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Notas sobre o Processo de Calculo
de Aplicagao de Capital

Notes on the capitalist process of calculus

EDUARDO STRACHMAN®* **

RESUMO: Este artigo analisa alguns aspectos importantes que sio considerados no proces-
so capitalista de calculo usado nas decisdes de investimento. As bases para esta andlise sdo a
argumentagdo apresentada no quinto capitulo da tese de doutorado de Silvia Possas (1993).
Também sdo apresentadas algumas reflexdes sobre esses argumentos e de pos-keynesianos
distintos, pois Possas negligenciou alguns pontos importantes na discussio que ela fez neste
capitulo que reelabora alguns raciocinios de Keynes (1936) e desses pds-keynesianos.
PALAVRAS-CHAVE: Investimento; pds-keynesianismo;

ABSTRACT: This paper analyses some important aspects that are considered in the capitalist
process of calculus used in the decisions of investment. The bases for this analysis are the
argumentation presented in the fifth chapter of the doctorate thesis of Silvia Possas (1993).
Some own reflections about these arguments and of distinguished Post-Keynesians are also
ser forth, for Possas neglected certain important points in the discussion she made in this
chapter that re-elaborates some reasonings of Keynes (1936) and of these Post-Keynesians.
KEYWORDS: Investment; post-keynesianism.

JEL Classification: E12.

INTRODUCAO

O objetivo destas notas é tratar de alguns aspectos do processo de calculo
capitalista utilizado quando das decisdes de investimentos. Para isto, toma-se por
base a discussao que é feita por Silvia Possas (1993), no quinto capitulo de sua
tese de doutoramento, Concorréncia e competitividade: notas sobre estratégia e
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dinamica seletiva na economia capitalista. Acrescentam-se a esta discussdo breves
reflexdes acerca de alguns aspectos observados por esta autora com relagdo a tal
processo de calculo, mas ndo suficientemente salientados em sua reelaboragiao dos
apontamentos de Keynes (1936) e de outros a partir dele, além de consideragoes
feitas por alguns autores pds-keynesianos.

Assim, estas notas inserem-se no interior da discussio keynesiana e pds-keyne-
siana sobre o processo de calculo capitalista quanto as decisdes de aplicagao de ca-
pital. E, para realizd-la, retoma-se inicialmente parte dos argumentos apresentados
por Possas (1993), além de alguns pontos expostos por outros autores desta escola.

O PROCESSO DE CALCULO

Keynes (1936), no capitulo 17, que para muitos se configura no nucleo da
Teoria geral, propde um método geral para as decisdes de aplicagdo de ativos por
parte dos responsdveis pela valoriza¢io dos varios capitais. Vale dizer, este capitu-
lo vem a ser uma “Teoria geral do processo de aplicacdo de capital”, na qual ele
apresenta a logica geral e os componentes bdsicos de calculo para a busca por rea-
lizar da maneira mais eficiente possivel!, frente a incerteza, tal aplicacdo, além das
implicacoes do uso generalizado deste calculo para o funcionamento das economias
capitalistas.

Assim, segundo Keynes (1936: 225-8), deve ser considerada — no processo de
escolha entre ativos — a diferenga entre os rendimentos prospectivos g proporcio-
nados por alguns ativos, os seus custos de manutengio c, o seu prémio de liquidez
[, e a aprecia¢do v, ou depreciacdo v, com relagio a um determinado parametro de
riqueza.

Como se sabe, o prémio de liquidez decorre da maior flexibilidade proporcio-
nada por certos ativos em termos da possibilidade de revisao de decisdes de aplicagdo
tomadas anteriormente (Silva, 1994, cap. 8, p. 1). Isto se mostra bastante convenien-
te caso haja mudancas quanto a expectativas sustentadas previamente, mudangas
estas bastante comuns em ambientes permeados pela incerteza. Desta forma, levando
também este prémio em consideracdo, os detentores de riquezas decidirdo aplicar
seus ativos de acordo com as expectativas quanto ao maior rendimento prospectivo
g+ 1+ (v, -v,) - c possivel (Possas, 1993: 180; Keynes, 1936: 225-8).

