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Partindo da andlise da fragilidade financeira proposta por Hyman P. Minsky, o obje-
tivo deste estudo ¢ examinar aspectos do funcionamento do mercado financeiro
num contexto inflaciondrio e, em especial, formas de financiamento que tornam
mais vulnerdvel o setor produtivo. Além disto, avaliamos diferentes sistemas de cré-
dito, em termos de sua capacidade de minimizar os riscos decorrentes do financia-
mento de investimentos em contextos de inflagdo cronica.

1. Introdugdo; 2. Visdo do sistema econémico e paradigmas; 3. Fragilidade financei-
ra e financiamento hedged, speculative e Ponzi; 4. Fragilidade financeira e crédito
indexado; 5. ConclusGes e propostas alternativas de indexagdo do crédito,

1. Introdugfo

Nos ultimos anos, as economias latino-americanas experimentaram processos se-
melhantes caracterizados por uma deterioragdo acelerada da situag@o das empresas
industriais, um crescimento geométrico de concordatas e faléncias, e distirbios
nos mercados financeiros.

O desenvolvimento industrial sofreu dramitica interrup¢do. Em muitos ca-
so0s, o fechamento de empresas representou ndo somente quedas dos niveis de pro-
ducdo e de emprego, mas também verdadeiros fendmenos de desorganizagdo da
produgdo. Parte do capital fisico foi convertida em sucata, mas houve também
desvalorizagdo e destruicdo de capital imaterial representado, por um lado, por to-
da uma estrutura de contatos explicitos e implicitos das firmas com seus emprega-
dos, fornecedores, clientes e financiadores e, por outro lado, por know-how acu-
mulado através do tempo nos processos de producdo, comercializagdo e financia-
mento.

Sem deixar de levar em conta outros fatores (em especial as dificuldades ve-
rificadas no setor externo), é evidente o papel fundamental das condi¢3es que re-
geram o mercado financeiro para explicar o que realmente aconteceu.

Diante de tal situa¢do, toma-se crucial o objetivo da retomada do crescimen-
to a fim de recuperar o atraso sofrido. Para tanto, o investimento devera cumprir
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fungdo central. E prioritdrio, portanto, criar condi¢es favoraveis & execugdo de
projetos com periodos de gestac@o possivelmente longos. Isto requer, em primeiro
lugar, a existéncia de uma estrutura financeira sélida, capaz de fornecer créditos
a prazos e custos adequados.

Simultaneamente, porém, o contexto econdmico atual caracteriza-se por
uma inflagdo cronica, com altas e voldteis taxas de variagdo do nivel geral de pre-
¢os e fortes flutuagdes de pregos relativos a curto prazo.

Uma série de fendmenos decorrentes da inflagdo cronica provoca aquilo que
tomou o nome de “curto-prazismo” no mercado financeiro — ou seja, o mercado
de crédito a longo prazo tende a extinguir-se ante a crescente incerteza dos agentes
€condmicos.

Partindo da andlise da fragilidade financeira proposta por Hyman P. Minsky,
o objetivo deste estudo ¢ examinar-aspectos do funcionamento do mercado finan-
ceiro num contexto inflaciondrio e, em especial, formas de financiamento que tor-
nam mais vulnerdvel o setor produtivo. Além disto, avaliamos diferentes sistemas
de crédito, em termos de sua capacidade de minimizar os riscos decorrentes do fi-
nanciamento de investimentos em contextos de inflagdo cronica.

2. Visao do sistema econémico e paradigmas

Todo investigador tem uma “visdo” pré-cientifica do objeto de estudo que antece-
de a tarefa da andlise e de modelizag@o. Este ato cognoscitivo é condigdo prévia de
todo trabalho cientifico; nenhuma incursdo em qualquer ciéncia é possivel sem ele
(Schumpeter, 1949).

A visdo de Hyman P. Minsky centraliza a andlise da fragilidade financeira nas
inter-relagdes das dimensoes financeira e real da economia, tanto a nivel macro
cOmo microeconomico.

A nivel macroecondmico, nenhuma economia moderna pode ser visualizada
como s¢ se tratasse de uma economia de trocas. Esta visdo dé origem, segundo
Minsky (1977), a um barter paradigm, que representa o sistemna numn modelo de
equilibrio geral walrasiano. Numa primeira etapa, determinam-se pregos relativos e
quantidades; logo depois, numa segunda etapa, introduz-se a moeda como a tnica
fungdo capaz de definir pregos absolutos e servir como meio geral de troca a fim
de facilitar as transa¢Ges. Ausentes desta visdo estdo o tempo, a incerteza, os ativos
e passivos financeiros, ¢ as instituigdes.

Contrastando com a vis3o anterior, um enfoque baseado naquilo que Minsky
denomina de Wall Street paradigm representa a economia a partir de uma rede de
inter-relagdes financeiras e transagdes de ativos que se entrecruzam com os proces-
sos de producdo, distribui¢do e consumo. As decisdes sobre fluxos reais estao in-
dissoluvelmente ligadas a decisGes sobre ativos fisicos e financeiros. Existem insti-
tuigdes e convengdes financeiras que devem ser integradas a teoria econdmica, pois
afetam o comportamento de varidveis fundamentais como o investimento ¢ o nivel
de atividade.
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A nivel macroeconémico, segundo Minsky (1967), os processos de investi-
mento sdo afetados pelas formas disponiveis de financiamento; as decisGes toma-
das em uma firma sobre investimentos e 0 modo pelo qual os mesmos serdo finan-
ciados ndo sdo independentes entre si €, portanto, precisam ser estudados em con-
junto. A aceitagdo ou a recusa de determinada oportunidade de investimento de-
pende das mudangas que a sua realizagdo venha a implicar na estrutura de ativos e
passivos e nos riscos da firma.'

3. Fragilidade financeira e financiamentos Hedged, speculative e Ponzi

A fragilidade ou a solidez financeira de um sistema econdmico depende do tipo de
choques que ele pode absorver sem desorganizar os canais normais de financiamen-
to existentes.

No caso de uma estrutura financeira fragil, o comportamento incoerente ca-
racteristico de uma crise financeira pode comegar a desenvolver-se. A incoeréncia
produz-se quando a reagdo a um distirbio aumenta, ao invés de amortecer, o dis-
tarbio inicial.?

