DEPARTAMENTO DE ECONCMIA
PUC/RJ

SETEMERO 1988

PEXTO PARA DISCUSSRO

NQ 205

FPIMANCE', POUT Z‘aNl,A F
M K‘ R T 2

Fadward J. 2madeo

Custavo H.B.Franco









2

organizado da seguinte forma. A seglo I traz uma breve

7

O ensaio eald

205 20 tema, buscando distinguir

kN

i

e
ey

analise refis tiva das diversas abordag

a3 teorias dos fundos de empréstimo, e da pre

o 111, discuticaos 68 horizontes

zeguida, na

secucdo de




rio gue se

¢
]

Q.

s'. 0 gmpre

“enite

i'{

ancas o0

&J,

em funcio das pou

2




u nio,

rédito, podem ©

I

inam a oferta de

2rin

3
14

<

€

tural” gue

3

13¥%4 0y

2

da

,acha

Juros

&

4
1

ma taid «

HEEH

=y




Pt
£i
‘::*:
-3
g
o]
T
S5
s
Nt
D
—
o
e
e
b
=y
Cos
e
%

sla figuidez tera sua ofigem no Tig

nes. As decistes sobre a slocaglo de ambos, poupanca (a ncva

vda a0 estoque anterior) ¢ o estoque de riguera propriamente

cAo da tava de juros, com a

’ { Tt g < I s tare
sobre o uitimo. Ma Teoria Geral a ponca reley

4

s A

&
&

central 4




3 1130 3d0

¢

financat

dos

oA

que oS mert

of

{
%

Q

ato {

Uel |mome

4
i

e e aqualg

3 ¥

o
P

ol
s

Pl

P

3 e

o dat

inag

fin

[ ¥es
aie

a d

slo),

nvidos, por 21ar

{

gseny

d

e

o nf

<

e

wnt

2

ot

sufic

£

a8 (ou es

SRR

ing ¢

..
&

G8 OU

i

\

e
<

o
e

H

3

seaa finan

ssonde o

J&

C B oenn

te

ot
Lokl

&) o
s My
B
e Tt
-t
[ax] -
s Ls¥)
e
=
<
o B

Ry

(5

por ¥

2
£

gl
<2

i

wriy
i




t de Wa

d

1tos), € redundan

1
&

tirao-(f1

res

s)

o de fundos de em

nte no bojo

GG
gde

sultoy

&

a posiclo gque

i d
Adf

A

asfy

Q”

anto

o1

trata

0

ite-ge (U

¥

7

a.

so-clasnic

550

i

m

€O

i

at

f

., 2
Aopiia

3

i

it

4

3

5

~
[y

L

A

st
=t

-3

-
S

m

Fal

da

G L8O

ar

v

H

4
i1

3

i

%
£

130

e

[N

ma il

¢

i

&

af

_:%-

[

LR Tel




ito

»
¥

Li

4]
EY

VOSs ¥

ati

por

{ou

a

i
3

G

s no perfodo anlertor 20

8

1

o3

£

11
£

*
3

L

i

nda p

)

ativos |
3

o g,{

it

T

"

confi

e

4

, 0

ey
FEkiLL

i

e-se que a firma &

¥
U

e8]

9]
15¥ 4
O

«
m fes] Bass -y
= o R - 0
o o I~ o
- Sy et o} o
- I o o) o b
Q b o e N b S
s e iy o -] i
o i~ L : 3 —
Sl T o .
! L - o - ﬁwu -
% —t Y et oy b N
o " - b
a5 .d:; = P uﬁ 2N
= 5 35 8 5 o= og = e x
= . - e @ -
- A S T :
Wj ot - — o o -y favcs mmu ot
‘g it n“‘lﬁ u/‘f.n K -—1 w N
P f P W o = N
! - ' ey évi «
W Lovs) ¥ St LN \ M
i Gl <o 4
s e o
oo oo
R e .
=R =
o < ]
s v
L] Wy box]
) %2 o
Lol ok ]
v : G
- : o L
T~ -~
oy -~ ¥
X g 2 <
ey i
u -y -
oy - s
e
vﬁﬂk‘ l!«,_
s I B
o
= [
o -
D
- e
N
ot
® L=¢) R
o) o
o o B v

