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l. Introducao

Este artigo desenvolve um arcabougo analitico para se entender o comportamento da margem
bruta de lucros das empresas industriais, em economias nas quais uma parte significativa dos recursos
utilizados para financiar os investimentos sdo oriundos de empréstimos do setor financeiro,
renovaveis periodicamente. Neste contexto, mostramos que taxas de crescimento do produto positivas
podem gerar aumentos ou diminui¢cbes das margens brutas de lucros, dependendo do grau de

capacidade ociosa e da fragilidade financeira das empresas.

[l.  Margem bruta de lucros, e fragilidade financeira

O processo de determinacdo da margem bruta de lucros das empresas industriais em economias
capitalistas industrializadas tem sido objeto de debates constantes entre economistas de diferentes
tendéncias teoricas, principalmente em economias que apresentam elevados graus de instabilidade de
precos como as latino-americanas. Dentro deste debate, fatores como a incerteza quanto ao nivel da
inflacdo futura, grau de oligopolizacdo da economia ou do setor ao qual pertence a empresa,
elasticidade preco da de manda pelos produtos gerados, reacdo dos competidores as mudancas de
precos de seus rivais, tém comandado as discussoes.

De um ponto de vista puramente tedrico, supondo-se maximizagdo de lucros e auséncia de
incerteza quanto ao comportamento da demanda e dos juros durante o ciclo econémico, pode-se
mostrar que a margem bruta de lucros depende diretamente do grau de concentracdo da industria,
inversamente da elasticidade preco da demanda pelos produtos da mesma, e do padréo de reacéo dos
competidores as mudancas nos precos do produto a ser vendido (Cowling, 1981). Sendo todos estes
fatores de caréater estrutural e de longo prazo (com a possivel exce¢do do padrdo de reacdo dos
concorrentes em uma mesma industria), pode-se concluir que as margens brutas de lucros séo
relativamente constantes no curto prazo.

Por outro lado, independentemente da hipotese de maximizacdo de lucros por parte das
empresas, a suposi¢do de margem bruta constante tem se baseado na ideia de que, em economias
fortemente concentradas, os empresarios teriam condigdes de proteger suas participagdes na renda
nacional tanto das flutuacfes de demanda, quanto de choques exdgenos de oferta. Neste contexto, a
margem bruta de lucros permaneceria constante, sendo 0s custos dos choques totalmente assimilados
pelos trabalhadores através de au mento dos pregos dos bens.

A constancia da margem bruta de lucros no curto prazo significaria que, do ponto de vista do
processo inflacionario, estas seriam de pouca ou nenhuma relevancia para se entender o

comportamento das variagdes dos precos dos produtos. Como resulta do, os aumentos de custos



diretos de producéo seriam total e integralmente repassados aos precos, desprezando-se as mudancas
da margem bruta de lucros quando o objetivo for a analise da taxa de inflacéo.

Porém, no estudo da determinacdo da margem bruta de lucros, um fator tem sido
sistematicamente negligenciado pelos analistas, qual seja, a situacdo financeira das empresas
envolvidas.

A nosso ver, duas razdes concorreram para que tal acontecesse. Em primeiro lugar, o fato de
que em muitas das economias capitalistas industrializadas modernas, as empresas industriais
dependem relativamente pouco do sistema financeiro para realizar seus investimentos, utilizando
prioritariamente recursos préprios e o mercado acionario. (Eichner, 1976). Assim, reducdes de
demanda e conseguem temente dos lucros, se a margem bruta de lucros é constante, tem o efeito de
diminuir a rentabilidade dos investimentos, mas ndo de inviabilizar financeiramente as empresas. Por
outro lado, é razoavel desprezar as variagbes nos custos financeiros oriundos dos empréstimos de
longo prazo.

O segundo fator € que, na auséncia de incerteza quanto a demanda futura, as variagdes desta
devem ser parte do problema de maximizacdo dos lucros no momento da realiza¢do do investimento.
Consequentemente, a margem bruta de lucros determinada com o objetivo de maximizacéo, ja teria
implicito um determinado comportamento das vendas durante o ciclo econdmico.

