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1. INTRODUCAO: NUMA ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

Para os pos-keynesianos, o conceito de economia monetaria de produgio é
definido para descrever uma visdo particular das regras de funcionamento de um
sistema capitalista moderno. Uma de suas caracteristicas centrais é o destaque
dado ao processo de tomada de decisao num ambiente de incerteza nao-probabi-
listica. Nessa economia, decisdes tomadas em ambiente de incerteza sao a causa de
mudangas e nd3o apenas passivos meios de transmissdo, transportando comandos
do ambiente para agentes individuais. Em particular, decisoes tomadas por empre-
sdrios ou firmas, aqueles que organizam e comandam o processo produtivo, sio
estratégicas na determinacdo de sua dindmica. Uma economia monetaria de pro-
dugdo ndo é apenas uma economia onde a moeda é usada. Keynes definiu, por
exemplo, uma economia neutra como aquela em que ...

... os fatores sio empregados pelo empresario por dinheiro, mas onde
existe um mecanismo de algum tipo que assegura que o valor de troca
da renda monetaria dos fatores é sempre igual no agregado a propor¢io
de producido corrente a qual corresponderia a parcela do produto numa
economia cooperativa ... (Keynes, 1979, vol. 29, p. 78).

Numa economia monetdrial, em contraste, “os empresarios empregam os fa-
tores por dinheiro, mas sem 0 mecanismo mencionado acima”, (Ibid., p. 78). Essas
economias estdo inclinadas a sofrer flutuag¢des na demanda efetiva (Ibid., p. 80),
porque os agentes podem decidir reter moeda ao invés de adquirir bens. Isso ocor-
re porque:

a) o futuro é incerto, e 0s agentes assumem contratos monetarios para tentar
controla-lo de alguma forma,

b) um sistema de obrigagdes contratuais requer a existéncia de uma medida
padrio para que as obrigacdes sejam aceitas (moeda de conta), e, portanto,

(...) o fato de que contratos sdo fixados, e saldrios sao usualmente es-
taveis em termos de dinheiro, sem duavida, contribui para atrair para o
dinheiro um prémio de liquidez tdo alto. A conveniéncia de reter ativos
no mesmo padrdo que aquele no qual obrigag¢des futuras serdo cobradas
e nos termos em que no futuro o custo de vida é esperado ser relativa-
mente estavel, é 6bvio”. (Keynes, 1936, pags. 236-7);

c) dessa forma, “a posse de moeda dilui nossa inquietude” (Keynes, 1973, vol.
14, p. 116), a um custo de retencdo praticamente nulo;
d) e, finalmente,

I Keynes desenvolveu seu conceito de economia monetaria de produgio entre a publicagio do Tratado
sobre a Moeda e a Teoria Geral. Recebeu muitos nomes, tais como economia empresarial, economia
monetéria de producio e, na Teoria Geral, economia monetéria. V. Collected Writings on John Maynard
Keynes, vols. 13,14 e 29.
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“E da esséncia de uma economia monetaria que a coisa (ou as coisas) em
termos das quais os fatores de produ¢io sio recompensados podem ser
gastos em algo que ndo é producido corrente e para a produgio do qual
a producgdo corrente nao pode ser desviada (exceto em escala limitada), e
o valor de troca nio é fixo em termos de um artigo de producdo corrente
para o qual pode ser desviado sem limite.” (Keynes, 1979, vol. 29, p. 85).

Como consequéncia, a demanda agregada pode ser inferior a oferta agregada
potencial porque parte desta demanda pode ser “desviada” para um bem que é
irreprodutivel: a moeda. Em outras palavras, a demanda agregada pode ser “defi-
ciente”. Uma economia monetaria de produgdo é caracterizada pelo fato de que a
producio é realizada com o objetivo de gerar lucro monetario:

“A explicagdo para isso é evidente. O emprego pelo empresdrio de fatores
de produgiao para aumentar seu produto envolve o desembolso, ndo de
produto, mas de dinheiro.” (Keynes, 1979, vol. 29, p. 82).

Dois principios pds-keynesianos sdo aqui estabelecidos: (i) o papel especial que
empresarios desempenham numa economia monetdria; e (ii) a moeda nao é neutra.

Moeda e incerteza

Por incerteza entende-se que o futuro é, em termos rigorosos, impossivel de ser
conhecido. Por isso, para formular planos, os agentes racionais tém de imaginar
cendrios, escolher um deles e agir conforme sua escolha. Uma vez, porém, que um
projeto comega a ser implementado, sua reversio nao pode ser obtida sem custos.
Isso torna as decisdes de produzir e investir irremediavelmente especulativas.

Quando o processo de decisdes envolve o comprometimento de recursos por
longo periodo de tempo, as expectativas sobre o futuro desconhecido sio talvez o
unico guia a nortear as decisoes. Em consequéncia, nio faz sentido postular que a
firma tenha predeterminado uma tnica trajetoria de crescimento, pois sua evolugio
ao longo do tempo refletira decisoes e avaliagdes formadas sob condicdes de incer-
teza. Se planos se implementam com base nessas expectativas, sua adequacao so se
confirmara no futuro.

No conceito de economia monetaria de producdo, a énfase é posta em como
a firma percebe seu ambiente e como reage a mudangas. A racionalidade do com-
portamento da fama nesse caso estd subordinada a visdo pessoal do empresério,
que é o responsavel por decisdes que definem a estratégia de desenvolvimento da
firma. Numa palavra, numa economia monetaria de producdo, a questdo relevan-
te a discutir é como a firma planeja sua estratégia de crescimento no tempo histo-
rico, que flui de um passado imutédvel para um futuro conjectural.

Uma vez que a incerteza é considerada, outra caracteristica a distinguir o con-
ceito de economia monetdria de produgio é o papel desempenhado pela moeda.
Moeda na teoria de Keynes nao é demandada apenas “por simples conveniéncia”
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(Keynes, 1979, vol. 29, p. 67), mas sendo o mais liquido dos ativos, pode ser de-
mandada por si mesma.> Quando expectativas do futuro sdo pessimistas, o desejo
de liquidez é aumentado, implicando que os fatores de produgao podem ficar ocio-
s0s, pois a demanda por ativos se desloca para a moeda.

Numa economia monetdria, o crescimento da firma envolve dois tipos de de-
cisao. Um diz respeito a quanto investir em ativos fixos, e outro, a como financiar
o investimento. O primeiro conjunto de decisdes depende de como os empresarios
veem o futuro de seu negdcio; o segundo depende também de como a firma intera-
ge com outros agentes econOmicos.

A abordagem pos-keynesiana do comportamento da firma numa economia
monetdria de produgio é baseada na hipdtese de que a firma ird maximizar sua
taxa de crescimento (Penrose, 1980) com base nas expectativas dos empresdrios
sobre o futuro. Como o futuro é incerto, a moeda se torna o ativo mais atraente
quando expectativas s3o pessimistas. Um aumento no grau de incerteza significa
que mais liquidez é desejada e, portanto, gastos em ativos menos liquidos como
bens de capital podem ser adiados (cf. Keynes, 1936, pags. 160-1).