Uma das caracteristicas fundamentais das economias modernas €, para
Minsky (1975), o uso generalizado de contratos financeiros que determinam um
calenddrio de pagamentos futuros sob a forma de juros e amortiza¢Ges. Os fundos
necessarios para cumprir estes compromissos financeiros podem provir de receitas
correntes do devedor, de novos contratos de crédito (refinanciamento) ou da liqui-
dagdo de ativos. As receitas correntes constituem o elemento critico para a valida-
¢do das dividas vigentes, uma vez que demonstram, em ultima instancia, a capaci-
dade do devedor de paga-las.

Sendo assim, a varidvel-chave para medir o grau de fragilidade/solidez finan-
ceira é o coeficiente f, que definimos como o coeficiente entre os servi¢os finan-
ceiros (amortizagGes e juros) em troca das dividas contraidas e as entradas de fun-
dos resultantes das operagdes correntes da unidade econdmica.

No caso de uma firma, as entradas ou receitas operativas sdo os lucros, de-
pois de descontados os impostos e antes do desconto de juros e da depreciagdo do
ativo fixo; no caso de uma familia, aquilo que resta da renda disponivel apos os
gastos de consumo; e, nno caso do governo, a diferenga entre impostos e gastos cor-
rentes.>

! Neste sentido, a proposta de Minsky € diametralmente oposta ao teorema de Modigliani e
Miller (1958). Este teorema ndo leva em conta os riscos de default (inadimpléncia) que exer-
cem fungdo central na anilise de Minsky.

2 Minsky (1980) discute mecanismos de mercado numa economia dotada de instituigdes fi-
nanceiras, ativos de longo prazo e incerteza, que, em determinadas circunstancias, ddo origem
a comportamentos incoerentes.

3 Segundo Minsky (1982), o endividamento do governo e das familias, ao contririo do endivi-
damento das empresas, inclui mas nao constitui elemento central na explicagdo do comporta-
mento da economia. Portanto, ao longo deste trabalho, daremos prioridade a andlise das for-
mas de financiamento de empresas, embora os resultados possam ser facilmente estendidos aos
restantes agentes econdmicos.
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E importante observar que o numerador do coeficiente f constitui uma saida
monetdria certa,* ao passo que o denominador € incerto. Uma firma que se endivi-
da para adquirir uma méquina se compromete a pagar servi¢os financeiros; os fun-
dos para o pagamento desses servigos provirdo de lucros que a firma espera gerar
com o uso da miquina. Portanto, ao efetuar a operagdo, a empresa adquire um flu-
X0 incerto — lucros — em troca de outro fluxo certo — servigos financeiros — cujo
valor se sup8e ser menor que o do primeiro.

Minsky (1982) faz uma taxonomia das formas de financiamento, classifican-
do-as em trés categorias: coberta (hedged), especulativa (speculative) e Ponzi.

Uma unidade ¢ financiada de forma hedged se, para todos os periodos futu-
ros relevantes, as entradas liquidas de dinheiro esperadas superam os compromis-
sos financeiros assumidos. E este o caso de uma firma rentdvel que financia seus
investimentos, em maior parte, com fundos proprios e, em menor medida, com di-
vidas a longo prazo que implicam um calenddrio de servigos financeiros coerente
com os lucros esperados. Um pais em condigdes de gerar superdvits em conta cor-
rente suficientes para pagar os vencimentos de sua divida externa terd também um
financiamento coberto.

O financiamento é do tipo speculative quando, para alguns periodos — geral-
mente a curto prazo — os pagamentos do servi¢o da divida superam as entradas de
receita esperada. A necessidade de recontratar passivos serd uma caracteristica des-
te tipo de financiamento. Os intermedidrios financeiros estdo incluidos nesta cate-
goria, pois os créditos que constituem seu ativo sdo, geralmente, a prazo maior que
o dos depdsitos que compreendem seu passivo; portanto, precisam de obter conti-
nuamente novos fundos para fazer face as retiradas de depdsitos que se vdo ven-
cendo antes das respectivas prestagdes. Uma firma rentdvel, porém com um impor-
tante endividamento a curto prazo, pode também ser especulativa.

A terceira categoria, que Minsky chama de Ponzi,® refere-se a unidades eco-
ndmicas cuja receita corrente em dinheiro € inferior — pelo menos durante alguns
periodos — ndo sO as amortiza¢des da divida, mas também aos pagamentos de ju-
ros. No financiamento especulativo, o refinanciamento visa apenas cobrir a parte
da amortiza¢do do principal da divida; por outro lado, quando o financiamento €
do tipo Ponzi, hd necessidade de conseguir novos créditos ndo s6 para pagar amor-
tizagOes de passivos anteriores, mas também para cobrir parte dos juros correspon-
dente a esses passivos.

A figura 1 mostra a diferente sensibilidade de unidades com financiamento
hedged e speculative a choques oriundos do mercado financeiro.

4 Como no item 4 estaremos interessados em comparar o sistema de crédito indexado com o
ndo-indexado, limitar-nos-emos aqui a examinar créditos ndo-indexadcs com taxa de juros
fixa, cujos servigos financeiros futuros sio determinados (certos) no momento da contratagdo
da dfvida.

5 Kindleberger (1978) narra que, em Boston, na década de 20, Charles Ponzi prometia pagar
50% de juros por depésitos a 45 dias. Os juros eram pagos com novos depésitos, sempre dispo-
nfveis, em virtude da taxa oferecida. Evidentemente, 4 primeira suspeita de que o dinheiro ndo
seria recuperado, o sistema desmoronou.

310 R.B.E. 3/85



ALGA Figura 1

G (Speculative)

A+

oo coe = cme — —— e e - —— - - o o A0+Io

Obs. : para simplicidade de exposigdo,
as trajetOrias sdo apresentadas em linha reta.

No instante t=0 em que se contrata uma divida com prazos e custos pré-fixa-
dos, projetam-se valores para as respectivas amortizagSes (A4) e juros (), bem co-
mo para os fundos autogerados (G) com os quais serdo pagos esses servigos finan-
ceiros. Os fundos autogerados sdo definidos como os lucros antes dos juros e da
depreciagdo do ativo fixo. Utilizamos o sistema francés (quota constante) de
amortizagdo, embora os resultados sejam os mesmos quando se emprega qualquer
outro sistema.