Neste artigo, supomos que, para decidir a margem bruta de lucros de um novo produto, as
empresas conseguem prever apenas as variagdes “normais” de demanda, dado o comportamento
recente da economia, ou do setor no qual ela se insere. Isto significa que, diante de variacdes nao
esperadas nas vendas, as empresas deverao rever a margem de lucros estipulada no inicio do processo
de produgéo.

Em segundo lugar, a suposicdo de que as empresas tém uma estrutura financeira forte €
extremamente restritiva, se aplicada a economias capitalistas em processo de rapida industrializacéo.
Nestas economias, tanto a capacidade de gerar recursos internamente quanto atraves do mercado
acionario € pequena, em relacdo ao volume de investimentos necessarios para o crescimento rapido
da industria. Desta forma, as empresas se veem forcadas a recorrer a recursos externos para financiar
seus projetos de investimentos. Até a década de sessenta, os principais fornecedores de recursos para
investimento eram o Estado e as agéncias financeiras internacionais. Porém, a partir desta década,
com a abertura do mercado financeiro internacional privado aos paises em processo de
industrializacéo, este se transformou na principal fonte de capital para estes paises, inclusive para as
préprias empresas do Estado. Desta forma, a estrutura financeira das empresas industriais passa a ser
uma varidvel chave no processo de determinacdo de suas margens brutas de lucros. Ou seja, como
uma parte substancial dos recursos utilizados para investimento sdo obtidos no setor financeiro,

atraves de emprestimos renovaveis periodicamente, mudancas ndo esperadas nas taxas de juros,



poderdo afetar de forma decisiva a saude financeira e, portanto, 0 comportamento das empresas.
Sendo assim, o total dos lucros na economia é dividido em duas partes, uma apropriada pelo setor
financeiro e a outra apropriada pelo setor industrial. Neste contexto, veremos que a manutencdo de
margem bruta de lucros constante, ao invés de proteger a renda real das empresas dos choques
financeiros, faz com que estas assimilem todo o seu custo através de redugdes em seus lucros liquidos.
Ocorreria uma transferéncia interna de renda entre os dois componentes dos lucros, permanecendo a
participagcdo dos mesmos na renda constante. Neste sentido, o argumento de que o poder de
monopolio das empresas permite que elas protejam sua parcela na renda, nos levaria a supor
constancia na margem liquida e ndo bruta de lucros.

Finalmente, suporemos que a estrutura da industria é de tal forma que existe uma empresa lider,
que determina a margem de lucros e os precos no mercado, com as outras empresas seguindo seu
comportamento. Esta hipdtese, aléem de simplificar extremamente o problema de determinacéo de
precos, reduzindo-o a um problema de uma s6 empresa, parece razoavelmente realista nas condi¢fes
das economias latino-americanas, principalmente a brasileira, na qual o governo, através do sistema
de controle de precos industriais, e da atuacdo de suas empresas na produgéo de bens e servicos, tem
tido um papel importante no sentido de aumentar a cartelizacdo da economia. Por outro lado, ela nos
permite olhar a margem de lucros corro um agregado macroecondmico no processo da determinacao
dos precos.

Dadas estas consideracgdes, o estudo do processo de determinacdo da margem bruta de lucros
no curto prazo deve levar em conta dois aspectos distintos, sendo um de carater financeiro e outro
ligado ao comportamento dos empresarios diante do mercado.

Consideremos inicialmente o aspecto financeiro. Deste ponto de vista, podemos dizer que o
gerenciamento do fluxo de caixa das empresas industriais se assemelha ao gerenciamento de uma
empresa puramente financeira. Tendo realizado investimentos no passado na compra de maquinas e
equipamentos que estdo sendo utilizados para gerar o fluxo de producdo no presente, 0 montante de
receitas brutas que serd obtido com a venda desta producéo de vera ser pelo menos suficiente para
amortizar os investimentos realizados. Se uma parte significativa destes investimentos foram
financiados por empréstimos junto ao setor financeiro, renovaveis periodicamente, do total de receitas
brutas a cada momento, uma parte devera ser direcionada para pagar a divida que esta vencendo no
periodo. O restante, devera se constituir no lucro liquido, que sera utilizado para pagar dividendos
aos acionistas, acrescer as reservas que fardo frente a incertezas futuras ou para a constituicdo de um
fundo destinado a novos investimentos. A incapacidade destas empresas de gerar um fluxo de caixa

suficiente para pagar estes compromissos as levaria eventualmente a faléncial. Portanto, para que as

L A longo prazo, devemos considerar que a obtengdo de lucros liquidos muito peguemos, levaria a incapacidade de
investimento e perda de competitividade por parte da empresa.



empresas nao entrem em processo falimentar, é essencial que sejam capazes de estipular margens de
lucros que, ap6s honrados 0os compromissos financeiros, gerem um lucro liquido minimo.