Dado este pano de fundo, uma teoria adequada ao estudo do comportamento
da firma é necessaria, tendo em vista que € o resultado agregado de decisdes indi-
viduais tomadas em condigdes de incerteza, o que explica os movimentos agregados
da economia.

2. A FIRMA NUMA ECONOMIA COM ESTABILIDADE DE PRECOS

Em nossa abordagem, “o conceito da firma é aquele de um centro de elaboracio
de estratégia, tomada ou de revisdo de decisdes e de gerenciamento ou de executor
de politica” (Shackle, 1970, p. 20.) O principal objetivo da firma é produzir para
aumentar os lucros monetarios, e, com isso, seu potencial de crescimento.

Na visdo pos-keynesiana, a firma é identificada como uma instituicio que
controla ativos produtivos e que, para colocd-los em agdo ou para expandir sua
capacidade produtiva, pode absorver recursos da comunidade, através do mercado
financeiro. Dessa forma, a firma apresenta uma dupla caracteristica — ndo apenas
transforma recursos reais em produto, mas também recursos financeiros ou exce-
dente. Essa dupla caracteristica da firma é de grande importancia para o estudo de
seu comportamento, porque € a eficiente administragao de ambos os aspectos que
assegura sua sobrevivéncia a longo prazo. O objetivo dessa institui¢do é sobreviver,
0 que, num mundo competitivo, significa crescer.

Definir a firma dessa forma implica que sua interagdo com o ambiente externo,
em seus varios aspectos, deve ser o principal foco de atengdo para explicar sua
trajetoria de crescimento.

2Keynes define incerteza na conhecida passagem do artigo de 1937 (reimpresso em Keynes, 1973, vol.14,
pags. 113-4) onde afirma que incerteza se refere a assuntos que simplesmente nio se conhecem.
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A definicdo pds-keynesiana da firma permite considera-la atuando em varios
mercados, isto é, como diversificada e operando com varias plantas.> Também
permite conceber a firma como uma instituicio que aloca seus fundos entre ativos
produtivos e financeiros e absorve fundos de outros agentes. Como estamos consi-
derando firmas que operam em economias capitalistas modernas, dotadas de ins-
titui¢des financeiras sofisticadas, é razodvel supor que diversificam suas aplicagoes.
No entanto, assumimos que atividades produtivas e investimento em atividades que
sustentam a participacao num mercado de concorréncia imperfeita (tais como in-
vestimento em propaganda, diferencia¢ao de produto) constituem a principal preo-
cupagio da firma.

Num mundo onde o tempo é explicitamente considerado, tomam-se as decisoes
em condicdes incertas e, por isso, € preciso levar em conta a possibilidade de ocor-
rerem erros. Esse € o significado do conceito de tempo histérico, irreversivel. Agdes
passadas ndo podem ser alteradas e condicionam decisdes presentes e acdes futuras.

Uma vez tomada uma decisdo, sua implementacdo deve seguir uma sequéncia
dada de eventos, porque a atividade produtiva é uma ordenacdo de processos co-
nexos que devem se desenrolar ao longo do tempo, implicando um comprometi-
mento gradual de recursos, cuja remuneragio, no entanto, sé emergird quando a
sequéncia estiver completa. Desse modo, a liberdade de a¢io do tomador de deci-
sOes € bastante restrita, uma vez que um determinado plano comece a ser imple-
mentado. Por outro lado, mesmo quando o plano se completa, a liberdade do
agente de iniciar outra a¢io também é restringida pelas estruturas que ele herda do
plano anterior. Como resultado, quando opinides sobre o presente e o futuro mu-
dam, elas podem levar a uma mudanca de comportamento cuja velocidade e suces-
s0 estdo condicionados a compromissos passados. Esses compromissos podem ser
de duas ordens: uma dada estrutura material ou compromissos financeiros.

Contratos monetarios

Uma caracteristica distintiva da produ¢ao numa economia monetdria € a exis-
téncia de uma rede de contratos monetdrios que sustentam a atividade econémica
(Davidson, 1978). Isso ocorre porque a firma, como uma unidade produtiva, tem
de adquirir matérias-primas e insumos para iniciar o processo produtivo. Da mes-
ma forma, emprega trabalhadores e adianta pagamentos. Mas, como o processo de

3 Pode-se mencionar que estratégia se refere ndo apenas as atividades produtivas, mas também aos
métodos administrativos. Chendler (1962), por exemplo, descreveu que, numa firma diversificada,
algumas decisdes sdo descentralizadas, enquanto outras sao tomadas pela administragio central. Afirma
que “a estrutura segue a estratégia”, significando que a trajetéria de crescimento da firma cria uma
estrutura organizacional tnica, estabelecida pelos empresdrios para tratar com os problemas
administrativos colocados pela expansdo. No longo prazo, a estrutura administrativa da firma é o
resultado de diferentes estratégias adotadas. Penrose (1980) também compartilha essa opinido. Por
simplificagdo, adota-se neste trabalho a hipotese de que as decisoes sdo tomadas por uma tnica unidade
administrativa, dado que a hipétese nio interfere na discussio.

92 Brazilian Journal of Political Economy 13 (1),1993 .« pp. 88-109



producio leva tempo, 0s empresarios comprometem recursos monetirios antes de
auferir receitas. A existéncia de contratos monetdrios lhes permite conhecer ante-
cipadamente a quantidade de recursos a serem pagos em datas futuras, oferecendo
assim certa estabilidade ao processo produtivo. Quanto mais longa a duragao dos
contratos, maior sera a estabilidade do processo produtivo em termos de custos.

Contratos monetarios nio conseguem, no entanto, eliminar a incerteza que
envolvem as decisoes da firma, na medida em que é o comportamento da demanda
o grande desconhecido.* Uma vez que se conhegam os custos, os empresarios devem
decidir quanto produzir e quanto cobrar por sua produgio, de acordo com suas
expectativas sobre o comportamento da demanda.

Expectativas e decisoes

Os empresarios tém de confiar em suas expectativas sobre o futuro compor-
tamento da demanda, porque a informagdo do mercado ndo pode ser completa’,
Kregel assinala que “produtores nio podem saber o que consumidores desejardao
comprar no futuro porque os proprios consumidores nao sabem” (Kregel, 1980, p.
37). Mercados a vista fornecerdo informagao aos produtores apenas quando os
gastos ocorrerem e os empresarios, antes de colocar seus produtos a venda, podem
ter apenas uma opinido sobre quanto irdo vender.

A énfase no papel das expectativas é considerada por Penrose, quando afirma que:

“Embora a oportunidade ‘objetiva’ da firma seja limitada pelo que ela é capaz
de alcangar, a oportunidade produtiva ‘subjetiva’ é uma questao do que a firma
acredita que pode alcancar. ‘Expectativas’ e ndo fatos ‘objetivos’ sdo os determi-
nantes imediatos do comportamento da firma ... “ (Penrose, 1980, p.41). Em outra
passagem,

“Q ambiente tem sido tratado [em seu estudo] nio como um fato ‘obje-
tivo’, mas como uma ‘imagem’ na mente do empresario: a justificativa
para esse procedimento € a hipitese de que ndo é o ambiente ‘como tal’,
mas sim o ambiente que o empresario vé, que é o relevante para suas
acoes. (Ibid., 215).”