Contudo, apesar de a equacado simples de rentabilidade, apresentada acima, ser
suficiente como uma primeira aproximag¢ao, hd que se atentar também, principal-
mente no caso dos ativos produtivos — e aqui se tem uma contribui¢do original
por parte de Silvia Possas — para as expectativas pertinentes as despesas adicionais
necessdrias para manter ou aumentar a rentabilidade destes ativos, e para os ren-
dimentos prospectivos provenientes destas despesas, somados as perdas esperadas
(rendimentos negativos) que ocorreriam caso estas despesas adicionais nao fossem

1 Pois este calculo é realizado ex-ante.
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efetuadas (Possas, 1993: 180). Este calculo deve também ser realizado sempre que
for necessdria uma nova avaliagcdo dos diferentes rendimentos prospectivos dos
varios ativos, o que ocorre com razodvel frequéncia, mais uma vez, em ambientes
eivados pela incerteza, nos quais as expectativas estio sujeitas a mudangas, por
vezes bruscas.

Destarte, Possas sugere que se agregue ainda, unicamente no caso dos ativos
produtivos, a incerteza relacionada aos desenvolvimentos tecnoldgicos (e também
a outros desenvolvimentos, como os organizacionais, de marketing, de técnicas de
venda etc.), a qual torna ainda mais contingente o resultado da equagio de rendi-
mentos acima, especialmente em decorréncia de sua influéncia sobre os valores de
g e dev, ev,.Logicamente, tal incerteza é exacerbada quanto mais dindmico, em
termos de tecnologia (ou mesmo de outros pardmetros, como 0s ja mencionados
desenvolvimentos organizacionais, de marketing, de técnicas de venda etc.), for o
setor produtivo para o qual se realiza o cdlculo de rendimentos futuros esperados.
Adicione-se, também, que tal cdlculo pode fazer parte da estratégia de valorizacio
de todo um conjunto de ativos produtivos interligados, por exemplo, no caso de
uma empresa ou grupo diversificado de forma coerente’. Em tal situacdo, é neces-
sario contemplar a rentabilidade prospectiva conjunta de todos os ativos.

Este tipo de consideragio, destaque-se, permite a Possas (1993: 180-3) transpor
as principais preocupacdes relacionadas ao desenvolvimento das tecnologias, tra-
tadas principalmente pela escola neo-schumpeteriana, para o interior da discussio
pos-keynesiana sobre o cdlculo de rentabilidade capitalista.

A partir disso, pode-se incluir, segundo Possas, entre as decisoes de aplicagao de
ativos, ndo apenas as referentes as aquisicoes de ativos fixos jd existentes ou a fabri-
cagio de novos ativos fixos, mas também as deliberacbes quanto a “construcdo” de
novos ativos intangiveis ou, igualmente, a mera aquisicao destes ativos de outros*.

Assim, Possas (1993: 184) coloca estas decisoes de aplicacdo de ativos — fun-
damentalmente as referentes a empresas ou grupos com fortes inser¢oes no(s)
setor(es) produtivo(s) — dentro do contexto geral .com todas as decisdes que lhe
sdo pertinentes) no qual estas empresas ou grupos se véem obrigados a definir uma
estratégia, a fim de valorizar 0 maximo possivel os seus capitais’. Portanto, estas

2 “A valorizacdo esperada deve estar sempre referida ao periodo de tempo em que se espera que ela
ocorra, pois se trata de uma comparacio entre o estoque de riqueza adiantado e o fluxo de sua valorizagio
[ ...] Note-se que todas as varidveis de ganhos sdo expectacionais. O mesmo ocorre com as de gastos, pois
as vantagens competitivas devem ser renovadas, o que se traduz em despesas nao necessariamente
conhecidas” (Possas, 1993: 181). Ver também Possas (1993: 183) e Silva (1994, cap. 8, p. 5).

3 Coerentes no sentido de relacionarem-se com a base de conhecimentos da empresa, seja em tecnologia,
marketing, técnicas de vendas etc. Cf. Possas (1993: 130-3); Penrose (1959) e Dosi, Teece & Winter
(1992).

4 Observe-se que o investimento em ativos intangiveis representa, nos paises da OECD, uma parcela
crescente dos investimentos totais (OECD, 1992, cap. 5)

5 Mais uma vez, Possas (1993: 184) define esta estratégia como um conjunto de decisGes coerentes quanto
as aplicacdes de ativos e de gastos a serem efetuados com vistas a tentar alcancar o objetivo preestabelecido
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decisdes ndo se resumem a ampliagdo ou modernizacdo da capacidade produtiva
ou a variacdo de estoques, mas também compreendem a busca pela criagao e reno-
vagao das vantagens competitivas, ou seja, por inovacoes, por parte destes investi-
dores.