Como mostra a figura 1, para um financiamento hedged os servigos finan-
ceiros referentes a divida inicial (4, + 1)) s@o, para todos os periodos, inferiores
a capacidade de geragdo de fundos (G).

Por outro lado, para um financiamento speculative, G nio € suficiente, nos
primeiros periodos, para pagar a quota total (4, + /,), embora cubra a parcela
correspondente aos juros (I, <G<A,+l,). Serd necessirio, portanto, contrair di-
vidas adicionais nos periodos em que ocorram déficits financeiros.

Na figura 1, (4, *+1,) sdo os servigos financeiros totais que correspondem 2
divida inicial e as dividas adicionais contraidas para pagar servigos financeiros que
ndo podem ser cobertos pelos fundos autogerados G.

Note-se que o déficit da unidade speculative a cada periodo (4,+1,—G) re-
presenta uma procura adicional de crédito inelastica que significa, para o devedor,
uma dramatica fragilidade diante de acontecimentos no mercado financeiro.
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Suponhamos, por exemplo, que ocorra uma alta das taxas de juros, depois
de se haver contraido a divida inicial em t =0 enquanto G é menor que 4, +1/;
para a unidade speculgtive. Neste caso, a unidade mostra-se altamente inflexivel
quando se trata de adaptar-se as novas condi¢des financeiras vigentes, ja que, como
ficou dito, precisa captar créditos, a qualquer custo, para pagar compromissos fi-
nanceiros de dividas anteriores.

Em contraposi¢@o, os servigos financeiros da unidade hedged (4, +1,) ja
foram fixados com antecedéncia e nfo s3o afetados por altas das taxas de juros.
Por sua vez, esta unidade apresenta maior flexibilidade para enfrentar a nova si-
tuagdo, uma vez que a sua posi¢do superavitdria (G > A, + I;) ndo a obriga a cap-
tar créditos nas novas condi¢des do mercado.

Isto ndo implica que a unidade hedged ndo recorra ao mercado financeiro
para fazer novos investimentos. Mas o fato de ser hedged permite-the ndo ser obri-
gada a fazé-lo. Por outro 'ado, os financiamentos speculative ¢ Ponzi geram pro-
curas inelasticas de novos créditos a fim de pagar os servigos financeiros referen-
tes a dividas anteriores.

Se medirmos a fragilidade/solidez do sistema pelo tipo de choques que po-
dem ser absorvidos sem provocar uma ruptura dos canais normais de financiamen-

to, o grau de fragilidade dependerd da composi¢do do sistema. Quanto maior
for a importancia das entidades especulativas e Ponzi e menor a das hedged, maior

serd a fragilidade da estrutura financeira.

Uma deterioragdo das condi¢Oes de operagdo (aumento do custo dos insu-
mos, queda nas vendas etc.) pode transformar uma unidade coberta em unidade
especulativa. Um forte aumento das taxas de juros transforma uma unidade com
financiamento especulativo em uma unidade do tipo Ponzi: o custo financeiro
decorrente de manter determinado ativo supera — pelo menos a curto prazo — a
capacidade de gerar fundos por parte do referido ativo.

O financiamento Ponzi ndo implica necessariamente md situagdo econdmica
a um horizonte de longo prazo, e sim uma extrema sensibilidade frente a mudan-
¢as no mercado financeiro em relagio ao qual o devedor tem uma procura total-
mente ineldstica de fundos. Quando se empreende um projeto de investimento
que requer tempo até que comece a gerar receita, o financiamento € tipicamente
Ponzi, o que ndo implica que o projeto ndo seja economicamente rentavel.

As unidades especulativas e Ponzi, através de suas procuras ineldsticas de
crédito insensiveis a variagdes da taxa de juros, podem aumentar a instabilidade do
comportamento desta ultima.

A presenca de unidades Ponzi sem capacidade de recuperagdo significa um
verdadeiro cancer dentro do sistema. Uma vez que esses créditos sio declarados
morosos e comega haver um acumulo explosivo de juros vencidos, o intermedidrio
financeiro também se transforma em uma entidade Ponzi: s6 pode pagar seu pas-
sivo de juros com novos empréstimos, ou seja, contraindo novas dividas. Esta
situagdo, porém, tem um limite, uma vez que os depositantes tomam conhecimen-
to do que se passa e desencadeia-se uma “corrida™ que desestabiliza o sistema.
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Assim, conforme o que ficou exposto, a varidvel critica é o coeficiente f,
definido como

onde § s3o os servigos financeiros e G s3o os fundos autogerados pela firma (lucros
antes dos juros e da depreciagdo do ativo fixo).®

A saida de fundos sob a forma de servigos financeiros pode subdividir-se em
amortiza¢do do principal da divida (4) e juros (/):

S=A+1I

Como jé ficou dito, S é uma saida monetdria certa, mas G constitui uma en-
trada incerta com um valor esperado E(G). Portanto, f ¢ uma varidvel aleatéria,
cujo valor esperado é E(f).

Neste trabalho, diremos que um financiamento é do tipo coberto (hedged)
quando, para todos os perfodos relevantes, E (f) < 1. Por outro lado, o financia-
mento serd definido como especulativo quando, para algum(ns) periodo(s) — ge-
ralmente a curto prazo — E(f) > 1 e E(G)> 1. Quando E(f)> 1 e E(G) < I, di-
remos que se trata de um financiamento Ponzi.”

Voltemos agora ao ponto de nossa exposi¢do, onde explicamos na figura | a
evolucdo dos fluxos de caixa sob forma de amortizagdo (A), juros (/) e fundos
autogerados (G). Podemos interpretar conjuntamente essas trajetérias em termos
do coeficiente f de fragilidade financeira como mostra a figura 2.

No caso de um financiamento coberto, f segue uma trajetéria representada
por f,, com valores continuamente menores que 1.

Quando o financiamento é especulativo, a trajetéria correspondente é f;,
cujos valores sdo inicialmente superiores mas, logo depois, inferiores a 1.