Nesse sentido, a capacidade da firma de tirar vantagem das oportunidades de
mercado que consegue perceber no ambiente externo é o elemento responsavel por
seu desenvolvimento. Na visdo de Penrose, a experiéncia e o conhecimento pessoal
do corpo de diretores de uma firma sao vistos como parte dos recursos internos
com os quais a firma conta.

4Com excec¢do de produgio por encomenda, que se aplica a um conjunto pequeno de bens finais, mais
especificamente bens de capital.

S Para uma discussdo acerca de decisdo sob incerteza, ver Carvalho (1988).
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Expectativas de curto e longo prazo

Até aqui mencionamos expectativas sem distinguir entre expectativas de curto
e longo prazo. De acordo com Keynes (1936, capitulo 5), expectativas de curto
prazo estdo relacionadas ao preco a ser cobrado quando a producio é colocada no
mercado. Antes de o processo produtivo se iniciar, 0s empresarios tém uma expec-
tativa de quanto os consumidores gastardo na compra de seus produtos. O mesmo
vale para o setor de bens de producdo. Expectativas de longo prazo referem-se aos
retornos esperados quando a capacidade adicional estd sendo construida.

Keynes centrou-se nas expectativas de pre¢o porque assumiu mercados ope-
rando em concorréncia perfeita. Uma formulacdo mais geral deveria considerar
também expectativas em relacdo a curva de demanda para o produto.

Keynes nao estabeleceu uma relagao estavel entre fatos e o estado das expec-
tativas. Estas — especialmente as de longo prazo — sio variaveis autobnomas, sendo
responsaveis por mudancas na trajetoria da economia. Expectativas de curto prazo
desempenham um papel mais passivo na teoria de Keynes, na medida em que
orientam a¢oes baseadas em hdbitos e comportamento convencional.

Uma variavel importante a considerar quando se discutem expectativas é o
estado de confianga. Nas palavras de Keynes, “seria bobagem, quando formando
nossas expectativas, atribuir um peso grande a assuntos muito incertos” (Keynes,
1936, p. 148), e, portanto, é o grau de confianca nas expectativas que também
determina o esfor¢o que terd de ser feito para implementar decisdes de produzir e
investir.

Dada a importancia dessa variavel, podemos supor que a realizagcio das ex-
pectativas de curto prazo pode aumentar o grau de confianga nas expectativas de
longo prazo, especialmente lembrando que a implementacao de planos de longo
prazo é feita, passo a passo, através de atividades de curto prazo.

H4 varias formas porque se pode estudar essa relagao. Para nosso propdsito

—a analise do crescimento da firma — interessa em particular discutir como se obtém

fundos no curto prazo para financiar planos de investimento. A sustentagdo finan-
ceira do investimento é, talvez, o principal canal de ligacio entre o curto e o longo
prazo.

Fundos para investimento podem ser obtidos internamente a firma ou no
mercado financeiro. Fundos internos sdo os lucros retidos que dependem, dados os
custos, das receitas recebidas pelas firmas. A firma deve, assim, tomar decisdes
quanto ao volume de producio e, se a concorréncia ndo é perfeita, quanto ao pre-
¢0 a cobrar. Discutiremos primeiramente como se tomam decisdes de produgio e
precificagdo e, a seguir, como se formulam decisoes de investir.

6 A definicio de Keynes de eficiéncia marginal de capital também enfatiza o papel das expectativas. V.
Keynes, 1936, capitulo II.
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3. DECISOES DE PRODUCAO

As decisoes sobre produgio envolvem a consideragio de curtos periodos de
tempo e, portanto, os empresrios as tomam com base em suas expectativas de
curto prazo sobre o comportamento do mercado. Na Teoria Geral, de Keynes, da-
do um ambiente competitivo, os empresarios decidem sobre uma certa quantidade
a ser produzida e, se expectativas nao sio cumpridas, os precos deverdo se alterar
para ajustar a oferta a demanda (Cf. Amadeo, 1986). De acordo com Keynes, “em-
presarios buscario fixar o volume de emprego num nivel que esperam maximizar
o excesso de receita sobre o custo dos fatores”. (Keynes, 1936, pags. 24-5.) O
processo de ajuste entre a oferta planejada e a demanda realizada envolve mudan-
¢as no nivel de working capital, que Keynes define como:

“(...) o agregado de bens (e o custo do working capital como o custo dos

bens agregados) em curso de producdao, manufatura, transporte e venda,
incluindo estoques minimos, quer seja de matéria-prima ou de bens aca-
bados, como os requeridos para evitar riscos de interrup¢ao do processo
ou para suprir irregularidades sazonais ... “ (Keynes, 1971, vol. 6, pags.
104-35, sua énfase).

Esta claro que um aumento na produgio representard um aumento no inves-
timento em working capital e vice-versa. Se a demanda nio se comporta como
esperado, o investimento em working capital compensard essas mudangas, num
primeiro momento, mas as ampliarda em seguida.

Além de definir working capital, Keynes define liquid capital, que é o excesso
de estoque sobre o working capital. Na realidade, é o liquid capital que flutua
quando as expectativas de demanda sdo desapontadas. Isso significa que, antes que
os precos mudem para ajustar a oferta a demanda, o nivel de working capital (in-
cluindo o liquid capital) varia e, somente no periodo seguinte de produgio, as de-
cisoes sobre a quantidade a ser ofertada serdo revistas.

Estoques excessivos pressionam precos para baixo, dado o carrying cost de
manter os estoques acima do nivel desejado. De acordo com Keynes, o excesso de
estoque implica a avaliagdo de que os precos futuros serdo maiores que 0s precos
a vista para cobrir os custos de retencdo. Se os precos futuros sao dados (isto €, sao
atrelados ao preco de oferta do bem), os precos a vista terdo de cair para induzir o
decréscimo da producdo. Da mesma forma, se os estoques sao menores que o de-
sejado, os pregos a vista deverdo crescer para estimular um aumento na produgio.
Numa situa¢ido de normalidade, precos a vista sio maiores que precos futuros
(isto é chamado backwardation), pois o primeiro “inclui a remuneracio para o
risco de o preco flutuar durante o periodo de produgio, enquanto o prego futuro
exclui essa remunera¢ao” (Ibid., p. 128).

O nivel de estoque, portanto, ird mudar quando as expectativas sobre o futu-
ro comportamento dos precos em relagdo ao preco corrente mudarem. Quando a
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economia sofre um choque inflacionario, os estoques serdo acumulados, dado que
as expectativas serdo as de que pregos futuros serdo maiores que os correntes.

Em resumo, para Keynes, as decisoes de producdo sio tomadas baseadas na
relagdo entre preco a vista e preco futuro. Essa relacdo deve flutuar para adequar
a oferta 2 demanda. Quando ocorrem erros de previsio, mudangas no estoque
afetam precos e mudancas nos pregos afetam lucros e, portanto, expectativas. Estd
implicito nesse raciocinio que mercados operam em regime de concorréncia perfei-
ta. Quando se consideram mercados oligopdlicos, 0 mecanismo se altera. Nio
havera a flutuagdo efetiva dos pregos correntes, mas apenas a nocional, isto é, a
avaliagdo dos empresdrios de quanto o preco corrente deveria flutuar para resta-
belecer a relacio adequada com o pre¢o normal dobem.

