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-‘Resumo

Este artigo analisa a participacio governamental no open market, tomando a
taxa de juro simples conseqiiéncia da rentabilidade dos titulos piiblicos, pela
concentragio progressiva de recursos nas miios do govemno. A andlise
quantitativa constata que 98,92% das variagOes da taxa de juro de titulos
privados sfio explicadas pela influéncia linear das taxas de rentabilidade dos
titulos piiblicos. Examinadas as conseqliéncias desse controle, conclui-se que a
atuac3o governamental pode conduzir a uma espiral de auto-alimentag3o da
divida piblica, promovendo a paulatina deterioraglo do investimento nas
empresas.
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INTRODUCAO

O mercado aberto (open market) brasileiro desenvolveu-
se na década de 70 e intensificou-se nos anos 80, concen-
trando em 1989 a absoluta maioria dos recursos da poupanga
nacional. Esse fato pode ser constatado tanto pela mensu-
ragio do volume dos titulos piblicos transacionados no
mercado, que aumentou do valor equivalente a dois bilhges
de délares no final de 1970, para quase 60 bilhdes, em
margo de 1989 (BACEN, 1970-1989), quanto pela obser-
vagdo leiga dos noticiérios.

Se o fendmeno teve o mérito de flexibilizar as taxas de
juro, que passaram a ser determinadas pelos mecanismos
mais transparentes ¢ eficientes da interago oferta-demanda
de moeda, também proporcionou ao governo federal a opor-
tunidade de dominar a capta¢io da poupanga pela oferta de
ativos em condigdes distorcidas de competitividade (aumento
da taxa livre de risco), determinando as taxas de juro de
transagdes privadas.

~ Essa intensiva atuagio governamental no mercado aber-
to transformou, efetivamente, a taxa de juro dos ativos pri-
vados em vari4vel dependente das taxas de rentabilidade dos
titulos piblicos, a custa do permanente crescimento dessas.
Diante disso, as empresas passaram a depender cada vez
mais do crédito de curtissimo prazo das institui¢des finan-
ceiras (sustentado por dep6sitos nfio remunerados), de custo
referenciado pelas taxas crescentes do mercado aberto.

Este artigo procura demonstrar o poder do govemo na
determinagfo das taxas de juro privadas, ampliando a exten-
sfio desse tema para aspectos ligados ao custo financeiro das
empresas ¢ A sua influéncia sobre a administragio do inves-
timento. Para maiores detalhes, o leitor interessado pode
consultar Graeff (1988).

Organiza-se este estudo na forma: o préximo t6pico re-
sume a anilise quantitativa aplicada para testar o controle
governamental sobre a taxa de juro do mercado financeiro. O
seguinte apresenta o relacionamento essencial entre a taxa de
juro e o investimento nas empresas. O item O investi-
mento e a varidncia da taxa de juro comenta alguns
aspectos tedricos da incerteza associada as taxas de retorno
dos investimentos. Finalmente, encontram-se 0 sumério ¢ a
conclusgo. :

O CONTROLE DA TAXA DE JURO

A compreensfio do mecanismo da politica monetdria via
mercado aberto € intuitiva: a partir de uma determinada si-
tuacfio de equilibrio entre oferta ¢ demanda de moeda, o sis-
tema financeiro pode ter sua liquidez reduzida pela colocaggo
de titulos piiblicos federais (enxugamento de moeda), o
que induz a elevagfo na taxa de juro, porque a menor liqui-
dez torna o prego da moeda naturalmente mais elevado e
porque a captacdo governamental se realiza a taxas competi-
tivas. Em sentido inverso, ocorrendo a retirada dos titulos, a
taxa tende a cair.

A eficicia desse mecanismo, contudo, pressupde a efi-
ciéncia do mercado financeiro, em sentido estrito: os pregos
de ativos transacionados devem responder a informagdes,
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com a taxa de juro resultando naturalmente dos negécios de-
senvolvidos. No caso brasileiro, o pressuposto da eficiéncia
é question4vel; o préprio ex-Ministro da Fazenda Octévio
Gouvea de Bulhdes, na introdug3o 2 edigio brasileira de
Fisher (1984), afirma: "Os Governos oferecem titulos de
curto prazo e altamente rentdveis.”, complementando: "...
ndo existe investimento capaz de enfrentar, simultanea-
mente, liquidez e rentabilidade."

Metodologia e modelo tedrico

Evidéncias observadas no funcionamento do mercado
aberto conduzem 2 conclus3o de que o governo controlou o
prego dos ativos privados, mas isso deve ser verificado de
forma adequada: se verdadeira a hip6tese, as taxas de juro dos
titulos privados devem manter elevado grau de correlagdo
com as taxas de titulos piblicos. Torna-se necessério, por-
tanto, investigar a relago entre essas varidveis, com o esco-
po de confirmar a dominagfo efetiva do mercado.