4. Fragilidade financeira e crédito indexado

Ja vimos que, no esquema de Minsky, a varidvel-chave para determina¢o do grau
de fragilidade/solidez financeira é o coeficiente f (servigos financeiros/fundos
autogerados). Contudo, interessa-nos ndo $6 o valor esperado de f, mas também
sua variabilidade. E justamente neste ultimo aspecto que nos concentraremos

 Note-se que o objetivo de f ¢ indicar a percentagem dos fundos autogerados (G) que se desti-
na ao pagamento dos servigos financeiros (5). Por conseguinte, a expressio de fs6 tem sentido
econdmico para valores positivos de G. Poderfamos dizer que, quando G < 0, o coeficiente
de fragilidade financeira tende para o infinito, mas, neste trabalho, limitar-nos-emos a valor de
G positivos,

TE(® > 1eS > E(G) nio sio condigdes equivalentes, embora os dois critérios sejam vdli-
dos para definir uma unidade com financiamento especulativo. Neste caso utilizaremos a pri-
meira defini¢do, que inclui a varidvel f. Esta varidvel nos servird como indicador do grau de

1
fragilidade financeira e serd discutida nos itens seguintes. Note-se, finalmente, que E (—) < 1
e S > E (G) - estas sim — sdo condigdes equivalentes.
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Figura 2
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para analisar e comparar duas formas alternativas de financiamento de uma firma:
a) sistema N — crédito ndo-indexado: taxa de juros i sobre capital fixo a termos
nominais;

b) sistema X — crédito indexado: taxa de juros r sobre o capital corrigido pela in-
flagdo (indice geral de pregos da economia).

Uma empresa toma decisdes de endividamento que implicam, para o futuro,
certos encargos financeiros sob a forma de juros e amortiza¢Bes. Para simplificar,
utilizemos dois perfodos de andlise (t =0e t = 1). Em t = O decide-se a estrutura
da divida a ser contraida e, em t = 1, realiza-se o valor efetivo de f. Portanto, no
momento em que o crédito é contraido (t = 0), f € uma varidvel aleatéria com
expectativa E(f) e variacdo Var(f) calculadas com uma distribui¢do de probabili-
dades baseada nas informagdes disponiveis em t = 0.

Comparemos os dois sistemas de crédito, NV e X, a fim de determinar qual o
mais conveniente. Ndo estamos interessados neste item em discutir qual dos dois
sistemas é a-priori mais “barato” (com um valor £'(f) menor), e sim qual deles
apresenta uma menor variabilidade de f (Var f). Portanto, suporemos a mesma ex-
pectativa de f em ambos os sistemas e nosso objetivo serd determinar qual deles
implica uma menor variagdo de f.®

Qualquer que seja a distribui¢do do coeficiente f, se a Var f existe e ¢ finita,
¢ possfvel demonstrar que, quanto maior for essa variagdo, maior serd o valor ma-
ximo possivel da probabilidade de que: a) f supere seu valor esperado por uma
margem maior de erro “aceitdvel” ou “suportdvel” pela empresa; b) os fundos pro-

80 objetivo de minimizar a varia¢do tem sentido na hipétese de aversdo ao risco.
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prios gerados ndo sejam suficientes para fazer face aos compromissos financeiros,
mesmo que E(f) < 1, ou seja, mesmo que a previsdo feita em t = 0 — 2 base dos
valores médios esperados — indicasse o contrario.’

Conclufmos, entdo, que — dados os valores esperados de f — serd preferfvel
financiar um investimento por aquele sistema que signifique menor risco, sendo es-
se risco representado pela variagdo do coeficiente f.

Portanto, em pafses onde a inflagdo € cronica e onde praticamente ndo exis-
te oferta de crédito privado a longo prazo, esta andlise tem utilidade imediata em
termos de decisdes de politica econdmica, seja quando a oferta e o custo do cré-
dito sdo totalmente regulados pelo governo ou quando este somente cuida do seg-
mento correspondente aos créditos promocionais. Uma vez definido o dnus fi-
nanceiro que se deseja impor aos setores que receberdo os fundos (expectativa de

9 Pode-se verificar o papel critico da Var f quando se usa a desigualdade de Chebychey para
expressar:

l’rob(lf—E(f)|>e)<ﬂ‘IL

'e—z
onde e é uma constante positiva qualquer. Isto implica que:
— \%
Prob (f - E() > &) < — AL @"
=2

Portanto, dada uma margem de erro e “‘aceitdvel” ou “suportivel” pela firma, quanto
maior for Var f, maior serd o valor méximo que pode assumir a probabilidade de superar-se
essa margem de erro ¢ . Neste caso, estamos analisando a probabilidade de que o financiamen-
to venha a ser, em t = 1, mais frigil do que se estimava em t = 0, quando se contraiu o em-
préstimo.

Finalmente, se supusermos E(f) < 1 (hipStese razodvel, uma vez que a nossa anilise
de fse reduz a um tnico periodo), e definirmose =1 — E (f), tem-se:

Var f
(1 -E)*

Deduz-se desta expressio que o mdximo valor possivel da probabilidade de que f seja
superior a 1 serd tio maior quanto maior for a Var fe, como é 16gico, quanto maior for E(f).
Convém lembrar que um coeficiente f >1 implica que os fundos autogerados pela firma nfo
sdo suficientes para cobrir seus compromissos financeiros.

O que foi exposto ¢ vilido qualquer que seja a distribui¢do de probablhdade de f. Para
certas distribuigSes particulares, podemos afirmar que a probabilidade (ndo o seu limite supe-
rior) de que ocorra (a) ou (b) aumenta quanto maior a variagdo de f. Por exemplo, no caso de
uma normal, tem-se:

Prob (> 1) < ®"

B

Prob (f —E(f)e) =1 _¢(_~_—i? (a’)
(Var f)
. p 1 -E
Prob(f )=1-@Q(————
ar ) V2 ")

onde ¢ ¢ a fungdo de distribui¢do acumulada de uma normal estandardizada e ea margem de
erro “‘aceitavel” ou ‘‘suportivel”. Observe-se que os valores das probabilidades (¢"') e (b"') au-
mentam quando aumenta a Var f (no caso b”, supomos E(f)<1).
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f), o sistema conveniente serd aquele que apresente menores.tiscos (menor varia-
¢do de f) para a firma devedora. Deste modo, se supusermos aversdo ao risco, se
otimizard o volume de investimento (para um dado custo de promogd0), se elimi-
nard um elemento de risco que ndo cumpre qualquer fun¢do social e se reduzird o
numero de faléncias na economia, com o conseqilente lucro em termos de capital
ftsico inutilizado e de desorganizagdo do processo produtivo. Também a nivel glo-
bal, diminuird a probabilidade de que uma economia robusta passe a uma situagdo
de fragilidade financeira.

