma vez que existe uma certa
defasagem entre receitas e despesas.

o motivo precaução relaciona-se com segurança, ou seja, manuten
ção de reservas em moeda para qualquer eventualidade.

Logo, no modelo KeynesianO, a demanda. por moeda para transação e
precaução, designada por M1 e função do nivel de renda, pois
quanto maior a renda, maior sera a poupança.

Dessa forma é a demanda especulativa, a qual Keynes chama de I~,),
'-

que será regida pela expectativa com relação às taxas futuras
de juros, ã medida que se retem moeda aguardando-se melhores o
portunidades para investir.

Chega-se, assim, ã equação de Liquidez de Keynes, onde o volume
total de dinheiro na economia é dado por:

considerando-se que:

18



M = volume total de dinheiro na Economia

M1 = recurSDS liquidas conservados para satisfazer
os motivos transação e precaução

~12 = o 111 o n t a n t e c o n se r v a d o p a r a s a tis f a z e r o mo t ;vo
especulação

L1 e L2 = funções de liquidez

L1 = depende principalmente do nivel de renda

L2 = depende da relação entre a taxa corrente·de ju
ros e o estado das expectativas

r = taxa de retorno esperado de um determinado in
vestimento

Y = renda

ou ainda:

M O = M ( Y) + t~O ( i )
°t,p e

onde,

MO demanda total por moeda

M = demanda por transação e precauçaoDt,p

19



MO = demanda especulativa por moeda
e

taxa de juros (expectativa)

Verifica-se, portanto, que conforme a teoria Keynesiana, as ta
xas de juros sao determinadas tanto por elementos objetivos
c om o a o fe r ta de m o e d a - q ua n to pó r e 1e OI e n tos sub j e t i vos, ou se
ja: a expectativa em relação ao futuro.

Outro- ponto de discordincia entre a Teoria Clãssica e a Keynes!
ana ~ quando esta ~ltima afirma que não existe acomodação natu
ral da Economia. .As s im , para Keynes, em situações de instabili
dade, onde as forças de mercado, por si só, não podem restabe
lecer o equil;brio, o governo serã o agente regulador do siste

"ma econômico. ~ dessa forma que, no contexto da teoria Keyn~
siana, os juros são controlados pelo Governo atravês do open mar ket ,

onde e possivel influir tanto sobre a procura quanto sobre a o
ferta de fundos, uma vez que o Governo det~m o controle do meio
circulante e das emissões de titulos "livres de risco" " 1 2

Portanto, embora Keynes demonstrasse "falta de confiança na ef!
cãcia de pOliticas monetárias desenhadas para reduzir a taxa de

12. PAULA LEITE, Helio. Intrdução ã Administração Financeira. p.246.
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juros de longo prazoll13, admitia que lias operaçoes de mercado
aberto podem, sem dGvida, influir sobre ~ taxa de juros de am
bas as maneiras, quer alterando o volume de moeda, quer dando
origem a novas expectativas relativamente i polTtica futura do
banco central do governo"14

~Na r io He n r iqu e Simonsen, em seu artigo na Revista Brasileira de
E . 15 i t i f K b d f-conomla ,crl lca a orma como eynes a or a as unçoes con
sumo e prefer~ncia pela liquidez. No casó da demanda espec~
lativa, Simonsen observa que Keynes IIfundam~nta a dependência
da procura especulativa em relação i taxa de juros numa hip~
tese psicologicamente frágil: a de que os agentes econômicos
viviam esperando uma alta da taxa de juros que nunca se reali
z a " e conclui que isso levaria a pensar que "0 agente e c o nôm t

co Keynesiano e um inerte inveterado, cujas expectativas ja
mais se adaptam ã evidência emplricall.

De fato, considerando-se que o investidor Keynesiano, nao acre
ditando em diversificação, distribui toda sua poupança em ti

13. Ar~ADEO, Edward J .. A Economia Po lTtica de J. M. Keynes. Revista Bra-
sileira de Economia. Fundação Getúlio Vargas, 40(4}, out./dez. 1986.

14. KEYNES, John Maynard. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda~
p. 158

15. SIMONSEN, Mario Henrique. Cinquenta anos de Teoria Geral do Emprego.
Revista Brasileira de Economia. Fundação Getúlio Vargas, 40(4}
out. Jdez. 1986.
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tulo ou em moeda e que o preço de um titulo é função da taxa de
juros, verifica-se que, realmente, estes investidores estão sem
pre aguadando uma alta dos juros; desta forma, mant~m moeda p!
ra comprar titulos quando houver expectativa de subida de seus
preços. Portanto, verifica-se que, no contexto Keynesiano, o equ.i
librio das taxas de juros ocorre dévido às diferenças de opin.i
ao em relação às previsões futuras, o que ,leva alguns investido
res a venderem seus titulos, enquanto outros compram.

A Contribuição de Tobin e Baumol a Teoria Keynesiana

Em 1952, o modelo de William J. Baumo116, embora apresentando ~
ma serie de lacunas - como ele próprio reconhecia - porem não
chegando a invalidar por completo suas sugestivas conclusões

. 1 7conforme Lopes e Rossetti - altera a versao Keynesiana da de
manda de ativos monetários para transação, ao admitir que uma pa!::.
cela da demanda transacional de moeda depende da renda e a outra
e função inversa do nivel das taxas de juros.

16. Para uma análise mais detida, consultar: BAUr10L, William. The
Transactions Oernand for Cash: An Inventory Theoretic Approach.
Quaterly Journal of Economics, novo 1952.

17. LOPES, João do Carmo; ROSSETTI, Jose Paschoal .. Moeda e Bancos.Atlas, 39- ed. p , 72 .
. '\'
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Analisando-se o arti~o de TObin18, publicado em 1958,verifica-se
que, ate certo ponto, suas conclusões são semelhantes às de Keynes.
Entretanto, sua valiosa contribuição advem de sua teoria da se
leção e composição da carteira de titulos, onde são abordados os
aspectos incerteza, aversão ao r is c o e preferência pela liquidez.
Dessa forma, de acordo com Rossetti: IITobin tentou restabelecer,
a nivel te6rico, a demanda de moeda para especulação, livre das
restrições apontadas ã dedução Keynesiana t r a d i c io n a l " e ainda re
força o conceito da aplicação prãtic~ do modelo do CAPM19.

Verifica-se, então, que enquanto o investidor Keynesiano nao acre
dita em diversificação, realizando todas as suas aplicações em
t i t u lo s ou em moeda, no modelo de Tobin, o investidor é racional,
possui aversão ao risco e diversifica seu portf6lio, consideran
do o nivel de risco que deseja assumir, em relação ao retorno es
perado.

18. Para uma anãlise mais detalhada, consultar: TOBIN, James. Liquidity
Preference as Behavior Toward Risk. Review of Econornic Studies
XXV (67), fev. 1958, p. 65-86

19. O modelo de formação de preço de ativos, ou seja IICapital Asset Pricing
Modelll CAPM, será objeto de uma análise mai s detida, adiante .

• v
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Relacionamento entre Juros e Risco

A partir do momento em que o progresso tecnológico possibilitou
a aplicação do dinheiro na produção e que começaram a surgir as
primeiras teorias com bases mais c.íe n t i f ic a s para a demonstração
do mecanismo de formação das taxas de juros, começou-se a pre!
tar mais atenção aos problemas relacionad~s com o risco pelo não
rece~imento do dinheiro emprestado.

Assim, embora intuitivamente o conceito de risco tenha sempre
estado presente na mente humana - ã medida que se exigia um
maior retorno toda vez que os riscos assumidos aumentavam- foi
Petty, no sêculo XVII, um dos primeiros pensadores econ6micos a
considerar, ã luz da ciência, o componente "prêmio pelo risco as
sumido", como uma das parcelas a compor as taxas de juros.

Adam Smith considera como preço minimo de mercado, aquele nor
malmente pago pelo uso do dinheiro, desde que em condições de
absoluta segurança. Para ele, não haverã emprêstimo se o juro
pago nao compensar o risco que o credor assume ao entregaro seu
dinheiro por um determinado tempo.

Say tambêm demonstra sua preocupação com o risco, ao separar o
juro em duas parcelas. Assim, a primeira parcela juro puro
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e simples seria o aluguel que se paga para ter a fruição de
um valor;·a segunda parcela corresponderia a uma ap6lice de seg~
ro que de acordo com o economista, muitas vezes representa a
maior parte do juro -- a qual é determinada apos a avaliação do
risco de cada emprestimo, em particular.

Dentre os vários fatores responsáveis pelo aumento do risco de
um determinado emprestimo, Say considera a elevação do seu prazo
de duração, pois ã medida que este aumenta, também aumenta a ta
xa de juros, por diminuir a probabilidade ~e se escapar de algum
t ip o d e r i sc o, a 1é m d e a um e n t a r o p r a z o d e r e c u p e r a ç ã o do d in h e i
ro.

"0Para Alfred Marshalf , "quem empresta capital para ser empregado
por outro em finalidades comerciais tem de sobrecarregá-lo de j~
ros altos como seguro contra algumas probabilidades de fracasso,
ou deficiencia no caráter ou na habilidade do tomadorll•

Assim, em sua definição de juro, Marsha11 divide-o em juro llqu.:!..
do e juro bruto.

Como juro l1quido, considera o ganho do capital, ou apenas a r~
compensa da espera. Já para o juro bruto, agrega elementos adi

20. MARSHAL, Alfred. Principias da Economia Politica; Salário, Preço e Lu-
cro; O Rendimento e suas Fontes. Os Economistas - vol.!!. Traduçao:Ottolrny Strauch. Abnl Cultura I, 1982. p. 210.
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cionais, em que se inclui, entre outros, o seguro contra o risco
comercial -- ou do negócio em questão -- o risco de queda do p~
der aquisitivo do dinheiro e o risco pessoal -- relacionado ao
caráter e eficiência do tomador de recursos.

Irving Fisher21, embora acredite n~ impossibilidade de uma defi
nição precisa d~ juro puro, considera-o como a remuneraçao de em
prestimos praticamente destituidos de risco.

Verifica-se no trabalho de Fisher a grande p:eocupaçao em relaci
onar a taxa de juros ao poder de compra do dinheiro. Assim, para
ele, o numero que expressa a taxa de juro, em termos de dinheiro,
depende do padrão monetário empregado, observando que o fator mo
netário afeta a taxa de juro de várias maneiras.

Dessa forma faz uma distinção entre taxa de juro monetária, ou
nominal, que e calculada em termos de dinheiro e taxa de juro real
ou taxa de bens, a qual e calculada em termos do valor do dinhei
ro para a obtenção de bens, constituindo-se, assim, na taxa de ju
ros depois de descontada a inflação.

Corroborando a Teoria de Fisher -- a respeito do risco do poder

21. FISHER, Irving. A Teoria do Juro .

. '\'

26



de compra do dinheiro, na determinação das taxas de juros nomi
n a is - Oo t- n b use h e F i sc h e r 2 L, a t ra v e s d e da do s e [11p i r ;C OS, d e
monstram a forte relação existente entre as taxas de juros nomi
nais em um pals e sua expectativa de inflação.

Assim, pela análise do quadro a seguir, os autores comprovam a
existência de uma relação direta entre inflação esperada e taxa
nominal de juros, ou seja, a chamada "Equação de Fisher", onde
tem-se que a

Taxa Nominal de Juros = Taxa Real de Juros + Taxa Esperada de Inflação

Taxa de Juros e Expectativa Inflacionãria
em 19aO(a)

Taxa de Juros Taxa MediaPals (% ao ano) de Inflação
1976-1980

Austrália 1 1 ,5 9,9Brasil 33,0 53 ,6Canadá 1 2 ,8 . 9 , 1Cololllbia 30,0(b) 25,4França 11 ,9 10,6Alemanha 9, 1 4,0Itália 17,2 16.2Suiça 4,8(c) 2,5Reino Unido 15, 1 13,8
E. U. A. 11 ,6 9,7

22. DORNBUSCH, Rudiger; FISCHER, Stanley. Macroeconolllics.
third edition, 1984. Chapter 13 and 14. Me Graw-Hi 11 ,
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Da dos Re f e I'e n t e s a o Q u a d r o da Pã 9 i n a An t e r io r :

(a) As taxas de juros são taxas de mercado de curto
prazo, exceto as assiniladas. A taxa de infla-
çâo esperada ~ considerada como a mêdia das ta-
xas de inflação dos ~ltimos quatro anos.

(b) Taxa de desconto determinada pelo Banco Central

(c) Ti tu l o s de renda governamentais

Fonte Pr imâ r ia : International Financial St.a t is t ic s .

Fonte Secundá ri a: Dornbusch; Fi scher. r~acroeconoll1i cs.
t1c graw-Hi 11, Thi rd e(rrrr6n~f9g4.
p. 440.

23Po r e m, de acordo com Van Horne ,mais formalmente, a taxa de ju

ros nominal poderá ser obtida atrav~s da equação seguinte,

1 + r (1 + R)(1 + j)

r == R + j + Rj

onde: r = taxa nominal de juros

R == taxa real de juros

J = taxa de inflação esperada

a q u a 1 e t r a d i c i o n a 1me n t e c o n h e c i d a c orno 11 Ef e i t o F i s h e r ", d e ITI o n s _

23. VANHORNE, James C.. Financial Managelllent and Policy.
Prentice-Hall, 69 ed.:-l-grrr.-p.srr~
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trando que na determinação das taxas nominais de juros, deveri
se r in c 1u 1" d o u m p rê m io. d e v id o a o s r i s c o s a s s u li' idos c o m re 1a c ã o
ao futuro poder de compra da moeda.

Van Horne lembra, ainda, que quando se tem niveis inflacionãrios
moderados, o valor devido i parcela Rj , que compõe a taxa nomi
nal de juros, por tornar-se insignificante, poderã ser ignorado
na formulação anterior • obtendo-se,assim, uma nova equaçao:

E t t t B· 24 1 . . f d t t â dn r e a no, 1 e rm a n a na 1 s a mal s p r o una me n e a que s a o a pre
visão do n i v e l de inflação e suas consequências por ocasião da de
terminação da taxa nominal de juros.