A hipétese do controle governamental permanente e
efetivo sobre a taxa de juro do mercado financeiro pode ser
testada, empiricamente, pela andlise da relagfo entre as taxas
de rentabilidade dos titulos piblicos e as taxas de juro das
transagBes com os ativos privados. O efeito sobre as taxas
de curto prazo (decorrentes da liquidez do mercado mo-
netério) deve ser produzido pelos titulos governamentais
mais sensfveis 3s oscilagdes da interagfio oferta-demanda de
moeda — Letras e Bonus. O efeito sobre as taxas de longo
prazo (decorrentes da liquidez no mercado de crédito, dos ati-
vos nfio monetérios) deve ser produzido por titulos piblicos
sensiveis 2s alteragdes no nivel de pregos — Obrigagdes e
Apolices.-

Para a andlise quantitativa, desenvolvida através de re-
gressio linear miiltipla, foi estabelecido o seguinte modelo:

ii=f(rL,.,. 1O, _p.
especificado na equagiio de comportamento

1 g Bo+Birl  +B, 10+
onde i, = taxa de juro dos titulos privados no pe-
riodo t;

rL, , = taxa de rentabilidade das Letras federais
no perfodo t - k, sendo k a defasagem
adequada na influéncia sobre i;
taxa de rentabilidade das ObrigagSes fede-
rais no periodo t - k, sendo k a defasa-
gem adequada na influéncia de i ; ’
u, = varidvel aleat6ria.

-
o
-
)
=
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Dados observados

A denominagiio taxa de juro dos titulos priva-
dos € meramente conceitual, pois o mercado opera com
miiltiplas taxas. Para a sua representagfo, foram escolhidas
as taxas anuais oferecidas aos tomadores de Letras de Cam-
bio com prazo de emissdo de 360 dias. Para representar a
taxa de rentabilidade das Letras federais foram selecionadas

Revista de Administragio, S3o Paulo 25(3):25-33, julho/setembro 1990



as Letras do Tesouro Nacional com prazo de emissdo de 13
semanas. Para representar a taxa de rentabilidade das Obri-
gacdes foram escolhidas as ObrigagBes Reajustdveis do Te-
souro Nacional com prazo de cinco anos.

Limitagdes na observa¢do dos dados

Os indicativos teéricos do viés introduzido pela atuagio
governamental no mercado aberto foram obtidos pela obser-
vag3o global do mercado financeiro, no periodo compreendi-
do entre 0 més de agosto de 1970 (quando comegaram as
emissdes das Letras do Tesouro, ativos que introduziram no
sistema financeiro o conceito da politica monetiria via mer-
cado aberto) ¢ o de fevereiro de 1986 (que antecedeu o Pla-
no Cruzado, cujas medidas interromperam, bruscamente,
a série de dados).

O comportamento dos ativos no mercado, na distri-
buig30 e na participagfo relativa de cada espécie foi estuda-
do, somente, até o ano de 1982, porque no segundo semes-
tre desse ano ocorreu significativa alteragfio na sistemética
das operagdes (pOs-fixacdo de taxa), prejudicando a se-
gfiéncia da observagio.

A andlise da relagio entre as taxas, por sua vez, foi
iniciada em abril de 1972, pois s6 a partir desse més as
operagOes de mercado aberto passaram a ser piblicas e com-
petitivas.

Caracteristicas das varidveis

Adotou-se a forma de porcentagens anuais para a utili-
zagfio das taxas, com as necessérias transformagdes efetuadas
segundo as equagdes tradicionais de juros compostos. Espe-
cialmente no caso da rentabilidade nominal das Obrigagdes
foi utilizada a formulag¢fio proposta por Faro (1982).

A periodicidade adotada foi a mensal, perfeitamente
compativel com a hipétese do modelo, desde que as con-
cep¢des naturais de curto e longo prazos foram vélidas du-
rante todo o perfodo de andlise. Assim, a série & formada de
129 pontos de observago, compreendidos entre os meses de
abril de 1972 e dezembro de 1982; para satisfazer condigOes
de averiguagfio das defasagens adequadas foram usados quatro
pontos adicionais. '

Para preservar a integridade da andlise, todos os dados
foram obtidos da mesma fonte: o Boletim Mensal do Banco
Central do Brasil (BACEN, 1970-1983). Outras fontes fo-
ram utilizadas, apenas eventualmente, para evitar erros nas
varidveis (divergéncias em diferentes Boletins) ¢ omissdes
da origem principal.

Defasagem das varidveis independentes

A opgfo por um modelo de varidveis defasadas deve-se
ao pressuposto que a influéncia das taxas proporcionadas pe-
los titulos do governo n#o seja instantanea, apesar da grande
velocidade da informag#o no mercado financeiro. Para o exa-
me da evidéncia empirica da defasagem adequada a0 modelo
foram realizadas regressdes lineares, com as diferentes com-
bina¢des de defasagens das varidveis independentes, procu-

rando-se o melhor ajustamento, medido pelo coeficiente de
determinagio miiltipla (R,).