O outro aspecto relevante que precisa ser incorporado & analise € o padrdo de reacdo dos
empresarios em resposta a pressdes de demanda. Varias hipdteses alternativas serdo analisadas no
artigo com diferentes resultados sobre o comportamento da margem bruta de lucros diante de
variacdes do nivel de atividade ou dos custos financeiros das empresas.

As observacbes acima podem ser formalizadas de forma simples, através de uma equagao de
precos com base em uma regra de mark-up sobre os custos diretos de producéo.

Sejam

p = prego do produto a ser vendido

x = volume de vendas da empresa

¢ = custo direto de producdo (constante)

m = margem bruta de lucros

Portanto

p=0A+mc

px = (1 + m)cx
que é a receita total com a venda da quantidade x.
Podemos representar o fluxo de caixa da empresa em cada periodo, através da identidade
contabil
pPX — CX = mcx
que € a receita bruta da empresa.
Em cada periodo, a empresa devera ser capaz de gerar uma receita bruta suficiente para honrar
seus compromissos financeiros, apds deduzido o aumento de seu endividamento e as receitas

financeiras que porventura obtenha no mercado de titulos, e obter um lucro liquido. Assim,

mex = (@ +71)D+s—(D+Ry) 1)
onde
r = taxa de juros paga pela empresa em seus empréstimos de longo prazo;
a = taxa de amortizagdo destes empréstimos;
D = montante da divida no inicio do periodo;
(a + r)D = necessidade de recursos, no periodo, para cobrir os custos financeiros dos
empréstimos de longo prazo;
s = lucro liquido no periodo;
D = variacéo da divida no periodo;
R¢ = receitas financeiras no periodo.



Tal como esta, a expressdo ndo € mais que uma identidade contabil.
Supondo para facilitar a argumentagio, que D + Rr =0, 0 que ndo muda a qualidade das

conclusdes, teremos,
mex = (a+7r)D+s

m:(a+r)D+s @

cx cx
A partir da expressao (2), podemos estudar o comportamento da margem bruta de lucros no

curto prazo. Supondo-se a taxa de amortizacdo constante (da/dt = 0) e tomando a derivada em

relacdo ao tempo, obtemos:
om 7Dcx (a+r)Dex = Scx scx

at (cx)?  (cx)? + (cx)?  (cx)?
om 1 D0r+65 1[ LD + 52
ot  cxl ot  ot]l cx (@+m)D +slx (3)

onde
" sobre uma variavel indica derivada em relacdo ao tempo, e

indica taxa de variacdo da variavel em relacdo ao tempo.
A equacdo (3) fornece a dindmica da margem de lucros das empresas. Para analisarmos esta

dindmica necessitamos introduzir diferentes hipOteses quanto a reacdo das mesmas em resposta a
variagdo da demanda e em seus custos financeiros de longo prazo.

I1l.  Reacdo empresarial independente do nivel de atividade

Vamos nesta secdo considerar o efeito de variacGes nos custos financeiros dos empréstimos de
longo prazo sobre as margens bruta e liquida de lucros, quando o padrdo de reacdo da empresa
independe do nivel de atividade. Trés casos serdo considerados:

1. lucros liquidos totais constantes;

2. margem bruta de lucros constante;
3. margem liquida de lucros constante.

I11.1. Lucros liquidos totais constantes

Suponha que a empresa lider determina sua margem bruta de lucros de tal forma que o total de
lucros liquidos por ela obtido permanega constante, independentemente do volume vendido.