Dessa forma, sugere que a inflação prevista pode rã ser perfeit~
mente antecipada - a inflação esperada coincidirã com a realiza
da - ou não antecipada - quando a inflação prevista d if eri rà da
ocorrida, sendo que no primeiro caso as taxas reais de juros se
rão positivas.

Contudo, quando a inflação não e antecipada, as taxas de juros re
~is poderão ser positivas, nulas ou atê mesmo negativas, depe~

24. BIERMAN, Harold.
Publ ishing Co., Financia1 Management and Inflation.

1981. Chapter five. Macmi 11an
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dendo da taxa de inflação utilizada para o c~lculo da taxa nomi
na 1 de j li r o e d a in f 1a ç ã o r e a 1m e n t e o c o r r i da no p e r'i o d o em que ~
tão, conforme pode-se observar' no exemplo fictlcio da tabela a se
guir, em um determinado intervalo de tempo:

Taxa Nominal Inflação Inflação Ta xa Real de Ju
de J u r o Prevista Realizada ro , conforrne

"Efeito Fisher"
1O,", 4% - 1 % 11,11%
10% 4% zero 10,00%
10~ 4% 1% 8,91 %
1O ~ 4% . 4 % 5,77%
10t 4% 8% 1 ,85 %
10t 4% 10% zero
101 4% 12% -1,79%

25E 111 19 2 1 , F r a n k K n i 9 h t , em sua o b r a, a o t r a t a r dare 1ação entre
risco e lucratividade, define o primeiro corno "incerteza mensurã
vel11

• Dessa forma, faz uma distinção entre os termos incerteza
e risco, classificando este Gltimo em risco diversificãvel e ris
co não diversificãvel.

25. KNTGHT, Frank H .. Risk, Uncertainty and Profit. Reprints of EconomicsClassics, 1964.
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Corno lembra o professor Paula Leite26, "a c o n t r í bu t c ã o mais notá

ve 1 de J. ~1. Key n e s ã a b o r d a g e /lI do r i s co e a sua ê n f a se sob r e os

~spectos psicológicos que envolvem a decisão de investir e a in

certeza que caracteriza as previsões de lucratividade das inver

sões de capital". Dessa forma, ainda de acordo com Paula Leite,

"J. ~L Keynes substitui o modelo clássico de agente econômico r a

cional (Ilomrno aeconomicus) por um homem mais natural, cujo com

portamento ~ de diflcil precisão, oscilando suas reações em rela

ç a o ã· incerteza entre o o t i 111 i s rno e o pessimismo".

Webster
27

define risco como a "probabilidade de dano, p r ei u i z o ou

perda". Entretanto, segundo Francis, torna-se imprescindlvel a

quantificação do risco, para que se possa medir, d ir e t a ou indi

retamente, a probabilidade de dano, prejuizo ou perda.

Dessa forma, desde que se considera o risco como a dispersão da

distribuição de probabilidades dos posslveis retornos, ou seja,

a poss ibi 1 i dade dos retornos reais diferirem daqueles esperados ,ve

r i f t c e v s e que quanto mais variável for o retorno de um investimen

to em relação ao seu retorno esperado, tanto maior será o risco

26. PAULALEITE, H~lio. Introdução ã Administração Financeira. p. 256.
27. FRANCIS, Jack Clark. Investments Analysis and ~lanagement. McGrow-Hill,

third edition. p. 343.

'.
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do illvestidor. Assim, pode-se chegar ã quantificação do risco,
at ra ve s da amplitude de uma distribuição de p ro b a b il f d a d s s de ta
xas de retorno.

De acordo com Weston e Brigham28, uma medida que pode ser util!
zada 'para a obtenção da distribuição de probabilidades dos retor
nos de um investimento, ~ o desv~o padrão, cuja f6rmula e dada
po r:

Dasvlo-padrão = o = v'i (RI - R)fPI.
1=1

onde: R = valor (retorno) esperado da d istr ibuicào . E a media
ponderada dos vários retornos possiveis, com cada
um deles ponderado pela probabilidade da sua ocor-
rência. nPortanto, tem-se: ~ = I (R/P/).

I - 1

AI= retorno associado ao iesimo
resultado

pl= probabilidade de ocorrência
do i~simo resultado

Entretanto, como já observava Frank Knight, o risco total de um
\ investimento pode ser desdobrado em risco diversificãvel e nao

28. WESTON, J. F., BRIGHAM, E. F .. Administração Financeira de Empresas.
Tradução: Eduardo Luiz Peixoto Fortuna. Editora Interamerlcana,
4? edição. p.2~8.
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diversificáve1, ou risco nao si stemât lco e risco sistemático.

Conforme a colocação de Jack Clark Francis, todos os tipos
de risco, sistemáticos ou não sistemáticos, podem interagir
e então tornar-se-á dificil ou ate mesmo impossivel separa-
los. Por tanto, em certos momen~os, torna-se difici1 distin
guir o risco sistemático do não sistemático.

Entretanto, de uma forma geral, pode-se 'considerar o risco nao
sistemático como sendo caracteristico de um determinado inves
timento. Está associado is particularidades de uma empresa
ou a um grupo de empresas similares.'

Já o risco sistemático tem origem nas flutuações a que está
sujeito o sistema econômico como um todo. r a parcela do
risco total que afeta simultaneamente todos os titulas neg~
ciáveis; e influenciado por mudanças no ambiente econômico,
politico e sociológico.

Principais Fontes de Risco Sistemático

. "9Risco da Taxa de JurosL
- E a variação nos retornos, causa

29. Maiores detalhes, em: VAN HORNE, James C.. Funções e Análise das
Taxas de Mercado de Capitais. Tradução: Antonio Zoratto Sanvlcen-te': Editora Atlas, 1972.
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da pela variacão no nível da taxa de juros. A tendência de to
das as tax~s de juros do mercado ~ de moverem-se sempre juntas
e quando estas variam, todos os títulos do mercado são afetados,
pois o preço de mercado de um título ~ inversamente proporci~
nal ao rendimento que se espera do mesmo. Isto ocorre porque
o preço de mercado de um ativo financeiro ~ calculado atraves
do valor presente de todos os seus fluxos, descontados a taxa
de juros vigente no mercado .

. \ Dessa forma, o risco de flutuações das taxas de juros afeta mais
os títulos de renda fixa do que as açoes comuns , uma vez que
qualquer variação nas taxas de retorno dos primeiros, devera ser
acompanhada somente atraves de ganho ou perda de capital. Por
tanto, os títulos de renda fixa têm menor risco financeiro ou
administrativo do que as ações comuns, mas por outro lado, po~
suem um maior risco relativo às variações das taxas de juros do
mercado.

Verificou-se, então, que variações nas taxas de juros signifl
cam variações em todas as taxas de retorno no mercado, que es
te j a m v i9 o r a n do pa r a o s re s p e c t i vos n iv e i s d e r i s c o. As sim, mu i
tas vezes, em uma analise de investimento utiliza-se a taxa de
juros do mercado, como taxa de desconto para o calculo do Valor
Presente Líquido de seus fluxos de caixa previstos, avaliando-se,

• 'I:
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em seguida, o risco oferecido por este projeto em particular e
decidindo-~e a respeito de realizá-lo ou não.

Risco do Poder de Compra: ~ a variação do poder de compra, de

poupança ou riqueza investida, devido ã inflação. Este risco
e v a r iá v e 1, c o n f o r m e o t iP o d e in v e s t ime n to, a p r e s e n t a n d o ma io r
vulnerabilidade, aqueles que oferecem remuneração relativamen
te baixa.

Quando o nlvel da taxa de inflação nao e esperado e excede as
taxas de retorno previamente fixadas ~elo mercado, haverá redu
ção no valor dos rendimentos do investimento realizado.

Logo, observa-se a possibilidade de existência de ~nvestimen
tos com taxas de retorno reais positivas. nulas ou ate mesmo ne
gativas, dependendo da composição entre as taxas de juros nomi.

nais de mercado e a taxa de inflação existente, em determinado
periodo de temp030

\30. Para maiores detalhes, consultar: VAN HORNE, C. James. Financial
Man%fement and Policy. Capitulo 20, p. 503. Sob o titulo:
"In ation and Financial Market Returns", o autor aborda o proble
ma de inflação no mercado financeiro, descrevendo a relação entre
as taxas nominais de juros e as taxas reais de retorno, atraves do
efeito Fisher, alem de analisar as consequências no mercado finan
ceiro, tanto de uma inflação antecipada quanto daquela não anteci~pada .

. '\'
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Dessa maneira, compreende-se melhor a observação dos virios au
tores de textos financeiros, quando estes afirmam que embora as
açoes ordinirias estejam menos sujeitas aos efeitos da perda do
poder de compra do que os titulos de renda fixa, essas nem sem
pre conseguem ganhos reais durante épocas de inflação. Logo,

~
para considerar-se que uma ação ofereça proteção durante um p~
riodo inflacionirio, é preciso saber se a mesma é positiva ou
negativamente correlacionada com a inflação.

Risco de Mercado: r a probabilidade de perda devido a flutua

c õ e s de mercado. Afeta principalmente as ações ordinirias, pois
estas, diferentemente de outros titulos de renda fixa, não têm
seus va 1ores determi nados de uma forma ma is obj et iva e assim de
pendem mais do estado geral de confiança da economia, do que es
tes ultimos.

As flutuações dos mercados secundários afetam, obviamente, as
previsões e as taxas de retorno dos ativos negociados nesse mer
cado. Além disso, influem nas avaliações e decisões até mesmo

'de empresirios que não tenham emitido titulos negociiveis, uma
vez que no mundo dos negócios leva-se muito em consideração o
estado geral de ânimo da economia .

. ','

36



principais Fontes de Risco Não Sistemãtico

R'isco F'inanceiro - E o risco da falta de pagamento, isto e, a

possibi lidade da empresa vir a tornar-se insolvente. D e a c ~I'

d o c o I1 V a 11 Ho r n e 3 1, e s ta in sol vê n c ia p o d e s e r p a I' c i 1 o LI to t:\ I

e neste ultimo caso, poder-se-á chegar ate urna situação extre
ma, onde configurar-se-ã o estado de falência.

As p r in c í p a i s causas que levam a um aumento deste tipo de, ris
co, sao:

1. Elevação do nivel de endividamento, acima da estrutura 6ti
ma de capital;

2. Greves;
3. Falta de liquidez;
4. Concorrência agressiva;
5. Incapacidade da Administração;
6. Obsolescência do produto;
7. Vendas sazonais;
8. Volatilidade dos custos.

31. VArl HORNE, James C .. Funções e Análise das Taxas de r4erciJdo
de Capital. Capitulo
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são fatores que reduzem o Risco Financeiro:

1. Prefer~ncias do consumidor;
2. Vantagens tecno16gicas;
3. Patentes monopollsticas;
4. Controle sobre fontes de mat~ria-prima;
5. Maior porcentagem de capital prõprio, na relização de inves

timentos. r sabido que um maior leverage aumenta os custos
fixos de uma empresa - devido a maiores despesas de juros-
o que desloca o IIbreak even pointll

- B~P - para a direita
n o e i x o das a b s c i s s as, f a zen d o c o m que, ma n t e n d o tu do ma; s cons

.tante, este seja alcançado a uma maior quantidade vendida. 1s
to aumentari tanto o risco sistemitico, quanto o não sistem~
tico. Dessa forma, quanto mais acima de seu "BEP" uma empr~
sa operar, tanto menor s e r â o seu risco financeiro,pois abaixo
deste ponto de equillbrio, suas receitas não serão suficien
tes para cobrir seus custos e esta situação persistindo por
a 1 g u rn te rn p o, p o d e ri t o r n a r a em p r e sa ina d im p 1 e n te, o u ate me s
mo levi-la ã fal~ncia.

\ Risco da Administração - Este é o tipo de risco que diz respe~

to ã incompet~ncia e, ate mesmo, ã desonestidade dos administra
dores.
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Ri~_~ d o Se t o r - Af e t a um 9 r li p o d e e mp r e s a s sim i 1 a r e s, v a r i a 11

do significativamente os r e t o r n o s de seus e rnp r e e n d ime n t o s .

Finalmente, conclui-se que o risco sistemático nao pode ser e

liminado, nem por diversificação. E a parcela de risco in e v i

tãvel, pois depende de fatores que afetam o retorno de todos os

investimentos. Por outro lado, o risco não sistemãtico, ou o

risco evitãvel, pode ser reduzido ou at~ mesmo eliminado, atra

vês "da diversificação.

Porem, conforme Francis, em "Investments: Analysis and 1',1anagement';

a diversificação simples, com o objet"ivo de distribuir os ris

cos de uma cartei ra - "não colocando todos os ovos no mesmo ces

to" parece nao ser eficiente quando ultrapassa um certo nu

mero de titulas. Observou-se, assim, que para uma carteira com

dez ou quinze titulas, o risco diminuia ate o nivel do risco de

mercado e a partir de quinze titulas, escolhidos aleatoriamente,

o risco da carteira não era mais reduzido.

Tentando solucionar esse impasse, surge o trabalho de r1arkowitz3~

propondo a construção de carteiras eficientes de ativos de ris

32. LORIE, James H.; HAMILTON, Mary T.. The Stock Market The6ries
and Evidence. capo 11.
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co. Esta consiste na combinação de ativos,cujos r e t o r n o s n a o
sejam p e r f e i t a e positivamente correlacionados.