O maior nivel de ader@ncia entre o observado e o ajusta-
do foi encontrado pela defasagem da taxa de rentabilidade das
Letras em um tnico periodo (k=1), podendo ser explicado
pelo fato de que essas taxas eram formadas no decorrer do
préprio més, determinando uma rédpida obsolescéncia das in-
formagoes.

O mais alto grau de ajustamento relacionado com as
Obrigagdes ocorreu com esta varidvel ndo defasada (k=0),
instantaneidade explicével pelo fato de que o governo fixava,
previamente, a corregio monetéria, determinando, antecipa-
damente, sua rentabilidade.

Problemas do modelo

Modelos de regressio linear normal t8m como hip6te-
ses essenciais a ocorréncia de resfduos com média zero e
varidncia constante (homocedasticidade), além da inexistén-
cia de correlagfio entre os valores desses residuos quando to-
mados dois a dois (auséncia de autocorrelag3o).

Efetivamente, a média dos residuos do modelo estabele-
cido é zero. Contudo, como as suas varidveis t2m a forma
de taxas, admitia-se estabilidade da varidncia relativa, po-
dendo isso implicar na presenga de heterocedasticidade, deter-
minada pela instabilidade da variancia absoluta; a eventual
proporcionalidade entre a variancia e o valor das taxas esta-
beleceria as condigdes necessérias para a heterocedasticidade,
pois o valor absoluto dos erros associados a taxas elevadas
seria maior do que o dos relacionados a taxas reduzidas. Por
meio da aplicagfio do teste de Goldfeld e Quandt (Koutsoyi-
annis, 1973), verificou-se que a variincia dos residuos (u)
ndo & constante.

O objetivo de examinar a possibilidade de defasagens
nas varidveis independentes foi o de incorporar ao modelo os
efeitos de expectativas geradas pelas taxas de rentabilidade
dos titulos piblicos. Todavia, pode-se considerar também a
existéncia de outro fendmeno relacionado com o tempo: a
inércia do préprio processo formador da taxa de juro, de ma-
neira assemelhada com defasagens da vari4vel dependente. A
presenga dessa memdria foi investigada pelo teste de Durbin
e Watson, constatando a autocorrelag3o positiva.

A rigor, como 0 modelo n#o se destina A predi¢#o, mas,
exclusivamente, ao teste da teoria, a heterocedasticidade ou a
autocorrelagio nfo o invalidam, pois esses problemas im-
plicam em nfio-eficiéncia dos estimadores, mas no os tor-
nam tendenciosos. Todavia, como os testes de hip6teses sdo
afetados, os efeitos precisam ser eliminados.

Heterocedasticidade

Presumindo-se que a heterocedasticidade tenha resultado
da proporcionalidade entre os residuos e as varidveis, foi
aplicada a técnica especificada por Pindyck & Rubinfeld
(1976:100) para tornar os residuos homoced4sticos. A técni-
ca pressupde uma relagio entre a variincia e uma das varij-
veis explicativas e, através da sua utilizag#o, verificou-se
que a varidncia dos resfduos é proporcional a varidvel taxa de
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rentabilidade das Obrigagbes (rO, _,).

Este problema foi superado, portanto, pela transfor-
magclo da equaglo inicial (1) na express#o a seguir, dividin-
do-se os dados observados em cada perfodo pela taxa de ren-
tabilidade das ObrigacBes:

M i =P +BirLy. ,B3rO\ +u’,
onde iy =i /rO,

rl:_l =rL,.,/rO,

ro; =1/r0,

u =w/ro,
Autocorrelaglio

A autocorrelagiio dos resfduos é perfeitamente elimini-
vel se for identificada a estrutura auto-regressiva, 0 que pode
ser realizado através da técnica especificada por Koutsoyian-
nis (1973:211-22), estimando-se os coeficientes (o) de auto-
correlagio. Desconhecendo-se a ordem do esquema auto-
regressivo, foi aplicada a forma geral que permitiu encontrar
correlagfio significativa até a segunda ordem, ou seja, entre 0
resfduo do perfodo corrente (t) e os resfduos dos dois
perfodos imediatamente anteriores (t-1 ¢ t-2), na forma:

. - LR -
U, =0 U, +00, 5+ VvV,

A estimativa de minimos quadrados dessa equagfo apre-
sentou o0s seguintes resultados:

4} =1,203062 ., - 0,302896 u;,

onde R? = 087
F(z'124) = 808,12
tor = 14,11
taz = - 3v54

O resultado dessa regresso sugere uma relago interes-

sante: a taxa do perfodo imediatamente anterior (t-1) tem
influéncia sobre a do perfodo corrente (t), mas existe um
efeito amortecedor, determinado pela taxa do perfodo mais
afastado (t-2), cujo coeficiente & negativo.