Algebricamente, podemos escrever
1 0s
=0

cxdt



A expresséo (3) se transforma em:

om Dor (a+r)D+s _
= —_ %

a9t cx ot cx
Como de (2)
om D or R
ot ot )
E tomando em termos de taxa de variacao, temos:
. (a+7r)D
m = r—Xx
mex
Supondo que
L, _or 1
"= ota+r
O coeficiente % ¢ a proporcao das receitas brutas que deve ser utilizada para pagar 0s custos

financeiros dos empréstimos de longo prazo. Ele indica o grau de fragilidade financeira da em
empresa. Seguindo Minsky (1983), podemos classificar as empresas (ou as economias) segundo o
valor de 8, em empresas com estrutura de financiamento protegidas (hedge), especulativas e Ponzi.
A medida em que estas passam de estruturas protegidas para especulativas e para Ponzi, se tornariam
mais expostas a choques financeiros. Para facilitar o argumento, vamos fazer a analise tomando S
como parametro. O reconhecimento de que existe uma dependéncia de 8 em relacdo a r nos permitiria
introduzir um componente de dinamica no modelo. Por outro lado, como £ e r variam na mesma
direcdo, este fator tenderia a reforcar nossas conclusdes. Fazendo

(@+71)D
mcx B ﬁ
onde B é o indice de fragilidade financeira (0 < g < 1).

m=pr—Xx (5)

A expressdo (5), que agora € uma equacdo, pois admite uma determinada hipdtese de
comportamento da empresa quanto a seu lucro liquido, nos diz que, diante de um aumento das taxas
de juros incidentes sobre os empréstimos de longo prazo e na suposicéo de que estas consigam manter
constantes seus lucros liquidos, o comportamento da margem bruta de lucros depende da taxa de
variacdo das vendas, ou seja, das varia¢Ges no nivel de demanda. Alguns pontos referentes a equacéo
(5) devem ser destacados.

Em primeiro lugar, devemos ressaltar que na auséncia de endividamento de longo prazo ou
quando este endividamento é peque no, varia¢des nas taxas de juros sdo de pouca relevancia para a
deciséo quanto ao nivel de margem bruta de lucros. O oposto ocorre se 0 endividamento for elevado.
Segundo, a manutencdo de margem bruta de lucros constante, diante de um aumento das taxas de

juros, exigiria uma taxa de crescimento da demanda positivo, se o grau de fragilidade financeira for



relevante. Quanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa, maior a taxa de crescimento do
produto necessaria para manter constante a margem bruta de lucros, pois,
M=0->Ff—X=0->X=07>0

Este resultado sugere que se, concomitantemente a um choque exdgeno de juros, a economia
se vir diante de um periodo de restricdo de demanda, havera uma pressao adicional sobre a taxa de
inflacdo, advinda de aumentos das margens brutas de lucros das empresas. A reducdo de demanda,
exacerba a luta distributiva pelo produto gerado e, se as empresas conseguem adotar a estratégia de
proteger o total de seus lucros liquidos, terdo que repassar aos pre¢os finais 0 aumento de custo
financeiro. Como o produto esta diminuindo, a transferéncia de renda necessaria sera relativamente

maior e, consequentemente, maior serd 0 aumento de precgos exigido para executar esta transferéncia.
[11.2. Margem bruta de lucro constante

A segunda hipdtese interessante a ser analisada é qual o efeito sobre a margem liquida de lucros
e, portanto, sobre a participacdo dos lucros das empresas industriais no produto, no caso em que a
margem bruta de lucros permanece constante diante de uma variagédo da taxa de juros.
Neste caso, teremos:
dm 1 _or O0s 1

v TR D§+E —a[(a+r)D+s]x=0

Transpondo, teremos:

os1 s _ (a+7r)D |
=——((X—-7)

Dividindo os dois lados da equacédo por s/(cx) e notando que

dtcx cx cx

ot s1 s A]/s
s/cx ot cx cxx cx

A expresséo acima é a taxa de variacdo da margem liquida de lucros (i)

Temos que:
$_latdd o
cX S
Como
(e+7)D B
s 1-p
Entdo:
S
ST o

Ou seja, um aumento da taxa de juros, se a margem bruta de lucros permanece constante, levara



auma variacdo na margem liquida de lucros cuja magnitude depende do grau de fragilidade financeira
e da taxa de variagcdo das vendas. Se a varia¢do das vendas for igual & variacdo da taxa de juros, a
margem liquida de lucros permanecera constante. Reducbes no nivel de demanda aumentariam a
perda na margem liquida de lucros, enquanto o aumento do grau de fragilidade financeira magnifica
o efeito sobre ela.

