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"Quando ssorevemos teoria econdmica, escrevenns num estilo  quase-
formal:; & ndo podem exdistiv ddvidas, apesay das desvantagens, que 6
aoss0 melhor medlo de transmitic nossos pensamentos a ontras  pesoons.
Mas auando  um sognontsba gsoveve num estilo quase-foarmal, ele nfo eg-
b componds um documento litevalments completo ¢ exato capaz de  uma
intevpretacsdo  legal, nem uma prova logicamente completa. Fortanto, &
sun tarefa fazey suas promissas £ sew uso de termos o mais olaros pog-
siveds, ainda que ele punca mostrve btodag suas premisens o suns dedfini-
thes  niHo sejam perfeitamente hem definidas. Fle nunca menciona  todas
as  qualificacfes necessdrias parn suas conclusdes . Hio tewm meios de
moat yar, definitivamente, o precissn nivel de abstvaclo sobre o gual
gstd-se movendo, e ele ndo se move sobre o mesmo nivel o tempn  todo.
£, &4 pensso, da natureza essencial  da sxposicio econfimica oferscida,

80 uma ceompleba exposicio , & qual, aindn se possivel, seris prolixa

p oeomerlicads levandn a confusfes, mas uma simples exposicio, por assin
dizer, de btodas s ceisas nue podevia dizev, tenbandn sugeviy an lei-
toy todo o conjunto de idéizss associadas, da gue se ele toma o condun-—
fp, nEo ficard ao senog confuso ow estorvedo pels incoseletitude téo~

pica  das palavras ale o avtor apvesentiow, se considevedes em 51 mese
mag, "

JoM. Keynes, The Optlscbed Wyitinas of | Jobo Mauoseslleunss, wol ®XIIT,
pRg. 449, ¢ Mo oum Prefdedoe para a “Teovia Oeral” comegado em 1934 ).
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0 pregente trabalho procura considerar as determinagdes mals . serais
que mfetam a dindmica de pregos numa gconomia capitalista. @ mot 1vag o
do  mesmo nasce das discussfes desenvolvidas sobre n natureza dos pro-

cesaesdnilaniondriog. A peveisténeds destes & os fracassns dos HUCeEs-

LR

sivos  planes  de estabilizagio em distintos pafses de américa Latins
duvrants  as  dédoadas de 70 ¢ B% tem levado muitos autores 2 redobrar
seug esforgos na procura de sua melhor compreensio.

fi5 sucessivas controvérsias, seguldas de continuas veformulagley s

ezforgos  de verificaglo ewmpivica dus distintas posigles, desde asn di-

Ferentes verestes da "Curva de Fhillips™ ( seja keunesiana, monetarista

)

o novorldassica ¥, ndo Lém apvesentado, segundo nosso ponto de vista,

resulitados  conclusivos, e bém demonstrade uma cevis insatisfacio na

forma  em que 08 temas scondmicos win pensados e abordadeos { pov exem-

plo Tavires © Belluzeo (41%8506Y: "0 fracasen das  tentativas de combate
B inflando sue vEm zendo levadas a cabo, o cardtsr insatisfatdrio das
inflaciondvio © o recente

teovring Gue S proprden R explicar 0 Protesso

debate brusileiro sobhve gas causne atunie de inflagio Hugerivam wma

reflexio  sobre a natuwreza des desequilibrins inflaciondrios cuntempo-

vanees”, pig. 47 0.

ante estag pevrspechivas, tem sido desenvolvida no Instituto de Bco-

aomla da Undcamp uma cevta abordagem a vespeito da dindmica dos wmerca-

dos e uma economin capitalista, a gual tem seuw embasamento numa ceria

“reledbura  tedrica®™ da “"Teoria Geval” de J.M. Keynes ¢ notadamente po

trabalho desenvolvido por A, Kandivc ( A98% ) ). Pavece wm vicio dos

sconomistas interpretar as iddine desta obra desde sua publicacio, mas
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podencs  pyoapor,  Junto w M. L. Fossas ( (19843, pihg.307 ) que  Keunes