Definida a forma de autocorrelacio, a sua influéncia foi
eliminada pela transformag3o dos dados, retirando-se das
observagbes de cada perfodo o valor determinado pelo
processo auto-regressivo, obtendo-se o modelo transformado
(que niio apresenta mais, portanto, nem a heterocedastici-
dade, nem a autocorrelagio dos residuos):

(3) it“ = Bott + Bl“ rL:tl + tht rol“ + u“

L * o *
(nhl, =1, 'alll_.l -azll_z

e - - L L
rLy_ y=rL;-oyrL, -o,rL, 4
r » » »
rO, =r0;, - 4rO,.; - 0,10, _,
e - L . L ™
u, =u, - u, . -0yu;

Estimativa do modelo

A estimativa de minimos quadrados do modelo (3) apre-
sentou 0s seguintes resultados:

it = 0,0355 + 0,4755 rL’, + 9,1282 rO,**

onde R, = 099
Fi1249) = 3348
tso = 441
tg, = 6,35
th = 4,10
d = 1,84

O valor calculado para a estatistica F,,,,, assegura a
existéncia de associaglo entre as varidveis, superando o valor
tedrico ao nivel de significincia de 5% (3,07). Os valores
calculados para as estatisticas ¢ dos coeficientes também su-
peram o valor tedrico, a0 mesmo nivel de significAncia
(1,98). E o valor calculado para o teste de Durbin ¢ Watson
(d) estd situado acima do valor te6rico superior (1,63), as-
segurando que nfio subsiste, efetivamente, a autocorrelago
entre os resfduos da série de observagdes transformadas.

O coeficiente de determinacdo (R? entre os valores
observados e os estimados pelo modelo (3) alcangou o valor
de 0,9892, o que demonstra a aderéncia quase completa do
modelo teérico proposto aos dados observados: 98,92% da
variac3io da taxa de juro é explicado pela influéncia linear das
taxas de rentabilidade dos titulos governamentais.

Finalmente, para determinar a ponderagfio especifica das
taxas de rentabilidade, na formagfio da taxa de juro, foi utili-
zada a técnica dos beta coefficients (Pindyck & Rubinfeld,
1976:71) que equivale a ajustar os pardmetros da declividade
pela razlio entre o desvio padriio de cada uma das varidveis
independentes e o da varifivel dependente. Obtiveram-se as-
sim os valores: ' .

BC=04655

B =0.3006
indicativos de que cada desvio padriio de mudanga na taxa das
Letras federais determina 46,55% de um desvio padriio de
variagho na taxa dos titulos privados e que cada desvio
padrdo de variag#io na taxa das Obrigages federais provoca
30,06% de um desvio padrfio de mudanga na taxa de juro.

Sumirio da anilise

O teste empirico realizado demonstrou que 0 comporta-
mento da taxa de juro pode ser explicado, quase integral-
mente, pela influéncia linear das taxas de rentabilidade dos
titulos do governo. A defasagem das varidveis assegura que
o fendmeno nfo € inverso, isto &, primeiro é especificada a
rentabilidade dos ativos piiblicos, para ser estabelecida, pos-
teriormente, a taxa de juro dos ativos privados.

A heterocedasticidade, problema caracteristico de mode-
los uniequacionais, decorre do uso das vari4veis sob a forma
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de taxas e pode ser eliminada sem qualquer dificuldade de or-
dem técnica. Cabe lembrar, todavia, que proporcionalidade
da variiincia absoluta gera uma significativa conseqiiéncia
nas tentativas de predigfo: taxas mais elevadas exigem
maiores amplitudes para a previsiio de valores futuros, tra-
zendo dificuldades complementares para as decisbes de inves-
timento, como serd comentado mais adiante.

A influéncia da autocorrelagio dos residuos é também
contomével e, mais ainda, elimin4-la equivale a extrair quase
todas as demais influéncias. Esse fato, aliado ao elevado
coeficiente de determinagfio encontrado, assegura ser muito
pouco o explicado por quaisquer outras variiveis, sem que
essas apresentem elevada multicolinearidade. Por outro lado,
a identificagiio da estrutura auto-regressiva proporciona, com-
plementarmente, a constata¢fio de que o processo formador da
taxa de juro apresenta uma caracteristica que interfere na in-
fluéncia da rentabilidade dos titulos piiblicos: a meméria das
taxas observadas nos dois tltimos periodos, imediatamente
anteriores, atua na formagfio da taxa do seguinte.

Em resumo, a evidéncia empfrica nfio permite descartar
a hip6tese de dominio governamental sobre o prego dos
titulos privados, 0 que sugere a ineficiéncia do mercado,
pois a trajetéria da taxa de juro nfio apresenta comportamen-
to aleatério.