Partindo destas ponderacoes?, pode-se representar formalmente todas as va-
riaveis que incidem sobre o cilculo de rentabilidade por meio da equagio

(q—p—c+f+l+a)1 +(q—p—c+f+l+a)2 +m+(q—p—c+f+l+a)n
18, 1,82 L8,

G=

onde:

G representa os ganhos por unidade de gasto, isto é, a rentabilidade da apli-
cacao de capital;

q representa o valor total dos rendimentos adicionais esperados pela aplicacao
em um determinado ativo ou — a partir da ado¢dao de uma estratégia durante um
determinado periodo — em um conjunto coerente de ativos (Possas, 1993: 186),
aos quais se agregam os rendimentos ou perdas decorrentes da aprecia¢do ou de-
preciacdo dos ativos possuidos’;

p sdo as perdas que decorreriam da ndo-realiza¢do de certos gastos em ativos
complementares as atividades de uma empresa (Possas, 1993: 180), incluindo di-
versificagOes coerentes, expansoes das atividades atuais, modernizac¢do, P & D etc.;

de valorizacio da riqueza (por exemplo, por meio de maiores lucros elou crescimento de vendas, os quais,
alids, se interpenetram no longo prazo, como mostra a propria autora). Ressalte-se que a valorizagio
maxima acontece simplesmente ex-ante, ou somente por uma incrivel coincidéncia poderia se dar expost,
dada a incerteza que permeia todo este conjunto de calculos e de decisoes (Keynes, 1937). Como explica
Possas (1993: 180-1), os agentes “[slabem que suas expectativas acerca de ganhos futuros estio sujeitas
a incerteza e [que] ndo ha procedimentos fidedignos para calculd-los. Por isso costumam recorrer a rotinas
decisorias para avaliar os procedimentos de seus rivais, a expansio do mercado, a evolucio da curva de
aprendizado e outros aspectos particularmente incertos. Entretanto, quando se pode prever uma ruptura
mais profunda entre a situagdo passada e a futura, os procedimentos rotineiros sio abandonados e o
célculo torna-se mais subjetivo e sua andlise mais complexa”. Como consequéncia, cada agente confere a
cada item da equagao acima um valor esperado, fortemente subjetivo, volatil e influencidvel por alteragoes
nas suas proprias expectativas (Possas, 1993: 186-7). A respeito da diferenga entre incerteza e risco
(passivel de calculo probabilistico, cf. Davidson (1982; 1991; 1993).

® E de algumas pequenas alteracdes a equacdo original apresentada por Possas (1993: 184-5),
principalmente pela adicio de um termo p, referente as perdas que decorreriam da nio-realizagio de
certos gastos, como se pode ver a seguir. Este termo, estranhamente, ndo é incluido em sua equagdo
sintética, apesar de haver sido mencionado previamente pela propria autora, nos preAmbulos de sua
discussdo sobre o célculo de rentabilidade (Possas, 1993: 180).

7 Silva (1994: cap. 8, p. 1) considera estes rendimentos ¢ como quase-rendas, as quais podem provir
tanto da utiliza¢do produtiva do ativo (portanto, sob a forma de lucros), quanto de sua posse (juros ou
dividendos), ou ainda dos ganhos conseguidos por meio de sua revenda (ganhos de capital). Ver também
Davidson (1972: cap. 4). Note-se que se inclui neste ¢ a apreciacdo ou deprecia¢io dos ativos, as quais
foram representadas por v, e v,na equacao inicial apresentada por Keynes. Esta inclusio € realizada
unicamente com a finalidade de nio sobrecarregar demasiadamente uma equacdo que deve ser a mais
simples possivel.
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¢ refere-se ao custo total esperado de manutencdo de um ativo ou de um con-
junto de ativos, até mesmo os juros e seguros que porventura estejam incluidos®;

f é o prémio pela flexibilidade proporcionada pela aplicacio de capital em
questao’, isto é, pela capacidade desta de evitar perdas provenientes de expectativas
nao-confirmadas, excluida as provenientes da liquidez!®