4. DECISOES DE PRECO

Na teoria pos-keynesiana moderna, decisdes de prego estdo ligadas a decisoes
de investimento. Essa ligag¢do é estabelecida porque os recursos para financiar a
expansio da firma devem ser obtidos, pelo menos em parte, dos lucros — um dos
componentes do preco-, além de também assegurar os meios de pagar dividas
contraidas pela parte do investimento financiada com recursos externos.

Segundo Davidson (1978), quando os empresarios produzem com antecipagao
ao mercado, ou seja, o nivel da demanda nao é conhecido, pode ser impossivel
para a firma determinar, de antemao, qual a combina¢ido de volume de produgio
€ preco unitdrio que maximizara sua receita. Em tais casos, os empresdrios podem
escolher um “retomo estratégico sobre um volume padrio de produ¢do” como
critério para fixacdo de preco; ou seja, a fixagdo de um mark-up. Ja quando a firma
produz sob encomenda, um comportamento que maximizar o lucro pode ser mais
racional, dado que se podem estimar as receitas com maior grau de precisio. Nao
se espera, contudo, que ambas as formas de comportamento ocorram dessa manei-
ra simples, mas provavelmente combinadas.

Aceitando a hipotese de que o comportamento mais usual é o da escolha de um
mark-up para obter “retorno estratégico sobre um volume padrio de produgio”, a
questio que se coloca entdo é o que determina esse retorno estratégico. Na literatura
pds-keynesiana sobre modelos de determinagio de prego, tem se dado crescente én-
fase a necessidade de fundos para expansdo como a principal motivag¢io da firma
para fixar seu preco. (V. por exemplo, Harcourt e Kenyon, 1976). Isso significa que
a firma ird, através da sua decisdo de preco, buscar aumentar seu fluxo de caixa
para sustentar seus planos de investimento. De acordo com Eichner, por exemplo,

“ ... uma mudanca no nivel de pre¢o da industria é considerada uma fun-
¢do, dado o custo constante, de uma mudanga na taxa de crescimento do
investimento em relagdo a taxa de geracdo de fundos internos”. (Eichner,
1976, pag. 2.)
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Nesse sentido, uma decisdo de preco incorpora uma decisdo sobre a taxa a
qual a firma ird crescer no longo prazo. Como hipotese serd considerado que a
firma tentard crescer a maior taxa possivel ou, pelo menos, tentard manter sua
participagao no mercado.

Pode-se definir entdo a ligacdo entre decisdes de preco e de financiamento do
investimento em capital fixo. Numa perspectiva analitica, o preco estabelecido por
uma firma € identificado como um preco estratégico em oposi¢ao a ideia de preco
competitivo (Shapiro, 1981). A ideia de prego estratégico incorpora o aspecto fi-
nanceiro da decisdo de preco e enfatiza os limites de estabelecer precos muito altos
em mercados competitivos. Os empresdrios gostariam de poder cobrar pregos altos
para financiar seu processo de acumula¢do; contudo, quanto mais alto o prego
corrente, menores serao as barreiras a entrada em seus mercados. Num cendrio
dinamico, esse é o dilema que os empresirios devem enfrentar.”

De acordo com Sylos-Labini (1969), quando os empresarios fixam pregos, sao
mais influenciados pelas reacdes de seus rivais do que pelo comportamento dos
consumidores. Firmas lideres em seus mercados ndo devem aumentar muito seus
pregos, mesmo se a curva da demanda permitir (demanda inelastica), porque isso
induziria novas firmas a entrar no mercado, ou firmas ji existentes a expandir
capacidade. O dilema aqui é recolocado em termos do relativamente estreito leque
de op¢oes que as firmas lideres tém quando fixam seus precos. O dilema pode
também ser colocado ¢cm termos do custo implicito que a firma incorre quando
escolhe aumentar a taxa de acumulacio interna através da decisdo de preco.®

A decisdo de preco ird variar também de acordo com o grau de maturidade do
mercado. Em mercados maduros, um pequeno numero de firmas domina, com uma
capacidade de produgido que excede a capacidade do mercado, como resultado da
concorréncia que eliminou firmas marginais num processo de melhoria da produ-
tividade e aumento da capacidade produtiva. Uma vez que essa fase ja foi ultrapas-
sada, o aspecto competitivo do preco é atenuado, dado que a logica da competigao
interfirma assume outras formas (por exemplo, a diferenciacao do produto) e as
firmas sobreviventes podem tirar vantagem de sua posicio. Como coloca Ong,

“[a firma] agora desfruta de uma taxa mais alta e mais segura de retorno,
colhendo os ganhos de produtividade através de mark-ups mais altos.
Sua maior oferta de fundos garante que os recursos internos se expan-

7 Eichner cita trés fontes de problemas que conterdo o anseio de fixar precos muito altos da grande
empresa (megacorp ): o efeito substitui¢do, o fator entrada e a interven¢do governamental (Eichner, 1976,
capitulo 3).

8 As firmas que ndo sio lideres sdo supostas como produzindo com custos mais altos que a firma lider,
e urna vez que o prego ¢é lixado, suas margens de lucro dependerdo do comportamento da lider. Sylos-
Labini (1969) distingue dois tipos de comportamento de preco que a firma lider pode assumir: a) para
evitar a entrada de novas firmas no mercado pode dar um “preco de exclusio”, que nega a novos
concorrentes uma taxa de lucro minima; ou b) pode fixar um preco para eliminar as firmas existentes
no mercado. Nesse caso, o “preco de eliminagdo” seria fixado abaixo do custo médio da firma.
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dam, o que pode resultar numa desestabilizacdo da industria madura, a
invasio de outros mercados, ou o desenvolvimento de novas indtstrias”.
(Ong, 1981, p.113).

Uma politica de preco estratégico é um comportamento tipico para firmas
operando em tais mercados e, de acordo com Ong, isso significa que ha entre as
firmas um movimento soliddrio quando fixam seus precos. A base para esse com-
portamento é o reconhecimento comum da necessidade de aumentar fundos inter-
nos para financiar o desenvolvimento de novos produtos e a capacidade do mer-
cado de absorver um aumento no preco sem prejudicar as vendas.

Apesar da situacdo financeira mais vantajosa que mercados maduros oferecem,
o ritmo mais lento de crescimento desses mercados limita o crescimento da firma.’
Diversifica¢do é a forma mais comum de crescimento e, nesse sentido, implica dizer
que as firmas irdo alocar seus recursos internos de mercados mais maduros para
mercados novos, onde a competi¢io via preco desempenha papel mais importante.!?

Em mercados novos, as firmas tentarao fixar o preco de tal forma que excluam,
no longo prazo, seus concorrentes (o preco de exclusdo, na terminologia de Sylos-
-Labini). Assim, como observa Levine, o objetivo da firma nio é o de maximizar o
lucro sobre a produgio corrente, mas “construir uma posicdo de mercado que
pode realizar lucros no longo prazo” (Levine, 1981, p. 186). Numa fase inicial do
investimento, a nova mercadoria pode representar uma perda liquida de recursos
para a firma, dado que os custos de producao podem exceder as receitas. Mas o
objetivo € alterar essa situacdo o quanto antes e transformar o preco da nova mer-
cadoria num preco que satisfaga ambas as condi¢des de aumentar o potencial de
financiamento da firma e de permitir o desenvolvimento do mercado (market de-
velopment), na terminologia de Levine.