CONSIDERACOES SOBRE O JURO E AS
ATIVIDADES DAS EMPRESAS

Os resultados alcangados através da andlise quantitativa
confirmam a hipétese do amplo controle governamental so-
bre a taxa de juro das transagdes com os tftulos privados do
mercado financeiro, prejudicando a formagfio do prego dos
ativos pela interagio oferta-demanda: o prego € determinado
pela participagio do governo, quando negocia os seus pré-

prios titulos. Em outras palavras, 0 mercado financeiro ope-

ra como mero departamento, onde os poupadores entre-
gam a parcela voluntariamente nfio consumida da suarenda e
os investidores buscam os recursos necess4rios para os seus
empreendimentos. As instituigOes financeiras, por sua vez,
limitam-se a atuar como simples agenciadoras do sistema,
em nfveis predeterminados de risco, liquidez e rentabilidade.

Nessas condigdes, a polftica monetdria via mercado
aberto €, paradoxalmente, um mecanismo perfeito de deter-
minagfio do prego da moeda e, a0 mesmo tempo, inteira-
mente ineficaz: a taxa de juro estabelecida de modo artificial
deixa de manter a relago essencial com a eficiéncia do capi-
tal, que € determinada em mercados reais competitivos.

Deve-se considerar, no entanto, que as empresas depen-
dem do mercado financeiro para dar suporte tanto ao ciclo
operacional (compra-processamento-venda), quanto ao inves-
timento € que os recursos empregados para tal fim s3o origi-
nados nos ativos privados captadores da poupanca (depésitos
a prazo e letras de cdmbio, por exemplo).

Juro e custo financeiro

O custo financeiro das empresas é a remuneragfio de em-
préstimos essenciais para o desenvolvimento de suas ativi-

dades. Para efetuar esses empréstimos, as instituigdes finan-
ceiras intermediam operagdes no mercado, captando poupan-
¢a através de ativos que garantem ao tomador o retorno do
recurso aplicado, no final do prazo acertado, acrescido de ren-
dimento calculado com base na taxa de juro (taxa livre dos
riscos operacionais das empresas).

Obviamente, ao transferirem os recursos para as empre-
sas, sob a forma dos empréstimos, as instituigGes precisam
exigir, além do reembolso do rendimento que proporcionam
ao poupador, remuneragfio adequada para o cobertura dos
seus custos operacionais e do risco de crédito assumido na
transag3o. Portanto, a taxa do custo financeiro das empresas,
em ultima instincia, & medida pela taxa de juro dos ativos
do mercado, acrescida de um incremento conseqilente A inter-
mediagfio:

c=i+s

¢ = taxa de custo financeiro;
i = taxa de juro dos ativos do mercado;
s = taxa de intermediago.

Essa taxa de intermediac#o (s) deve apresentar uma rela-
tiva constncia, se considerada em um interregno adequado e
relacionada a0 mesmo par empresa/intermedidrio; a variabi-
lidade ocorrida serd em funcfio de alteragdes de custos operacio-
nais da intermediag2o e do risco especifico do crédito atribufdo
a empresa pelo intermediério, fatores que, apenas indireta-
mente, mantem relacio com os nfveis da taxa de juro ou com
a liquidez do sistema. Nessas condigdes, € licito inferir que,
controlando a taxa de juro do mercado, a autoridade governa-
mental controla, paralelamente, a taxa do custo financeiro.

O modelo analitico proposto,

ii=f(rL..,, r0,.)

¢, portanto, perfeitamente aplicdvel na forma,
C.=f(rL, ,,r0, )

onde C=i;+8

e os resultados da sua estimativa nfio irfio diferir, substan-
cialmente, dos encontrados (exceto no que se refere ao valor
absoluto dos coeficientes, naturalmente), pois a varidvel
taxa de intermediagdo (s) introduzida nfio deve ser afetada por
alteracOes das taxas de rentabilidade dos titulos pablicos.

O controle do governo, consegiientemente, amplifica-se
através do custo de empréstimos contratados entre os inter-
medidrios e as empresas. Como o custo dos produtos transa-
cionados pelas empresas no mercado dos bens e servigos
contém, implicitamente, 0 componente de custo dos recur-
sos captados no mercado financeiro, o controle governamen-
tal sobre a taxa de juro deixa de restringir-se ao setor finan-
ceiro, transferindo seus efeitos para o universo real.

Custo financeiro e lucro

Os recursos que as empresas precisam utilizar para de-
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senvolver seus negécios podem ser assim sistematizados:
De curto prazo:

+ operacionais, ou ciclicos, quando sio proporcionados
pelo financiamento natural de compras (fornecedores), de
pagamento da mao-de-obra (remuneragfio € encargos) € de
recolhimento de tributos e contribui¢bes sociais;

» ndo operacionais, ou aciclicos, quando buscados em

especifico para cobrir as insuficiéncias operacionais
(empréstimos).

