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I. Introducao

Este artigo desenvolve um arcabougo analitico‘ Dara
se entender o comportamento da margem bruta de lucros das em
presas industriais, em economias nas quais uma parte significa.
tiva dos recursos utilizados para financiar os investimentos sao

~oriundos de empréstimos do setor financeiro, renovaveis periodi
camente. Neste contexto, mostramos que taxas de crescimento do
produto positivas podem gerar aumentos ou diminuig¢des das mar
gens brutas de lucros, dependendo do‘grau de capacidade ociosa e

. da fragilidade financeira das empresas.

* 0 autor agredece aos comentarios de Edward Amadeo a uma pri
meira versido deste trabalho e ao suporte financeiro concedidc
pelo IDRC para sua execucao. Os erros e omissoes sao de nos

- sa inteira responsabilidade.
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pa;ticipacées na renda nacional tanto das flutuacoOes de demanda,
quanto de choques exOgenos de oferta. Neste contexto, a margem
bruta de lﬁcros permaneceria constante, sendo os custos dos
choques totalmente assimilados pelos trabalhadores atraves 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 variacdes dos precos dos produtos. Como resulta

do, os aumentos de custos diretos de producao seriam total e in
tegralmente repassados aos prégos,desprezando—se as mudancas da
margem bruta de lucros quando o objetivo for a analise da taxa de
inflacao.

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

A nosso ver, duas razdes concorreram paré que tal aconte
cesse. Em primeiro lugar, o fato de que em muitas das économias
capitalistas industrializadas modernas, as empresas industriais
dependem relativamente pouco do sistema financeiro para relizar

seus investimentos, utilizando prioritariamente recursos proprios

e o mercado acionario. (Eichner,1976). Assim, redugdes de demanda e consequen

temente dos lucros, se a margem bruta de lucros €& constante, tem o
efeito de diminuir a rentabilidade dos invéstimentos, mas nao de
inviabilizar financeiramente as empresas. Por outro lado, é& razoa
vel desprezar éswv&riéﬁoeéﬂﬁésvcustoshflﬁéﬁéél;;;wb;;;;gggh55;2 |

empréstimos de longo prazo. : R

O segundo fator & que, na auséncia de incerteza gquanto
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dos recursos utilizados para investimento séo}obtidos no setor.
financeiro, através de empréstimos renovéveis periodicamente,mg
dangas nao esperadas nas taxas de juros, poderdo afetar de forma
decisiva a saude financeira e, portanto, o comportamento das em
presas. 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
manutengao de margem bruta de lucros constante, ao invés de pro
teger a renda real das empresas dos chogues financeiros, faz com que
estas assimilem todo o seu custo através de reducgdes em seus lu
cros liquidos. Ocorreria uma transferéncia interna de renda entre
os dois componentes dos lucros, permanecendo a participacdao dos-
mesmos na renda constante. Neste sentido, o argumento de que
o poder de monopdlio das empresas permite gue elas protejam sua
parcela na renda, nos levaria a supcr constancia na margem liqui

da e nao bruta de lucros.

Finalmente, suporemos que a estrutura da indistria & 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 hipotese, além de simplificar extremamente
O problema de determinacdo de preg¢os, reduzindo-o a um problema
de uma sO empresa, parece razoavelmente realista nas condigdes
das economias latino-americanas, principalmente a brasileira, na
qual o governo, através do sistema de controle de prec¢os industri-
ais, e da atuagao de suas empresas na producac de bens e servigos, tem tido um
papel importante no sentido de aumentar a cartelizacac da e,ooncxnia,.,,f Por outro
Jado, ela nos permite olhar a margem de lucros como um agregado mACToeCOoNdMico

no processo da determinagao dos pregos.
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O outro aspecto relevante que precisa ser incorporado a
analise, é o padrao de reacido dos empresarics em resposta a pressdes
de demanda. Varias hipoteses alternativas serdoc analisadas no ar
tigo com diferentes resultados sobre ¢ comportamento da margem
bruta de lucros diante de variacgdes do nivel de atividade ou dos

custos financeiros das empresas.

As observaclOes acima podem ser formalizadas de fcorma
simples, através de uma equacao de precos com base em uma regra

de mark-up sobre 0s custos diretos de producac.

Seja,
p = prego do produto a ser vendido
x = volume de vendas da empresa
¢ = custo direto de produgao =constante
m = margem bruta de lucros
portanto,
p = (1 + m)c
px= (1 + m)cx = receita total com a venda da quantidade

Podemos representar o fluxo de caixa da empresa em cada

periodo, através da identidade contéabil,

pX - CX = mCcx = receita bruta da empresa

Em cada periodo, a empresa deverd ser capaz de gerar
uma receita bruta suficiente para honrar seus compromissos finan
ceiros, apdés deduzido o aumento de seu endi&idamento e as recei-
tas financerias que porventura obtenha no mercado de titulos, e

obter um Iﬁérb”iiquido.ﬂéééim,

mex = (@ + ¥)D + s - (D + Rf) (1)
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onde

.sobre uma variavel indica derivada em relacdao ao tempo, e
~indica taxa de variacdao da variavel em relacao ao tempo.

A equacdo (3), fornece a dinamica da margem de lucros das
empresas. Para analisarmos esta dinamica necessitamos introduzir di
ferentes hipoteses quanto a reacao das mesmas em resposta a variagao

da demanda e em seus custos financeiros de longo prazo.
III. Reacdo empresarial independente do nivel de atividade

. Vamos nesta secao considerar o efeito de variacoes nos
custos financeiros dos empréstimos de longc prazo sobre as margens
bruta e liquida de lucros, gquando o padrao de reacao da empresa in

depende do nivel de atividade. Trés casos serao considerados:

1. lucros ligquidos totais constantes
2. margem bruta de lucros constante

3. margem ligquida de lucros constante

III.1 - Lucros liquidos totais constantes

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

camente, podemos escrever

1 ds
CcX dt

A expressao (3) se transforma em:

dm D dr _ (a+xr)D + s
dt CcX dt cX
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A expressao (5), que agora é 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 ju
ros incidentes sobre os empréstimos de longo prazo e na suposicio
de que estas consigam manter constantes seus lucros liquidos, o com
portamento da margem bruta de lucros depende da taxa de variacgao
das vendas, ou seja, das variacdes no nivel de demanda. Alguns pon

pos referentes a equagdo (5) devem ser destacados.