Francis sugere que embora teoricamente a diversificação propo~
ta por Markowitz possa reduzir o risco abaixo do nivel sistema
tico, ã medida que forem sendo localizados titulos cujas taxas
de retorno apresentem correlações suficientemente baixas na
pratica, infelizmente, a seleção desse conjunto eficientede ti
t u 1os ;m p 1 ic a r ia e m cus tos i n t o 1e r a v e 1 In e n t e a 1 tos . A 1 e m di sso ,
existem apenas alguns poucos e preciosos tTtulos com baixa cor
relação e ã medida em que o mercado localiza dois ativos com
correlação perfeitamente negativa, a procura destes seria tão
a 1 ta, a p o n to de não som e n t e in f 1u ir e OI sua s e x p e c ta t i va s de r'~

torno, mas tambem no grau de correlação dessas variabilidades.

De acordo com Lorie e Hamilton, em virtude dessas dificuldades
praticas, o modelo de carteiras eficientes de Markowitz foi de
interesse exclusivamente acadêmico, ate que William Sharp3e3 su
geriu uma simplificação que o tornou utilizavel.

o mode 1o de Sha rpe, pub 1 icado em 1963 em seu t ra ba 1 h o "Port f olio
\

33. O Modelo de William Sharpe sera objeto de uma analise maisdetida, adiante.
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Theory and Capital Market~ muda completamente a Teoria de Fina!.!.
ç as, d a 111e s 111a f o rm a que o t ra b a 1h o d e Ke y n e s t I' o U x e .11 o v a 1 U z
Teoria Econ~mica.

-a

Assim, uma vez que quase todos os titulas sao significativamente
correlacionados com o mercado como um todo, Sharpe sugere que u

, -
ma simplificação satisfat6ria ao modelo de Markowitz seria nao
somente abandonar as covarianças de cada um dos titulos entre si,
substituindo-as por informações relativas ao relacionamento de
cada um desses titulas com o mercado, mas tàmb~m incluir ativos
"livres de risco" em portfolios d i v e r s t f ic a d o s . Dessa forma, em
seu modelo, os preços dos ativos financeiros estão em estreita
correlação com os respectivos n Iv e í s de risco sistemático - que
ele chamou de beta. Portanto, ativos com alto valor de beta de
verão oferecer uma expectativa de retorno sensivelmente superior
ã rentabilidade m~dia do mercado,uma vez que em suas taxas de
retorno deve-se incluir um pr~mio que esteja de acordo com esse
n i v e l de risco.
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IITaxa Livre de Riscoll

A IItaxa livre de risco" ou a taxa pura de juros, isto é, a ta
xa relativa i economia como um todo, é definida como uma fun
ção da capacidade preferencial intertemporal para consumo e
da disposição de recursos na economia .. Essa taxa é tomada co
1110 principal referência na determinação da estrutura de todas
as demais taxas de retorno do sistema econ5mico. Assim, para
a determinação das taxas de retorno de projetos especificas ,
que não sejam isentos de risco, calcula-se um retorno adicional
sobre essas taxas "livres de risco" - prêmio pelo risco inco..!:.
rido - e ã medida que o grau de incerteza aumenta, maiores
retornos serão exigidos, para compensar o risco adicional.

Um investimento é considerado sem risco, sempre que se tem ce!.
teza a r e s p e i t o de seu retorno e, normalmente, as "taxas livres
de r isc o v s â o associadas aos t í t u lo s governamentais; embora, na
prãtica,atê mesmo estes apresentem algum risco. Dessa forma,
como sugere JOy34, não se pode esquecer de considerar a pr!
sénça do risco devido i inflação, pois os rendimentos recebi

34. JOY, O. Maurice. Valuation and Financial Management. p. 107.
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dos no futuro podem nao possuir o poder de compra esperado.

Verifica-se, então, que pelo menos teoricamente, as obrigações
do governo não possuem risco financeiro e tambêm as suas taxas
contratuais não apresentam possibilidade de crescimento. En
tretanto, mais de um fator indic~ que um titulo governamental
nao e totalmente isento de risco até mesmo com uma inflação
igual a zero jã que seu preço de mercado e função não somen
te ~as taxas de juros em vigor na economia, mas também de alte
raçoes em seu prazo de resgate e de mudançãs na politica econ~
mica do pais; dessa forma, qualquer yariação em seu preço,re
presentarã modificação em seu rendimento efetivo.
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PARTE 11

o ATUAL CONTEXTO MACROECONOMICO E SUA
REPERCUSSAO SOBRE AS TAXAS DE JUROS



o ATUAL CONTEXTO MACROECONOMICO E SUA

REPERCUSSAO SOBRE AS TAXAS DE

JUROS NO BRASIL

Para uma anãlise mais precisa do relacinnamento entre a evolução
das t a x a s d e j u r o s e o c o III P o r t a 111 e n t o das v a r iã v e i s III a c r o e c o n Ô 111 i
c as, e d e f u n da me n tal im p o r t ãn c i a que s e t e n h a e rn m e n te) a n te s de
mais nada, o significado de "Estrutura da Taxa de Juro" e de que
forma esta e determinada.

Por definição, a "estrutura da taxa de juro" e o conjunto de com
ponentes que a determinam e analisando-se o conceito de taxa de
juro atraves dos tempos, observa-se que, em linhas gerais, estes
componentes fundamentais permanecem praticamente os mesmos, ou se
j a :

custo do dinheiro;
risco envolvido no negócio e
recursos disponlveis na economia.

Dessa forma, alterações no contexto macroeconômico irão afetar ca
da um dos citados componentes de forma distinta .

. '\'
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Custo do Dinheiro Emprestado

Pode-se dizer que o custo do dinheiro emprestado estã relacio
n a d o c o m a q u a n t ia que s e tem c o n d iç Õ e s d e g a n h a r c o '11 a a p 1 i c~
ção desse mesmo dinheiro, em outras atividades econ6micas. En

tretanto, Quando o emprestador ê q sistema financeiro, ê impo~
tante que se faça urna diferenciação entre custo de captação e
custo de empr~stimo.

o custo de captação ~ o preço que o sistema financeiro paga ao
mercado para atrair-lhe a poupança e depende rã da rentabilida
de oferecida pelos pap~is pGblicos, que, teoricamente, são con
siderados "livres de risco". Assim, as taxas de captação dos

CDBs, RDBs, Letras de Cãmbio, Deb~ntures e outros papêis priv~
dos devem, na verdade, ser superiores ~quelas dos titulos gove~
namentais.

Jã o custo de empr~stimo ~ a quantia que o mercado paga ao sis
tema financeiro, pela utilização dos recursos obtidos nesse me r
cada, por um determinado p e r io d o de tempo. Nesse caso, estarão

,embutidos nas taxas de juros desses repasses, nao somente a
transfer~ncia dos custos do emprestador, mas tal1lbêm uma qua~
tia adicional, que este ultimo exigirá do devedor, relativa à

cobrança de algumas taxas, como por exemplo, as de administra

. ','
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çao e de serviço.

Não se pode esquecer, t amb ém , que nas economias modernas , deve

se adicionar, tanto aos custos de captação quanto aos custos de

e mp r ê s t imo s , uma parcela extra, devida aos encargos tributários

exigidos pelo governo.

Dessa f o r rna , verifica-se que, de uma maneira geral,o custo do d~

n h e i r o d e p e n d e r ã das o p o r t uni d a d e s, d e i n v e s t i rne n t o n a e c o n o 111 'i,a

e tambem de alterações na politica fiscal.

Risco Envolvido no Negõci~

Como esse tópico já foi amplamente discutido no item relativo a

"Relacionamento entre Juros e Risco", aqui serão acrelScentados

111 a i s t rês f a t o r esq u e, na· a tua 1 c o n j u n t u r a, c o n s t i t u e m- s e em r i s

co adicional para o credor, fazendo com que urna especie de "pr~

mio" seja embutido na negociação entre este e o tomador. Assim,

c o rno r i s c o s p r e s e n te s n a e c o n o mi a e que a f e ta mas t a x a s de j u 1'0 S ,

1tem-se,

e x pu r g o n a c o r r e ç a o mo n e t á r i a: n o c a sob r a s i 1e i r o é uma
v a r i à v e l importante, que tem afetado as taxas de juros;

1 .
--~.-- _ .....-y_._--

MOURA, Alkimar Ribeiro; CASTELLO BRANCO, Roberto. Taxas de Juros no
Mercado Financeiro. Cadernos de Dedates, Andima, 198 .

46



riscos comerciais: a situação de recessao na economia
brasileira leva ao aumento desse tipo de risco;

medidas econômicas inesperadas,corno forma de combate ã
inflação.

Recursos Oisponiveis na Economia

Conforme Alkimar Moura2, a quantidade de.recursos disponTveis
nas ~conomias modernas ~ uma relação simples entre o total da
oferta monetãria (papel-moeda em poder do p~blico, mais dep5s!
tos ã vista no sistema de bancos comerciais) e um agregado mo
netãrio, denominado "base monetãria". Assim, a relação que ex
pressa a oferta monetãria ~ dada por:

M = m B

onde: M saldo dos meios de pagamento

m multiplicador monetário

B saldo da base monetãria

Portanto, o aumento da oferta monetária estã condicionado a e
le v a c ô c s do mu lt i p l icador e ou da base monetária.

2. r~OURA, Alkirnar R .. Oferta Monetária: Notas Introdutôrias (Econ-L-15J)
(E-539). Disponivel para consulta na Biblioteca da FGV;S.P ..
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Sendo o multiplicador uma função if;lversa da taxa de reserva com
pulsória dos bancos comerciais - que depende dos objetivos do
Banco Central com relação ã politica monetãria da t a x a de re
serva voluntária dos mesmos - que depende das expectativas dos
banqueiros- e do comportamento do publico não bancário em r e
lação ã retenção de papel-moeda e~ detrimento dos dep6sitos a
vista, observa-se uma certa queda na liquidez da economia, to
da vez que, p e 1o rne nos uma das s itua ç õ e-s a s e 9 u i r, o c o r re r :

aumento de reservas compulsórias dos bancos comerciais;

aumento de reservas voluntãrias por parte dos bancos co
lllerciais;

aumento da prefer~ncia por papel-moeda, por parte do pQ
blico não bancãrio.

A base rnonetãria e uma v a r i à v e l exogena (controlada pelo. Banco
Central) e depende dos objetivos governamentais, em relação -a
moeda e ao credito. De acordo com Pastore3, e definida como "o
total das exigibilidades liquidas das Autoridades Monetãrias ,
po s s u ,.das p e 1o p lib 1 ic o (o pu b 1 ic o -nao bancário e os bancos co
merciais). Assim, sendo a base monet~ria determinada pela di

3. PASTORE, Affonso Celso. "A Oferta de Moeda no Brasil - 1961/72",
Pesquisa e Planejamento Econ6mico, vol.3, n9 4, 1973.
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ferença entre o ativo total e o passivo nao monet~rio das auto
r j d a d e s monetárias, esta s e r á alterada sempre q u r- l1S v a r La r n o s
nesses dois ltens do Balanço, ocorrerem em diferentes magnit~
des ou em igual magnitude, mas em sentidos contrários.

Dessa forma, alterações na oferta jno ne t à r ia podem significar va
riações nas taxas de juros em toda a economia.

Com o objetivo de controlar a liquidez da' e c o n orut a ou as taxas
de juros, o governo utiliza tr~s instrumentos de polTtica mon~
tária: redesconto, reserva compulsória e operações de
rnarket".

"open-

Efeito das Operações de Mercado Aberto sobre as Taxas de. Juros

As operaçoes de mercado aberto consistem na compra e venda de
titulas publicas, pelo Banco Central, com o objetivo de influen
ciar as posições de reservas dos bancos comerciais e,conseque~
temente, o fluxo de cr~dito bancário. Entretanto, nem toda o
pe~ação de compra e venda de titulos publicos pode ser classi
ficada como uma clássica operação de "open-market", pois o g~
v e r n o t amb em financia sua divida a t r a v e s da colocação
titulas no mercado.

desses
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Contudo, independentemente de urna operaçao de compra e venda
de titulo representar um instrumento de politica monetãria,ou
de politica fiscal, sua influªncia sobre as taxas de juros de
toda a economia e bastante significativa.

Assim, quando o Banco Central, a t r a v é s do "open-market", co
loca titulos pGblicos no mercado, terá que oferece-los com um
razoável deságio, para que o pGblico tenha interesse em adqu1
r i -1.0 S • o e s s a f o rma, o p re ç o do t i t u 1o c a i rá e o seu rind ime n
to (K) aumentará~ pois o preço de compra de um titulo e inver
samente proporcional a seu rendimento e e dado por:

n
Po ;- i . F F=

(l+K)t +
(l+K)n

t=l
onde: Po = preço de compra de um tftulo

F = valor "de face" do titulo

i = taxa de cupom

n prazo

K = rendimento esperado desse titulo

Portanto. se os papeis governamentais aumentarem sua rentabi
lidade, os bancos tornam-se mais seletivos quanto ~ concessão
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c r e d i to, P o i sal e 111 d o B a n c o C e n t r a 1 c o n s e g u i r c o 111 e s s a oper~

ç ã o, r e d u zi r a o f e r t a 111 o n e t ã r i a n o 111 e r c a do, o s b a n que i r os, p ~

derão estar ma i s propensos a ampliar suas carteiras com t i tu l os

governamentais; entretanto,quando e mp r e s t am , cobram juros mais

; " a 1 tos, u 111 a vez que seu seu s tos d e c a p t a ç ã o t a li! b e 111 s e e 1 e va ll1 •

Ev o 1 u ç ã o das Ta x a s de J u r os no 8 r a s i 1, nos U 1 t i 111 o s Dez Anos

QUADRO I

T a x as dOe Ca p,!.~--.f.~o .