Vejamos. entdo, através do seguinte modelo, quais os riscos associados aos
sistemas de crédito indexado e n3o-indexado.

Ja definimos a varidvel f como

f=—— !
> (1)

onde:

S: servigos financeiros (amortiza¢des mais juros);

G: fundos autogerados pela firma (lucros antes da depreciagdo do ativo fixo

e dos juros).

Os fundos autogerados por uma empresa z s3o:

G=mV0(1+PZ) ()
onde:

m: coeficiente de fundos autogerados sobre as vendas;
v,: calor das vendas a pregos do periodo-base 0,
P,: prego de venda de z;

Y: dY/Y: taxa de variagdo.

Para concentrarmo-nos no problema que nos interessa (comparagdo de dois
sistemas de crédito), suporemos que m e o volume fisico das vendas s3o dados.

Levando em conta que a nossa andlise de f limita-se a um unico periodo
(t = 1), em um crédito nio-indexado N os servigos financeiros s3o:

SN = Do(1+1) 3)

onde:

D,: divida no perfodo-base 0,

i:  taxade juros.
No sistema ndo-indexado, juntando-se as equagdes (2) e (3) a equagdo (1),
temos:
D+
nT omv, (1+P)

“)
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Num crédito indexado X, os servi¢os financeiros sio:

Sx = Do (141 (1+P) )

onde:
P: nivel geral de pregos:
r: taxa de juros sobre a divida indexada.
Assim, introduzindo-se (2) e (5) em (1), teremos:

D, (1+1)(1+P)

Ix= mV,(1+B) ©)

Por uma questao de simplificagdo algébrica, suporemos taxas de pequena

grandeza, o que nos permite utilizar as seguintes aproximagdes lineares das expres-
soes (4) e (6):

D0 R
m V
(6]
[} DO 3 35 ’
fx=fy=—"——({+r+P-P) 6)
mVO

Lembremos que, neste item, interessa-nos unicamente medir o risco da fir-
ma em fun¢do da variabilidade de f, e ndo i base do nivel desse coeficiente. Por-
tanto, utilizaremos o conceito de variagdo para comparar o risco associado a cada
tipo de crédito.

Para o sistema ndo-indexado MV, a variagdo de f” é dada por (4'):

Var fy =k Var P, @
onde:
D
k=(——)
mV,

No caso do sistema indexado, temos, a partir de (6'):
Var fy =k(Var P+ Var P, — 2 Cov (P, P,) ) (8)

E importante observar que, no momento da contratagdo do crédito, as va-
ridveis em relagdo as quais a firma corre riscos sdo Pe ﬁz (varidveis aleatérias). Em
contraposi¢ao, Do, ir,m, Vo sdo dados conhecidos em nosso modelo e, portanto,
suas varia¢Oes sdo nulas.
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Observe-se que, no sistema X, se a divida ¢ indexada, nfo em relagdo ao ni-
vel geral de pregos, mas em relagdo ao prego de venda da firma P,, o risco desa-
parece:

' DO ~ 3

X v, UTTTRR)
(o}

Val'fx:O

Estamos agora em condigdes de comparar os riscos associados a cada um dos
dois sistemas. Para isto, calcularemos a diferenga entre a variag@o do sistema ndo-
indexado Ve a do sistema indexado X. Subtraindo (8) de (7), obtemos:

Var f)y — Var fy =k (2 Cov (P, P,) — Var P) ©)

Se a expressdo (9) for positiva, o sistema indexado X ¢ conveniente (menos
arriscado); por outro lado, se for negativa, serd preferivel o sistema nao-indexado
N. Portanto, a condigdo para que se prefira o sistema indexado €:

Cov (P, f’z) > —; Var P (10)

Estes resultados podem ser apreciados na figura 3, onde se mostram os valo-
res das variagdes de fN e f'X no eixo vertical. Para valores da covaria¢do inferiores
alLlk,a Var f; A € menor que a Var f 'y © portanto, escolher-se-4 o sistema ndo-
indexado M. Por outro lado, o sistema indexado serd preferido quando a covaria-
¢70 se situa entre L/k e o limite maximo M/k.'®

A interpretagdo da condiggo (10) € a seguinte. Quando a covariagdo entre
P ePé positiva, eventuais aumentos (ou redugdes) de Psio acompanhados tam-
bém por aumentos (ou redugdes) de P Neste sentido, no caso do sistema inde-
xado, “amortece-se” o efeito das vanagoes da inflago P sobre a Vaer, como se
vé pela equagdo (8).

Para que a Var f'y seja menor que a Var [\ € necessdrio que esse efeito

“amortecedor” — cuja magnitude depende do valor da covariagdo entre P eP—
seja suficientemente forte para compensar as variagdes de P que elevam a Var 13 b'e
Comparando-se as expressdes (7) e (8), pode-se verificar que a variagdo da infla-
¢do P aumenta a variagdo do coeficiente f no sistema indexado X, mas nfo tem
efeito algum sobre a variagdo desse coeficiente no sistema ndo-indexado V.

No sistema de crédito indexado, se a covariagdo ¢ negativa, acrescenta-se
variabilidade de P e P o fato de que essas varidveis mudam em sentido contrdrio;
portanto, como se pode ver em (8), aumenta ainda mais a Varjx

10 problema idéntico do ponto de vista formal é proposto em Arida (1982) a fim de compa-
rar-se a eficicia relativa de estratégias alternativas de racionamento em termos de desvios das
quantidades efetivamente consumidas em relacZo a determinada meta.
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Figura 3

VAR
k Varp
VAR f}
Risco nao-indexado
L (equagdo 7)
VAR f
Risco indexado
K Var 52 (equagdo 8)
)
!
AN L M_ i,
&——— Menor risco: ———/ \— Menor risco: — k COV (P, P_}
nao-indexado indexado z
(GN) (GX)
b <12 b>1/2

Substituindo-se em (10) Cov(P, P,) por [p(P, P,). S(P). S(P,) ], obtém.
se uma condi¢@o equivalente para que o sistema X seja o de menor variagdo:

5 5> L _S(P)
p(BP)> — 5@, (1)

onde: o o
p(P, PZ/: coeficiente de correlag@o enire Pe PZ;

S(}; IS desvio-padrdo de P;
S(P}). desvio-padrao de P.