A equacdo (6) torna explicita a observacdo ja mencionada anteriormente de que a hipotese da
margem bruta de lucros constante, independentemente de variagcbes de demanda e/ou das taxas de
juros tem implicita a suposicdo de que sdo as empresas que, através de reducdes em seus lucros
liquidos, assimilam as perdas de renda real decorrentes destes choques. As transferéncias de renda
resultantes destes choques ocorrem entre os dois componentes de lucros, sendo a participacdo dos
salarios na renda constante, neste caso. O conflito distributivo se exacerba quando a origem dos
empréstimos é o setor financeiro internacional pois, neste caso, a transferéncia de rendas se da néo
entre o lucro do setor industrial e o do setor financeiro dentro da economia, mas entre o lucro do setor

industrial e o exterior.
I11.3. Margem liquida de lucros constante
A terceira hipétese a ser analisada é a de que a margem liquida de lucros permanece constante,

Ou seja, que as empresas sdo capazes de manter sua participagdo na renda real da economia. Neste

caso, teremos:

a(s/cx) .
_at  _ S =0 -
s/cx cx
ds 1 s . ds 1 S
at cx cx- At cx cx
De (3):
dm D or 10s s (a+r1)_
ot  cx Ot cxot cxx cx x
om D or (a+r)D _
—_———_——_X
Jdt cx Ot cx
om (a+r)D_  (a+7)D _
—_— r — X
dat cx cx
Supondo que
or r
ot a+r "
Tomando em termos de taxa de variacao,
a+r1)D
m= —( ) (f—X%)
mcx



= B - 2) 7)

Ou seja, para que a margem bruta de lucros permaneca constante, a taxa de variacao da demanda
devera ser igual a taxa de variacao da taxa de juros. Se a demanda cresce menos (mais) que a taxa de
juros, a margem bruta de lucros cresce (diminui). Esta variacdo sera tanto maior quanto maior for o
grau de fragilidade financeira da empresa.

Antes de passarmos & sessdo seguinte devemos sumariar os resultados obtidos. Mostramos que
diante de um aumento na taxa de juros sobre os empréstimos de longo prazo, a margem bruta de
lucros permanece constante apenas se a taxa de variagdo das vendas se igualar a variagdo da taxa de
juros ou se a margem liquida de lucros cair. Se a margem liquida de lucros permanece constante e a
demanda cai a margem bruta de lucros cresce. O crescimento da margem bruta de lucros neste caso
é diretamente proporcional ao grau de fragilidade financeira das empresas. Portanto, podemos
concluir que em uma economia com elevado nivel de endividamento e na qual as empresas tém o
poder de determinar sua participacdo na renda real, a ado¢ao de politicas macroeconémicas recessivas
como resposta a um choque financeiro exdgeno, tem o efeito de exacerbar a luta distributiva pelo

produto real e aumentar a taxa de inflagéo.
IV. Reacdo empresarial dependente do nivel de atividade

As hipdteses analisadas na secao anterior, apesar de comumente encontradas na literatura, tém
a desvantagem de néo levar em consideracéo o efeito do grau de utilizacdo da capacidade produtiva
sobre o comportamento das empresas no processo de determinacdo de suas margens de lucros.
Entretanto, esta variavel aparece com frequéncia nas discussGes sobre os possiveis efeitos
inflacionérios de variagdes de demanda, como uma varidvel estratégica do processo de decisdo
empresarial. Nesta secdo, trataremos de colocé-la na andlise.

A introducéo desta variavel, exige que consideremos dois aspectos distintos. Em primeiro lugar,
devemos reconhecer que as empresas precisam trabalhar com um lucro liquido minimo, abaixo do
qual elas entrariam em processo falimentar. Chamemos este nivel s,. Se as condi¢fes do mercado
foram tais que s < s,, a empresa para de funcionar.

O segundo ponto a ser considerado é a relacdo entre o lucro liquido e o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva. Neste contexto, vamos supor que um aumento do nivel de demanda e, portanto,
do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, tende a aumentar o nivel de lucros liquidos das
empresas industriais.

Desta forma, teremos,
ds(u)

ou

s = s(u); > 0,parau > u 8)

10



s(u) = sg,parau < u
Onde:
u = grau minimo de utilizagdo, abaixo do qual a empresa ndo consegue gerar um lucro liquido
minimo para operar.