(Remuner-acào das Apl icecões )

, OV_E'_R__N_IGHT -1- TITULOS PRt-FIXADOS (CDB/LC)

Taxa L~quida Taxa R~i Taxa L~quida Taxa Real
ao ano ao ano I ao ano ao ano

------,f-----------

ANO

1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

42,3
46,7
43,0
47,3
89,7

120,7
196,6
219,6
229,7

83,2
424,4

~ __ , L..__ ,__. '

-18,2
-29,6

-1 ,5

11 ,8
-2,5
-1 ,5
4, 1

-5,5

6,5

3,3
4,7

43,8
45,9
51 ,2
56,9
94,3

103,6
152,9
227,4
264,2

46,3
308,5

5,2
1 ,3

-17,6
-27,7

1 ,O

-2,5
-21 ,9

0,9
11 ,6

-6,8
-8,2

Fonte: Revista Cenários - dez/8S

--------_.---------'- --------'
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'QUADRO I I

Taxas de Aplicação
(Custo Efeti vo dos Emprêst imos )

-

CAPITAL DE GIRO RESOLUÇAO 63 DESCONTO DE DUPLICATAS
-
IANO Taxa Efetiva Taxa Real Taxa Efetiva Taxa Rea 1 Taxa Efetiva Taxa Realao ano ao ano ao ano ao ano ao ano ao ano

I I

1977 59,7 16,8 49,4 8,0 63,7 19, 1
,1978 70,4 18,4 68,5 12,5 69,7 19~8

1979 83,5 O, 1 187 ,1 ~7,9 87,6 4,6
1980 88,0 -13,4 105,9 -5,2 110,O -1 ,8,

1981 141,7 25,7 162,4 36,4 160,1 34,5
1982 160,3 24,6 248,9 64,3 Z23,9 60,7
1933 266,8 13,4 333,2 34,7 279,7 20,9
1984 348,6 36,4 303,7 22,9 379,8 45,4
1985 314,2 32, 1 310,4 22,2 496,4 86,5
1986 62,0 6,4 Z14,9 11 ,O 109,5 17,3
1987 560,4 30,3 559,7 2~,8 549,3 I 64,9

L.

Fonte: Revista Cenários - dez/88.
(J'1
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INDICE GERAL DE PREÇOS

(Disponibilidade Interna)

Periodo Variação (%)
(n 0- a no)

1977 42,7
1978 38,7
1979 53,9
1980 100 ,2
1981 109 ,9
1982 95,4
1983 15 ti ,5
1984 220,6
1985 235,1
1986 65,0
1987 415 ,8

Fonte: Conj~ntura Economica - março/1988.
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Em 1979, a economia mundial que jã vinha enfrentando problemas
de liquidez - devido ao grande d e s e qu t l ib r i o registrado nos
balanços de transações correntes de todos os paises - tem sua
crise agravada com o segundo choque do petr6leo, no final de
1979. Assim, aumenta ainda maisa iliquidez dessas economias,

,
com as taxas internacionais de juros, a partir de 1980, e le v a n
do-se cada vez mais, ate confluir no "shock-interest" de 1981,
conforme Krichanã Rodrigues4

Dessa forma, a crise atinge o Brasil, atraves da elevação do
serviço da divida externa e da queda no. valor das
b . l e i 5raSl elras .

exportações

c o n f o rm e Pe r s io A r id a e La r a R e se n d e 6, n o fi n a 1 d e 19 8 O, com a s
taxas de inflação crescente e a evidência cada vez maior de de
sequilibrio na balança de pagamentos, o governo impõe medidas
de austeridade.

Assim, a p o lIt ic a monetária torna-se bastante agressiva, em fun
c â o do tratamento dado pelo Banco Central ã divida publica ,via

4. KRICHANA RODRIGUES; Saulo. Plano de Atuação do Badesp - 83/86.
Badesp/1982.

5. Conforme observa-se no quadro 111, o triênio 78-80 já vem marcando
uma certa instabilidade inflacionária e financeira.

6. ARIDA, Persio e outros. Brasil, Argentina,Israel - Inflação zero.
Paz e ..Terre , 59 ed. , 1986.
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7mercado aberto. A autoridade monetãria estabelece, ainda, li
mites quantitativos de c r ê d í t o ao s i s t e ma bancário privado, a
niveis significativamente abaixo da taxa de inflação corrente.
Desse modo, assistiu-se, a partir de então, a uma acentuada e
levação das taxas de juros. Entretanto, analisando-se os qua
dros I e 11, observa-se que tal elevação - pelo menos em ter
mos reais - se deu somente entre as taxas de aplicação.

Ou t r o" fato que chama a a t e n c â o c a o consultar os quadros I e 11,
é o ano de 1980, com a taxa real de juros negativa nas duas po~
tas e em todas as modalidades e coin~idindo com a prefixação
da correção monetãria.

Assim, entre 1980 e 1985, a p o li t ic a econômica ortodoxa, anti-
inflacionãria, manteve-se com reflexos sobre o déficit p~blico
e em Gltima instãncia, sobre as taxas de juros. O ano de 1986
foi um ano atipico - devido ao plano cruzado - e 1987 sofre
todos os reflexos dos insucessos do cruzado, com todas as in
certezas resultantes de continuas mudanças nas regras do. jogo,
por parte do governo.

7. As necessidades de financiamento do governo são atendidas por três
fontes bãsicas: poupança privada interna, pourança externa e emis-
sao de moeda.
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PARTE 111

CUSTO DE CAPITAL



CUS T o DE C A P I T A L

Definição

A determinação do custo de capital de uma empresa ~ um t6pico
bastante complexo e controvertido no campo de Finanças, tanto
a ni~el prãtico, quanto a nTvel te6rico.

Durand1 compara os problemas existentes na correta avaliação
do custo de capital, àqueles advindos da tentativa de se esti
mar o "going concern value" de uma firma. Sugere que a manei
ra mais precisa possTvel de se determinar o custo de capital
de uma empresa, seria estimando-se, antes, o valor de suas a
ções comuns, embora não acredite ser um trabalho fácil. Por
tanto, a partir de um metodo seguro de avaliação de ações co
muns, acredita poder definir e medir o custo de capital. Con
tudo, observa que at~ o momento nao se possui uma forma acei
tivel de avaliação; desse modo, nao será posslvel, em sua opi
nião, uma determinação mais acurada do custo de capital.

1. DURAND, David. Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends
and Problems of t1easurement. lhe Management of CorporateCapital.
p. 91-116. Edited by Ezra Solomon. New York: Free Press, 1959.
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Em termos te6ricos, Van Horne2 define o custo de capital como a
taxa mlnima de retorno que uma firma deve ganhar sobre a parte
financiada de seus investimentos, a fim de manter inalterado o
preço de mercado de suas ações.

o custo de capital sera, então, o preço que uma empresa paga p!
los fundos obtidos junto as suas fontes de capital e se consti
tuirã no padrão para a tomada de decisão no tocante a investimen
tos, ã medida que aplicando recursos com retorno superior a seu
custo de capital, a empresa estará maximizando a riqueza de seus
" t"d 3lnves 1 ores .

Dessa forma, observa-se que a idéia de custo de capital e s t â pr!
sente nas tr~s decisões financeiras básicas, quais sejam:
1. na decisão guanto ã realização de investimentos, ã medida em
que funciona como taxa de corte, na ocasião em que a empresa de
verã optar pela realização ou não realização de novos projetos;
assim, serão rejeitados os investimentos que lhe proporcionarem r!
tornos inferiores ao seu custo de capital. Dessa forma, uma em

2. VAN HORNE, James. Financial Management and Policy. 6? ed. p. 213.
3. Para David Durand, a expressão "maximizando a riqueza de seus investido-

res" seria alterada para "maximizando o valor descontado das riquezas fiu
turas de seus investidores", conforme pode-se observar na pãgina 93 ae
seu art iqo : Costs of "Debt and Equity Funds for Business Trends and
Problerns of Measurement".
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presa que nao alcance o custo de capital em seus investimentos,
poderã chegar a resultados nefastos, conforme indicado no qua-
dro a seguir:

Custos de ca-
pital aumen-
talTl. ~-

1Crescimento
da empresa ou Valor de mer-.. r---i reinvestimen- cada e preçoto e retarda- de ações de-do. Retornos e clinarn.

expectativas, dos acionis- iEmpresa con- Dividendos tas são redusistentemente são reduzi- zidas. - Risco e re-ganha menos ~ dos. torno dos a-do que seu cionistascusto de capi A empresa pos- tornam-se me-tal. sui maior en- nos competi-
dividamento tillnc~

Financiamento financeiro e
operacional Iexterno deve bem como mai-

~ fornecer mai- or risco .••ar proporçao
de necessida
des de cap ifa Custos de fi-

nanciamento
aumentam.

Fonte: Havard / Exame - Grandes Decisões - Finanças.
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2. na decisão de financiamento, uma vez que atraves dos concei
tos de custo de capital med~o e marginal, a empresa encontrari
uma proporção 6tima de fontes de financiamento, ji que essa de
cisão "pode ser entendida como a análise da alternativa de me
nor custo de prover a empresa com recursos,quer sejam de cap!
tais pr6prios, quer de terceirosH4.

3. na decisão de pagamento de dividendos aos acionistas, pois
utilizando-se os conceitos de custo de capital, a empresa terá
condições de decidir-se a respeito da reap li'cacâo dos fundos por
e 1 a g e r a dos d u r a n teu m c e r t o p e rio d o .de tem p o, o u d e sua d istri
buição aos proprietários, sob a forma de dividendos.

Segundo Nessuti5, o conceito de custo de capital e essencial p~

ra a elaboração de uma teoria de administração financeira a ni
vel empresarial, embora seja de diflcil mensuraçao, por depe.!:!.
der tanto de variáveis internas, quanto de variáveis externas ã

empresa.

~. PUGGINA, Wladimir. Contribuição para a Análise das Transformações re-
centes na agricultura brasileira. Revista de Administração de Empresas.jan./mar. 1981.

5. MESSUTI, Domingo J .. El Costo Del Capital Concepto, Confusion, Contra
d í'cc ion Y Conclusiones. Finanzas Latinoamericanas, valo I, 1969.
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Assim, C0l110 variáveis internas, pode-se entender, por exemplo,
o risco de cada unidade da empresa ou. ainda, sua estrutura pr~
sente e futura de capitalização.

Jã como variãveis externas, tem-se, fundamentalmente, o mercado
financeiro -- onde o custo de capital será conceituado e medido

alêm da economia como um todo, sob a influ~ncia de toda sor
te de fatores macroecon6micos, entre os quais pode-se citar a
queles relacionados com a divida externa, inflação, recessao, fal
ta de liquidez, ou, ainda, com a subida desenfreada das taxas de
juros no mercado.

Ezra Solomon6 tamb~m adverte quanto as dificuldades em se concei
tuan e calcular o custo de capital de uma firma. Para Solomon,
os recursos financeiros geralmente sao utilizados em projetos que,
devido ao grau de incerteza quanto aos resultados futuros, nao
oferecem retornos seguros, definidos; diferentemente de uma si
tuação de absoluta certeza, onde o retorno esperado de um inves

-timento ê tão certo quanto o custo de capital relativo a fonte
que o financia.

6. SOLOMON, Ezra. Teoria de la Administradon Financeira. Ed. t~acchi,
1965. Capo II I.

. "
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Dessa f o rma , para a de t e r-m í n a r â o do custo de capital de uma empr~
sa, pode-se citar, dentre outros, os seguintes problemas relati
vos ao nivel de incerteza:
1. cálculo do custo de capital próprio,pois as taxas de juros de
mercado não podem ser consideradas como referência para medir o
custo do capital fornecido pelos a(ionistas, sob a forma de subs
crição de ações;
2. cãlculo do custo de capital de terceiros: os encargos relati
vos a6's recursos financeiros que a empresa obt~m no mercado sao
obrigações contratuais e definidas. Por outro lado, a taxa de re
torno prometida pela mesma empresa, rêsultante de uma oportunid!
de de investimento ê uma estimativa incerta. Assim, a possibill
dade de aceitação de um investimento,não pode ser medida pela sim
ples comparação entre essas taxas.
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Custo Médio Ponderado de Capital

Uma empresa geralmente dispõe de uma variedade c o n s i d e r à v e l de
opções de financiamento e essas diversas fontes, devido não 50

mente ~s suas caracterlsticas particulares, mas tambem aos -va
rios nlveis de risco que apresentam, possuem diferentes custos
explicitas.

Dessa forma, pode-se definir custo media ponderado.de capital,
como a media ponderada dos custos de cada fonte especlfica de
f i n a n c i a me n to, a p õ s o Im p o s tos o b r e a- R e n da. A s sim, d e a c o r d o
com a definição acima, parte-se do pressuposto de que a estru
ra de capital da empresa e õtima, devendo ser mantida no futu
ro e que a proporçao de cada tipo de financiamento deverá pe!
manecer inalterada.

Contudo, no momento de se avaliar um determinado investimento,
não se pode considerar apenas os custos decorrentes de seu fi
nanciamento isoladamente, ou mesmo o custo de capital passado,
uma vez que ao variar a estrutura financeira de uma firma, não
somente os custos efetivos de todas as fontes já utilizadas,
mas tambem as condições dos futuros financiamentos serao alte
radas. Diante desse impasse e que surge o conceito de custo medio
m a r 9 i n a 1 p o n d e r a d o d e c a p i tal ou, sim p 1e sme nte, cUS' tom a r 9 i n a 1 d e
capi ta 1',
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Custo Marginal de Capital

Para a tomada de decisão, uma empresa deve ter C0l110 referência
os custos futuros de capital, considerando-se, assim, o custo
da estrutura financeira que resultarã da adoção de um novo pr~
jeto.

o e s s a 111a n e i ra, d e f in e - s e cus to 111a r g in a 1 d e c a p ital, c o m o a -me
dia ponderada dos custos marginais de cada fonte de financiamen
to; ou, ainda, como uma variação no custo total de financiamen
to de uma empresa, quando sua estrutura de fontes e alterada,
tanto devido a um acrescimo nas participações relativas de ca
da uma dessas fontes, quanto a mudanças nos custos das lTIodal;
dades já existentes.