A condigdo (11) significa que, dada uma certa variabilidade na inflagdo e na
taxa de variagdo do pre¢o da firma — S(P) e S(P,), respeciivamente — quanto
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maior for p (P, P;/, maior serd a conveniéncia (ou seja, menor o risco) do sistemna
indexado. Neste caso, haverd uma alta correlag@o entre os incrementos nominais
dos encargos financeiros (que dependem de P) e as variagOes da capacidade de pa-
gar do devedor (que dependem de P;).

Por outro lado, se o coeficiente de correlagdo p é pequeno, ou seja, se as
variagGes no prego da firma sdo independentes ou em sentido oposto ao da taxa de
inflagdo, o sistema indexado representard um risco maior, e o devedor preferird o
sistema ndo-indexado, no qual os servicos financeiros sgo certos em termos nomi-
nais. Note-se que este ultimo caso pode ocorrer com maior freqiiéncia em con-
textos de inflagdo cronica, nos quais existe grande variabilidade dos pregos rela-
tivos e, portanto, as variagdes de pre¢os individuais apresentam uma baixa corre-
lagdo com a taxa inflaciondria.

Contudo, podemos simplificar ainda mais a condi¢@o (10). Lembremos que
o coeficiente de regressdo linear b de P em P é definido como:

S(®,)

b=p(®P,P) . -
S(P)

Substituindo-se b em (11), resulta a seguinte condigio:

1
2

b> (12)

Portanto, se b > 1/2, serd preferivel o sistema indexado X;se b < 1/2, serd
preferivel o sistema ndo-indexado V.

Isto implica que, para que o efeito “amortecedor” da covariagdo positiva
entre P ¢ P seja suficientemente forte para compensar as variagdes em P — presen-
tes em fX mas ndo em fp; — é preciso que o coeficiente de regressio b de P, em
P seja maior que 1/2. Assxm b > 1/2 é condi¢@o necessdria e suficiente para que
se prefira o sistema indexado (sempre supondo-se a mesma expectativa de f em
ambos os casos), embora os riscos referentes a variagdes da inflagdo estejam pre-
sentes neste Gltimo sistema, mas ndo no sistema ndo-indexado.

Podemos, entdo, fazer uma taxonomia das firmas 4 base do seguinte crité-
rio. Quando o sistema indexado é menos arriscado por ser b> 1/2, a firma estard
incluida no grupo X(GX); caso contrédrio, estard incluida no grupo N{GN/. Na
figura 3, pode-se ver a localizagdo de GV e GX.

Todos os setores cujas taxas de aumentos de preco sofrem uma variagdo
média igual as variagdes da inflagdo (b = 1), ou seja, nos quais o comportamento
de seus precos relativos é independente da taxa de inflagdo, estardo incluidos no
grupo GX. Pertencerdo a este grupo também aquelas firmas cuja posicdo no
mercado lhes permite reagir rapidamente a variagdes da taxa de inflag@o com
variagoes de magnitude igual (ou superior) na taxa de aumento de seus proprios
pregos. Um sistema de indexagdo perfeita, no qual os pregos sdo corrigidos a
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base da inflagdo verificada no mesmo periodo (sem defasagens),!’ corresponde
também a GX.

Uma firma cujos pregos se ajustam em perfodos distintos de acordo com a
inflagdo do periodo passado provavelmente pertencerd ao grupo GN. Este seria
tanto o caso de uma firma que determina seus pregos a base de seus custos histo-
ricos, como o de um produto comercializado internacionalmente em uma econo-
mia com taxa de cimbio fixa ou indexada de maneira defasada. Ao contrdrio, uma
empresa que ajusta seus precos & base de seus custos correntes ou de reposi¢do
pertencera ao grupo GX.

Uma conclusio importante que se aduz do modelo exposto é que, ceteris
paribus, quanto mais instdvel for a inflagdo, maior serd a procura de crédito
ndo-indexado e menor a_procura de crédito indexado. Isto se explica pelo fato de
que a correlagdo entre P e P, diminui quando aumenta a instabilidade do compor-
tamento da inflagdo. Ou seja, quando a inflagdo é muito instével, os pregos relati-
vos da economia também tenderdo a ser muito inst4veis.

Por conseguinte, nosso modelo explica o motivo pelo qual os sistemas de
indexac¢do financeira baseados em indices gerais de pregos sio dificeis de implan-
tar num contexto de variages errdticas da inflagdo e de flutuagdes violentas dos
precos relativos. Assim, em determinadas circunstincias, é l6gico que certas
unidades econdmicas desistam de indexar seus compromissos financeiros pelo
nivel geral de pregos.

Trés observagdes finais merecem nossa atengdo. Em primeiro lugar, deve-se
levar em conta que as distribui¢des de probabilidade para o cilculo de variagbes e
covaria¢des, por parte do devedor que deve optar entre indexar ou ndo seus
empréstimos, s3o probabilidades subjetivas. Na medida em que os que procuram
crédito tenham uma atitude pessimista em relagdo ao valor do coeficiente de
regressdo b entre seu preco e a inflagdo, ou seja, suponham que b é menor do que
na verdade é, é possivel que tomem suas decisdes de endividamento colocando-se
no grupo GN, quando na realidade lhes seria mais conveniente o sistema X.
E provével que este fendmeno ocorra sobretudo num contexto de inflagdo instével
como O que estamos analisando, no qual hd uma reduzida confianga dos agentes
quanto i sua distribuig¢fio subjetiva de probabilidades.

Em segundo lugar, quanto maior o horizonte considerado, ou seja, quanto
maior for o prazo do crédito, serd razodvel considerar que b esteja mais préximo
de 1. Portanto, de acordo com a expressio (12), a prazos longos aumenta o
nimero de firmas para as quais é conveniente o sistema indexado, em termos de
menor risco.

Em terceiro lugar, este modelo nos permite considerar tanto o caso de

g este o tipo de indexag¢do considerado em quase toda a literatura sobre o assunto — por
exemplo, Friedman (1974), Gray (1976) e Fischer (1977). Contudo, esta forma de indexagio
raramente ocorre no mundo real. Um modelo de indexagdo com defasagens ¢ apresentado em
Bacha & Lopes (1983).

12 Ver Parks (1978) e Di Tella (1979).
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setores ‘“‘tomadores de pregos” (auction markets) quanto o de “fixadores de
pregos” 2 base de custos (customer markets e administered markets). Segundo
Hicks (1974) e Okun (1981), estes ultimos sdo caracteristicos da maioria dos
mercados de bens industriais e de servicos nas economias modernas.