Em primeiro lugar, devemos ressaltar que na auséncia de
endividamento de longo prazo ou quando este endividamento é peque
no, variag¢oes nas taxas de juros sao de pouca releviancia para a
decisao quanto ao nivel de margem bruta de lucros. O opostc occrre
se o endividamento for elevado. Segundo, a manutenc¢do de margem
bruta de lucros constante, diante de um aumento das taxas de ju
ros, 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 necessidria para manter consfante a margem bruta de 1lu

cros, pois,

- -

m=20>=>8r —-x =0 » x = B r > 0

Este resultado sugere que se, concomitantemente a um choque exd
geno de juros, a economia se vir diante de um pericdo de restricio
de demanda, havera uma pressao adicional sobre a taxa de inflacao,
advinda de aumentos das margens brutas de lucros das empresas. A
reducdo de demanda, exacerba a luta distributiva pelo produto g'g

rado e, se as empresas conseguem adotar a estratégia de proteger
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temos
(—S_y- (¢ + ¥)D (; _ ;)
cx s
como (o + r)D: B
S 1-8
( )= —f(x = 1) (6)
CX 1-8

ou seja, um aumento da taxa de juros, se a margem bruta de lucros
permanece constante, levara a uma variacdao na margem liquida de
lucros cuja magnitude depende do grau de fragilidade financeira e
da taxa de variacao das vendas.Se a variagao das vendas for igual
a variacao da taxa de juros, a margem liguida de lucros permanece
ra constante. Reducoes no nivel de demanda aumentariam a perda
na margem ligquida de lucros, enquanto o aumento do grau de fragi

lidade financeira magnifica o efeito sobre ela.

A equacdo (6) torna explicita a observagao ja mencionada
antericrmente de que a hipotese da margem bruta de lucros constan
te, independentemente de variag¢oes de demanda e/ou das taxas de
juros tem implicita a suposig¢ao de que sao as empresas que, atra
ves de‘redugées em seus lucros ligquidos, assimilam as perdas de
renda real decorrentes destes choques. As transferéncias de renda
resultantes destes choques ocorrem entre os dois ccmponentes de
lucros, sendo a participacdo dos salarios na renda constante, neste
caso. O conflito distributivo se exacerba gquando a origem dos
empréstimos é o setorrfinaﬁceiro intefﬁacional ﬁois, neé£érwéaso,
a transferéncia de rendas se di nio entre o lucro do setor indus
trial e o do setor financeiro dentro da eccnomia, mas entre o)

lucro do setor industrial e o exterior. - e e
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ou seja, para que a margem bruta de lucros permanecga constante, a
taxa de variacdo da demanda deverd ser igual a taxa de variacao da
taxa de juros. Se a demanda cresce menos (mais)gque a taxa de juros,

a margem bruta de lucros cresce (diminui). Esta variacao sera tan

to maior guanto maior for o grau de fragilidade financeira da empresa.

Antes de passarmos a seSSSQ seguinte devemos sumari
ar os resultados obtidos. Mostramos gque diante de um aumento na
taxa de juros sobre os empréstimos de longo prazo, a margem bru
ta de lucros permanece constante apenas se a taxa de variacao
das vendas se igualar a variacao da taxa de juros ou se a margem
liquida de lucros cair. Se a margem licuida de lucros permanece cons
tante e a demanda cal a margem bruta de lucros cresce. O cres-
cimento da margem bruta de lucros neste caso & diretamente propor
cional ao grau de fragilidade financeira das empresas. Portanto,
podemos concluir que em uma economia com elevado nivel de endivi
damento e na gual as empresas tém o poder de determinar sua par
ticipacao na renda real, a adocao de politicas macroecondmicas
recessivas como resposta a um choque financeiro exdgenc,tem o]
efeito de exacerbar a luta distributiva pelo produto real e aumen

tar a taxa de inflacao.

IV ~ Reagao empresarial dependente do nivel de atividade

As hipoteses analisadas na secdo anterior, apesar de comumente
encontradas na literatura, tém a desvantagem de nio levar em consideracdo o
efeitoc do grau de utilizacao da capacidade produtiva sdbre o com
portamento déS””émptééaéL'né”préCéSSb””aé“ﬁ”déféiﬁiné¢5o‘77'de

suas margens de lucros. Entretanto, esta variavel apa-
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guidos. Por outro lado, se o grau de utilizacido cai abaixo de um
certo patamar (0), os lucros liquidos caem abaixo do minimo su
portavel pela empresa e esta para de funcionar. Em outras pala-
vras, a equacao tem implicita um aumento do poder de merca

co das empresas a medida que aumenta a demanda na economia.

Podemos agora introduzir este padrao de comportamento
empresarial na equacao (3) e analisar Os resultados referentes a
evolucdo da margem bruta de lucros. Tomando em termos de taxa
de variacao, teremos:

ds uwu du 1

du S dt u du s

[}
I

como.

onde
X = producdo a plena capacidade

u = X
substituindo na equa¢ao acima vem

ds u
g = —, ——— X

du S

Porem,

ds . u
du

= € = elasticidade do lucro liguido
- - em relagdo ao grau de utiliza
cao da capacidade produtiva

se u>u

ioh

€ = 0 se u s
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Logo, para u > u,

m = Rr + [(1L - B)(u - )

- 1]x (11)

B

A equacao (11) da a dinamica da margem bruta de lucros,
dado o comportamento empresarial estipulado nas equacces (8)e(9). O
primeiro aspecto importante a ser notado e gue taxas
de crescimento da demanda positivas podem ter um efeito de aumen
tar 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-u)¥- 11. Na au

-~

séncia de choques financeiros exogenos, r=0, teremos

m=0 =<« - x = 0 ou

(1-g) {u-u) " - 1=0

No caso em gque x = 0 -~

1
1-8

(u-0)% =

Quanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa, B, maior
o nivel de utilizacdo da capacidade produtiva compativel com mar-

gem bruta de lucros constante. Seja u = u, e B = BO tal que

(u
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Para valores de u < u a empresa seria incapaz de gerar um lucro
liguido suficiente para continuar funcicnando e entraria em falén
cia. Valores de u > u, resultariam em pressao de demanda que le

variam a um crescimento da margem bruta de lucros;

2 - guanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa,maior
o intervalo u < u < u, e maior a taxa de reducao da margem bruta
de lucros.