Portanto, para se chegar ao custo medio marginal de capital de
uma empresa, e necessário que se considere os custos das dive.c
sas fontes especificas de financiamento, ou seja, daquelas co.!:.
respondentes às exigibilidades da empresa
ros -- e as referentes ao capital próprio

capital de tercei
não exigivel.
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Custo de Capital de Terceiros (Ki)

o c a p i t a de terceiros compreende todas as exigibilidades da
e mp r e s a : e mp r é s t imo s comuns, emissão de debêntures, desconto
de duplicatas, ações preferenciais, entre outras. porêm, uma
empresa deve ser avaliada como uma entidade global, nao asso
ciando modalidades especificas de financiamento com oportunl.
dade~ especificas de investimento.

Dessa forma, o custo de capital de terceiros pode ser d e f i ni
do como o custo efetivo marginal ponderado das diversas fontes
que compõem o exigivel da empresa; e a taxa de retorno que de
ve ser ganha em investimentos financiados com esses recursos
globais, a fim de manter inalterado o lucro para o acionista
comum. Portant~, e a composição global das exigibilidadesque
i 111 P o r ta.

Todavia para se medir o custo total de capital de te~
ceiros de uma firma, e preciso que se considere, inicialmente,
os custos explicitos especificos de cada uma das modalidades
de financiamento, os quais podem ser determinados, individual
file n t e, a t r a v e s da se 9 ui n te e q u a c a o :
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( 1 + K )

c -c+ ----,.- +
(1+K)'

+

onde: I = Montante liquido dos fundos recebidoso
no momento zero

C Saida de caixa no momento nn

K = Taxa de desconto que iguala o valor atual
dos fundos recebidos pela empresa, ao
valor atual das saidas prevístas

Contudo, uma vez que os custos dessas fontes devem ser expre~
sos ap6s a incidªncia do Imposto sob~e a Renda, jã que os ju
ros do capital de terceiros são dedutiveis, para efeito de tri
b ut a c â o -- com excessão dos dividendos preferenciais - c h e qa
se ao custo explicito de capital de terceiros (Ki), ap6s o a
juste da equação anterior, ao efeito do pagamento de impostos.

Assim, a nova equaçao do custo explicito do capital de tercei
-ros, sera:

K. = K(1-T)
1

onde: T = Valor Presente da aliquota do
Imposto sobre a Renda

Verifica-se, ainda, que, de urna maneira geral, o capital de
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terceiros, devido ~ combinação entre risco e retorno, possue
um custo explicito inferior ao do capital próprio; pois, elllbSJ
ra existindo algumas excessões, a remuneração das exigibilidades
e preestabelecida e tem preferência ao pagamento de dividendos,
o que dinlinue sensivelmente o risco para o emprestador.

Entretanto, em situação inflacionãria o conceito de custo mar
ginal ponderado de capital deve ser reavaliado, uma vez que,s~
gundo Messuti7, em condições inf1acionãrias a empresa terã co
mo objetivo a obtenção de taxas de rentabilidades reais - a
justadas ãs variações dos niveis de preço, conforme "Efeito
Fi.sher"-- que maximizem o valor atual da empresa, t a mb érn em
termos reais. Dessa maneira, na avaliação de um projeto em tais
circunstãncias, dever-se-ã considerar os efeitos da inflação,
homogeneizando tanto os seus fluxos de entrada quanto os seus
fluxos de salda, de acordo com o poder aquisitivo da moeda.

Desse modo, apos um segundo ajuste, o custo de capital de ter
-c e i r o s s e r a :

onde:
K. = (K + j + K.) (1-T) ,

1 1

J = taxa de inflação

7. r·1ESSUTI, Domingo. "E1 Costa Del Capital: Concepto, Confusion,
Contradicion Y Conclusiones" ..
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Portanto, em uma situação inflacionária o problema central no
cálculo do custo de capital ê o de se conseguir prever um nt

vel de inflação, o mais pr6ximo posslvel da realidade.

Assim, conforme Bierman8, os ganhos ou perdas resultantes da
decisão de financiamento num co~texto inflacionário, v~o de
pender da inflação ser ou não ser esperada,em um nlvel acer
tado.

Observa-se, tamb~m, que em ~pocas inflacionárias, nao ê difi
cil encontrar-se, no Brasil, taxas reais de juros negativas,
devido principalmente adois fatores:
1. polltica gov~rnamental caso das taxas de juros subsidia

,das pelo governo;

2. erro quanto ã previsão do nivel de inflação.

Entretanto, de urna forma geral, a presença de inflação faz
com que o custo de capital de terceiros cresça rapidamente,
em função desse risco adicional.

Ü. BJERtvlAtl,Harold. Financial Hanaqement and lnflation. Maclllillan
Publ ish inq Co.; 19m-.-l:hapterr'ive.
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Custo de Capital Próprio(Ke)

Teoricamente, .0 custo de capital próprio pode ser definido como
a taxa minima de retorno que uma firma deve ganhar sobre os in
vestinlentos financiados com capital próprio, a fim de manter
nalterado o valor de suas ações.

Entretanto,o custo de capital próprio das enlpresas de capital
aberfo, diferentemente daquelas de capital fechado, ~ de dif~cil
determinação, ji que ~ praticanlente impossivel consultar todos
os acionistas, para a definição da taxa de retorno por eles de
sejada. Dessa forma, essa taxa seri calculada levando-se em
consideração o grau de satisfação desses .acionistas com relação
ã enlpresa. atrav~s do retorno propiciado pelas ações comuns.

Existem diferentes abordagens para o cilculo do custo de capital
próprio, conforme serão apresentadas a seguir:

1. Custo de Capital Baseado na Taxa de Retorno Histórica

r definido como a taxa de retorno obtida no passado e que -sera
~ceita no presente:

Ke Ke
onde: Ke custo de capital previsto

K = custo m~dio de capital passado
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Para o cãlculo do custo de capital previsto no instante t, con
s id e r a= s e , in i c t a lme n t e ç o valor' de mercado de uma certa q ua n ti

dade de açoes, no instante zero, transformando-a em um indice
de base 100, o qual deverã ser ajustado at~ o instante t, de
tal sorte a considerar a ocorrência dos seguintes eventos: bo
nificação. dividendo, subscrição e' ganho de capital. Em segui
da, calcula-se a m~dia geométrica da variação desses p r e c o s vn o
p e r io d o considerado e chega-se ã seguinte. fórmula:

=

onde: lO = quantidade de ações x preço unitário
de mercado, no instante zero

It = quantidade de ações x preço unitário
de mervado, ajustado para o instante
t

Entretanto, como observa~ Weston e Brigham9
11 as condições

normais" necessãrias para a utilização deste modelo não têm o
corrido nos ültlmosanos, tornando-o i n v â l i d o . Desse modo, se devi
do a problemas conjunturais relativos ã economia norte-america
ha - os quais acabam afetando as empresas a nivel microeconõ-
mico - a aplicação do modelo acima tem sido inviável nos E.U.A.,
com muito mais razão o será diante da realidade brasileira.

9. I"IESTON, J. F.; BRIGHAr~, E. F .. Manegerial Finance. Dryden Press,
7?edição, 1981. cap.16.
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2. Modelo de Avaliação de Dividendos

o valor de uma ação, para os investidores, e dado pelo valor a

tual do fluxo futuro de r e n d i rue n t n s que lhes sao pagos. Canfor
1 Ome lembra Van Horne , uma vez que os dividendos são tudo o que

o s a c i o n i s tas r e c e bem e IJI t r o c a d e seu s i nve s t i mentos, a r e f e r i d o

fluxo p o d e r à , então, ser composto pela s e r i e de dividendos que s~

rao pagos em dinheiro e,talvez, de 'um dividendo fi.nal de liquidação.

Assim, o valor i n t r l n s e c o de uma ação c omum , a v a l ia d o, pelo "Ho
11 - _ _

d e 1 o d..e Go r d o n li ,s e r a c a 1 c u 1 a d o a t r a v e s das e g u i n t e e q u a ç a o :

Po =
D 1 02

---- + ----o - +
(l+Ke) (1+Ke)L

+

Po =

onde: Po - valor intrlnseco de uma açao, no momento 2ero

Dt dividendo por ação, previsto para o perlodo t
Ke taxa de desconto apropriada para as caracteris-

ticas de risco da empresa.

10. VAr~ HORNE, James. Financial 11anagement and Policy. p. 216.

11. Pa ra uma anãl i se mais deta 1hada do "Modelo de Gordon", a tra vé s de sua
dedução matemãtica, consultar: PAULA LEITE, Helio. Introdução ã Ad
ministração Financeira, ed. Atlas, 1982. p. 400-403.
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Entretanto, para se determinar o custo de capital próprio atra
ves do "Ito d e l n de Gordon", traduzido pela e qu a c a o anterior, de
ve-se considerar duas hipóteses:
1? Hipotese: existe a expectativa de um crescimento constante

e infinito dos dividendos e nesse caso tem-se;

Pó 01
=

Ke - g

portanto: Ke 01
= + g

Po

onde: 9 = taxa projetada para o crescimento de dividendos
01 = dividendo a ser pago no f t n a l . do primeiro per-Iodo

2? Hipótese: a taxa projetada para o crescimento de dividendos
e zero; dessa forll1a telll-se que:

Po O
=

Ke

e n tã o : Ke O
=

Po

Contudo, para que o lIIodelo tenha validade, deve-se levar em con
sideração as seguintes afirlllações:
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1. os lucros retidos e os ganhos de capital sao agregados aos
dividendos, contribuindo para o crescimento destes;

2. o dividendo em dinheiro ~ a ~nica receita proveniente de
um investimento em a c o e s , devendo ser mantido indefinidamen
te ;

3. a taxa de desconto (Ke) sempre sera superior ã taxa proj~
tada para o crescimento de dividendos (g), sendo que esta
afirmação constitue-se na restrição fundamental ã validade
do modelo.

Todavia, Francis12 alerta para as dificuldades existentes na
utilização do referido modelo, para a determinação do custo de
capital, devido ao grau de incerteza presente na determinação
dos lucros futuros de uma empresa - uma vez que os dividendos
estarão relacionados a esses lucros - pois como bem colocam

Modigliani e Miller13
, não se pode rã ter certeza a respeito do

cus to d e c a p i tal deu m a f i r ma, em um m u n d o em que re cu rso s s a o
utilizados para a obtenção de ativos que possuem rendimentos
incertos.

12. FRANCIS, Jack Clarck. Inve stment s Analysis and Managentent. rkGraw-Hill, third edition. CãPltulo
13. fvl0DIGLIANI, Franco; MILLER, t1el'ton H.. "The Cost of Capital,

Corpor at í on Finance and the Theory of Investment". AlIler"ican
Econolllic Review, jun. 1958. p . 150.
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Observa-se, ainda, que no modelo descrito,somente a taxa pr~
jetada de crescimento de dividendos (g) serã afetada pela in
flação, sendo que a alteração então provocada nos dividendos
será irrelevante.

3. Modelo de Precificação de Ativos de Capital (Capital Asset
Pricing Model -- CAPM)

Conceituação e Objetivos do CAPM - O "Ca p.it a l Asset Pricing

Model" e um modelo que avalia tTtulos, considerando não some~
te a vari~vel risco-retorno, mas tambem a aversão do investi
dor ao risco.

- - 14Conforme Jose Alcantara ,"um dos aspectos mais controverti
dos no campo de finanças tem sido a forma como devem ser rela
cionados dois componentes de extrema importância na avaliação
de t Tt u lo s : o risco e o retorno".

De uma maneira genêrica, o comportamento individual do inves
tidor irá exigir um adicional sobre as taxas puras de juros,
como premio pelo risco assumido em cada projeto particular, tra
duzido sob a forma de taxa de desc~nto.

14. ALcANTARA, Jose C. G .. o Modelo de Precificação de Ativos (Capital
Asset Pricing Model) - Aplicações. Revista de Administração de EIII
presas. jul./set. 1980. p . 32.----
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Assim surge, na d~cada de sessenta, o modelo de precificaçâo de
1 5. 16ativos, desenvolvido simultãneamente por Sharpe ,Llntner e

Mossin17, cuja contribuição vem sendo dada at~ os dias atuais.

o ~1o d e 1 o a na 1isa o c o m p o r t a m e n t o i n d i v i d u a 1 deu m i n v e s t i d o r e
então sugere que a avaliação de uma farteira de titulos deve to
llIar por base dois parãrnetros: o valor esperado e sua dispersão
em relação aos resultados observados. Assim, de acordo com Sharpe,
em seu.artigo liA Theory of r1arket Equilibrium under Conditions
of Risk", conforme a citação numero 15, a melhor escolha de uma
carteira de titulos vai depender não somente da relação entre
risco e retorno desses ativos individuais, mas tambêm da corre
lação existente entre eles e ainda de todas as demais oportuni
dades de investimento disponiveis na economia.

Dessa forma, verifica-se que o CAPM mudou bastante a area de Fi
nanças e jã não se fala mais em taxas fixas de retorno para ava
1 i ação de projetos. Este ~lodel o corrobora as hipóteses de t10digliani

15 .. SIIARPE, Willialll F .. Capital Asset Prices: A Theory of Ha rke t
Equ i lib riurn under Conditions o f Risk. The Journal of Finance,
valo XIX, set. 1964

16. LINTNER, John. The Valuation af Risk Assets and the Selection
of Risk Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets.
The Review Df Economics and Estatistics, fev. 1965.

17. MOSSIN, J .. Equilibrium in a Capital Asset Market. Econome-
tr ica , 34(4), out. 1966.
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e Miller a respeito da estrutura de capital, confirma a irrel~
v~ncia de dividendos e altera os conceitos sobre custo de capl
tal, entre outras transformações que provoca na ãrea de Finan
ças.