Além da acumulacdo interna de fundos através de decisdes de preco para fi-
nanciar o investimento, a firma pode obter recursos externamente para comple-
mentar seus recursos internos. A extensio na qual a firma ird combinar as fontes
alternativas de recursos dependera de sua avaliagio sobre os custos incorridos com
cada fonte. Os fundos internos obtidos através de decisdes de prego apresentam o

9 A firma mantera sua participacio cm mercados maduros se crescer 4 mesma taxa que o mercado. Se
a firma cresce a taxa maior que a expansdo do mercado, entdo sua participagdo aumentard, aumentando
o grau de concentracio. Steindl (1976) assinala que, nesse caso, a capacidade potencial da firma para
crescer pode aumentar porque domina novas técnicas de produc¢do, que permitem reduzir seus custos
de producdo c¢m relacdo a seus concorrentes. Se essa tendéncia for muito marcante, o grau de
‘concentragiao absoluto” ird aumentar, dado que as firmas menos eficientes serdao eliminadas. Mas, se
tais inovagdes ndo ocorrerem e se a firma ndo adotar uma postura agressiva cm relagdo ao mercado,
entdo deverd investir cm outros mercados para continuar a crescer.

2

10sso ndo quer dizer que a firma, uma vez estabelecida cm mercados maduros, deixara de investir. Para
manter sua posi¢do no mercado, é necessario que continue a investir cm seu desenvolvimento. Um
incentivo a entrada de novos competidores é a existéncia de oportunidades que ndo sdo plenamente
exploradas.
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risco da firma de perder sua posi¢io de mercado. Mas, além de seus préprios re-
cursos, a firma pode obter fundos através de empréstimos e lancamento de acdes.
Tomar emprestado significa que a firma assume contratos de divida, correndo

o risco de se tomar insolvente. O custo explicito desta escolha é a taxa de juros. O

lancamento de ag¢des, por outro lado, implica o comprometimento de pagar divi-
dendos e implicitamente traz o risco de o grupo de dire¢do da firma perder seu
controle. Em resumo, a firma, vista como um todo, ird atuar em varios mercados

com diferentes graus de maturidade, e seu sucesso dependera de quio eficientemen-
te tira vantagem das condi¢oes de cada mercado para fortalecer sua posi¢do finan-
ceira e para preservar ou aumentar seu dominio no mercado.!! Escolhas e decisdes

sdo inevitdveis porque, para sobreviver no longo prazo, a firma precisa expandir
sua capacidade.

5. DECISOES DE INVESTIMENTO

Uma firma acumula ativos para aumentar sua capacidade de criar e controlar
riqueza. Para maximizar sua capacidade de acumular, adquirird um conjunto de
ativos, alguns dos quais imateriais, como a boa vontade dos consumidores, que
servem de instrumentos para as atividades de produgio e distribuigdo da firma.

A teoria keynesiana enfatiza o estudo das decisdes de acumular ativos fixos de
capital, ou seja, a planta industrial e os equipamentos. A principal caracteristica
desses ativos é a longa duracdo, que permite que sobrevivam por muitos periodos
de produgio. Por esta razdo, a decisdo de adquiri-los ndo pode se basear apenas
em expectativas de ganhos no futuro imediato. Ao contrério, a decisao de investir
em ativos fixos é baseada em expectativas de longo prazo. Esse ponto de partida
tem duas implicag¢des principais na teoria do investimento de Keynes: (i) é a inter-
pretacdo subjetiva que predomina sobre os dados correntes quando decisdes de
investimento sdo tomadas; (ii) expectativas de longo prazo sao fundamentalmente
independentes, em sua formacao, de expectativas de curto prazo.

O primeiro ponto esta relacionado ao papel da escolha do empresirio numa
economia monetaria. Dados sobre as condi¢oes presentes (ou passadas) podem ndo
ser suficientes para determinar as condi¢des futuras se inovacoes de qualquer tipo
sa0 possiveis. Nesse caso, 0 empresario que toma as decisoes tem de imaginar pos-
sibilidades futuras para escolher um plano. Imagina¢ao, por defini¢do, é um atri-
buto subjetivo.

" Dependendo do grau de maturidade de cada mercado, mudangas no custo de producio terdo impactos
diferentes sobre as receitas das firmas. Em mercados novos emergentes, onde a posi¢iao da firma ainda
ndo estd bem estabelecida, um aumento nos custos pode ndo ser repassado aos precos, enquanto em
mercados maduros provavelmente serd. No caso de um decréscimo nos custos, firmas buscando
desenvolver seus mercados provavelmente usario a oportunidade para reduzir os precos e ampliar seus
mercados. Em mercados maduros, o resultado poderia ser a manuteng¢do do preco e, consequentemente,
um aumento nos lucros da firma.
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O segundo ponto esta relacionado a “natureza das expectativas de longo pra-
20 que ... ndo podem ser conferidas a intervalos curtos a luz de resultados alcanca-
dos” (Keynes, 1936, p. 51). Nesse sentido, Keynes atribuiu mais importincia ao
“estado de confianga em expectativas de longo prazo” como variavel relevante
para sustentar decisdes de investimento, mais que a condi¢des objetivas de longo
prazo, que sdo desconhecidas do tomador de decisdes a época em que as decisdes
sdo tomadas. Essa énfase é fundamental na teoria do investimento de Keynes e
leva a outro conceito relevante: a convengdo, que sustenta algumas decisdes de
longo prazo.

A escolha sobre como os recursos disponiveis para investimento deveriam ser
alocados (se no aumento da capacidade produtiva ou se em diferenciacido de
produto, por exemplo) depende da avaliagdo da firma sobre seus ganhos futuros.
Num mundo de incerteza, a escolha de investir em ativos menos liquidos irad de-
monstrar um elevado grau de confianga no futuro e vice-versa. Como moeda e
ativos financeiros sdo vistos, numa economia monetaria, como ativos que com-
petem com ativos fixos, o ritmo dos investimentos em ativos de capital depende-
ra do estado das expectativas. Assim, expectativas sobre a lucratividade da apli-
cacdo e a preferéncia pela liquidez s3o os guias para a implementacdo de planos
de investimento. A firma, dados os seus recursos, escolherd sua trajetéria de
crescimento de acordo com sua percep¢ao do ambiente externo. Pode tanto in-
vestir em seu proprio mercado para manter a posi¢do contra pressdes competiti-
vas, como investir em novos mercados através da integracdo vertical ou diversi-
ficacdo da linha de producdo. A pressio competitiva ird em grande parte
determinar a escolha do plano de investimento.