: KA o N ¥

1dgnt1+1£a g constvol os ingredientes bdsicos Para o entendimento da

natuwreza Lemporal do funcionamesnto da cconomia capitalista TLooun oem
IR a2 . ] ! von

oubras  palavras; “Frovavelmente senbum oubro avtor, antes on depois
6 fepois,

F

tratou de forma tHo penetyants as implicacoes $uﬁdamentai$ da economia
capitalista dependey crucialmente, para sew funcionamento corrente, de
eventos  fubturos, g nAo apenas das mwarcae ivrevm;ﬁiveiﬁ do passado .  f
Teavia Geral €, pov isso, um ponte de partida de extraordindvia impor-
téncia  para vetomar o vume de uma andlise da dinamica capitalista me-
nos  mecanicieta e dvrelevante, e mais compativel com o que deveria

congtituir sua base de sustentacio ~ g tgmpn”. Pava a realizscin desta

veleitura  tem-se  wtilizado -algung dos trabslhos preparatorios da
"Teopria ferval’ & ocutvos, aclaratdrios, postervioves 2 elan. Ue foda Poye

g2, nho £ objebive central da pesquisa interevetar s formulacfes de

Kewnes, mas retirar de sua obra agueles slsmentos que consideramos ho-

sicos pars nossos obhlietivos,

A ohve e Kewynes nio ¢ a dnica intlufnein negste trabalho., Existe um

coniunto  de oubtvos aulores aque tfn sido usados, J2 pava desenvolver a

%

releibtwra da "Teovia Gerdl” ( em geral poskeynesianos comn P Davidson

3 i4 para complementd-la em sepectos ndo considerados por ela, Entre

estes  wlbtimos, podemos considerar s apordtzs sobre concovréncia & di-

namica desenvolvidons por autores "nen~schumpetevrianeos” ( especialments

. Dosi Y, os quais 8w sido integrados ( esperamos que ndo {fovgada-—

mente ¥ oas condunta da obva,
0 presente tvabalbho nSo procuva exemplificar suas colocacdes oo

%

procegssos historicos conoretos, nem verificar empivicangnte suas pro-

posipdes. Reconhece-se gue isto constituwivia uma continuacio deate em-
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pyeendiment o, & EnpBEra-se avangar nessa divecio em futuros trabalhos.

i imporvtante neste estudo £ apresentar um rconjunto de proposiciies que
ze  consideram velevantes na andlise daquelas detevwinacdes veferentes

A odinamica de pregos. For isso optou~se pov deixar de lado, pelo  mo-

meEnto,  agquelas detevminagdes historicas & institucionais pregsentes am

todn proftesso concreto,
Tampouco  avangou-se ew modelar umz dindmich macroeconbmica rapita-

delimitou-se propositalmente o escoupo do tvabalbo & andli-

P

lista, poisg

&

56 das determinagfes mais gervails relativas & dinfmica dus mercados,

Donsddevamnos  que esta & uma etapa prévia de construcio de uma treoria

dipfmica. Avangar nezsa divecio supBe um esforca maioy, com a conside-—

de novos elementos e determinagdes. Esparamos que, an menns, e

rREED
auestdes  » uerem colocadas seidmm um ponto de partidn pavra fuluros de-

senvolvimentos, consbtituinds wm seboen de sapoctes vrelevintes a soren

rabtados,

Fm  todo mosento = opclo fpd a de apresentay as idéiasge formadas so-

hre me aupeties levantadss e ndo reconstituir proposicies o discussbes

e ouwbros subtores, pols conedderzmos gue dsuo adequa-se melhor an ob-

"

istiveo da pesaquisa ~ gue & levantar aqueskfes para uwmez dindmica de pyre~

[WE R
A matovia das dddiag desenvolvidas tem sun origem hos Cursos minis—

Erendos  pelo Prod. Mario Luiz Fossas ne Instituto de Feoonomia da Uai-

camp, ® oem sous poasterioves comentdrios e cviticas na orientagio desta

dissevtacio. Descio agradecer sun respeitosa dedicagio = sur confilianga

pa realizaciEo deste trabalho.
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Carlos Paclino Franco digcutiu.aigunﬁ aspectos do trabalbho & me ofeve-
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&
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LCanatuio.do Meturess de wwa Foononia. Capitalista