Pressupostos Básicos do Modelo - Cónforme Jorge Queiroz e Lu
1 8

ce , o CAP11 caracteriza-se como normativo e seus pressupostos
bãsicos são os seguintes:

p e r io do iinic o - os investidores maximizam sua utilidade den
tro do contexto de um Gnico periodo;

~ mercado de capitais perfeitamente cumpetitivo, ou seja, ine
xistência de taxas, comissões e outros custos de transação.
Os ativos são perfeitamente divisiveis, suas quantidades pr!
determinadas e nenhum investidor ê capaz de promover altera
ções nos preços dos ativos;

- existência de titulas sem risco, onde os investidores podem
tOlJlar emprestado, a uma taxa equivalente ao retorno deste ti
tulo;

- as expectativas dos investidores sao homogêneas com relação
aos retornos esperados, suas variâncias e covariâncias;

18. MORAES Jr., Jorge Queiroz; LUCE, Fernando Bins. O Modelo de Forma
ção de .~recos de Ativos (Capital Asset Pricing Model) Teoria e EvT
dência. Revista de Administração de Empresas, 19(4), out. 1979.-------------
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- todos os investidores analisam os portfolios COIl1base em dois
parâmetros: retorno esperado e desvio padrão (ou variância)

os investidores sao considerados aversos ao risco, ou seja, e
xiste urna preferência por menor risco, "(eteris paribus".

Portanto, de acordo com os pressu-postos básicos que acabaram de
ser expostos, está-se diante de um mercado de capitais conside
rado eficiente, o qual Fama 19 define como sendo aquele em que
os pfeços das ações representam plenamente todas as informaç6~s
disponTveis, seja no tocante ã economia como um todo, ao merca
do financeiro ou ã própria firma em questão; portanto,nesse c~
so , o preço de uma açao se ajustará rapidamente a qualquer in+or
Inação adicional.

Quantificação do Risco - O risco de um investimento será deter

minado pela diferença entre seu retorno efetivo e seu retorno es
perado, ou seja, pelo seu desvio padrão.

Conceito de Dominância - Um investidor racional, tendo que

escolher entre dois investimentos com retornos iguais, preferi
rá aquele que apresentar o menor risco. De forma semelhante, se

19. FAMA, Eugene F ..
El1Ip~r;calWork.

Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Journal of Finance, vol. XXV, maio. 1970.
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sua escolha estiver entre dois investimentos que apresentem o
/lIesmo nivel de risco, su~ escolha prevalecerá sobre aquele que
oferecer um maior retorno. Portanto, o investidor racional pr~
c u r a r a rn i n i111 i z a r o n i ve 1 d e r i s c o, de n t ro d e c e r ta c 1a s s e de re
tornos esperados, da mesma forma que tentará maximizar o nivel
de retorno esperado, dentro de determinada classe de riscos, con
forme pode-se verificar atrav~s do gráfico a seguir:

.'RETORNO
ESPERADO o

-j A
I B

1- _ c

RISCO

onde: - o ativo B domina o ativo C, pois para um mesmo
retorno esperado, B apresenta um menor n ive l de
risco;

- o ativo A domina o ativo B, uma vez que, para
um mesmo nivel de risco, o retorno esperado de
de A ~ maior que o de B ;

- o ativo A não domina o ativo O e nem este ~lti
mo domina o primeiro, sendo que a respeito de
O nada se pode dizer, já que tanto o seu retorno
e s p e r a do, q u a n tos e uni v e 1 d e r i s c o s a o ma iore s

qu~ os dos ativos A, B, e C.
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Assim, a escolha entre os ativos A e D dependerã do nivel de aver
sao ao risco do investidor.

Função "Utilidade do Investidor" - Depende do n i v e l de risco e do

retorno esperado de seu portfolio, sendo que cada investidor indi
vidual poderã estabelecer seu prõprro mapa de indiferença, repr!
sentando o conjunto de suas curvas de indiferença em relação ao
retorno esperado de sua carteira, a qual,se for eficiente, não de
verá s é r dominada por outra. Portanto, tudo mais constante, a ut i

lidade do investidor aumentarã ã medida em que crescer a espera!!.
ç a d e r e to r n o e d im in u i r á q u a n d o a um e n-t a r e mas p o s s ib i 1 id a d e s d e
risco. Dessa forma, a teoria da utilidade pressupõe que os inve!
tidores sejam aversos ao risco, embora considerando que o limite
aceitãvel do nlvel de risco envolvido em um projeto, varie de in
vestidor para investidor, de acordo com o grãfico a seguir:

E(R)

____ A3

____ --A-:
L------A,

RISCO ••UTILl DA DE

RISCO
SEGURANCA

--;>

78



Considerando-se o grãfico da pãgina anterior, tem-se que:

E(R) = esperança de retorno
A,8,C = individuos que apresentam diferentes

graus de aversão ao risco.

Assim, como se pode observar no grãfjco que representa a "utili
dade do investidor", as curvas de indiferença para cada investl
dor individual aumentam a utilidade, ã medida que se caminha p~

ra c im a··e p a ra a esq u e rda, sim u 1 tã n e a me n te.

Fronteira Eficiente -- E o lugar geometrico dos pontos referen-
tesaos portfõlios que nao sao dominados por outros:

E ( R) /" fronteira
/ eficiente

RISCO

Onde, a area pontilhada representa o conjunto de oportunidades
de investimentos do mercado; e supondo-se a inexist~ncia de ou
tras oportunidades fora dessa area, verifica-se que um portfolio
sera eficiente quando estiver nessa região.
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Linha Caracteristica (Characteristic Line) Instrumento esta

tistico empregado p a ra medir o risco total de um i n v e s ti me n t o .
Relaciona um ativo individual com o portfolio de mercado, sen
do representado atrav~s do grãfico:

R . - R
J F

onde: Rj = retorno de um ativo j , qualquer;
RF retorno de um titulo. "1 ivre de risco";
RM = retorno do mercado;
(RM RF) = excesso de retorno do mercado;
(Rj - RF) = excesso de retorno do ativo j;

O( = r e t o r n o a d ic io na 1 d o a t i vo j, q u a n d o R M - R F = zero.
Teoricamente em mercados, em equilibrio, alfa deve
ser zero;

r = inclinação da linha caracteristica. Mede a sensí
bilidade ou capacidade de reação do excesso de re
torno do ativo j, em relação ao excesso de retorno
do mercado.
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Portanto, a equaçao que representa a linha caracte~istiiaa :~ da
da por:

Rj .- R F = o( + (3 (R M - R F) + r

sendo: r erro rand6mico em torno da
reta de regressão.

Onde se observa tr~s situações distintas:

1? situação: quando a inclinação da linAa caracterlstica for

mar um ângulo de 459 (tg 459 = 1), beta serã igual ã unidade e
então o ativo j terã um comportamento semelhante ao do mercado,
tanto em direção, quanto em intensidade;

2? situação a inclinação da reta sera superior a 459, en t â o

beta tamb~m seri maior que a unidade. Nesse caso o t{ulo j se
rã considerado COIIIO um "ativo agressivo" e super-reagirá ãs va
riações do mercado;

3? situação a inclinação da reta seri inferior ao ângulo de

459 (tg 41), originando um beta menor que a unidade, indicando que
o tltulo j reage menos que proporcionalmente que o mercado, re
presentando, assim, um "ativo defensivo".

Portanto, quanto maior for o beta, maior seri o risco do ativo.

81



Security ~1arket Line (SML) - Relaciona o retorno exigido de

uni investimento ao se~ risco sistemãtico, representado pelo seu
beta, jã que a informação relevante para um investimento indivi
dual ~ a respeito do risco sistemãtico e não do risco total.

,

Assim, o retorno exigido por um investimento poderã ser demons
trado através do grãfico:

E(R)

·R
M

SML

_____________~ I~rêmiO pelo risco assumido

Portanto,

Cãlculo do beta (risco sistemãtico): conforme Van Horne20, o be
ta de um t It u lo é a medida de sensibilidade .de se excesso de retor

20. VAN HORNE, James. Financial Management and Policy. p.61.
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no em relação ao excesso de retorno do mercado.

l~atel1laticamente, essa sensibilidade e traduzida pela . -c o v a r t a n

cia entre os possiveis retornos de um titulo genêrico (j) e o
portfolio de mercado, dividido pela variância da probabilidade
de distribuição dos possiveis reto~nos do portfolio de mercado.

Assim, o beta de um titulo j pode ser expresso pela seguinte e
quaçao:

=
rjm(íj(fm

() 2m
=

r j tJ j

Gm

onde: rjm (i" j <rm = covariância dos retornos do titulo j

com os retornos do mercado

rjm = correlação entre os possiveis retor
nos para o titulo j e o portfolio de
mercado

<r j = desvio padrão da probabi 1 idade de dis
tribuição dos posslveis retornos do
titulo j

rJm = desvio padrão da probabilidade da dis
tribuição dos possiveis retornos do
portfolio de mercado

= variincia do portfolio de mercado
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Assim, a equaçao que representa a esperanca de retorno de um
tltul0 gen~rico (j), pode ser reescrita como segue:

(rjm ~j)

Validade do CAPM - Conforme colocá Wallace21, em seu artigo,

algumas limitações do Modelo t~m sido questionadas no mundo a
cad~mico. Enquanto alguns financistas, ap6s uma sêrie de tes
t e s , tentam invalidá-lo completamente, outros, nao obstante con
tardem com algumas de suas limitações, afirmam que na inexis
tência de uma teoria mais completa para se prever retornos de
ativos em função de seus respectivos niveis de risco, o mode
lo de Sharpe deverá continuar sendo utilizado.

Dessa forma, como lembra Paula Leite22, "assim que os ccef ic ien
tes beta começaram a ser utilizados, iniciou-se uma controv~r
sia sobre sua estabilidade", em grande parte, devido ã forma
de se calcular esse coeficiente. Entretanto, como o pr6prio
professor Paula Leite conclue, "embora haja indicação de que
o.s coeficientes beta sejam previsores pobres para a futura sen

21. WALLACE, Anise. "1s Beta Oead ?". Institutional Investor, jul. 1980.

22. PAULA LEITE, Hêlio. Introdução ã Administração Financeira. p. 432.
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sibilidade de ativos individuais e portfolios ineficientes em
relação ao portfolio do mercado e, mesmo admitindo-se queo re
lacionamento entre o pr~mio pelo risco não seja exclusivamen
te explicado por estes coeficientes, o modelo de Sharpe conti

nua sendo reconhecido como instrumento racional e operacional
para a administração de investimentos".

Outra questão a ser levantada diz respeito às considerações para
o estabelecimento do modelo de mercado eficiente - um dos
pressupostos básicos para a validade do CAPM - que como sug~

23re Fama ,tem validade te6rica dentro de certas restrições.
Entretanto, na prática apresenta problemas relacionados com a
disponibilid~de de informações e com custos de transação, en
tre outros; embora admita-se que os preços dos ativos se aju~
tam toda vez que surgem novas informações ou quando há altera
ção na quantidade disponlvel de determinado ativo.

CAPM e Custo de Capital Próprio - Com a introdução do CAPM,

o custo de capital pr6prio de uma firma passa a ser represe~
tado por:

23. FAt1A, Eugene. "Eff icient Capital Markets: A Review of Theory
and .Emp ir ica l Work.
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As implicações dessa nova forma de cãlculo foram exaustivamente

discutidas por Rubinstein24, que acaba demonstrando a superior;

dade teórica do "Capital Asset Pric;ng Model" sobre os modelos

tradicionais, para a determinação do custo de capital.

Atrav~s de uma adaptação da equaçao anterior, Rubinstein chega

ao "risk standardized cost o f capital", válido para todas as fir

ra todos os projetos:
mas e todos os projetos, sendo utilizado como taxa de corte p~

h
=

o n d e h = "r i s k s tanda rd i zed c os t o f c a p i tal" .

f J Q. 25 't-· t d i 1 dDessa forma, con orme orge u e t r o z ,o c r i e r r o ra i c t o n a e

24. RUBINSTEIN, ~1ark E.. liA Mean Variance Synthesis of Corporate Financial
Theory. Journal Df Finance, vo l . 28, mar. 1973.

25. 110RAESJr., Jorge Oue í roz . Financial lrnplications of the Capital Asset
Pr i c i ng 110de1 (Fi n-c-754). TraDall10e 1 aborado em 1983. Oi s pon ive 1 pa ra
consulta, na Biblioteca Karl A. Boedecher, da Fundação Getulio Vargas.
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determinação de custo de capital, nao considera os riscos de
projetos individuais. Portanto, ainda de acordo com Queiroz,
o CAPM invalida o conceito tradicional de custo de capital.

CAPM e Inflação -- Em um contexto inflacionário, o acionista

passa a exigir um pr~mio adicional; que deverá estar embutido
na taxa de retorno por ele esperada.

Entr~~anto, verifica-se que diferentes tltulos reagem de dif~
rentes formas em relação ã inflação. Assim, algumas açoes se
rão mais senslveis ã inflação, enquanto outras serao menos, u
ma vez que as empresas sao expostas ã inflação de formas dis
tintas, dependendo de suas estruturas de capital e de patrim~
n io •

Chen e Boness26, sob a pressuposição básica de que todos os
investidores t em expectativas homogêneas em relação ã inflação,
desenvolveram um trabalho, com o objetivo de adaptar o CAPM a
um contexto inflacionário.

Assim, de acordo com o citado texto, em situações de incerte
zas quanto ã evolução do nivel inflacionário, o risco sistemá

26. CHEN, A. H.; BONESS, A. J.. "Effects of Uncertain on the Investrnent
and Financing Decisions of a Firm". Journal of Finance, maio 1975.

"
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tico (beta) de uma açao cont~m dois elementos:

- covariãncia entre o retorno esperado da açao e o retorno do
mercado - "risco de variabilidade";

- covariância entre o retorno esperado da açao e a taxa de in
f la c â o - "risco t n f la c io né r í o . :

Dessa forma, observa-se três diferentes tipos de t i t u lo s no mer
ca do "

t1tulos cujos retornos sao positivamente correlacionados com
a inflação;

- tltulos "neutros" - sua correlação com a inflação ~ zero;

tTtulos cujos retornos sao negativamente correlacionados conl
a inflação.