As expectativas de retorno e o grau de confianga sdo influéncias autébnomas
em relacdo a eventos correntes. Contudo, ocorréncias de curto prazo influenciarao
a implementacdo de decisoes de longo prazo. Joan Robinson observou que, como
as condic¢Oes presentes nao sao suficientes para determinar decisdes de investi-
mento, estratégias especificas serdo adotadas pelos agentes econdmicos no curto
prazo, que ndo estardo necessariamente relacionadas aos valores esperados no
longo periodo:

“Mudancas de longo prazo ocorrem em situacdes de curto prazo. Mu-
dancas no produto, emprego e pregos, ocorrendo com um dado esto-
que de capital, sio mudancas de curto prazo; enquanto mudangas no
estoque de capital, na forca de trabalho e nas técnicas de producio sio
mudangas de longo prazo, ( ... ) Uma dada situa¢do de curto prazo con-
tém em si mesma uma tendéncia de mudanca a longo prazo” (Robinson,
1969, p. 180).

Além das expectativas, a decisdo de investir é afetada pela disponibilidade de
recursos.
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6. RECURSOS INTERNOS E EXTERNOS

De acordo com Penrose (1980), podem-se destacar duas fontes de recursos in-
ternos que influenciam as decisdes de investimento em ampliagio de capacidade
produtiva: poupanga interna e facilidades operacionais adquiridas através do funcio-
namento normal da firma. Kalecki (1971, capitulo 10), entre outros autores, consi-
dera a poupanca bruta das firmas como “relacionada estreitamente a acumula¢io
interna de capital”. Mas, além de explorar os recursos internos, a firma pode diver-
sificar sua producdo entrando em novos mercados, ou seja, expandir suas atividades
através da diversificagdo. Penrose sugere que recursos ociosos na firma oferecem um
forte incentivo a expansio e diversificagio. Em sua visdo, nem sempre é possivel a
firma utilizar todos os recursos a plena capacidade. Por um lado, os recursos de que
a firma necessita para produzir constituem um pacote de possiveis servigos, os quais,
em geral, “sdo obtidos em quantidades discretas” (Penrose, 1980, p. 67). Dado que
a firma tentard empregar seus recursos da forma mais lucrativa possivel,

“Disto se segue, entio, que, na medida em que a expansido pode prover
um meio de usar os servicos de seus recursos de forma mais lucrativa do
que vinham sendo usados, a firma tem um incentivo para expandir, ou,
alternativamente, 3 medida que nem todos os recursos estio sendo utili-
zados completamente em operagdes correntes, hd um incentivo para a fir-
ma encontrar uma forma de utilizd-los mais intensamente” (lbid., p. 67).

A conclusio € que o uso pleno dos recursos pode exigir alguma diversificacao
das atividades, e Penrose reconhece que ...

“ ... produtos derivados e outros tipos de produ¢do conjunta tém na reali-
dade fornecido uma base importante para a expansdo de algumas firmas,
uma vez que a administracdo se libere do esfor¢o de expandir a linha
principal da firma” (Ibid., p. 71).

Recursos externos influenciam decisdes de investimento através de mudangas
no grau de endividamento da firma. Steindl (1976), baseado no principio do risco
crescente de Kalecki, assume que a poupanga externa disponivel para a firma serd
usada para aumentar a capacidade produtivas, caso esses recursos possam ser com-
binados com os fundos internos na proporg¢io aceitavel pela firma. Se essa propor-
¢do ndo é considerada “segura”, mesmo os fundos internos nao serao empregados
em investimento de ativos fixos, se demandarem a complementacdo de recursos
externos.

Em suma, a firma, sob pressao competitiva externa, terd sempre um incentivo
para crescer. Numa economia trabalhando com contratos monetdrios, a decisao de
investimento envolverd dois tipos de avalia¢do:

(i) de um lado, empresarios, considerando seus recursos e sua percep¢ao do
ambiente externo, formularido seus planos de investimento baseados em expectati-
vas de longo prazo. Embora a formacdo de expectativas de longo prazo seja inde-
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pendente das expectativas de curto prazo, o grau de confianca nas expectativas de
longo prazo € influenciado pela valida¢iao das expectativas de curto prazo, as quais
podem ou nio confirmar a adequabilidade da decisdo adotada. E a divergéncia
entre os valores de curto e longo prazo que levara a economia a se mover de uma
posi¢do de curto prazo para outra;

(ii) por outro lado, como a implementag¢ao de planos de investimento implica
o comprometimento de recursos financeiros hoje contra um futuro incerto, a esco-
lha de como financiar nova capacidade representa outra importante dimensao do
processo de decisdo de investimento.'? Como observa Steindl, a firma escolherd um
grau desejavel de endividamento, o qual, de acordo com Penrose, serd também o
resultado da sua visdo subjetiva do futuro. Se as expectativas sobre o comporta-
mento da demanda por novos produtos introduzidos no mercado sdo otimistas,
entao um maior grau de endividamento sera aceito.

7.0 RITMO DOS INVESTIMENTOS

Naio é apenas o grau geral de endividamento que conta. A firma deve também
assegurar que o perfil dos fluxos de entrada e saida de caixa seja compativel, de
forma a manter um nivel desejavel de liquidez. Nesse sentido, o perfil do investi-
mento é importante como o perfil das obriga¢des contraidas.

E nesse contexto que a decisio de investimento deve ser considerada como
uma escolha de portfélio. Como esta se assumindo que decisdes de investimento
sdo tomadas baseadas nas expectativas de longo prazo dos empresarios sobre o
futuro incerto, isso significa que, no curto prazo, os empresarios podem nio
estar interessados em comprometer seus recursos financeiros em atividades pro-
dutivas. Isso ocorre porque, no curto prazo, as interrupgoes, atrasos e adiamen-
tos na implementacdo dos projetos de investimento podem ocorrer devido a
recorréncia ciclica de um aumento da incerteza. A existéncia de um sofisticado
mercado financeiro em operagao nessas economias oferece alternativas de inves-
timentos financeiros que podem deslocar investimento de ativos fixos para ativos
mais liquidos.

Por outro lado, o adiamento permitido pela aplicagao financeira pode dar a
firma o intervalo de tempo necessdrio para repensar seus planos e reorientar suas
atividades. Dada a hip6tese de que a firma esta trabalhando num contexto em que
o tempo € unidirecional (tempo historico), quando ela decidir implementar um
plano que ja foi adiado o ambiente terd mudado. Mas, se a firma continua a existir
de forma produtiva, o investimento em atividades produtivas ndo pode ser adiado
indefinidamente.

12y, por exemplo, Robinson (1959) discutindo o impacto de mudancas na taxa de juros sobre planos
de investimentos.
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Dado que se assume que o investimento em ativos fixos é uma das op¢oes que
0s empresarios tém para acumular riqueza, interrupcdes de curto prazo e atrasos
nos planos de investimento (ou o contrdrio, uma aceleragio e um aumento nos
gastos com investimento, via desinvestimento em ativos liquidos) sdo relacionados
com o grau de confianca que os empresarios tém nas decisdes que tomaram.

Num mundo incerto, o comportamento financeiro determina o ritmo do in-
vestimento. Nesse contexto, as condi¢des financeiras que levam a uma decisao de
investir constituem a mais importante variavel a levar em considera¢do, na medida
em que representam os meios pelos quais os planos de investimento se transformam
em realidade. Assim, uma vez que se considere a necessidade de financiamento
externo para complementar os fundos internos, as condicoes externas sob as quais
dinheiro novo é captado podem atuar tanto como um estimulo quanto um desin-
centivo ao investimento em ativos fixos.

8. NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO

Uma vez que um plano de investimento tenha sido decidido, a firma tem de
escolher um plano de financiamento adequado. Como vimos, ela pode ter poupado
todos os recursos de que necessita para implementar seu projeto de investimento
ou pode recorrer a fontes externas para complementar recursos.

No primeiro caso, a estratégia de acumulag¢do envolvera mudanca na compo-
si¢ao do portfdlio de ativos através da realocagio de recursos de ativos financeiros
para o novo projeto. O risco incorrido pela firma com esse tipo de financiamento
deve-se ao fato de que o valor dos ativos financeiros estd sujeito as vicissitudes do
mercado. Se o valor de mercado dos ativos financeiros declina, a firma torna-se
mais vulnerdvel, pois o fluxo esperado de recursos pode nio ser o suficiente para
cobrir pagamentos de dividas contraidas no passado. Deve-se lembrar também que,
se a firma decide adiar o investimento em ativo fixo porque as alternativas de
curto prazo oferecem melhor retorno, isso pode implicar que o plano original
nunca serda implementado. A razdo para isso, como ja se viu, é que o ambiente
externo estd mudando o tempo todo e as firmas podem reavaliar suas decisoes
passadas.

A firma pode também esperar cobrir parte de suas dividas com recursos de
caixa gerados pelo novo projeto. Tao logo a unidade de capital fixo comece a ope-
rar, a firma poder contar com uma fonte adicional de receita.

Se escolhe colocar novas acoes, entdo deve considerar o efeito que isso terad
sobre o valor das ac¢des ja existentes. Se a razdo entre o nimero de a¢des para o
capital € alta, um langamento adicional de acdes pode reduzir seu valor. Se, por
outro lado, essa razdo é baixa e o retorno esperado do capital é alto, entdo o mer-
cado pode absorver um volume adicional de a¢des, sem queda em valor. Quando
a lucratividade esperada do novo capital ndo corresponde as expectativas, o preco
da acdo se movera de acordo. A vantagem para a firma em financiar capital novo
dessa forma consiste em que pode aumentar sua poupanga externa sem aumentar,
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em contrapartida, o grau de endividamento. Contudo, torna a firma mais vulnera-
vel & a¢do de takeovers e sofre o risco de a direcao perder seu controle aciondrio.

Para aumentar a taxa de acumulagio, a firma pode também tomar dinheiro
emprestado de bancos e outras institui¢des financeiras (as firmas podem usar seu
borrowing power, na terminologia de Minsky, 1975, p. 120). A capacidade da firma
de financiar seu novo investimento depende das expectativas quanto a lucrativida-
de do novo projeto e da avaliagio de emprestador sobre os riscos envolvidos e
sobre as margens de seguranga oferecidas. Essa lucratividade pode ser medida em
termos do fluxo de recursos futuros que sdo esperados e que deverdo ser em volume
suficiente para cobrir os pagamentos das dividas contraidas.

O compromisso de assumir novas dividas é uma decisdo de comprometer re-
ceitas futuras e incertas contra um volume certo de pagamento a ser efetuado du-
rante um dado periodo de tempo. Envolve um grau elevado de confianga tanto da
parte dos tomadores como dos emprestadores sobre o futuro dos negocios. O risco
do tomador nesse caso de financiamento é maior que nos casos descritos anterior-
mente, dado que, num futuro incerto, o fluxo de caixa esperado pode nio ser o
suficiente para cobrir os contratos de divida. O cumprimento dos compromissos
da firma pressupde que os precos relativos relevantes para a firma se comportem
conforme o esperado. O risco do emprestador € expresso nos termos nos quais os
contratos financeiros sdo firmados. De acordo com Minsky,

“ ... taxas de juros mais altas, prazos mais curtos de maturacao, requisitos
de exigir ativos especificos como colaterais e restri¢des no pagamento de
dividendos e outros empréstimos sdo alguns deles [risco do emprestador]”
(Minsky, 1975, p. 110).

Quando a firma decide lancar mao do endividamento, seu passivo € sujeito a
avaliagdo dos emprestadores. Dada a incerteza que cerca os planos para o futuro,
essa avaliagao é fortemente influenciada pela visao subjetiva dos bancos e institui-
¢des financeiras. Estes estardo mais inclinados a aceitar um grau maior de endivi-
damento quando as expectativas sobre o futuro sdo otimistas e um menor grau de
endividamento e condi¢bes contratuais mais severas quando as expectativas sao
pessimistas. Assim, num mundo incerto, o limite para financiar o investimento
utilizando o endividamento é subjetivamente determinado e depende da visao geral
das firmas e institui¢des financeiras sobre o futuro desempenho da economia e, em
particular, da expectativa quanto as chances dos negdcios de ser bem-sucedidos no
periodo relevante de tempo. No mundo real, uma hipétese realista é a firma esco-
lher uma estratégia para financiar seu novo investimento em ativos fixos que com-
bine fundos internos e externos: a firma ter poupado parte dos recursos necessarios
e tomar emprestado o restante.
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9. POSTURAS FINANCEIRAS

Durante a implementa¢ao dos planos de investimento, a necessidade por re-
cursos ird variar, o que estard expresso nas contas do balanco da firma. O ritmo
do investimento sera o resultado da disponibilidade e do custo de fundos externos
a firma, que varia de acordo com as rela¢des entre a demanda por fundos e a ofer-
ta, e a confirmacao e o desapontamento das expectativas em relacdo a geracio de
fundos internos.

A expansdo da firma também depende de sua habilidade de administrar os
recursos financeiros para cumprir suas obrigagdes. A evolugio da firma cria, assim,
nio apenas uma dada estrutura administrativa, como ja assinalado anteriormente,
mas também uma estrutura financeira, e ambas representam os recursos com 0s
quais a firma deve evoluir no presente e no futuro.

De acordo com Minsky (1982), uma variavel chave para a analise do balanco
da firma € o perfil de suas receitas em face dos pagamentos ao longo do tempo. A
renda bruta de capital — definida como a renda residual da receita total, depois dos
pagamentos com a remunera¢do da mao-de-obra e a compra de insumos — indica
os recursos disponiveis a firma para pagar juros, impostos e remunerar os s4cios.
A distribuicdo da renda bruta de capital entre essas parcelas define trés posturas
que a firma pode adotar em relag¢do a sua estratégia de portfélio: hegde, especula-
tivo e Ponzi.

Um comportamento hedge significa que o fluxo de caixa esperado excede os
pagamentos de divida a cada periodo. E uma postura caracterizada por hipéteses
conservadoras relacionadas a margens de seguranca e, portanto, uma unidade hed-
ge mantera

“... 0 excesso de receita sobre o pagamento de compromissos contratuais
em cada periodo, um excesso de valor de ativos de capital sobre a divida
e a reten¢ao de moeda e ativos liquidos” (Minsky, 1982, p. 26).

As necessidades financeiras de um hedger sao supridas no inicio do periodo,
tornando-o independente de mudangas futuras nos mercados financeiros, desde
que suas expectativas em relacio ao mercado para seus produtos nio sejam desa-
pontadas.