[ representa o prémio de liquidez;

a representa um prémio (ou um custo, conforme o caso), em decorréncia de
— mesmo apds o periodo 7, 0 qual vem a ser o tltimo considerado para o cdlculo
em questio — a estratégia escolhida implicar consequéncias para a empresa elou
grupo proprietario dos seus ativos, abrindo-lhe(s) (ou nao) um leque de oportuni-
dades tecnolégicas, de mercado, de relacionamento com fornecedores etc.'!,

t é uma taxa de incerteza, a qual deve descontar os ganhos do periodo i e que
cresce geometricamente com i;

e g é o montante de capital que deve ser aplicado, inclusive — no caso da
aplicagdo em todo um conjunto coerente de ativos — para a realizagdo da estraté-
gia como um todo.!?

Deste modo, Possas (1993: 185) inclui, nas varidveis a serem contempladas
para a determinacdo dos ganhos esperados G, tanto aquelas derivadas de maiores
rendimentos monetarios g quanto aquelas oriundas de maior capacidade de enfren-
tamento da incerteza (por meio de uma maior liquidez, /, ou uma maior flexibili-
dade, f) e de acréscimo de competitividade (através das varidveis g, p, ¢, g € a) em
um horizonte de mais longo prazo. Isto acrescenta alguns parametros extremamen-
te importantes para o cdlculo de rentabilidade esperada dos setores produtivos,
inclusive quando se as compara com a rentabilidade prevista para aplicacbes em
outros setores — o financeiro, por exemplo -—, ou com aquelas passiveis de advir

8 E que variam conforme o risco representado pelo tomador. Cf. Minsky (1975: cap.4, esp. P. 110) e
Licha (1989).

9 Seja pela estratégia como um todo, seja por determinada aplicacdo em especial, no caso do calculo
estar sendo feito apenas para certa aplicagdo de capital.

10°«A liquidez é uma forma particularmente relevante de flexibilidade frente a incerteza [...] Mas ha
outras, incorporadas crescentemente em equipamentos, mio de obra, organizagdo produtiva, e outros.
Este prémio ocorre devido ao fato de que posi¢des mais flexiveis sio melhores, por significarem menores
perdas caso as expectativas que geram a decisdo de adotar uma ‘estratégia” ou de adquirir um ativo
nao se confirmem”. (Possas1993: 185).

U Lundvall (1988; 1992). Note-se que esta varidvel a est4 fortemente ligada 4 nocdo neo-schumpeteriana
de cumulatividade (Possas, 1993: 187-90), isto €, ao fato de que os conhecimentos que se possui em um
determinado momento sdo a base para a aquisi¢do de novos conhecimentos, sejam estes cientificos,
tecnologicos etc. Por outro lado, o proprio conceito de cumulatividade estd intimamente relacionado
com a concepg¢io de dependéncia da trajetoria, vale dizer, com a ideia de que decisdes tomadas em um
certo momento — por exemplo, com relagdo a tecnologias — sdo irreversiveis. Para uma explicagao
mais detalhada, cf. Possas (1993: 92-5, 187); Nelson & Winter (1977); Dosi (1984; 1988) e David
(19855 1993a; 1993b; 1994).

12 Este montante, no caso de ativos que podem ser adquiridos no mercado, seria dado pelo seu preco
de oferta. Ver também Silva (1994: cap. 8, pp. 13-5).
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do licenciamento de tecnologia, da terceirizacdao ou internaliza¢ao de determinadas
atividades, da internacionalizacio etc. (Possas, 1993: 186-8).

CONCLUSAO

O intento deste artigo foi apresentar sucintamente algumas importantes ideias
concernentes ao cdlculo de rentabilidade prospectivo dos investimentos em uma
sociedade capitalista, relevantes tanto para os pds-keynesianos — por exemplo,
para suas analises sobre crescimento, renda, emprego etc. — como para os econo-
mistas preocupados com as mudangas técnicas, notadamente os neo-schumpeteria-
nos. Tomou-se por base, essencialmente, a andlise de Silvia Possas (1993), que
trabalha simultaneamente com estas duas escolas de pensamento, procurando
aproximd-las. Ao mesmo tempo, buscou-se acrescentar algumas observag¢des, ndo
propositadamente negligenciadas por esta autora, mas que contribuem para um
melhor entendimento daquele processo de cdlculo, notadamente no que se refere
aos investimentos produtivos.
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