De longo prazo:

« exigiveis, ou de terceiros, quando se originam em
aplicagdes tempordrias de poupadores (empréstimos);

« ndo exigiveis, ou préprios, quando decorrem de
aplicacbes permanentes de poupadoreés (patrimdnio 1i-
quido).

Genericamente, pode-se considerar que 0s recursos ope-
racionais sfio relacionados com o mercado financeiro de for-
ma indireta, através dos acréscimos financeiros embutidos
nos custos de producio. Os demais recursos, porém, t&@m
relacfio direta com a taxa de juro do mercado fingnceiro: tan-
to as aplicagBes permanentes de poupadores (no patrimdnio
liquido), quanto os empréstimos de curto ¢ longo prazos
(bancdrios ou n3o bancérios) assumem custo especifico refe-
renciado pelas taxas do mercado financeiro. :

Assim como j4 se constatou a influéncia governamen-
tal sobre os empréstimos, pode-se verificar também que as
aplicactes permanentes relacionam-se com a taxa de juro
controlada pelo governo.

A remuneragio das aplicagbes permanentes dos poupa-
dores (s6cios, acionistas) € o lucro gerado pelas operagdes
realizadas pela empresa. Aparentemente, a ocorréncia do lu-
cro é um fendmeno nfio deterministico, por resultar de ope-
ragdes reais da empresa nos diferentes mercados que condi-
cionam as suas atividades (da matéria prima, da mao-de-obra
e do produto). Essa singularidade, entretanto, s6 é carac-
teristica da margem operacional, resultado intermedidrio que
antecede a apropriagio dos efeitos financeiros ¢ tributdrios,
indicando o retorno do investimento total.

O resultado final (lucro liquido), que remunera efetiva-
~ mente as aplicactes dos acionistas, € afetado de forma direta
pela taxa de juro estabelecida pelo mercado financeiro, como
se pode demonstrar, seguindo os conceitos de Fama &
Miller (1972, cap. 4) e de Fleuriet et alii (1980, cap. 8). O

lucro liquido resulta da equagio:
L= aA-cE
onde L = lucro liquido;
a = taxa de retomno dos ativos (apés tributacfio e
antes do custo financeiro);
1A = ativos (investimento total);
¢ = taxade-custo financeiro (apds tributagao);
E = empréstimos (passivo exigivel).

Considerando que o ativo total (aplicagdes) é, necessa-
riamente, ignal ao passivo total (origens), que € formado
pelo patrimdnio liquido e pelo exigivel,

A P+ E

onde P = patrimdnio liquido.
Substituindo-se na equag3o inicial, tem-se
L=aP+(Ga-c¢cE

A taxa de remuneragfio dos acionistas é obtida pela
razio entre o lucro (L) e o patrimdnio liquido (P):
g =L/P

o g

taxa de remuneragfio dos acionistas,
considerando a equago do lucro liquido (L),

g = a+(@a-c)E/P

Esta dltima expresso especifica que a taxa de remune:
ragfio dos acionistas (g) € determinada pelas taxas de retorno
dos ativos (a) e de custo financeiro (c), que € funcio das ta-
xas de rentabilidade dos titulos governamentais.

Assim, conclui-se que o controle do governo sobre a
taxa de juro condiciona, também, o resultado dos acionistas,
através do custo financeiro da empresa.

Juro e eficiéncia marginal do capital

A eficiéncia marginal do capital foi definida por Keynes
(1982:115) como "a taxa de desconto que tornaria o valor
presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse
capital, (...) exatamente igual ao seu prego de oferta”. Esta
definicdo coincide perfeitamente com o que Fisher
(1984:107) denomina taxa de retorno sobre o custo,
embora os termos utilizados apresentem algumas diferengas:
"... taxa que, empregada para computar o valor presente de
todos os custos ¢ o valor presente de todos os retornos, tor-
na esses valores iguais”.

O conceito pode ser assim representado:

(&)
I =§‘(nj-nj) a+e’

onde I = prego de oferta ou custo de reposi¢iio do in-
vestimento;
R = rendas futuras do investimento;
D = despesas futuras necessérias para obter R;
e = eficiéncia marginal do capital;
J = notagdo dos periodos (j =1, 2, ..., m).

Keynes destaca uma particularidade sutil, mas funda-

" mental, envolvida no conceito: enquanto o prego do investi-

mento (I) é determinado, um valor presente certo, as rendas
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liquidas esperadas (R, - D)) sio meras expectativas, valores
futuros incertos.

Essa particularidade é extremamente importante, por
obrigar o aplicador a adotar ttatamento probabilistico nas de-
cisdes de investir. Esse tratamento leva em considerago va-
rigveis que podem parecer imponderéveis (clima, por exem-
plo), mas geralmente admitem quantificagBes, enquadrando-
se sob uma curva de probabilidades (embora 0 procedimento
formal nem sempre se evidencie).