5. Conclusdes e propostas alternativas de indexagdo do crédito

No item 4. discutimos em que medida a indexa¢do de dividas reduz os riscos da
firma de n3o poder fazer face a seus compromissos financeiros futuros. Demons-
tramos que, desse ponto de vista, e supondo-se iguais os custos financeiros espera-
dos, a conveniéncia de contrair uma divida indexada pelo nivel geral de pre¢os ou
uma divida ndo-indexada depende da correlagdo entre a taxa de inflacdo e a
variagdo dos proprios pregos de venda da firma.

A partir desta correlacdo, definimos uma taxonomia de firmas & base do
maior ou menor risco que significa para elas endividarem-se com créditos indexa-
dos ou ndo-indexados.

Os resultados obtidos sdo de utilidade em termos de decisdes de politica em
economias com inflagdo cronica, nas quais a oferta de crédito a longo prazo por
parte do setor privado tende a desaparecer. Assim, o setor financeiro oficial, que
se encarrega do segmento do mercade destinado a projetos de longo prazo de
gestacdo. deve dispor de critérios adequados para atingir. da maneira mais eficaz
possivel, os objetivos a que se propds. Assim, por exemplo. se se deseja promover
o investimentc privado num setor de alta rentabilidade social, serd conveniente
ofereccr créditos scgundo aquele sistema que acarrete os menores riscos para o
devedor. Deste modo. se ctimizard o volume de investimento para um dado custo
de promocio.

Uma importante conclusdo da andlise efetuada é que, quanto maior for a
variabilidade da taxa de inflagdo, maiores serdo as dificuldades associadas ao uso
de créditos indexados. E légico, portanto, supor que um aumento no grau de
variabilidade da taxa inflaciondria reduz a correlagdo entre as variagdes de pregos
de cada setor e o nivel geral de inflacdo, ou seja, eleva as flutua¢des dos pregos
relativos, Isto torna mais provivel que, no caso de uma divida indexada, os ser-
vicos financeiros — corrigidos peia inflaggdo — aumentem de torma diferencia-
da em relagdo & capacidade de pagamentos do devedor que depende de seu proprio
pre¢o.

Explicam-se assim as sérias dificuldades com que se defrontam as economias
com inflacdo cidnica para a implantagdo de sistemas de c1éditos indexados. Tam-
bém se justifica a recusa de certas firmas de contrair dfvidas cujos servigos finan-
ceiros sdo ajustados pelo nivel geral de pregos.

Apresentaremos a seguir dois sistemas de indexacdo financeira alternativos
dqueles geralmente considerados na literatura sobre o assunto. Ambas as propostas
caracterizam-se pelo fato de destacarem as dificuldades resuitantes dos sistemas
tradicionais de indexa¢do em contextos de inflagdo cronica com grandes flutua-
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¢Oes de precos relativos a curto prazo e instabilidade de taxas inflaciondrias. As
duas alternativas analisadas tém uma propriedade em comum: minimizam —
tornando nula — a variac@o do coeficiente f de fragilidade financeira estudado ao
longo deste trabalho.

Comecemos, pois, pela proposta de indexa¢do financeira de Alan Blinder
(1977). Trata-se de um sistema cujo objetivo é solucionar as dificuldades enfren-
tadas pelas firmas devedoras no caso de crédito indexados pelo nivel geral de
pregos.

Blinder propde a criagdo de um novo intermedidrio financeiro: o Fundo
Mituo de Obrigagdes Indexadas. Este Fundo concederia empréstimos a cada setor
através de um mecanismo de indexagdo baseado no prego do proprio setor e
tomaria depoésitos indexados pelo nivel geral de precos. Deste modo, evitar-se-iam
os problemas provocados pela assimetria de riscos de firmas e depositantes.
Supde-se que, enquanto os depositantes estdo interessados em um indice geral que
represente aproximadamente sua cesta de consumos, as firmas preferem uma
indexa¢do a base de seus proprios precos, uma vez que estes estio mais correla-
cionados com a evolugdo de sua capacidade de fazer pagamentos que o nivel geral
de pregos.'?

Se admitirmos a hip6tese de que: a) ndo existe spread; b) cobra-se de todos
os setores a mesma taxa de juros sobre a divida indexada pelo preco do setor; ¢) a
participagio do crédito concedido a cada setor no total dos créditos é igual ao
peso desse setor no indice geral de pregos, entdo o Fundo poder4 autofinanciar-se
sem registrar lucros ou perdas.'*

Demonstraremos formalmente o que foi exposto até aqui. Para simplificar
a exposi¢do, trabalharemos com um unico perfodo. As receitas (¥) do Fundo sdo:

Y=ZC,(1+1) . (1+P) (13)

onde:
Cz: crédito concedido ao setor z;
r:  taxa de juros sobre o capital ajustado;

P,: taxa de variagdo de pregos do setor z.

Chamando-se de ¢, a participagdo do setor z no total C do crédito conce-
dido, a expressdo (1) nos d4:

Y=C(1+0) ZC,(1+P) (14)

13 ver Brenner e Patinkin (1977).

!4 Deixamos de lado os custos administrativos do Fundo, que poderiam ser cobertos por um
spread.
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Por sua vez, os desembolsos (£) do Fundo sdo:
E=D(1+1)(1+P) (15)

onde:
D: volume total de depésitos;
P:  taxa de inflagdo.
A condig¢do para Y = E, dado C = D, € a seguinte, que resulta das expressoes

Qe (3):
Zc,(1+P)=(1+P)
Mas (1 + P) é, por definicdo,
(1+pP)= EZ)xZ (1+P)

onde:

x,: participagdo do setor z no indice de pregos P.

Entdo, a condi¢do necessdria e suficiente para assegurar o equilibrio dos flu-
xos de caixa do Fundo para qualquer conjunto de taxas de inflagdo setoriais 152 é:

¢, =X,

Para que ocorra esta condi¢@o de equilibrio, Blinder propoe recorrer a meca-
nismos de mercado através de spreads diferentes por setor, embora exista também
a alternativa de utilizar regulagdes do tipo quantitativo.'®

Observe-se que, quando Blinder delineia a possibilidade de utilizar um indice
diferente de indexagdo financeira para cada setor, o objetivo é apenas minimizar
(na verdade, igualar a zero) a variagdo do coeficiente f (servigos financeiros/fundos
autogerados) e, portanto, reduzir os riscos da firma, segundo o que ficou exposto
no item anterior.