Portanto, conclue-se que a lIinflação incertall afeta o custo de
capital de um projeto especIfico, não somente atraves do preço
de risco do mercado, mas tamb~m devido ao risco sistemático do
~r6prio projeto, alterando, desse modo, todas as decisões finan
ceiras de uma empresa.
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PARTE IV

A INFLUtNCIA DAS TAXAS DE JUROS SOBRE O COMPORTAMENTO
DOS lNDICES DE ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E RENTABILIDADE

DAS MAIORES EMPRESAS PRIVADAS E ESTATAIS



EVOLUÇAO DE INDICES SETORIAIS



ENDIVIDAMENTO GERAL
SETOR 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Aaropecuária 71,8 75,1 70,0 67,9 70,5 60,0 51,2 52,7 42,6 55,2 47,2Alimentos; 65,7 59,2 55,7 61 ,3 57,3 52,0 49,0 51 ,1 42,8 46,7 43,0Automobillstico 83,1 70,4 67,7 70,7 71 ,3 67,5 58,6 60,6 64,0 59,9 65,7Autopeças 59,0 47,3 48, 1 55, 1 44,0 41 ,3 38,2 44,7 44,9 45,0 40,6Bebidas e Fumo 61 ,9 54,0 62,0 62,0 49,0 47,2 45,9 47,0 43,2 40,2 37,2Comércio Atacadista 66, 1 58,5 67,6 71 ,1 69,3 69,9 70,6 62,0 73,8 53,6 55,7Comércio Varejista 63,7 51 ,2 59,0 56,1 54,6 61 ,4 50,0 51 ,4 47,3 50,7 45,5Comunicações 54,0 59,3 58,7 60,9 62,2 57,7 51 ,9 57,7 59,7 59,6 59,5Confecções 62, 1 56,5 50,2 52,2 43,5 42,7 39,A 35,6 32,7 31 ,° 33,6Construção Civil 63,6 62,3 57,6 61 ,O 57,4 56, 1 63,0 43,9 46,7 30,4 29,9Construção Pesada 34,7 31 ,2 39,0 48,7 51 ,6 42,2 39,5 36, 1 37,7 34,2 31 ,1Distribuição de Veiculos 67,0 56,9 61 ,O 61,3 52,4 52,5 53,3 46,4 46,8 48,5 36,7Distribuição de Petróleo 59,8 53,8 61,5 57,7 50,9 46,5 51 ,8 49,3 42,8 46,3 44,3Eletroeletrônica 64,9 62, 1 55,2 56,0 58,3 50,4 50,9 45, 1 44,1 37,8 42,8Farmacêutico 58,4 62,4 69,0 57,0 59,3 58,5 71 ,4 56,3 52,5 49,6 52,8I Higiene e Limpeza 53,9 53,7 54,6 62,4 57 ,1 49,0 54,9 55,0 49,0 43,9 38, 1I Informática 69,4 58,7 65,0 66,5 64,~ 60,7 66,2 65,0 63,7 50,0 53,3Madeira e Móveis 61 ,3 48,2 46,5 51 ,1 48,5 48,5 43,6 36,2 3'6,4 39,5 36,8Máquinas e Equipamentos 42,0 63,2 63,3 70,3 71 ,5 62,7 61 ,3 51,8 59,7 53,7 51 ,7Material de Transporte 64,6 63,0 65,6 62,3 65,5 58, 1 63,8 55,3 52,1 46,7 45, 1Metalurgia 52,4 43,2 52,7 57,9 54,5 50,5 48,8 44,6 43,4 35,7 34,6Mineração 58,0 48,9 52,0 62,6 54,6 51 ,5 47,3 '43,9 38,9 32,0 35,7Minerais Não-Metálicos 47,5 34,8 33,7 34,4 37,9 33,7 30,8 36,9 27,5 25,4 28, 1Papel e Celulose 66,8 57, 1 49,0 50,6 49,6 43,0 44,9 31 ,5 27,4 21 ,2 25,2plásticos e Borracha 56,0 50,8 52,5 52,2 47,0 49,0 43,3 47,5 46~3 41 ,4 36,2Quimica e Petroquimica 59,5 50,4 58,6 63,9 55,9 53, 1 51 ,1 43,7 39,2 37,2 38,8Serviços de Transporte 57,5 59, 1 65,0 62,2 60,0 55,7 66,9 66,7 74,3 64,4 68,2Servicos Públicos 43,6 50,2 53,0 56,3 59,6 59,3 58,6 57,8 58,2 57,5 . 61,6Siderurgia 56,0 53,9 61 ,O 60,0 58,2 57,9 53,7 55,0 58,0 51 ,4 38,3Supermercados 69,5 59,8 60, 1 60,5 58,2 56,7 52,7 55, 1 57,6 57,1 53,9Têxtil 62,4 56,4 57,0 51 ,5 48,5 43,9 38,7 34,6 36, 1 26,3 24,2
Fonte: Exame / 11elhores e r1aiores - 1988.
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LIQUIDEZ GERAL
I SETOR 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
I
í

I Aqropecuàr í a 0;91 0,92 1 , O1 1 ; 09 1,05 1 ,04 1,'2.] 1 , 15 1 ,37 1,21 1 ,18I -I Al imentos 1,08 1 ,09 1 ,06 1 ,08 1 , 11 1 ,08 1 , 11 1 ,09 1, 18 1,21 1,05I AutomobiHstico 0,82 0,79 0,88 0,90 0,69 0,58 0,83 0,95 1 ,09 1 , O1 0,90i Autopecas 1,08 1,39 1 ,30 1 , 19 1 ,23 1,39 1 ,54 1 ,41 1 ,39 1 ,24 1 • 16I Bebidas e Fumo 1,02 0,91 1, °1 0,68 0,80 0,93 1 ,08 1 , 19 1 , 11 1, 14 0,79! Comércio Atacadista 1 , 17 1, 17 1,16 1 ,05 1 , 16 1 ,10 1 ,;::0 1 ,20 1 , 16 1,42 1,44! Comércio Varejista 1,32 1,42 1 ,27 1 ,29 1 ,21 1, 13 1 , 14 1,29 1 , 15 1,21 1 , 14: Comunicações 1.26 0,94 0,86 0,95 0,99 0,93 1 ,28 0,92 0,97 1,22 1 ,00i Confecções 1,26 1,24 1 , Z 1 1 ,32 1,38 1 ,63 1 ,77 1,53 1 ,69 1,68 1,60! Construção Civil 1,46 1,40 1,42 1 ,48 1 ,53 1,50 1 ,36 2,01 1 ,88 2,51 2,51: Construção Pesada 2,03 2.18 1 ,75 1 ,48 1 ,43 1,62 1 ,65 2,02 2,03 1,87 1,88: Distribuição de Veiculos 1,28 1,21 1 ,21 1 ,26 1 ,29 1,42 1 ,50 1,38 1,58 1,63 1,77: Distribuição de Petrõleo 1,24 1,28 1 ,29 1 ,25 1 ,35 1,44 1 ,34 1 ,35 1,40 1,32 1,27" Eletroeletr6nica 1,30 1,27 1 ,23 1 ,31 1 ,27 1,48 1 ,45 1 ,38 1,54 1 ,65 1 ,34: Fa rma cêut i c o 1, 16 1, 11 0,99 1 , 12 1 , 11 1, 13 1 ,05 1 ,40 1 ,32 1,27 1 , 10Higiene e Limpeza 1,32 1,22 1 , 19 1 , 13 1 , 12 1 ,29 1 , 18 1 ,24 1 ,50 1,58 1,74i Informá ti ca 1. 04 1, 19 1 , 11 1 , 01 1 ,02 1,04 1 , 11 1 ,08 1 , 18 1,38 1, 12: t~adei ra e Mõvei s 1,07 1,23 1 ,31 1 ,25 1 ,27 1,30 1 ,27 1 ,40 1 ,38 1,35 1,38; r~áquinas e Equipamentos 1,79 1,10 1 ,02 0,99 1 ,00 1e03 1 ,09 1 , 10 f , 14 1,26 1 , 17Material de Transporte 1 , 15 1, 12 1 ,08 1 , 11 1 , 16 1 , 17 1 ,26 1 , 19 1,06 1 , 19 1 ,43r·leta 1urgi a 1,23 1,20 1 , 01 1 , 13 1 , 13 1 , 19 1 ,09 "1 , 11 1 , 13 1 ,32 1 ,31r~ineracào 0,56 0,96 0,76 0,62 0,71 0,99 0,97 0,79 0,91 0,83 0,84Minerais Não-Metálicos 1, 13 1,26 1 ,09 1,08 1 ,08 1 , 14 1,42 ' 0,97 1 ,60 1 ,46 1 ,57Papel e Celulose 0,80 0,90 0,97 1,03 0,96 1 , 16 1, 15 1 , 11 1,09 1 , 16 1 ,09Plásticos e Borracha 1,33 1,41 1 ,31 1,23 1 ,27 1 ,23 1 , 14 1 ,30 1 ,26 1,58 1 ,70! Química e Petroquímica 1 ,09 0,98 0,98 1 ,04 1 ,06 0,99 0,89 0,97 0,99 1,00 1 ,04: Servi ccs de Transporte 0,50 0,59 0,61 0,49 0,38 0,36 0,:::6 0,28 0,23 0,37 0,36i Servi ços Púb 1i cos 0,36 0,23 0,20 0,20 O, 18 O, 18 O, 13 O, 13 O, 18 0,19 O, 15I Siderurgia 0,82 0,75 0,76 0,83 0,76 0,61 0,61 0,61 0,40 0,43 0~66"I S~pe~mercados 0,81 0,88 0,91 0,94 0,94 0,98 0,98 0,99 0,98 0,99 0,99; Te x t t l 0,97 0,99 1 ,OZ 1,06 1 , 19 1 ,46 1,54 1 ,80 1,61 2,10 2,26!

Fonte: Exame / Melhores e Maiores - 1988.
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RENTABILIDADE DAS VENDAS
SETOR 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

AGROPECUARIA 2,6 0,5 1,3 2, 1 0,6 1,3 2,6 0,6 1,5 1 ,6 1,6ALIr~ENTOS 5,6 4,2 3,3 3,5 1 ,0 2,6 3,8 1 ,7 2,9 3,3 1 ,7AUTor~OB ILISTI CO -~,2 1 ,° 3,8 2,4 -1 ,2 0,:2 -1,9 2, 1 5,6 5, 1 5,2AUTOPEÇAS 5,6 6,6 5,3 3,6 3,9 5,2 3,3 4,4 3,7 3,5 3,2BEBIDAS E FUr~O 10,5 3,2 2,5 2,8 3,8 6,3 1 ,9 3,8 4, 1 3,9 3,5COMERCIO ATACADISTA 3,7 1 ,8 1 ,3 1,4 1 ,1 3,5 4,7 2,6 1 ,7 2,0 0,2COnERCIO VAREJISTA 6,8 4, 1 3,2 4, 1 ~,8 3,0 0,9 1,° 2,0 4,2 0,8COMUNICACOES 4,8 4,0 Z.O 1,8 ~,c:.. . 0,7 0, 1 0,9 1 ,4 3,4 0, 1CONFECCOES 10,0 8,7 9,2 1~,8 8 r, 5,0 2,5 2,9 6,7 6,9 2,5,c:.CONSTRUCAO CIVIL 10,9 6, 1 2,4 2,4 (:,5 ~,6 1 ,1 0,9 0,7 4,4 2,9CONSTRUCAO PESADA 9,8 5,2 5, 1 6,0 4,9 3,6 3, 1 3,7 5, 1 6,9 4,2DISTRIBUICAO DE VEIcULOS 4,7 1 ,3 1,3 3,7 1 .) 0,6 0,4 1,5 3,3 4,9 2,6,'-DISTRIBUICAO DE PETROLEO 2,3 1 ,4 2,3 1 ,5 1 ,° 0,7 1 ,6 1,1 1 ,2 1 ,9 1 ,4ELETROELETRÔN ICA 8,6 5,4 6,7 6,9 3,5 6,0 1 ,7 3,7 4,6 6,4 3,7FARI·1ACEUTICO - i ,° 0,4 -i ,8 1,3 -o, 1 1 ,1 -2,8 1 ,3 ..., ti 2,4 0,6'-,-HIGIENE E LIMPEZA 5,0 2,9 1,2 2,7 1 ,9 3,0 0,7 1 ,6 1 ,8 2,6 2,7INFORt~ATI CA 3,8 3,0 1,3 3,4 . 0,3 3,2 ::',8 3,2 3,9 5,7 -o ,2MADEIRA E MOVEIS 5,9 5,5 6,9 10,3 3,6 tJ,8 -3,1 1,1 4,0 7,6 3,0MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 9,7 5,9 5,5 3,6 1 ,8 0,4 0,5 3,4 2,8 9,4 2,8MATERIAL DE TRANSPORTE 4, 1 :,5 5, 1 3,0 5,6 2,0 2,5 4,1 1,5 3,9 0,5t~ETALURGIA 9,0 8,4 5,5 7 ') 4,5 1 ,2 1 ,4 ' 3,0 ') ,.., 5,0 4,3,'- '-,'-MINERACAO 3,1 0,8 1 ,4 3,0 1 ,9 2,9 7,0 11 ,4 15,7 19,3 5,7MINERAIS NAO-METALICOS 14,0 10,4 8,6 11 ,2 5, 1 6,4 2,5 4,6 6,9 9,0 6,9PAPEL E CLULOSE 4,6 3,8 4 ., 9 .) 4,2 5,7 5,3 11 ,8 8,5 6,5 8,3,'- ,'-PLÃSTICOS E BORRACHA 9,6 6,5 4.1 6, i ,., 1 :=,6 1,° 2,3 4,3 5,3 a h'-,~ . ,vQUIrlICA E PETROQur ,lICA 3,9 5,6 0,9 6,4 3,5 4,5 3,7 4,8 5,2 6, 1 5,6SERVICOS DE TRANSPORTE 5.0 4,3 5,2 5,0 . 2, ° 1 ,7 -O 8 1,4 1,4 8,9 _4. , 7SERvrcos POBLICOS 15,° 13,2 8,8 0,4 16,2 16,0 5,0 14,2 5,0 18,7 0,6SIDERURGIA 9,0 6,0 2,7 Z,7 -1 ,° -6,4 ..., ~ 2,0 -4,6 1 ,7 -6,2-L,/SUPER~1ERCADOS 2,5 2,2 2,2 2;5 1,9 1,6 1,4 1,O 0,8 1,0 1 ,°TEU IL 5,4 5, 1 7,6 10,9 4,0 5 ') 3,0 2,9 8,8 11 ,1 4,1,~