A eficiéncia marginal do capital (e) pode ser confundida
com a taxa de retorno dos ativos (a), pois ambas identificam
a forma de remuneragfio do investimento. A distingfio reside,
justamente, na questio das rendas esperadas: a eficiéncia
marginal do capital considera exclusivamente as estimati-
vas, a priori, que a taxa de retorno dos ativos poder4 confir-
mar ou nio contabilmente, a posteriori; logo, a primeira é
simples projecdo, expectativa, enquanto a segunda € obser-
vagio, realidade.

As decisdes de investimento nfo sfio fundadas na taxa
de retorno dos ativos (a), nem na taxa de remuneragfo dos
acionistas (g), porque ambas indicam fatos ji ocorridos.
Como cada unidade adicional de investimento fatalmente ird
alterar as condigBes em que essas taxas se formaram, mesmo
que controladas todas as outras varidveis externas, elas sfo,
naturalmente, incapazes de antecipar os resultados possfveis
de investimentos incrementais na empresa.

Por conseguinte, a eficiéncia marginal do capital deve
orientar a decisfo de investir, 0 que implica na presenca da
incerteza e torna indispensével a cobertura adicional para o
risco assumido pelo aplicador dos recursos. Con-
seqilentemente, a eficiéncia marginal do capital deve ser su-
perior 2 taxa de juro dos titulos de mercado financeiro, que
oferecem ao portador renda certa, independente das expectati-
vas probabilisticas concernentes ao desempenho do investi-
mento.

A relag@o assim estabelecida (e>i) € necesséria para a
manutengio do equilibrio entre 0 mercado do crédito e o do
produto: se o custo de captar recursos para o financiamento
da atividade empresarial (que é predeterminado) igualar ou
superar a eficiéncia marginal do capital (que & decorrente das
expectativas), a decisfio de investir é prejudicada.

O INVESTIMENTO E A VARIANCIA DA
TAXA DE JURO

O instrumento utilizado pelas autoridades governamen-
tais para o dominio do mercado financeiro, a capta¢io inten-
siva dos recursos privados, apresenta uma caracteristica per-
versa: a manutengio indefinida de taxas de juro elevadas. Para
conservar o controle da taxa de juro no mercado financeiro, o
govemo precisa manter a concentragio dos recursos nos seus
ativos, no mfnimo aumentando os volumes na mesma pro-
porgfio do crescimento da poupancga interna (como nfo h4
monopd6lio institucional, apenas a concentragdo da massa de
recursos em maos de um participante do mercado, viabiliza o
dominio). Manter a concentrago, porém, significa a conser-
vagdo, ou o aumento, da competitividade dos titulos
publicos, que € baseada em seguranga, liquidez e rentabili-

dade. Como a seguranga e a liquidez dos titulos do governo
no mercado aberto n3o s30 questiondveis, a rentabilidade aca-
ba garantindo o dominio; impde-se, portanto, que as taxas
oferecidas pelos titulos piiblicos no se reduzam.

Por outro lado, ¢ imprescindivel fazer o pagamento do
servigo da divida mobilidria interna, que cresce em pro-
porgdes diretas com os acréscimos de volume e taxa. Na
hipétese de uma divida piiblica consolidada de acordo com as
finalidades préprias dos ativos, os retornos dos investimen-
tos por eles financiados devem satisfazer essa necessidade
(excluidas as Letras federais, de custo nulo quando utilizadas
na regulagfo dos fluxos monetérios). No caso contrario, no
qual a divida é constituida por ativos desvinculados de passi-
vos que Os remunerem, o pagamento dos rendimentos dos
titnlos € um fator de constante realimentagdo do volume e
da taxa, estabelecendo-se um cfrculo vicioso perverso: a
divida governamental se auto-alimenta através do crescimen-
to do juro, que passa a crescer em fungfio do incremento da
divida.

O exame do comportamento governamental no mercado
financeiro torna transparente que a divida nfio se consolidou
conforme a finalidade dos titulos; logo, nio hi motivos
razodveis para acreditar na redugo do crescimento das taxas
de rentabilidade dos titulos piblicos, nem do volume de re-
cursos captados. Isto conduz a previs3o da continuidade do
controle e da tendéncia de aumento da taxa de juro, no
minimo até o limite da capacidade de absor¢do dos titulos do
governo pelo mercado.

A tomada da decis3o de investir sob condig¢des de incer-
teza implica na necessidade de quantificar o risco: a estimati-
va dos valores esperados supde "descrever o retorno espe-
rado, (...) a incerteza associada aos retornos (...) e, se pos-
sivel, quantificar esses fatores” (Bierman & Smidt,
1978:140).

J4 se observou que o retorno esperado sofre a influéncia
da taxa de juro, dependendo do seu comportamento futuro.
Observou-se, também, que a taxa de juro, controlada pelo
governo e determinada pelo volume da divida mobilidria in-
terna, demonstra tendéncia de crescimento. Assim, € licito
considerar que a decisfio de investir seja, significativamente,
condicionada pelas previsdes das taxas de rentabilidade dos
titulos publicos.