Sistemas de crédito baseados em precos setoriais foram implantados na Ar-
gentina, na Franga e em Israel.'® As grandes flutuagBes de pregos relativos que

15 Note-se que surge um problema de adverse selection que faz diferir sistematicamente c e
x, e, portanto, afeta a solvéncia do Fundo. Os setores que prevéem redugGes em seu prego re-
lativo serdo os que mais se endividardo e, por outro lado, aqueles que esperam melhoras em
seus precos ndo contrairdo créditos junto ao Fundo. Para resolver isto, Blinder propGe co-
brar de cada setor uma taxa de juros diferenciada, de modo a compensar exatamente a varia-
¢do esperada em seu preco relativo. Estas taxas diferenciais cumpririam, por sua vez, a fun-
¢do de equilibrar os mercados (market clearing rates) diante de excessos de oferta ou procu-
ra de créditos indexados com diferentes indices de precos. Isto também permitiria eliminar a
possibilidade de auferir lucros com operagées de arbitragem entre as firmas.

16 yer Giersch et alii (1974), Brenner & Patinkin (1977), Gersfelt (1976), Pichler (1982) e
Organizacién Techint (1983).
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caracterizam as economias com infla¢fo cronica tornam mais relevante a discussdo
sobre a viabilidade e vantagens ou desvantagens de diferentes formas de indexagdo
financeira nessas economias.

Vejamos agora uma solu¢do alternativa dquela proposta por Blinder. Neste
nevo sistema, as firmas tomam empréstimos cujo principal € indexado pelo indice
geral de precos, enquanto os servicos da divida (amortizagOes e juros) s3o indexa-
dos segundo a taxa de variagdo do prego especifico do devedor.

Empregando a mesma nomenclatura do modelo de Blinder, podemos forma-
lizar este sistema do seguinte modo. No momento da contratagdo do empréstimo,
estabelece-se uma quota que inclui amortizagdo (4) e juros () conforme os prazos
e a taxa r definidos inicialmente. Esta quota (A + I) é indexada pelo prego do se-
tor ao qual pertence a firma devedora z(P,). A divida de z(C,) aumenta segundo
o nivel geral de pre¢os P e conforme a taxa de jurosr. O saldo devedor (C, ) a0
final do periodo 7 é, entdo, definido pela seguinte expressdo:'’

Cz,t = Cz,t—l (1+n( Jr}St) —(A+ I)z,t—l (1 +Isz,t)

Com depositos indexados pela inflagdo, este sistema permite conciliar as
necessidades dos depositantes em termos de um indice geral de pregos com as dos
devedores, cuja capacidade de efetuar pagamentos ¢ mais correlacionada com seus
pregos especificos.

Se os depositos do publico ndo sao indexados, a divida dever4 ser corrigida
pela taxa de juros passiva e ndo pela inflagdo. Entdo o saldo devedor ao fim do
periodo ¢ € calculado de acordo com a seguinte expresso:

¢, tzcz,t—l (I+i) . (I+s)—(A+ I)z,t—l (1 +lsz,t)

>

onde s representa o spread entre a taxa ativa e a taxa passiva i,..
E importante destacar que, nesta modalidade de crédito, a variagdo do coe-
ficiente f (servi¢os financeiros/fundos autogerados) definida no item anterior é
z€eT0, OU seja, O risco para o devedor é nulo.'®
O intermedidrio financeiro n3o corre *‘risco de taxas”, j4 que a mesma taxa
(seja da inflagao £ ou de juros iy) ¢ aplicada a depositos e créditos. Por outro lado,
porém, ha necessidade de enfrentar um “risco de liquidez” adicional,'® pois o

17 para determinagdo da férmula do saldo devedor, consideramos um sistema de quotas cons-
tantes (antes da aplicagdo da indexagdo).

Caso as quotas sejam varidveis (antes da indexagdo), a férmula sofre uma pequena mo-
dificagdo, mas continua vilido o beneficio deste sistema em termos de anular a variagio do
coeficiente f em cada periodo ¢.

18 Seguindo o mesmo critério adotado no modelo do item anterior, supomos que o volume
fisico das vendas e o coeficiente m (fundos autogerados sobre vendas) sio dados.

19 Adicional no sentido de que ¢ acrescentado ao ‘‘risco de liquidez” sempre presente quando
depésitos e créditos tém prazos diferentes.
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prazo de extin¢@o da divida fica indefinido. Em certas circunstancias, isto exigird
a interveng@o da autoridade monetdria para fornecer fundos, de forma temporéria,
as institui¢des que emprestaram a setores cujo prego relativo tenha baixado e, por-
tanto, o prazo dos respectivos créditos se tenha prolongado. Estas dividas das ins-
titui¢Bes financeiras serdo indexadas pela infla¢do P} ou pela taxa de juros i;, ou
seja, pelas mesmas varidveis que ajustam os saldos devedores dos empréstimos con-
cedidos pelas institui¢des.

O sistema por nés proposto propicia os mesmos beneficios daquele criado
por Blinder, em termos de minimizar a variabilidade do coeficiente f da fragilidade
financeira. A isto, porém, acrescentam-se algumas vantagens de implementagio,
que podemos resumir nos seguintes pontos:

— nfo se criam novos intermedidrios financeiros;

— ndo se exXige que a participagdo dos diferentes setores no indice de pregos (x,)
seja igual a sua participagdo no uso do crédito total disponivel (c,);

— pode funcionar tanto com depo6sitos indexados como com depdsitos ndo-
indexados.

Em resumo, pode-se concluir de nossa andlise que a mera “indexa¢do” ndo
garante uma solu¢do diante do aumento da fragilidade financeira provocado por
um contexto inflaciondrio. As experiéncias realizadas em diversos paises tendem a
confirmi-lo.

Nao obstante, existem modalidades um pouco mais elaboradas, pouco consi-
deradas na literatura sobre indexagdo financeira, que contribuem efetivamente
para eliminar o “‘curto-prazismo” e para estabilizar o comportamento do sistema.
Reduz-se assim a probabilidade de desencadearem-se situag¢Oes de fragilidade gene-
ralizada e de crise financeira.
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