Fonte: Exame / Melhores e Maiores - 1988.
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RENTABILIDADE DO PATRIMONIO
I SETOR 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Agropecuária 19,6 5,3 10,9 17,8 7,0 i 1 , O 26,9 5,7 1~,5 9,2 8,6Alimentos 23,6 17,2 10,8 11 ,6 7,7 10,2 21 ,7 7,0 13,3 14,4 6,8Automobillstico -21,8 15,0 1Z ,9 14,7 -6,9 2,0 - ,1 ,° 5,8 17,5 18,0 13,4Autopeças 19,3 20,8 11 ,1 9,8 11 ,6 11 ,O 10,6 11 ,7 13,3 11 ,6 11 ,1Bebidas e Fumo 21 ,9 15,4 9,3 11 ,1 17,3 18,4 11 ,8 8,0 14,4 10,3 11 ,2Comercio Atacadista 30,4 17,0 9,2 16,2 10,0 23,3 33,9 17,6 19,0 14,0 1 ,1Comercio Varejista 29,7 26,7 13 ,1 20,2 17,2 16,3 4,5 4,7 10,6 23,3 4,6Comunicações 20,7 15,6 4,6 5 ') 10,5 3,6 0,6 4,3 8, 1 20,8 0,9,LConfecções 32,3 23,1 17,5 27,2 19, 1 11 ,7 6,3 10,0 22,1 14,4 6,9Construção Civil 1~,7 10,4 3,0 4,4 6, 1 6, 1 5,3 2,2 4,3 6,0 9,4Construção Pesada 23,9 17 ,1 9,4 15,2 18,8 16, 1 4,9 5,2 11 ,9 11 ,6 8,5
IDistribuição de Veiculos 21 ,1 11 ,5 7,3 21 ,7 8,7 4,4 3,3 10,2 28,9 29,6 14,9Distribuição de Petróleo 27,2 18,9 15,5 18,0 . 14,7 10,5 16,8 .. ,., .. 11 ,i 17,6 11 ,2I L, IEletroeletrônica 28,1 18,0 12, 1 20,6 11 ,3 19,5 6,0 12,6 18,9 26,3 18,9Farmacêutico -5, 1 0,9 -5,4 2,7 8,0 5,9 -4,5 8,9 7,5 12,8 4, 1Higiene e Limpeza 28,6 16,7 9,4 12,7 15,2 17,3 4,6 8,3 9, 1 15,7 12,0Informática 13,0 14,0 5,4 11 ,5 1 ,7 20,0 9,3 19, 1 22,4 19,6 -1 ,4Madeira e Móveis 15,6 19,4 14,4 20,2 6,0 1 ,8 -1 ,9 3,7 9,7 19,4 6,7Máquinas e Equipamentos 17,3 19,2 10,4 9, 1 5,4 4,6 2,4 7,2 8,2 18,5 9,2Material de Transporte 10,3 6,7 8,1 4,8 11 ,O 9,4 8,4 9,6 4,0 10,8 1 ,9Metalurgia 24,5 22,7 12,9 22,0 11 ,2 2,9 2,8 9,3 10,8 8,3 7,3Mineração 3,2 4,5 2,0 9, 1 2,7 10,4 15,2 22,8 15,4 17,2 8,4Minerais Não-Metálicos 28,8 16,6 10,3 18,9 10,2 11 ,1 4,4 8,9 12,4 12,4 9,8Papel e Celulose 17,3 14,6 7,4 14,4 7,8 7,3 8, 1 14,3 8,9 6,3 10,7plásticos e Borracha 30,2 21 ,O 9,4 14,9 8,7 8,8 3,5 8,~ 14,7 19,3 13,9Quimica e Petroouimica 20,5 19,6 3,2 19,4 13,9 15,0 10,3 9, 1 10,4 12,4 10, 1Serviços de Transporte 14,5 7,9 11 ,3 17 ,1 8,0 5,4 -6,3 2,3 4,5 17 ,2 -3,4Serviços Publicos 7,3 6,5 3,2 0,7 8,9 8,2 2,4 5,4 2,6 7,9 0,4Siderurgia 15,5 9,1 4,9 4,1 -1 ,O -7,3 -2,2 3,5 -9,2 2, 1 -5,0Supermercados 27 ,1 28,3 17,7 20,3 17,5 15,8 11 ,3 11 ,9 8,6 1 í ,8 8,2

I Têxti 1 17,8 15,5 10,9 20,9 9,5 13,5 4,7 8,7 22,5 22,8 9, 1
Fonte: Exame / Melhores e Maiores - 1988.



As 50 Maiores Estatais versus as 500 Maiores Empresas Privadas

Dividas (cruzados de 1987)

1983 1984 1985 1986 1987
50 Estatais
500 Privadas

69.965 69.592 80.505 75.407 67.857
35.752 33.385 35.129 35.453 33.102

50 Estatais
500 Privadas

Lucros (cruzados de 1987)

1983
1.461

1984 1985
2.025 1,218

1986 1987
4,361 (2.371)

2.467 4.934 5.682 6.720 3.044

Receitas (cruzados de 1987)

50 Estatais
500 Privadas

1983 1984 1985 1986 1987-------------1----
45.380 49.360 50.052 45.088 47.929

106.120 110.288 1;~0.231 118.549 125.539

Fonte: Exame - t1elhores e Maiores / 1988.
93



EVOLUÇAO DOS INDICES MEDIaS DAS 500 MAIORES
EMPRESAS PRIVADAS E DAS 50 MAIORES ESTATAIS



CRESCIMENTO REAL
DAS 500 MAIORES

ern%

9,0

I

73 75 77 79 81 83 85 87
fonte: revista exameedição especial de ~etefloroll988

RENTABIL!DADE DO PATRIMONIO
DAS 500 MAIORES

15rY ~6,0 ern %
148

\13,~~ 14,3,
1\ 13 8 13.2 13,3

L'r--

\ 12,V
1

\ L j
\ L \

;
~,7 I i ,t3-~8 I jI I

I \/ ~L ' j
, :7,9 I 1 7.7 :

I I

I I I I 16 5I

I I I , I
73 75 77 79 81 83 85
fonte: revista exameedicão es ecial de setembro/l988
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SAÚDE FINANCEIRA
DAS 500 MAIORES

4 O

3.8

3.0

.~~~~~~_LJl.~~~~
73 75 77 79 81 83 85 87

fonte: revista exame edição especial de st:!tffilbro/l988

4 O

3,4
SAÚDE FINANCEIRA
DAS 50 ESTATAIS

1.3

73 75 77 79 81 83 85 87
fonte: revista exame edição especial de setembro/l988
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PRODUTIVIDADE
DAS 500 MAIORES

73 75 77 79 81 83 85
fonte: revista eXWT~ edição especial de s~tembro/l988

87

r-..
--~109 1,0;l--.-1,1,15 1_19 ~ ....c .99 ~ .. -1.06 0.90 I l.lZ-1,03 _ 1_ 1:01

I 0:98

.

I I

09

LIQUIDEZ FINANCEIRA DAS
500 MAIORES

1,21117

73 75 77 79 81 83 85 87
fonte revista ex~ ediçao especial de seterroro/l988
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7,0 RENTABILIDADE DAS VENDAS
DAS 500 MAIORES

e rn c;~

2,3, 2 5 2,3
73 75 77 79 81 83 85
fonte: .revista exerre edição especial de set.eror-ozI

ENDIVIDAMENTO GERAL DAS 500 MAIORES~v
~~~

em %

55A~r-56,3 - 56.6L ---55,
f--- t--- 55,6
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51.Õ -

:~~ I 52 7-~
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\- - _. _.
j

I---H
I ~,7

t-- - 1-

~44,9
r\

-- -- -- ----- :---.. =-41k-- >---- 1---- . - ..

73 75 77 79 81 83 85
fonte: revista exame edição especial de setellbro/l988
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87
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lndice de Endividamento

De acordo com Fleuriet1, "o endividamento é um bom e um mau ne
g6cio 'para a empresa. Serã bom neg6cio, se a empresa obt~m um
rendimento maior sobre os emprêstimos do que os custos destes.
Um nia u negócio, em caso c o n t r â r í o , -p o r qu e as taxas de juros de
vem sei" pagas em datas pré-fixadas, havendo ou nao lucros".

Verifica-se, assim, que embora o nivel das taxas de juros exer
c a u 111 a in f lu ê n c ia b a s t a n te g ra n d e na d e c i são d a e ll1p r e s a d e r e
correr a capital de terceiros, uma série de outros fatores p~
de alterar esta decisão.

Analisando-se os Tndices setoriais de endividamento e tamb~m o
indice geral das"500 maiores empresas" , observa-se que de 1980
para c~, o endividamento geral das empresas foi gradualmente
sendo reduzido, até chegar quase aos nTveis de 1963.

Entretanto, em 1980 as taxas reais de juros foram negativas, mas
o nivel de endividamento pouco se alterou.

1. FLEURIET, Michel. A Dinâmica Finance ira das ElllpresasBrasileiras.
FundacàcDon Cabral, Belo Horizonte, 197 .
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Contudo, sabe-se que 1980 foi um ano de incertezas, sendo que
desde. 1978 já havia uma certa instabilidade inflacionária e
financeira, al~m do segundo choque do petr6~eo,no final de 79.
Isso tudo prenunciava um futuro diflcil e incerto.

Assim, não obstante a existência de taxas de juros negativas
no mercado, em 1980, o empresário não queria se endividar. Já
o s a nos s e g u in te s -- 198 1 a 1983 - f o ra m m a r c a dos P o r' uma pr~
funda recessão e independentemente do nlvel das taxas de ju
ros, não teria muito sentido uma empresa aumentar seu n íve l de
endividamento.

No biênio seguinte -- 1984 e 1985 -- a economia retoma as ta
xas de crescimento, mas nao consegue se desvencilhar da insta
bilidade que a recessão e a politica de ajustamento dos anos
anteriores haviam aprofundado. O ano do "plano cruzado" foi
u.n (.n o a t i p ic o e a põ s seu te r 111 ino, a s in c e r tez a s v o 1 t a r a m a
reinar, com as taxas reais de juros permanecendo em nlveis e
levados e .as empresas mantendo a tendênciade declinio no grau
de endividamento.

Todavia, observa-se, ainda, que as empresas estatais parecem
te I" i9 n o I' a d o a c r i s e f ina n c e ir a que o p a i s v e 111 e n f r e n t a n d o e
tem mantindo praticamente constante o seu nivel de endividamento.
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Dessa forma, exceçao feita às estatais, as despesas financeiras,
cotuo c o n s e q u e n c t a da queda do n Iv e l de endividamento, também t e m
estado em decli~io; sendo que estas sao altamente influenci~veis
pelo n ive l das taxas de juros e vão afetar diretamente o resultado
das empresas. Diferenternente de outras despesas - COl1l0 por e
x e m p 1 o a s a d 111i n i s t r a t i va s -- e s tas n.ão p o d e 111s e r f a c i 1 OI e n t e c o n
troladas pela empresa, que para alterá-las precisarã capitalizar-
se.

Tndice de Lucrativ~dade ou Rentabilidade sobre as Vendas

Com os baixos niveis de lucrati'v~dade que as empresas V~111 conse
guindo, parece bastante coerente da parte destas, a preocupação
com a queda dos n i v e i s de e n d iv n da me n t n e conseCluentemente de suas
despesas financeiras, uma vez que estas ernpresas pareciam nao
conseguir lucrativ~dade suficiente para compensar despesas que
surgiriarn com o aumento de endividarnento.

Entretanto o mesrno nao ocorreu com as estatais -- com receitas
p r a t i c a 111e n t e c o n s ta n te s e a 1 t o e n d i v ida me n to' - se n d o que a s a.l
ta~ taxas de juros, aliadas a outros fatores l11acroeconõmicos ,
parecem ter feito com que sua Sa iid e Financeira estivesse em cons
tante decllllio a partir de 1980.

1'00
BIBllO li
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lndice de Rentabilidade do Patrim6nio

E s t e ê LJ 111 T nd i c e d i f T c i 1 d e s e a na 1 i s a r no Br a 5 i 1 d e v i d o a o s r e

sultados distorcidos da correção monetária, não sendo possivel
estabelecer uma relação segura com o nivel das taxas de juros.

Indice de Liquidez Financeira

Co n f o rme comentário da própria revista Exame, "neste pais de in
flação crônica, os indices de liquidez nunca foram dos mais bri
lhantes. Entretanto, em situações inflacionárias crescentes, o
dinheiro circula com muita rapidez pela empresa e tanto a velo
cidade de suas vendas, quanto o giro de estoques têm que aumen
tar rapidamente. Assim, desde que uma parte do estoque normal
mente ê financiada, o nivel das taxas de juros acaba influindo
timbem na liquidez das empresas.

1 01



CONCLUSAO :

Ap6s a analise da hist6ria e da evolução do conceito de Taxas
de Juros, observa-se que, em linhas gerais, o conceito deestru-
tu ra da t a x a de j u.r os não s o f reu mu ita rn o d i f ic a ç ã o; e n t r e t a n _
to, o conflito que sempre existiu - e ainda continu~ a existir
- e ~ quanto aos fatores que orientam e s sa s taxas nas diversas
direções.

Quanto ã influ~ncia das Taxas de Juro~ no Custo de Capital das
empresas, esta se dã muito mais a nivel de empresas estatais _
que parecem não ter se apercebido da crise dos juros _ do que _
em empresas priVadas as quais v~m sistemãticamente diminuindo
seu nlvel de endividamento.
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