Ao nivel  podemos dar o nome de ponto de faléncia. Devemos considera-lo como um intervalo
de niveis de utilizacdo da capacidade produtiva, que geram um lucro liquido s,.

A equacdo acima nos diz que, a medida que aumenta o nivel de demanda e, consequentemente,
o0 grau de utilizacdo da capacidade produtiva, as empresas procuram se apropriar de uma parte maior
do produto gerado atraves de um aumento em seus lucros liquidos. Por outro lado, se o grau de
utilizacdo cai abaixo de um certo patamar (i) , os lucros liquidos caem abaixo do minimo suportavel
pela empresa e ela para de funcionar. Em outras palavras, a equacdo tem implicita um aumento do
poder de mercado das empresas a medida que aumenta a demanda na economia.

Podemos agora introduzir este padrdo de comportamento empresarial na equagéo (3) e analisar
os resultados referentes a evolucdo da margem bruta de lucros. Tomando em termos de taxa de

variacdo, teremos:

o 0s u Odul  0s u
— — — e —_— — - _— —_— =
s Ju s Ot u s ausu
Como
X
u=-—=
X
Onde

X = producdo a plena capacidade
=2

Substituindo na equacgdo acima vem:

>
Il

v | &
&

Q;|c:)
S| a

Porém,

s u
au s - gs.u
Que ¢ a elasticidade do lucro liquido em relacéo ao grau de utilizacdo da capacidade produtiva,

seu>u.Seu <1,

Portanto, para u > u
$ = EsuX (9)
Tomando a equacdo (3) em termos de taxa de variagédo

(a+7)D s  (a+7r)D+s _
T+ S — X
mcx mex mex

m =

11



Como

(a +7)D
mex
e
s
mex 1 F
Entéo
m=pFr+(1—-p)Ss—%x (10)

Substituindo (9) em (10) e fazendo algumas manipulagdes algébricas:
m = pF+[(1— ey — 112

A elasticidade do lucro liquido em relacdo ao grau de utilizacdo da capacidade produtiva é um
indice de poder de merca do das empresas no processo de determinacao de seus precos. A hipotese
que seréa adotada no artigo € que a medida que as empresas se aproximam da plena utilizacéo, elas se
sentem relativamente mais fortes e aumentam seus lucros liquidos mais que proporcionalmente.
Algebricamente, significa que ¢, ,, se comporta segundo uma funcéo do tipo:

Ey=W—wW*~u>u~u=2
Esu=0~u<u
Logo, para u > i,
=B+ [(1—B)(u—)*—1]% (11)

A equacdo (11) da a dindmica da margem bruta de lucros, dado o comportamento empresarial
estipulado nas equacdes (8) e (9). 0 primeiro aspecto importante a ser notado é que taxas de
crescimento da demanda positivas podem ter um efeito de aumentar ou reduzir a margem bruta de
lucros, dependendo do grau de fragilidade financeira da empresa e do nivel de capacidade ociosa
existente. Especificamente, do sinal de [(1 — 8)(u — #)* — 1]. Na auséncia de choques financeiros
exogenos, ©* = 0, teremos:

m=0->%X=0ou
Q1-flu-w)*"-1=0

No caso em que X # 0:

(u—)* = ——

1-p
Quanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa, 8, maior o nivel de utilizacdo da
capacidade produtiva compativel com margem bruta de lucros constante. Seja u = u, e f = f, tal

que:

(up —)* <

1-5o

Neste caso, para uma determinada taxa de crescimento do produto positiva X > 0, a margem
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bruta de lucros é decrescente.

Como

(up —)* < > U —W*(A =L <1->(w—-w)*A—-PFy)—-1<0

1
1-Bo
Como

m=[u—-w*A—-F)—1x>Mm<0;,2>0
Porém, como X > 0, teremos
a(ua; u) -0
E, para dado B = f,, existe um nivel de grau de utilizacdo, u = u, tal que:

1

1-5Bo

A partir deste ponto, a manutencdo da taxa de crescimento do produto positiva levaria a um

(u —w)* =

aumento da margem bruta de lucros. Podemos, portanto, concluir que:

1. Existe um intervalo de graus de utilizacdo da capacidade produtiva, & < u < uy, tal que a
manutencdo de taxas de crescimento do produto positivas tém o efeito de reduzir as margens
brutas de lucros e portanto, a taxa de crescimento dos precos industriais. Para valores de u <
u a empresa seria incapaz de gerar um lucro liquido suficiente para continuar funcionando e
entraria em faléncia. Valores de u > u resultariam em pressédo de demanda que le variam a
um crescimento da margem bruta de lucros;

2. Quanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa, maior o intervalo & < u < u; €
maior a taxa de reducdo da margem bruta de lucros.