A incerteza associada ao retorno € quantificdvel pela
varidncia, medida que indica a concentragio dos valores
possiveis em torno do esperado; como a taxa de juro inter-
fere na formagfio desses valores, a varidncia do retorno espe-
rado assimila interferéncias da varidncia daquela taxa. Mais
ainda, a decisfio de investir fundamenta-se na utiliza¢3o da
taxa de juro como referencial da alternativa de aplicagfo de
recursos, seja no desconto de fluxos de caixa para o célculo
do valor presente liquido ou do pay back ajustado, seja para
a comparagdo com a taxa de retorno. Por conseguinte, a
variéncia da taxa de juro cria graves conseqiiéncias para a
avaliac#o das alternativas de investimento.

A heterocedasticidade constatada no teste empirico do
modelo, € preciso lembrar, relaciona-se com a presenca da
varidncia proporcional A taxa de rentabilidade das Obrigacdes
federais, isto &, taxas maiores induzem maiores variancias

Revista de Administragio, Sdo Paulo 25(3):25-33, julho/setembro 1990 31



absolutas. Obviamente, a permanéncia de taxas elevadas (e
previsivelmente crescentes), acompanhadas por varincias
elevadas (e também crescentes), em posi¢o tebrica situada
a0 nfvel do préprio risco sistemdtico, afasta das carteiras de
investimentos considerdvel niimero de propostas cujos retor-
nos esperados nio apresentam condig8es de atrair os recursos
dos poupadores.

A derradeira alternativa disponfvel para minimizar a in-
fluéncia dessa incerteza adicional sobre a decisfio de investi-
mento & reduzir o horizonte de planejamento, considerando
que a precis3o das estimativas da taxa de juro € inversamente
proporcional ao fator tempo usado nas projecBes. Mesmo
esta alternativa, todavia, € altamente prejudicial ao investi-
mento das empresas, por envolver questdes de ordem estra-
tégica: como desenvolver 0 empreendimento no longo prazo
utilizando recursos de curto prazo?

SUMARIO E CONCLUSAO

Algumas evidéncias obtidas na observagio do compor-
tamento das autoridades governamentais, através da partici-
pagiio sistemética no mercado aberto, sugerem a hip6tese de
imperfeicio no mercado financeiro: a taxa de juro nfio
decorre livremente da interagio oferta-demanda de moeda,
mas é determinada pelas taxas de rentabilidade oferecidas pe-

los titulos publicos federais. O teste empirico de um
modelo apropriado para analisar a relagfio entre a taxa de juro
dos ativos privados e as taxas de rentabilidade dos titulos
piblicos federais mostrou que as variagdes da primeira sio,
amplamente, explicadas pela influéncia linear das wltimas.

Demonstrou-se ser o custo financeiro das empresas
também afetado, 0 que estende o poder do governo ao merca-
do dos bens e produtos, estabelecendo uma relagfio indireta
com o retorno dos ativos e com a remuneraglo dos acionis-
tas. Examinou-se, ainda, a forma pela qual o controle gover-
namental sobre a taxa de juro interfere nas decisOes de inves-
timento, pressupondo que estas mantenham uma relago di-
reta entre aquela taxa e a eficiéncia marginal do capital.
Finalmente, foram estabelecidas algumas relagdes tedricas a
respeito do investimento sob condigdes de incerteza e a va-
rifincia das taxas de juro determinadas pelos ativos governa-
mentais, observando-se as conseqiiéncias evidentes na sele-
¢llo das alternativas de investimento.

Resta concluir que o resultado possivel da manutengio
da divida piblica, nas condi¢des estabelecidas, € a paulatina
deterioragfio dos investimentos privados, com 0s recursos
cada vez mais canalizados para oportunidades de maior lu-
cratividade, beneficiando as atividades mais especulativas,
ou de alta liquidez, privilegiando as aplica¢des meramente
financeiras.

Abstract

This work presents an analysis of the participation of securities in the
Brazilian financial market during the period of growth of the open market in
the country. The government's performance in this segment of the financial
market the eliminated conditions for competition, making interest a
consequence of rentability offered by the securities. The increasing levels of
securities rentability enabled progressive concentration of savings in LTN and
ORTN, the Brazilian federal securities. The quantitative analysis, through a
multiple linear regression model, determines that 98,92% of the monthly
variations of the private assets interest rate, from 1970 to 1982, are explained
by the linear influence of the securities rentability rates. Usual problems of
uniequational models (heterocedasticity an autocorrelation) were detected and
solved by adequate methods. Some consequences of govemment control
related to enterprises activities are examined in this work and the conclusion
is that the increasing public debt, caused by authority action in the financial
market, may gradually waste private investments.

Uniterms:

« investments
* interest

* open market
« public debt
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