Uma unidade torna-se especulativa quando, por alguns periodos, seus com-
promissos financeiros excedem suas receitas esperadas, significando que a unidade
terd de recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de déficit. A razdo
pela qual déficits no fluxo de caixa ocorrem é que a unidade especulativa financia
sua posi¢ao de longo prazo com recursos de curto prazo, levando a que os com-
promissos com dividas de curto prazo sejam maiores que as receitas esperadas
como contrapartida dessa divida.

Desde que as receitas sejam suficientes para pagar os juros devidos, a unidade
serd capaz de refinanciar sua posi¢ao sem aumentar a divida, se ndo ocorrerem
situagOes adversas no mercado financeiro. A longo prazo, a unidade deverd se
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tornar solvente dado que, nos periodos mais a frente, se espera que o excesso de
receitas compense situacoes iniciais de déficits.

Finalmente, uma unidade é caracterizada como Ponzi quando no futuro ime-
diato suas receitas liquidas ndo sio suficientes nem mesmo para pagar os juros
devidos. Para cumprir os compromissos financeiros, a unidade necessita tomar
recursos emprestados, aumentando sua divida sem a contrapartida de aumento de
patrimonio. Os recursos para uma unidade Ponzi serdo ofertados apenas se se es-
perar que, no final do periodo, a receita liquida (receita corrente menos pagamen-
tos correntes) venha a compensar o aumento na divida. A postura Ponzi é um caso
extremo de especulagdo. Ambas as estratégias implicam vulnerabilidade a mudan-
¢as na disponibilidade e termos dos empréstimos.

Cada uma dessas posturas define uma trajetdria particular de crescimento
para a firma, dado que constréi uma situacdo financeira mais ou menos sélida, que
capacitara a firma a planos de expansdo mais ou menos ambiciosos. Durante o
periodo de implementacdo dos planos de investimento, as mudangas no ambiente
externo (tais como um declinio nos determinantes do lucro ou uma mudanga nas
condicdes de financiamento) afetardo a firma de diferentes formas, de acordo com
a estrutura de obrigacoes contratuais e seu fluxo de receita. Como descreve Minsky,

“um declinio na renda bruta de capital esperada, ou um aumento na pro-

tecdo da renda requerida para o financiamento hedge pode tornar uma

unidade hedge especulativa; um declinio na renda bruta de capital espera-

da, um aumento na protecdo da renda requerida para o financiamento es-

peculativo ou um aumento nos custos financeiros pode tornar a unidade

especulativa em unidade Ponzi” (Minsky, 1982, p. 29). Através deste ca-

nal, as ocorréncias de curto prazo podem afetar a implementagio de pla-

nos de longo prazo, dado que o ritmo dos investimentos pode ser afetado.

10. RESUMO E CONCLUSAO

Este texto chamou ateng¢do para o fato de que, num mundo de incerteza, as
expectativas desempenham um importante papel quando as decisdes sobre produ-
¢do e investimento sdo tomadas.

As decisoes de producio e investimento estdo inter-relacionadas porque, uma
vez que o tempo esteja sendo explicitamente considerado, as decisoes de longo
prazo tém de ser traduzidas em procedimentos de curto prazo.

Essa inter-relacao pode ser vista de duas formas. Uma consiste em que o de-
sempenho de curto prazo da firma influencia sua trajetdria de crescimento a longo
prazo. Como o futuro € incerto, as expectativas sao volateis e sujeitas a mudangas.
Se, no presente, as decisdes feitas no passado se mostram erradas, os empresdrios
podem ter de rever seus planos de crescimento.

Outro aspecto dessa inter-relacdo € identificado no financiamento do cresci-
mento. Como se considera a firma operando numa economia com contratos mo-
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netdrios futuros, os empresarios estao sempre comprometendo recursos hoje contra
ganhos num futuro incerto. A existéncia de contratos monetarios d alguma esta-
bilidade ao funcionamento da economia, dado que custos — de produgio e finan-
ceiros — sdo conhecidos com antecedéncia. No entanto, é a evolu¢do da firma no
tempo que permitird que esses contratos sejam honrados através da geracdo de
receita corrente, suficiente para saldar os compromissos financeiros e iniciar novos
projetos. Nesse sentido, discutiram-se as decisoes de preco como parte da estratégia
de crescimento.

Se a estratégia de financiar planos de investimento envolve compromissos de
divida, a estrutura das obriga¢des da firma sera objeto de avaliagio dos empresta-
dores. Desde que bancos e instituicoes financeiras tomam suas decisdes baseadas
em avaliagOes subjetivas, o grau aceitavel de endividamento da firma, bem como
os termos dos contratos, variard ao longo do tempo. E por essa razio que o finan-
ciamento dos planos de investimento, em grande medida, determina seu ritmo.

Num mundo onde os contratos sio feitos em termos monetarios, as decisoes
de investimento podem ser vistas como um elemento da estratégia de composicao
do portfélio das firmas. Estas desejario manter ativos na expectativa de que gera-
rdo receita no futuro. A receita gerada por ativos financeiros estd definida nos
contratos, enquanto a receita gerada por ativos fixos depende de seu uso na pro-
dugdo. O comprometimento de recursos em planos de expansio de capacidade
produtiva expressa o grau de confianga da firma no futuro.

Num ambiente competitivo, a questdo do crescimento, corno envolve o com-
prometimento de grande quantidade de recursos fisicos e financeiros por longo
periodo de tempo, é crucial para a firma.

E nesse contexto que se pode dizer que as estruturas financeira e administra-
tiva da firma sdo resultantes de sua estratégia de crescimento. A execucido de planos
de investimento envolve nao somente recursos consideraveis, como também coloca
novas questdes administrativas que demandam solu¢des criativas. Por outro lado,
a capacidade da firma de cumprir com seus compromissos financeiros em mercados
onde opera e onde pretende operar também determinara seu ritmo de expansao.

Diversas varidveis podem ser identificadas como guias para decisdes de investir:
expectativas sobre os ganhos, poupanga interna e facilidades internas a firma que
permitem diversificar a linha de producio e, finalmente, as condi¢des para a obten-
¢do de empréstimos para financiar novos planos de investimento. Em todos os casos,
enfatizou-se a importancia da avaliagdo subjetiva da equipe de dire¢do como res-
ponsavel pelas principais decisdes relativas ao crescimento da firma. A firma assim
descrita deve ser vista como uma “institui¢cdo viva”, com uma unica trajetéria de
crescimento, a qual é traduzida nas suas estruturas administrativas e financeiras. Os
limites a seu crescimento, como coloca Penrose (1980), sao dados por sua capaci-
dade de tirar vantagem das oportunidades oferecidas pelo ambiente externo.

Finalmente, as firmas recorrem ao endividamento quando implementam seus
planos de investimento. De acordo com Minsky, a firma adota uma das trés estra-
tégias de como compor seu portfélio — hedge, especulativo e Ponzi — para cumprir
suas obrigacoes. As diferencas entre essas posturas referem-se ao grau de vulnera-
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bilidade a que a firma se expde quando as condig¢des financeiras mudam. Num
mundo de incerteza, onde se tomam decisdes com base em avaliacdes subjetivas e
convengoes, € a inter-relacdo entre os agentes econdmicos -principalmente entre
unidades produtivas e instituicdes financeiras — que explicarao os movimentos do
produto agregado.??
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