Estas conclusodoes podem ser representadas graficamente,

para uma dada taxa de crescimento das vendas (x):

&~
Ifs.w 1
/] L5
i
! ]
! Yoy
.
| >
0 Lo My
. X
| . . [
1 ’:
‘ |
].
l A
! : o ™ ~
| ) I»‘ ‘Mi
| !
i
o % _ >
__ni~f”////’ ,
Neste sentido, podemos chamar u = u1‘ ou u = u'1
BI
R 1

"niveis de plena utilizacao da capacidade produtiva”.

Finalmente, podemos analisar o efeito de um choque finan
ceiro exdgeno sobre a margem bruta de lucros. Voltando a equagao

(11), com r # 0, teremos:

(1 -8) - 1] x

A manutencao da margem bruta de lucros constante nos fornece a

condicao



V - Observacgoes Finais

Neste artigo, desenvolvemcs um esquema analitico com o
objetivo de estudar o comportamento da margem bruta de lucros
das empresas industriais, em economias nas quais uma parte signi
ficativa dos investimentcs sdao financiados por empréstimos dc se

tor financeiro, rencvaveis pericdicamente.

Sendo a margem bruta de lucros um indice que sumaria a

~distribuicdo de rendas na sociedade entre lucrocs e salarios, mos

tramos que um aumento dcs custcs fihanceirbs somente ndo afetara
a margem bruta de lucros e a taxa de inflagao, se todo o custc des
te chocque for assimilado pelos empresarios do setor industrial
através de reducdes nas margens liquidas de lucros e de sua par
ticipagac na renda real da economia. Em qualquer outras circuns
tdncias, um choque financeiro exdgeno tera um efeito inflacicna

rio autdonomo através da elevagao da margem bruta de lucros.

Mostramos também que, na suposicao de que as empresas
reagem a aumentos de demanda através de aumento em seus lucros 1i
quidos, existe um intervalo de utilizagao da capacidade produtiva

dentro do qual um crescimento das vendas e portanto do produto

terd o efeito de reduzir a margem bruta de lucros. Quanto maior

o grau de fragilidade financeira das empresas, maior este inter
valo. Para niveis de grau de utilizacao abaixo deste intervalo,ocs

lucrcs liquidos se tornam  menores que o nivel minimc suporta-

vel pela empresa e esta entrara em processo falimentar. Para graus

e utilizacdo acima do limite madximo do intervalo, as pressdes de
demanda se tornarao excessivamente fortes, e as margens brutas

de lucros tenderao a aumentar. Neste contexto, politicas anti-in
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tro lado, o incentivo ds exporta¢des reduziu a queda do nivel de
producdo a niveis relativamente baixos, pelo menos se comparada

34 que ocorrew no resto dos paises endividados da América Latina.

0 aumento das margens brutas de lucros combinado a uma
recess3o 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 destruis .
sem o parque zdindustrial do pais. A preservacao do parque industri
al possibilitou a retomada do crescimento tdo lcgo as condigoes do
balanco de pagamentos o permitiram. Por outro lado, uma vez recom
posta a estrutura fjnancéj_ra das enpresas, com queda do valor de B, o aumento
do poder de mercado das mesmas reduziu drasticamente o intervalo de graus de
utilizacdo da capacidade produtiva para o qual taxas de crescimen
to do produto positivas levariam a redugdes nas margens brutas de
lucros. Assim, a retomada do crescimento deve vir acompanhada de
uma reducdo do poder de mercado das empresas, ou seja, de um deslo
camento da curva ‘e, . para a direita, para evitar que um aumento
das margens brutas de lucros gere maiores pressOes inflacionarias.
Isto pode ser obtido ou através de uma maior abertura da economia
a3 concorréncia externa, o que é inviavel devido aos problemas com
o balanco de pagamentos, ou através de um reforco no controle de
precos industriais por parte do governo. Neste contexto, podemos
dizer que a inflagao foi o preco gue se pagou pela preservacac do

parque industrial brasileiro.

A situacao do Chile &, neste sentido, o polo oposto do
caso brasileiro. A abertura da economia a competigao -dos produtos
importados, teve como principal consequéncia, a reducao do poder

de mercado das empresas industriais Chilenas. Em termos do esque
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Margem bruta de lucros, fragilidade financeira
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I . Introducao

Este artigo.desenvolve um arcabougo analitico para se
entender o comportamento da margem bruta de lucros das empresas
industriais, em economias nas guais uma parte significativa dos
recursos utilizados para financiar os investimentos sio oriundos
de empréstimos do setor financeiro, renovaveis periodicamente.Nes
te contexto, mostramos que taxas de crescimento do produto positi
vas podem gerar aumentos ou diminuicbOes das margens brutas de lu
cros, dependendo do grau de capacidade ociosa e da fragilidade fi

nanceira das empresas.

* O autor agradece aos comentarios de Edward Amadeo a uma pri
meira versao deste trabalho e ao suporte financeiro concedido
pelo IDRC para sua execucdo. Os erros e omissdes sio de nos

sa inteira responsabilidade.
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II. Margem bruta de lucros, e fragilidade financeira

O processo de determinagao da margem bruta de lucros
das empresas industriais em economias capitalistas industriariza
das tem sido objeto de debates constantes entre economistas de di
ferentes tendéncias tedricas, principalmente em eccnomias que apre
sentam elevados graus de instabilidade de precos como as latino-
americanas. Dentro deste debate, fatores como a incerteza guanto
ao nivel da inflacao futura, grau de oligopolizacido da economia
ou do setor ao qual pertence a empresa, elasticidade preco da de
manda pelos produtos gerados, reacao dos competidores as mudancas

de precos de seus rivais, tém comandado as discussées.