«f

< i e

: S O

4 “. st Lot e

JOn et Pl W O Rt

oo o 1 P » !
L A...,.\ v o o
[l 2 J 2
- e L L

L = g N

; hast

mm = o e
LN o & -
[

Q < O

et Lara . o~ ﬁ

o Qb ok el <l

QL - B o o

= S e

i o> $ae e Vs i

o 2 2 e < 5

X e S e e W




anlo, contudo, & bem

0 horizonie relevante para as decisbes de investin

mais exienso, pois engloba toda a vida 0til estimada do novo egitipamento.

e portanto se mal riatizam os fluxos de quase-

novo  canital,

i
5

coondmica”. O

Fa)
et




10

investimento. Esta dificuldade & compreensivel em fungio do fato de os 1rés

fluyos serem, em eqzsiiibriol, exatamente iguais ao valor do invesiimento
Q
[=F=PyAK=5= > [Qu(1+ )il

o fluro Q7 ito

£

Fa do novo egl

ntads de gus

e as eomplexidades associadas 4 relacio entre poupanca,

,.
o
s
ey
s




I
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refere-se ao volume de ativos liquidos A disposicao dos bancos para
eraprésiimo, enquanto gue para oS OULIOS diz respeito a recomposicdo da
estrutura do ativo dos bancos, . g. a retacio caiza/depaosilos.

Ag dificuldades analiticas eavolvidas nfo s3o0 nada friviais, e com 0

condiderar uma economia hipotética, para a

ncos conactidados para o8 1rés principais

arin, o8 capitalisias e 08 trabalbadores. Seja

2RI 4 o e
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investidor, a razio “comportamental” papel moeda em poder do publico
sobre depdsilos 2 vista fosse unitéria, e para os produtores dos bens de
capital o valor fosse, a0 conirdrio, igual a zerol. B hastante claro, no entanto,

que se a traneacio enire a firma investidora e a firma produtora se dess

[y

stravie da simples ransferéncia da posse de depdsitas bancirios no vator do
r’

3

silo sando do da liquidez

teoniang nAo se recsishelece com a simples

investimento,
Antes de retirar conchisfes sobre essas questdes convem reiemar o

evercicio. O capitstista inveetidor, apés obter o finznciamento, faz a
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sobre o total dos depésitos nos bancos. Da meswma forma, a posse do

gquipamento passa de um capilalista a oulro sem que {850 apareg¢a no
satanco conselidado dos capitalistas. O processo m multiplicador prossegue com
a8 trabathadores se vtilizando da totalidade de seus novos depbsilos, que
correspondem a0 total de salicios pagos, para [ins de consumo. 08

o [ T
tratathadores

Cportsato, ndo poupam. Nog halancos ab

anGs a oproducio do bem de onfumo, que lom COmO  Conira nartida

A

de salirics e luores. Novamenie ©

canitalistag nara trahathadores, sem que 1830 inipligque ém gualoter alteracio
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e bEDCOS o kEpitalistas trabaifisdores . .
amprest. 100 ucpos 200 imeb. 100 capital 50 150 rigqueza 200
caiza 100 depds. S0 lucros S0 cons. 50

femprést ~50 Adepds. ~30 sdepds, -H0 rest ~50

Do aue resuylta, apsds a incorporacio dos lucros ao capital inicial (no

[y

entido contahil), 3 seguinte configuracao:

Observa se, portanto, que para 08 hancos a conliguragio final &

3 3t

evataments igual 3 inicial Do ponto de visia dos capitalistas a

em gue se acumudou capital, @ para o3 irad hathadores, 0 sumento na rigu

corresponde eratams

74):
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embora tendo trocado de mios varias vezes, nunca deigaram de ter como
comtrapartida o mesmo depdsito bancério inicial Quando esses recursos ainda
correspondizm a um simples empréstimo, tinham Como coptrapartida um

nda de um

dopdsito de fgual montante. Quando foram utitizados na enco

bem de capital o depbsito ape -as teve sua posse transferida. Quando o

equipamento fol consirutdo parte inicial teve sua posse

transforida para o8 assalariados, e a cuira parte fol transferida para oulros

copitatisias Quando 08 & seam toda a sua renda, nada mals
fireram do gque transferir a posse de seus depdsitos de volta aos capilalistas
em troca de bens de eonsumo. B finalmente, 2pds a completa operagdo do