- Akixos. de Capital

A vigueza numk sociedade capitalista apresenta-se sob a forma  de

abivos  te capibal, os que siao negocisdos em seus mercados. Faotes atd~

Yo encontram~ss nas mios de aloum possuidor de viqueza, de algum ga-
pibtaidsta, gue decide mono wed-ins.

Todo ativo possui um rendigentio eseerado orderino e um cuatn e ma—

nubensin sapsrade ( Kewnes (1933), cap. 17, pdg., BES ), os gquaisz po-

dem  ser  medidos em termos de si prdprios. 08 rendimentos 1dauwidos ¢
repdimentos menns custos ¥ de oada ative dependem das caracteristicas
proprias de cado um deles, & 28n realizados em seus vespectives mevon-

ded

dos. g custos de manutencis nio sd incorporam os cusktos de maht@mim,

zein  pelo desgaste pyopyio do ativo atvaves do Lempo, sela com o des~

arste pelo uwes do mesmo. Também incorporam o seguros realizados, o
custos das transagdes realizadas & os custos de informagio secessdrios

pary & sus agulsicfo. dncluem wssim, ﬁmﬁma o6 custos envolvidos para =

posee do abivo. ’

0s propristirios dos ativos decidem como usar s mesmos oom o obje-

tive  de walborizarvoseu capdiltal, Us ativeos intevesssam pelos rendimentos

pepevados que poassam produziv,. g nﬁm POy sun posse, pois o capitalista
nfEo eatd intervgssade na gquantidade o gualidade dog ativos mas oM aw-
mentay o valoy de sew cmpital. Ds ativos de capital sio uvsados na &6*-

dida  &wm gue valovizem o capital, 2 n¥o pava consumo. & confusio neste

ponto tem dado origem a alguns squivocos, secaundp Keunes., "8 muito di-

T
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fFiodl eliminary esta Taldcia da mente dos homens, Ela provém da suposi-
tao  de que 0 proprietdvio de viquesza deseja um bem de capital por i
mesmd  quandn, na vealidade, o que ele replmente deseia ¢ o sey v e~

menba.proxdyel ... o possuidor de riquers deseda nio um  rendimento

provivel detarminade, pordm o rendimento provavel mais vantaioso entre
ns  aue The sio ofevecidos . " ¢ CL9363, cap. 16, pag. 24P ). Que 0%
capitalistas  procurem valovizar sew capital éupﬁe que  ndo  desedam
aqualauer valmrizmqﬁa, MRS w mEdima .

Bevido a  gque og abtivos vendem, os capitalistas est S dispostos a
pRAaYy  alaum piess relos ativos. Em ooubras palavrag, gles LEW um valor

de  mevcado gue & veflebids poy Seuw prego, o o capital de rada capita-~

lista estd determinado pelo valor dos atives de capital que possui.

Os  ativos tém um valor associade aog seus vetdimentos ssperadng,
pote  dntevessam  na medidz em que valorizem o capital. Os precos  dos
ativos  dmpllicam  pars o capitalista possibilidedes de valorizay  sey
capital, ganhando  ou perdendo com o movimento foiure do8 mesmos. O
precos  siho pevoehidos pelos rapitalistas &mmo magnituwdes aque pevmiten
vecuperar o capital awli&adm e adicionalmente obter um vesultade U po-

3

sitivo ou negativeo ) dessa aplicacio. ' .