De um ponto de vista puramente tedorico, supondo-se maxi
mizacao de lucros e auséncia de incerteza quanto ao comportamento
da demanda e dos juros durante o ciclo econfmico, pode-se mostrar que a mar
gem bruta de lucros depende diretamente do grau de concentracdo da
industria, inversamente da elasticidade preco da demanda pelos pro
dutos da mesma, e do padrao de reacao dos competidores as mudancas
nos pregos do produto a ser vendido (Cowling 1981). Sendo todos
estes fatores de caracter estrutural e de longo prazo (com a pos
sivel excecao do padrdo de reacao dos concorrentes em uma mesma
industria), pode-se concluir que as margens brutas de lucros sio

relativamente constantes no curto prazo.

Por outro lado, independentemente da hipOtese de maximi
zagao de lucros por parte das empresas, a suposicac de margefn bruta
constante tem se baseado na idéia de que, em economias fortemente

concentradas, os empresarios teriam condic¢bes de proteger suas
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pa;ticipacées na renda nacional tanto das flutuacbes de demanda,
guanto de choques exogenos de oferta. Neste contexto, a margem
bruta de lucros permaneceria constante, sendo os custos dos
chogues totalmente assimilados pelos trabalhadores através de au

mento dos prec¢os dos bens.

A constancia da margem bruta de lucros no curto prazo
significaria gue, do ponto de vista do processo inflacionério,
estas seriam de pouca ou nenhuma réelevancia para se entender o
comportamento das varia¢oes dos precos dos produtos. Como resulta
do, os aumentos de custos diretos de producido seriam total e in
tegralmente repassados aos pre¢os,desprezando~se as mudancas da
margem bruta de lucros guando o objetivo for a andlise da taxa de
inflacao.

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

A nosso ver, duas razoes concorreram para gque tal aconte
cesse. Em primeiro lugar, o fato de que em muitas das economias
capitalistas industrializadas modernas, as empresas industriais
dependem relativamente pouco do sistema financeiro para relizar
seus investimentos, utilizando prioritariamente recursos proprics
e o mercado acionério.(Eichner,l976). Assim, reducoes de demanda e consegquen
temente dos lucros, se a margem bruta de lucros é constante, tem o
efeito de diminuir a rentabilidade dos invéstimentos, mas nioc de

inviabilizar financeiramente as empresas. Por outro lado, é razoa

vel desprezar as variagbes nos custos financeiros oriundcs dos
emprestimos de longo prazo.

O segundo fator €& gue, na auséncia de incerteza guanto
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a demanda futura, as variacOes desta devem ser parte do problema
de maximizacao dos lucros no momento da realizacao do investimeE
to. Conseguentemente, a margem bruta de lucros determinada com o
objetivo de maximizacao, ja teria implicito um determinado compor

tamento das vendas durante o ciclo economico.

Neste artigo, supomos gue, para decidir a margem bruta de
lucros de um novo produto, as empresas conseguem prever apenas as
variacoes "normais" de demanda, dado o comportamento recente da
economia, ou do setor nc gual ela se insere. Isto significa que,
diante de variagOes nao esperédas nas vendas, as empresas deverao

rever a margem de lucrosestipulada no inicio do processo de produ

cao.

Em segundo lugar, a suposicao de que as empresas tem uma
estrutura financeira forte é extremamente restritiva, se ap’ icada
a economias capitalistas em processo de rapida industrializacgao.
Nestas economias, tanto a capacidade de gerar recursos internamen
te quanto através do mercado acionario é 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 decada de sessenta, os principais fornecedores de recursos
para investimento eram o Estado e as agéncias financeiras interna
cionais. Porém, a partir desta década,com a abertura do mercado
financeiro internacional privado aos paises em processo de indus
trializacac, este se transformou na principal fonte de capital
para estes paises, inclusive para as proprias empresas do Estado.
Desta forma, a estrutura financeira das empresas industriais

passa a ser uma variavel chave no processc de determinacac de

suas margens brutas de lucros. Ou seja, como uma parte substancial
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dos recursos utilizados para investimento séo obtidos no setor
financeiro, através de empréstimos renovaveis periodicamente,mu
dancas nao esperadas nas taxas de juros, poderdo afetar de forma
decisiva a saude financeira e, portanto, o comportamento das em
presas. 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
manutencao de margem bruta de lucros constante, ao invés de pro
teger a renda real das empresas dos chogues financeiros, faz com que
estas assimilem todo o seu custo através de redugdes em seus lu
cros liquidos. Ocorreria uma transferéncia interna de renda entre
os dois componentes dos lucrbs, permanecendo a participacao dos
mesmos na renda constante. Neste sentido, o argumento de que
o poder de monopdlio das empresas permite que elas protejam sua
parcela na renda, nos levaria a supor constancia na margem ligqui

da e nao bruta de lucros.

Finalmente, suporemos que a estrutura da inddastria é de
tal forma que existe wuma empresa lider, que determina a margem
de lucros e 0s precos no mercado, com as outras empresas seguindo
seu comportamento. Esta hipotese, além de simplificar extremamente
o0 problema de determinacdo de precos, reduzindo-o a um problema
de uma sO empresa, parece razoavelmente realista nas condicgodes
das economias latinoc-americanas, principalmente a brasileira, na
qual o governo, através do sistema de controle de precos industri-
ais, e da atuacao de suas empresas na producac de bens e servicos, tem tido um
papel importante no sentido de aumentar a cartelizacdc da economia. For -outro-
lado, ela nos permite olhar a margem de lucros como um agregado macroecondmico

no processo da determinacao dos precos.
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Dadas estas considerag¢oes, o estudo do processo de de
terminacao da margem bruta de lucros no curto prazo deve levar
em conta dois aspectos distintos, sendo um de caracter 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
4caixa 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 produgao no presente, o montante
de receitas brutas gque sera obtido com a venda destaiprodugéo de
vera ser pelo menos suficiente para amortizar os investimentos
realizados. S 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 vencen
do no periodc. O restante, devera se constituir no lucro liquido,
que sera utilizado para pagar dividendos aos acionistas, acrescer
as reservas que farao frente a incertezas futuras ou para a cons
tituicao de um fundo destinado a novos investimentos. A incapaci
dade destas empresas de gerar um fluxc de caixa suficiente para
pagar estes compromissos as levaria eventualmente a faléncia1.PortaE
to, para gue as empresas nao entrem em processo falimentar, é
essencial que sejam capazes de estipular margens de lucros que,

apos honrados os compromissos financeiros, gerem um lucro liquido

minimo.