4

multipticador, lucros foram criados em monlante igual 20 do dephsito

] 4. P . G
g de tiweras nio |
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momento inicial a relacio caiva sobre depbsitos era de 0.66, e apbds o
empréstimo, € 30 longo de todo o processo ficou em 0.50. Tsso somente se
resolve quando o empréstimo & amortizado. Note-se que o funcionamento do
muitiplicador garante, no contexto do exercicio, a existéncia de lucros

denositados nos hancos, e no processo de gersg3o desses lucres a posse

rardam qualquer refagdo com o fluyo de
poupanca gerado 2o longo do provesso multipticador. E menos claro, no
entanto, gue o volume desses depdsitos possa ser tomado como um indicador
apropriado de ligquidez bancdria. Foi notado recentomente nesse sentido que
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acontecetn depois que a nova capacidade produtiva se encontra instalada e
em operacio. Via de regra, o processo mulii nticador se encerra antes disso

pois afinal pertence ao dominio do “curto prazo’, dentro do qual a capacidade
instalada & constante. Assim sendo, seria logico assumir que os créditos para

fins de investimento devem ser de “longo prazo’, 0 que nos perme supor

gue, em goral, 08 praiog dos empréstimos o
que 0 perfodo associado ao funcionamento do multiplicador. Mas {330 pode
muito bBem rdo se cobservar. O investidor pode, pot exemplo, ter-se
preccupado unicamente em prover finance para as primeiras fases do projeto
contando que pudesse congagiir funding adicional mais adiante. Meste €a%0, 0
investidor tera de ir ao mercado financeira em busea de relinanc igmento, e

co momento a inter mediacio financeira & de fmportancia crucial

v_?'; i, )U

F

npresario mvestidor airefa nfo obteve nenhuma poceita para gmoriizar 3ua

30 do pentiftimo dos grupos de hals

vorcicio acima, Moig ze que o8 investidores deve

16178 {M,%} a forava de do ‘TO‘%) de modo
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empregirios investidores. Em principio, um intermedisrio (um "especulador’,

para usar a terminologia de Ka;dur) pode facilmente oferecer aos

wr

empresarios que dispdem de lucros acumulados uma aplicacdo financewa

gualquer, e com os fundos obtidos refinanciar ¢ empresar io investidor que

ita quitar seu débito junto aos bancos. HA todo um problema em se

satihitizar prazos, modalids o Tuncko das avershes

Fizeo de cada um dog alores o

o
-y

teia de déhitos e créditos @ hem suced
capitalistas, entdo o que temas af & que a poupanca financia” o inve 2timento,

n%o no sentido estrito do térmo, uma vezr gue, de fato, o gasto de

-

E f *f’a}‘zz i

cor um lado, cooerer que o sislema flnanceno ndo @slej
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através deste Ditimo e que permitam o furding das dividas dos investidores. E
alem disso & preciso também considerar que mudangas no nivel de atividade
ohservadas durante o periodo de operacio do multiplicador podem interferir
de modo decisivo com o volume de lucros que vem a ter ao sistema
financeiro, e desse modo podem afetar o polencial de furding das dividas
anterinres.

T suma, existem algumas observagbes limportantes a fazer, uma a de

que o multipticador é relevante - considerando como constanie o nivel de
atividade - para gerar poupancas (Jucros) que potencigimente viriam a ser
recicizdas aos investidores-devedores, no caso  de os créditos concedidos a

rido acima, isto &, desses

\"‘?

estes ndo serem de “longo prazo’, tal como suge

créditos serem devidos antes que o8 projelos de investimenlo garem as
P segundo lugar, & inporiante observar gue se gualguer

peceseiria a intermedizedo financeira (o8

tem o al am b

cira do sistema. Mals interossante seria penear, lodavia, gue 2

protabilidade desea Talha”, 15 mo percebida cr-ante pelos mvestidores

tormina atusndo como um falor a oo sor A shividade de inveslimento.

Neese sentido, a garantia de que o astema
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e particular da liguidez. E claro, no entanto, gque manter 125, para uma
determinado estado da preferéncia peta liquidez, "vulnerabilidade” desejada
do sistema financeiro e poalitica do banco central, traz implicagdes no tocante
a dimensio ‘real” da relacio enire poupanga e investimento. Esta € na

verdade, o objeto da préxima segio.

A poupanca desempenha tin certo papel na compatibilizagdo dos fluxos
correspondentes aos componentes da demanda agregada ¢entre si e também
com relacio a varidveis como o grau de utilizacdo da capacidade ¢ a tava de

1

inftacto. Para fustrar csse popto pode-se partie de um modelo simple

cxg que a totalida

supanca advem de lucros nlo distribudos das

¥

o a uma prosorgio fiza "d7 dos tucros

cnde Y & arenda efetiva, "a” & a participacio dos salirios na renda, e "u” 0

do pioduto ¢ da

2c40

!": e
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renda. Feta reducio “acomoda” o novo nivel de investimento 2 capacidade
produtiva da economia.