Estas conclusbes podem ser representadas graficamente, para uma dada taxa de crescimento

das vendas (x).

Neste sentido, podemos chamar u = u,| ouu = u'; | “niveis de plena utilizacdo da capacidade
1 1 p ¢ p

b1 B4

Finalmente, podemos analisar o efeito de um choque financeiro exégeno sobre a margem bruta

produtiva”.

de lucros. Voltando a equagéo (11), com # # 0, teremos:
m=pr+[(u—u)*(1-p)—1]x
A manuten¢do da margem bruta de lucros constante nos fornece a condicéo
Br+[(u—w)*1-p)—1]x =0
p 7
[(u—w)*(1-p)—1]

Para evitar um choque inflacionario devido a um aumento das taxas de juros, a variagdo do

X =

produto vai depender do sinal de [(u — w)*(1 — B) — 1] e, novamente, do grau de utilizacdo da

capacidade produtiva e do grau de fragilidade financeira. Se u = uy e f = B,, tal que:
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(4o = W1 = fo) =1 <0 (up =W < 7

O efeito inflacionédrio de aumentos nos juros dos empréstimos de longo prazo serd evitado
apenas se as vendas e, portanto, a demanda, crescerem, 0 oposto ocorrendo se u = u, e f = 34, tal
que:

(uy —w)* >

1-5
Portanto, se o nivel de demanda estd elevado em relacdo ao grau de fragilidade financeira
existente, para que um aumento nas taxas de juros incidentes sobre os empréstimos de longo prazo
ndo tenha efeito inflacionario serdo necessérias reducdes no nivel de demanda, o oposto ocorrendo

quando o grau de utilizacdo é baixo em relacdo a fragilidade financeira das empresas.

A
Esu
/ 1
i 1-s
1
1-p
» U
0 i u u’y
A
o
m’;
> U
0
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V. Observacdes Finais

Neste artigo desenvolvemos um esquema analitico com o objetivo de estudar o comportamento
da margem bruta de lucros das empresas industriais, em economias nas quais uma parte significativa
dos investimentos sdo financiados por empréstimos do setor financeiro, renovaveis periodicamente.

Sendo a margem bruta de lucros um indice que sumaria a distribuicdo de rendas na sociedade
entre lucros e salarios, mostramos que um aumento dos custos financeiros somente ndo afetara a
margem bruta de lucros e a taxa de inflacdo, se todo o custo deste choque for assimilado pelos
empresarios do setor industrial através de reducbes nas margens liquidas de lucros e de sua
participacdo na renda real da economia. Em quaisquer outras circunstancias, um choque financeiro
exogeno terd um efeito inflacionario autbnomo através da elevagdo da margem bruta de lucros.

Mostramos também que, na suposicdo de que as empresas reagem a aumentos de demanda
atraves de aumento em seus lucros liquidos, existe um intervalo de utilizacdo da capacidade produtiva
dentro do qual um crescimento das vendas e, portanto, do produto tera o efeito de reduzir a margem
bruta de lucros. Quanto maior o grau de fragilidade financeira das empresas, maior este intervalo.
Para niveis de grau de utilizacdo abaixo deste intervalo, os lucros liquidos se tornam menores que 0
nivel minimo suportavel pela empresa e esta entrara em processo falimentar. Para graus de utilizacdo
acima do limite maximo do intervalo, as pressdes de demanda se tornardo excessivamente fortes, e
as margens brutas de lucros tenderdo a aumentar. Neste contexto, politicas anti-inflacionarias podem
conviver com taxas de crescimento do produto positivas, desde que estas, combinadas ao aumento da
capacidade produtiva, se mantenham dentro de limites que ndo gerem pressdes excessivas de
demanda.