1/ A longo prazo, devemos considerar gue a obtencao de lucros 11
quidos muito pequenos, levaria a incapacidade de investimento
e perda de competitividade por parte da empresa.
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O outro aspecto relevante que precisa ser incorporado a
analise, & o padrao de reacao dos empresarios em resposta a pressoes
de demanda. Varias hipoteses alternativas serdo analisadas no ar
tigo com diferentes resultados sobre o comportamento da margem
bruta de lucros diante de variacoes do nivel de ativiaade ou dos

custos financeiros das empresas.

As obse;?agées acipa podem ser formalizadas de forma
simples, através de uma equacido de precos com base em uma regra
de mark-up sobre os custos diretos de producio.

Seja,

P = preco do produto a ser vendido

X = volume de vendas da empresa

c = custo direto de producao =constante

m = margem bruta de lucros

portanto,

(1 + m)c

p

px= (1 + m)cx = receita total com a venda da guantidade

Podemos representar o fluxo de caixa da empresa em cada

periodo, através da identidade contabil,

PX - CX = mcx = receita bruta da empresa

Em cada periodo, a empresa devera ser capaz de gerar
uma receita bruta suficiente para honrar seus compromissos finan

ceiros, apos deduzido o aumento de seu endividamento e as recei-

tas financerias que porventura obtenha no mercado de titulos, e

obter um lucro liguido. Assim,

mex = (@ + r)D + s - (b + Rf) (1)
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onde

r = taxa de juros paga pela empresa em seus empréstimos de
longo prazo.
a = taxa de amortizacao destes empréstimos

D montante da divida no inicio do periodo

‘(o + r)D= necessidade de recursos, no periodo, para cobrir

os custos financeiros dos empréstimos de longo prazo,

lucro liguido no periodo

S =

D = variacdo da divida no periodo

Re= receitas financeiras no periodo

Tal como esta, a expressdo ndo & mais gue uma identidade
contabil.

Supondo para facilitar a argumentacdo, que D + Rf =0, o

gue nao muda a gualidade das conclusdes, teremos,

mex = (o + r)D + s
o = (o + r)D . S (2)
cx cx
A partir da expressao (2), podemos estudar o comportamento da mar

gem bruta de lucros no curto prazo. Supondo-se taxa de amortiza-

cdao constante ( ég_ = 0) e tomando a derivada em relacdo ao tempo,
dt
obtemos:
dm chx (o + r)Dc§ scx scx '
B 2 - 2 * 2~ 2
dt (cx) (cx) (cx) (cx)

(D . ) = —X [(a+r)D+s]R (3)
dt CcX dt dt cxX
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onde

.sobre uma variavel indica derivada em relagao ao tempo, e
~“indica taxa de variagdo da variavel em relacido ao tempo.

A equagao (3), fornece a dindmica da margem de lucros das
empresas. Para analisarmos esta dindmica necessitamos introduzir di
ferentes hipoteses quanto a reacido das mesmas em resposta a variacao

da demanda e em seus custos financeiros de longo prazo.
III. Reacgao empresarial independente do nivel de atividade

Vamos nesta sec¢ao considerar o efeito de variacoes nos
custos financeiros dos empréstimos de longc prazo sobre as margens
bruta e liguida de lucros, guando o padrio de reacao da empresa in

depende 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

ITII.1 - Lucros liguidos totais constantes

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

camente, podemos escrever

1 ds
Cx dt

A expressao (3) se transforma em: S

dm D dr _ (a+r)D + s
dt CcX dt Ccx
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como de (2) (o + )D + s - m
cxX
dm - D dr I, (4)
dt cX dt

E tomando em termos de taxa de variacao,

(o + r)D r - x

=
1

mcx

dr 1
dt o0+ r

mn

supondo gue r

€& a proporcao das receitas brutas que .

O coeficiente (a + r)D
mcx
deve ser utilizada para pagar os custos financeiros dos emprestimos

de longoxprazo. Ele indica o grau deifragilidade financeira da em
empresa. Seguindo Minsky (1983), podemos classificar as empresas
(ou as economias) segundo o valor de B, em empresés com estrutura
de financiamento protegidas (hedge), especulativas e Ponzi. A medi
da em que estas passam de estruturas protegidas para especulativas
e para PbPonzi, se tornariam mais expostas a choques financeiros.Para
facilitar o argumento, vamos fazer a analise tomando g como parémg
tro. O reconhecimento de que existe uma dependéncia de B em relacdo a r nos per

mitiria introduzir um componente de dinamica no modelo. Por outro lado,como

B e r variam na mesma direcao, este fator tenderia a reforcgar

nossas conclusoes. Fazendo

lo + r)D = B = indice de fragilidade financeira; 0 £ B < 1
MCKX - T ST o e e s oe o s
(5)

m=RBr - x
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A expressao (5), que agora é uma equacgao pois admite
uma determinada hipotese de comportamento da empresa guanto a seu
lucro liquido, nos diz que, diante de um aumento das taxas de ju
ros incidentes sobre os empréstimos de longo prazo € na suposigao
de gue estas consigam manter constantes seus lucros ligquidos, o com
portamento da margem bruta de lucros depende da taxa de variacao

das vendas, ou seja, das variacdes no nivel de demanda. Alguns pon

pos referentes a equacgdo (5) devem ser destacados.