Ha trés oulras formas de ajusiamento a uma variacdo no nivel de
mmvestimento. Em primeiro lugar, se a propensio a poupar e a utilizacio da

capacidade produtiva permanecem dados, a resisténcia por parte dos

»«k

asealariados & reducio do saldrio real e da participacio dos saldrios na renda

(que se manisfesta através de pressio scbre os saldrios NOMingais),
acarifetara o ajuste via inflagio. Se a indeyagdo dog satirios 303 precos nio
for instantinea e total o3 assalariados verdo, apesar de seus esforqos em
contririo, frustados os seus planos de gastos.

Tm segundo lugar, pode-se supor que haja capscid:

econamia, e teste caso, o ajuste fe daria via um sumenic

a0, Por G 0O, 5ik

dade produtiva e

renda e o grau de utilizaclo, um aoréscimo do

r

vir acompenhado de um inovemento da propensio a

povpar a partic dos fucros o que significa reduglio do consumo dos azentes

cuiarends advem dos lucros acionisiss, execulivos, olc.

Aé{}!;l‘«(gf‘

7. N
Mole-se o

eko a poupar et associado 2 B

Ay

taya d 4s 1o cago em que haja orescimento

g3}

vitanie da demanda por investimento. Cas0 contririo o efelio € inverso:

seros fos Tluvos
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lidera o processo de crescimento). Sendo assim, em lermos da analise dos
Bltimos parsgrafos, o fluxo Q" estaria relacionado com movimentos do grau
de utilizacio da capacidade, da distribuicio da renda e da inflacdo. Quanto
maior a taxa de crescimento, maiores os fluxos de lucro, independente dos
mecanismos de ajuste. Juteressa aqui o efeito de variagdes nos [IU¥os de
lueros sobre a esirutura fNinanceira das empresas. Note-se que o investimento
pastado recente gera variaghes no nivel de atividades e lucros correntes que
afetam a estrutura finsnceira das firmas em geral

Seia a totalidade da poupanga dada pelos fucros retidos pelas firmas e
pela propercdo ndo consumida dos lucros distribuidos. A potipanca total é
dada por:

S={d+s (1-d}} [t-a]l.Y

Mote-se porém que a renda agragada (ou roceita de vendas agregada)
mantém a seguinte relacio com o capital préoprio das firmas °C

Y=(Y/Z).{2/C). C=u.{1/h).C
onde " representa a proporgio do capital préprio sobre o capital total, um

indicador de fragitidade financaira das firmas, Pade

poupanca como fungdo do capital proprio como fe segue:
S={d+s. (1 -dL{l-al.u.(1/0).C

Fode-se supor que a totatidade dos lucros retidos esperadas fassocizdos

L2 . .
josteam ooy

c2e 0 sl de

P - I
e add 13 18YE 48 e

ainsta de tal modo que u < uf, a8 fyme
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uma reducio na proporgdo do capital proprio sobre o capital total "h", ou seja
uma piora no grau fragilidade lnanceira. Altarnativamente, as firmas podem
oplar por manter inalterada esta proporio, saldando suas dividas, porém
reduzindo a proporcio dos lucros distribuldoes, isto € aumentando o valor “d"
Neste caso, 28 firmas teriam de assumir os possivels custos da reducio da
parcela distribuida dos lucros: queda nos pregos da agbes, dificuldades para
novos lancamentos, riscos de ake-over, etc. Em ambos 05 €as0s -~ em funcio do
aumento da fragilidade financeira ou das consequéncias sobre a posicio das
firmas ho mercado no mercado aciondrio - o efeito da reducdo no
crescimento sobre a decisio de investir serd ncgativo. As firmas evitaro
investir se isto representar a necessidade de reduzir ainda mais a proporgio

¢ sou capital préprio sohre o capital tofal (sem conlar o8 aumentos nos

1N

i

o

spreads eobrados pelos haneos), ou e forem obrigados a4 emilir 2¢fes com

precns sigaificativameante depreciados,

Mota-se assim que a g » tueros gerada a cada pericdo (Tungfo do

aivel de investimentos recentes) e a politica de distvibuigio de lucros pode
ST

ot P 2 4, £ s oA 1o 5 N N T R
afetar a capacidade o decisio das fumas de realizar novos mveatimentos.

Feams limitaches, advindas de uma redugdo inesperada do flugo de lucros

e dovanlume de
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