1 Liauwides

g capitalistas pava valorizar sew capital aplicam seus ativos nosg
digtintos mercades . 80 que o futuro & incerio. pelo que os caritalis~—
tas  nflo sabem o gue val acontecer no futuro ¢ nio existe nenkuma pos-
sibilidade de  saber quais serao as condigBes de mercade no  fubturo.

“Sohve eetes problemas nfo existe qualauer base cientifica para  um
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caleulo probabilistico. simplesmente, nads sabemos a regspeita” ( ey~
nes (A937 . bY,pda. 114 ). Os capitalistas possuen desconfiangas & diluy -~

88 A respeito das expectativas e caleulos que realizam, pois  "nopseo
. '~ § +¢ 1.0 L el TN

corhecimentso atuanl nflo nos fornece us bases eulicientes PRYE UMR eape
P R 7 TRRLE BN S

raiga matematicamente caleculada™ ¢ “"Teovia Geval™, cap., 17, pda T

Eles nio ae interesasan 56 por obter o mdximo rendimento 11quido

possivel, mag uma de suas preocupscies ¢ sofrer uma perda de capital

3 ase . COFUL T 3. SR T 0 A0 8 .
fs capitalistas desejam cevita seguvmnos de gue o capital nfo vai se
desvalorizar, pelo que n capacidade do ativo de manter o valoy dno oo

pital & btida como um atribubto do ativo, @ qual manitesta~se num certn

rengdimento ansiansdo & esss ativo,
Ere outras palavras, os capitalistas tratem de garantic { manter 3 o
valoy de seuw capital., Frente s desconfiangas e ddvidas » vespeiteo do

futuro, s capitalistas desedam gque os ativos nos aquals arlicam  seu

capitmal permitam pelo menos conssrvar sey wvalov, ouw em oubtyas palas

vras, que os  ativos sejam Cliawidesl. Segundo  Keynes, @ ligquidex
“canstitui_um havrdmetro do gvau de nosse desconfiancs de hossns cdlou-
los & convengies euanto ao fuburo® { (i?ﬁ?fh), pdg. 416 ).

# @ fragilidade dn base de conhecimento do fubtuve ¢ incevto ), & 3
InsEguranea 9ue provooa, o que motiva os capitalistas o pyoguravem li-
aides. A incevtera & condigio necessdvia para a existéncin da Tiaui-
der { Keunes, (AB3&), cap, 13, pdg. 448 Y. & ddvidas & temores de que
o gspevado N30 se realizge, & gue ilsso signifique pevdas de capibal,

Teva # aque og capitaliastas valorvem a ldiguider como wm  atvibuto do

£

ativo.,  Manter e preservvay o poder de compra tontido em sew capital 6

way motivacfo na decisfo do capitalista de como aplicar seuw capital.




fue um ativo seja liauido significs que sirea coms "reserva de valor",
vale digey, como um receptaculo aue conserve no tempo o valor el e
contido,  Este desejo de seguvanca o condianca ante wm ?uturan incerto
}eQa os capitalistas R procurar a }iﬁuidez‘ Mas estes medos inibem og
capitalistas 2 procurver ativoes com rendimentos .liquidma positivos,
pois  pov oubtyvoe lado, prefervem manté~lo seguro, ainda que nfo  ohtendo
nenhum Tucro, MRS GEW EXPOY-EE @ sofrer uma perﬁa. Nad a tenddncia =
survdayr parte do capital em forma dnativa. "Entre as méximas da Pinan-
¢a artodoa, seguraments nenhuma € mais anti-social aue o febtiche da
Higuider, =& doutving que diz ser uma dosg virvtudes positivas das inge

titulofes investidoras concenivray s£Us Yecursns na posse de o valores

L= 3
+

“Tiguidos’™™ ( idem, cap. 1P, pdg. 155

Fata  “preferéncia pela Tinuides” leva o oue o capitalists impute a
cada  active um “prémic” implicibo pov tal motivo. Cada capitalista
atvibul 2 cade abive um “préEmio” que indica w avaliacio do capitalista
pels liatider gqus o ativo lThe outorgs. Este pf@miu constitul um rendi-