Em primeiro lugar, devemos ressaltar qgue na auséncia de
endividamento de longo prazo ou quando este endividamento é peque
no, variacoes nas taxas de juros sio de pouca relevancia para a
decisao quanto ao nivel de margem bruta de lucros. O opostc occrre
se o endividamento for elevado. Segundo, a manutengao de margem
bruta de lucros constante, diante de um aumento das taxas de ju
ros, exigiria uma faxa 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 lu

cCros, pois,

m=20>8r —-x=0==x=R8T1 >0

Este resultado sugere gue se, concomitantemente a um chogque exo
geno de juros, a economia se vir diante de um pericdo de restricao
de demanda, haverd uma pressdo adicional sobre a taxa de inflacac,

advinda de aumentos das margens brutas de lucros das empresas. A

reducao de demanda, exacerba a luta distributiva pelo produto ge

rado e, se as empresas conseguem adotar a estratégia de proteger
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o total de seus lucros liguidos, terao gue repassar aos pregos fi
nais o aumento de custo financeiro. Como o produto esta diminuin
do, a transferéncia de renda necessaria sera relativamente maior e,
consequentemente, maior sera o aumento de pregos exigido para

executar esta transferéncia.

III.2 - Margem bruta de lucro constante

A segunda hipdtese interessante a ser analisada é qual

o efeito sobre a margem liguida de lucros e portanto, sobre a
participacéo dos lucros das empresas industriais no produto, no
caso em gque a margem bruta de lucros permanece constante diante
de uma variacao da taxa de juros.

Neste caso, teremos:

dm _ 1 (p dr , ds; 1 [(0+r)D + s]x = 0

dt cx dt dt cx

transpondo teremcs:

ds 1 s (o + r)D ,°
—- X:'——-—-——-———-—-(X"r)
dt cxX cxX cx
dividindo os dois lados da eguacao por S e notando
cx
gue
d(s/cx)
——§E~—_= [ ds . 1 __s x1/ 2 - taxa de variacao da
s/cx dt cxX cx cx

margem ligquida de lucros = ( —>-)

CX
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temos
( ; ) = (o + r)D (; _ ;)
cx s
como (o + r)D= B
S 1-8
(—=—)= B (x - 1) (6)
cx 1-8

ou seja, um aumento da taxa de juros, se a margem bruta de lucros
permanece constante, levara a uma variacao na margem liguida de
lucros cuja magnitude depende do grau de fragilidade financeira e
da taxa de variacao das verndas.Se a variacao das vendas for igual
a variacao da taxa de juros, a margem liguida de lucros permanece
ra constante. ReducOes no nivel de demanda aumentariam a perda
na margem liguida de lucros, enguanto o aumento do grau de fragi

lidade financeira magnifica o efeito sobre ela.

A equacao (6) torna explicita a observacao ja mencionada
antericrmente de que a hipotese da margem bruta de lucros constan
te, independentemente de variacoes de demanda e/ou das taxas de
juros tem implicita a suposigaoc de que sao as empresas que, atra
vés de reducbes em seus lucros liguidos, assimilam as perdas de
renda real decorrentes destes chogues. As transferéncias de renda
resultantes destes choques ocorrem entre os dois componentes de
lucros, sendo a participacao dos salarios na renda constante, neste
caso. 0 conflito distributivo se exacerba quando a origem dos
empréstimos & o setor financeiro internacional pois, neste  caso,
a- transferéncia de rendas se da nao entre o lucro do setor indus

trial e o do setor financeiro dentro da eccnomia, mas entre C

lucro do setor industrial e o exterior.
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A terceira hipoOtese a ser analisada é a de gque a margem

liguida de lucros permanece constante, ou seja, que as empresas

sdo capazes de manter sua participacao na renda real da economia.

Neste caso, teremos:

d(s/cx)
__.~_dL_ = ( _S_) = 0 ..
s/cx cx
ds . 1 s - . ds 1 S
- X =0 .". =
dt CX cX dt cX cx
de (3)
dm D dr 1 ds s - (a + 1)
= + —_ X—
at S cx dt cx dt cx cx
dm - D dr _ (o + T)D
dt cx dt cx
_dm =(a + r)D r - i&iElE X [ supondo dr r
dt cx cx dt a+rxr
Tomando em termos de taxa de variacao,
m = (o+r)D (r - x)
CMeX o - e -
B(r - x) (7)

=]
1

m
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ou seja, para que a margem bruta de lucros permanega constante, a

taxa de variacao da demanaa 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 variacao sera tag

to maior quanto maior for o grau de fragilidade financeira da empresa.

Antes de passarmos a sessao seguinte devemos sumari
ar os resultados obtidos. Mostramos que diante de um aumento na
taxa de juros sobre os empréstimos de longo prazo, a margem bru
ta de lucros pérmanece constanté apenas se a taxa de variacao
das vendas se igualar & variacio da taxa de juros ou se a margem
ligquida de lucros cair. Se a margem liquida de lucros permanece cons
tante e a demanda cai a margem bruta de lucros cresce. O cres-
cimento da margem bruta de lucros neste caso é diretamente propor
cicnal ao grau de fragilidade financeira das empresas. Portanto,
podemos concluir que em uma economia com elevado nivel de endivi
damento e na gual as empresas tém o poder de determinar sua par
ticipacao na renda real, a adocao de politicas macroecondmicas
recessivas como resposta a um chogue financeiro exdogeno,tem o
efeito de exacerbar a luta distributiva pelo produto real e aumen

tar a taxa de inflacao.

IV - Reacao empresarial dependente do nivel de atividade

As hipoteses analisadas na secao anterior, apesar de comumente
encontradas na literatura, tém a desvantagem de nio levar em consideracdo o

efeito do grau de utilizacido da capacidade produtiva sobre o com

7&é£éfminagéo de

portamento das empresas no processo de

suas margens de lucros. Entretanto, esta wvariavel apa-



16.

rece com frequéncia nas discussbes sObre os possiveis efeitos in
flacionarios de variacoes de demanda, como uma variavel estraté-
gica do processo de decisdo empresarial. Nesta secao, trataremos

de coloca-la na analise.

A introducdo desta variavel, exige que consideremos dois aspec
tos distintos. Em primeiro lugar, devemos recorhecer que as empresas precisam
trabalhar com um lucro liquido minimo, abaixo do qual élas entrariam em proces
so falimentar. Chamemos este nivel Sp- Se as condicoes do mercado forem tais

que s < S,, a empresa para de funcionar.