Finalmente, o esquema analitico desenvolvido no artigo sugere uma interpretacdo, a nivel
microeconémico, do comportamento apresentado pelas economias latino-americanas, principalmente
Brasil e Chile, como resultado das politicas macroecondmicas executadas durante a segunda metade
da década de setenta e primeira metade dos anos oitenta.

Tomemos inicialmente o caso do Brasil. Neste pais, diante dos choques de juros internacionais,
com as empresas altamente endividadas em fungdo dos grandes projetos de investimento executados
durante o periodo de rapido crescimento, as medidas de politica econébmica caminharam no sentido
de reduzir a importacdo de produtos ndo essenciais, com 0 consequente aumento da protecdo a
producdo interna, incentivo as exportacoes, e uma politica recessiva que reduziu o nivel de demanda.
O objetivo principal era equilibrar o balanco de pagamentos do pais. O aumento da protecdo a
producdo interna e a reducdo das importagdes de produtos ndo essenciais, teve o efeito de aumentar
0 poder de mercado das empresas industriais brasileiras, permitindo que estas repassassem aos pregos

finais dos produtos vendidos os aumentos de custos financeiros advindos do choque dos juros. Em
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termos do esquema desenvolvido no corpo do artigo, a curva &g, se deslocou para a esquerda e, para
iguais niveis de capacidade ociosa, as empresas conse guiram aumentar suas margens brutas de
lucros. O resultado final foi a aceleracéo inflacionéria do inicio dos anos oitenta. Por outro lado, o
incentivo as exportagdes reduziu a queda do nivel de producdo a niveis relativamente baixos, pelo
menos se comparada & que ocorreu no resto dos paises endividados da América Latina.

O aumento das margens brutas de lucros combinado a uma recessdo ndo muito violenta,
permitiu que as empresas industriais recompusessem sua estrutura financeira e suplantassem o
periodo mais critico do ajuste, sem que grandes ondas de faléncia destruissem o parque industrial do
pais. A preservacdo do parque industrial possibilitou a retomada do crescimento tao logo as condicdes
do balanco de pagamentos o permitiram. Por outro lado, uma vez recomposta a estrutura financeira
das empresas, com queda do valor de 8, o aumento do poder de mercado das mesmas reduziu
drasticamente o intervalo de graus de utilizacdo da capacidade produtiva para o qual taxas de
crescimento do produto positivas levariam a redugdes nas margens brutas de lucros. Assim, a
retomada do crescimento deve vir acompanhada de uma reducéo do poder de mercado das empresas,
ou seja, de um deslocamento da curva &,, para a direita, para evitar que um aumento das margens
brutas de lucros gere maiores pressdes inflacionarias. Isto pode ser obtido ou através de uma maior
abertura da economia a concorréncia externa, o que é inviavel devido aos problemas com o balancgo
de pagamentos, ou através de um refor¢o no controle de precos industriais por parte do governo.
Neste contexto, podemos dizer que a inflagcdo foi o preco que se pagou pela preservagdo do parque
industrial brasileiro.

A situacdo do Chile €, neste sentido, o polo oposto do caso brasileiro. A abertura da economia
a competicdo dos produtos importados, teve como principal consequéncia, a reducdo do poder de
mercado das empresas industriais chilenas. Em termos do esquema analitico proposto, isto significou
um deslocamento da curva &, para a direita a0 mesmo tempo em que o grau de capacidade ociosa
aumentava devido ao aumento das importacdes. O resultado, foi uma queda nas margens brutas de
lucros e a incapacidade das empresas de repassar aos prec¢os de seus produtos o aumento do custo
financeiro advindo do choque exogeno. Os lucros liquidos se transformaram em prejuizo, e as
empresas pararam de funcionar. Por outro lado, a reducdo das margens brutas de lucros (combinado
a reducdo dos salarios reais) levaram a uma diminuigdo da taxa de inflagdo para niveis bastante
baixos, se comparados aos padrdes latino-americanos. Neste sentido, podemos dizer que a destruicéo
do parque industrial, e 0 aumento do nivel de desemprego, foi 0 preco pago pela economia chilena,
pela reducdo da taxa de inflagdo. Em consequéncia, a retomada do crescimento industrial parece um

objetivo bem mais distante para o Chile que para o Brasil.
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