O segundo ponto a ser considerado &€ a relacao entre o
‘lucro 1liquido e o grau de utilizacio da capacidade produtiva. Neste contexto,
vams supor que um aumento do nivel de demanda, e portanto do grau de utiliza
cao da capacidade produtiva, tende a aumentar o nivel de lucros liquidos das
empresas industriais.

besta forma, teremos,

s = s(u); dsfw) 0 para u > u (8)
du
s{u) = So u < u
onde
u = grau minimo de utilizacao, abaixo do qual a empresa nao consegue

gerar um lucro liguido minimo para operar.

Ao nivel u podemos dar o nome de ponto de faléncia. Devemos con

sidera-lo como um intervalo de niveis de utilizacZo da capacidade produtiva,que

geram um lucro liguido Sq-

A equacao acima nos diz gue & medida que aumenta o ni-
vel de demanda, e consequentemente o grau de utilizacido da capaci
dade produtiva, as empresas procuram se apropriar de uma parte

maior do produto gerado através de um aumento em seus 1ucros 1i
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guidos. Por outrio lado, se o grau de utilizagdo cai abaixo de um
certo patamar (W), os lucros liquidos caem abaixo do minimo su
portavel pela empresa e esta para de funcionar. Em outras pala-

vras, a equacac tem implicita um aumento do poder de merca

co das empresas @ medida que aumenta a demanda na economia.

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

de variacgao, teremos:

- ds u du 1 - ds u
§ = —, — . —/— ., ~— 585 = — , — , u
du s dt u du [
como
X
u = —
X
onde
X = producao a plena capacidade

u = X

substituindo na equacao acima vem

- ds u
s = — . — X
du s
Poreém,

ds . _u _ €.y = elasticidade do lucroc liguido

du ’ ~
em relagao ao grau de utiliza
cao da capacidade produtiva
se u>u

€ = 0 ' se usfu
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Portanto, para u > u

E, = € X (9)

Tomando a eguacdo (3) em termos de taxa de variacao

i le+T)D 5 (¢ + T)D + s
mcx mcx mcx
como (o + T)D -8 e s - 1-p
mex mex
m= fr + (1-B)s - x (10)

substituindo (9) em (10) e fazendo algumas manipulacdes algebricas:

m o= Br + [(1-)e_ = 1] x B

A elasticidade do lucro liguido em relacao ao grau de
utilizacao da capacidade produtiva € um indice de poder de merca
do das empresas no processo de determinacao de seus precos. A hipo
tese que sera adotada no artigo € que & medida que as empresas
se aproximam da plena utilizacao, elas se sentem relativamente

mais fortes e aumentam seus lucros liguidos mais gque proporcional

mente. Algebricamente, significa que €< se comporta segun

do uma fungao do tipo:

=,
€ :(u—u) u >

cl
Q
Y
N

™
"

o
c
o
cl
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Logo, para u > u,

m=Br+ [(1-g(-o®-1)x (11)

A equacao (11) d3a a dinamica da margem bruta de lucros,
dado o comportamento empresarial estipulado nas equacdes (8)e(9). O
primeiro aspecto importante a < ser notado é gue . taxas
de crescimento da demanda positivas podem ter um eféito de aumen
tar 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-B) (u-u)%- 1]. Na au

séncia de choques financeiros exo0genos, r=0, teremos

m= 0 <« - x = 0 ou

(1-8) (u-u)® = 1=0

No caso em que x # 0 =

1
1-B :

(u-a)% =

Quanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa, B, maior
© nivel de utilizacido da capacidade produtiva compativel com mar-

gem bruta de lucros constante. Seja u = u, e B::BO tal que

{u
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neste caso, para uma determinada taxa de crescimento do produto po

sitiva x > 0, a margem bruta de lucros é decrescente.

Como
a 1 o
(u, - u) < +-(u, - u) (1 - B.)< 1 ~+
0 1 -8 0 0
0
-
(u - u) (1 - BO) -1 <0
como
m= [(u - G)a(l - By) -1l x - m<O se x >0
Porém, como x > 0, teremos
d{u - u) > 0
dt
e para dado B = BO, existe um nivel de grau de utilizacio,
u o= ou, tal que
(w, - 1% - 2

A partir deste ponto, a manutencido da taxa de crescimento do
produto positiva levaria a um aumento da margem bruta de lucros.

Podemos portanto concluir gque:

1 - existe um intervalo de graus de utilizacao da capacidade pro

dutiva, u© £ u g u1, tal que a manutencdo de taxas de crescimento

do produto positivas té@m o efeito de reduzir as margens brutas

de lucros e portanto, a taxa de crescimento dos precos industriais.
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Para valores de u < u a empresa seria incapaz de gerar um lucro
liguido suficiente para continuar funcionando e entraria em falén

cia. Valores de u > u resultariam em pressao de demanda gue le

1
variam a um crescimento da margem bruta de lucros;
2 - quanto maior o grau de fragilidade financeira da empresa,maior

o intervalo u < u < u, e maior a taxa de reducao da margem bruta

de lucros.

Estas conclusOes podem ser representadas graficamente,

para uma dada taxa de crescimento das vendas (x):

t

lfxw 1
/4 t-fy
4

Neste sentido, podemos chamar u = u,

£q

"niveis de plena utilizacido da capacidade produtiva’.

Finalmente, podemos analisar o efeito de um choque finan
ceiro exogeno sobre a margem bruta de lucros. Voltando a equacgao

(11), com r # 0, teremos:

m=pr o+ [(u-T)% (1 -8) - 1] %

A manutencao da margem bruta de lucros constante nos fornece a

—

condicao
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-

B + [(w - )% - 8) - 11 x =0

B -

L
]
H

flu - )*@Q - B)-1]

Para evitar um chogque inflacionario devido a um aumento das taxas de
juros, a variacao do produto vai depender do sinal de [w-0)*(1-B)-1] e,
novamente, do grau de utilizacao da capacidade produtiva e do grau

de fragilidade financeira. Se u = u, € B = BO tal que

- O -
(uo- u) (1-Bgl-1 <0 = (u0 - u) <

s

o efeito inflacionario de aumentos nos juros dos empréstimcs de

longo prazo sera evitado apenas se as vendas, e portanto a

demanda, crescerem, O Opostc ocorrendo se u=u, e B::B1 tal que

{u, - u

Portanto, se o nivel de demanda esta elevado em relagao ao
grau de fragilidade financeira existente, para gue un aumento nas
taxas de juros incidentes sobre oOs empréstimos de longo prazo nao
tenha efeito inflacionario sera necessario reducdes no nivel™ de demanda,

o oposto ocorrendo guando o dgrau de utilizacao & baixo em relacao

3 fragilidade financeira das empresas.-
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V - Observacgoes 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 signi
ficativa dos investimentcs sdo financiados por empréstimos do se

tor financeiro, rencvaveis pericdicamente.

Sendo a margem bruta de lucros um indice que sumaria a
distribuicao de rendas na sociedade entre lucros e salarios, mos
tramos que um aumento dos custocs financeirps somente nao afetara
a margem bruta de lucros e a taxa de inflacao, se todo o custc des
te choque for assimilado pelos empfesérios do setor industrial
através de reduc¢des nas margens liquidas de lucros e de sua par
ticipacao na renda real da economia. Em gualguer outras circuns
tancias, um choque financeiro exb6geno tera um efeito inflaciona

rio autonomo através da elevacdo da margem bruta de lucros.

Mostramos também gue, na suposicdo de que as empresas
reagem a aumentos de demanda através de aumento em seus lucros 1i
guidos, 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
© grau de fragilidade financeira das empresas, maior este inter
valo. Para niveis de grau de utilizacdo abaixo deste intervalo,os
lucres liguidos se tornam menores que o nivel minimc suportd-
vel pela empresa e esta entrarid em processo falimentar. Para graus
de utilizacao acima do limite mdximo do intervalo, as pressbes de
demanda se tornardo excessivamente fortes, e as margens brutas

de lucros tenderao a aumentar. Neste contexto, politicas anti-in
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flacionarias podem conviver com taxas de crescimento do produto
positivas, desde que estas, combinadas ao aumento da capacidade
produtiva, se mantenham dentro de limites que nao gerem pressoes

excessivas de demanda.

Finalmente, o esquema analitico desenvolvido no artigo
sugere uma interpretacao, a nivel microecondmico, do comportamen
to apresentado pelas economias latino-americanas, principalmente

Brasil e Chile, como resultado das politicas macroeconomicas exe

cutadas durante a segunda metade da década de setenta e primeira

metade dos anos oitenta.

Tomemos inicialmente o caso do Brasil. Neste pais, dian
te dos choques de juros internacionais, com as empresas altamen
te endividadas em funcao dos grandes projetos de investimento exe
cutados durante o periodo de rapido crescimento, as medidas de po
litica econdomica caminharam no sentido de reduzir a importacao de
produtos nao essenciais, com o consequente aumento da protecgao a
producao interna, incentivo as exportacdes, e uma politica reces
siva que reduziu o nivel de demanda. O objetivo principal era equi
librar o balanco de pagamentos do pais. O aumento da protecao a
producao interna e a reducgao das importagdes de produtos nao es
senciais, teve o efeito de aumentar o poder de mercado das empre
sas incdustriais brasileiras, permitindc gue estas repassassem aos
precos finais dos produtos vendidos os aumentos de custos finan
ceiros advindos do chogue dos juros. Em termos do esquema desenvol
vido no corpo do artigo, a curva €.y S deslocou para a esquer
da e, para iguais niveis de capacidade ociosa, as empresas conse
guiram aumentar suas margens brutas de lucros. O resultado final,

foi a aceleracao inflaciocnaria do inicioc dos anos oitenta. Por ou
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tro lado, o incentivo as exportagdes reduziu a queda do nivel de
produgao a niveis relativamente baixos, pelo menos se comparada

a qgue ocorreu no resto dos paises endividados da América Latina.

O aumento das margens brutas de lucros combinado a uma
recessao nao 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 destruis
sem o parque industrial do pais. A preservagao do parque industri
al possibilitou a retomada do crescimento tao lcgo as condigoes do
balang¢o de pagamentos o permitiram; Por outro lado, uma vez recom

posta a és rutura finance.ir' das empresas, com queda do valor de R, O aumento
do poder de mercado das mesmas reduziu drasticamente o intervalo de graus de
utilizacao da capacidade produtiva para o qual taxas de crescimen
to do produto positivas levariam a reducOes nas margens brutas de
lucros. Assim, a retomada do crescimento deve vir acompanhada de
uma reducao do poder de mercado das empresas, ou seja, de um deslo
camento da curva € , Para a direita, para evitar gque um aumento
das margens brutas de lucros gere maiores pressboes inflacionarias.
Isto pode ser obtido ou através de uma maior abertura da economia

a concorréncia externa, o que é inviavel devido aos problemas com
0 balanco de pagamentos, ou através de um reforco no controle de
precos industriais por parte do governo. Neste contexto, podemos

dizer que a inflacao foi o preco que se pagou pela preservacgao do

pargue industrial brasileiro.

A situacao do Chile é, neste sentido, o polo oposto do
caso -brasileiro. A abertura da economia a competicdo dos produtos
importados, teve como principal consequencia, a reducao do poder

de mercado das empresas industriais Chilenas. Em termos do esque

ma analitico proposto
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€, 4 Para a direita ao mesmo tempo em gque o grau de capacidade
ociosa aumentava devido ao aumento das importagoes. O resulta-
do, foi uma gueda nas margens brutas de lucros e a incapacida-
de das empresas de repassar aos pregos de seus produtos o au -
mento do custo financeiro advindo do chogue exogeno. Os lucros
liguidos se transformaram em prejuizo, e as empresas pararam de
funcionar. Por outro lado, a reducéo das margens brutas de lu -
cros (combinado a reducao dos saladrios reais) levaram a uma di-
minuicao da taxa de inflacao para niveis bastante baixos, se
comparados aos padrdes latino-americanos. Neste sentido, podemos
dizer que a destruicao do parque industrial, e o aumento do ni-
vel de desemprego, foi o precgo pago pela economia chilena, pela
reducao da taxa de inflacio. Em consequéncia, a retomada do cres
cimento industrial parece um objetivo bem mais distante para o

Chile gque para o Brasil.
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