meEnto guw deve sev acrescido aps vendimentos sspevados de cada ativo,

o Nedur-se gque & ovebtriboic@o total gue se espeva da propriedade de um
bem, dwrante cevteo periodo, ¢ ilgual ao sew rendimento MENDS O HEW Cus-

il

to de manutencio gmis o seuw prémin de liauidez” { (1936), pig. BR4,

i

cap, 17 ). Alédm disen, ‘¢ clavo ﬁue R &Niﬁ%& wr padviio de TTiguiden’
shaniuto, mais simplesmente uma escala de liquider -~ uwm pyédnio varid-
vel nur se tem de Ievaf em conta, aldém do vendimento do uso e dos cuﬁw
bos de manutencio, ap calcular o atvativo de conservar diversas Tormas
de  riqueza™ ( 4934, capitule 47, pdg. 246 ), Yalovizar o capital &

phter os midximos vendimentos espevados, os quais incluem o prémios

atvibuidos & lisuider de cada ativo.
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Frocurando  precisar melhor este conceito de liquidesn, Kaﬁﬂﬁﬁw}{
(49300,  wvol. 11, pdg. 99 ) propfe aue um ative seja mais liguido que
outvo ge € “realizavel com malor certesa, idmediatamente e mém perda de
capital L o0", o que lwplice gue o ativo possus:

22 sesuranga € confianga a vespeito da expectativa de realizacio;

B} vealizaclo imediata, no sentido de que possa ser vapidamente ﬁwgﬁm
cindog

¢ estabilidade ('no tempo ¥ do preen espevado, tal 4que nfio  provoaue
pevdas de capital,

B oounbrag palavrias wm ative & l1lquido se & prontamente vealizavel =
wmo preco estdvel. & confimnga na vealizacha supde que o existem Ti-
mitzgfies no mercado desse abivo, no sentido de aque o mervoado absoreers
o ative a um ﬁregé entavel, A liguider depende das condigfes de reali-
zagio do abtive, pelo gue, como posteviovmente vevemos, liauides impli-
tr oque o ativo & escasso’.

Em certo sentido, sstas condicBes sio complementavres; poy exemplo,
auanto menny seja o horizonte temporal ﬁnvdlvidm haooaplicagie de gapi-
bal  { mads cuvio o paridﬁu g aue o ativq pmﬁéa sey realizade ¥ mais
confianga  OU SEQUYANGR Eﬁ?ﬁ o capitalista a respelto de sUas sxpsota-
tivas . Te aualaver Torma, alguns ativos podem reunir slavmas condicdes
& afo oubtvas { por ewempelo, podem ser vealilzdvelis imediatamente, was
mel Pregs esperadn ser instdvel ) afetando sew wraw de liguwidez.

NHReo ¢ possivel dizeyr muito p_priord sobve ligquidesz, pois depapda
dus condigdes dos mercados e da psivologia dos neadrios, ouw  seguindo
Keynes, "a nncin do que contvibui para & " liguider’ ¢, em parte, vaga,
modi ficando-se de tempos em tempoe e dependendo das praticas zocialsa e

dae  dnstituicles. Existe, entvetanto, na ldéia dos proprietdrios  de




viaueza  uma ovdewn de preferéncia bem definida, na qual gles @xprimen
g aualdauer tempo o que pensam & vespeito da liquider, & nio PYeCian -
mos de meis nada para & nossa analise do comportamento do ;iﬁtema gCom
nomico” ( “"Teovia Beval”, cap. 17, pﬁﬁ. RAG Y,

Faelo fato de cada capitalista proacurar valmfizar seu capital,  ouw
seja tomar as decisdes & realizar as transseles que supfe a aplicagfo
de  rapital, precigawﬁa ¢ come em todo sistems onde existem trocas  de

mevoadorias ) de que wm ativo assuma as funcdes de ser medida de wvae
torh  mein de pagamento g reserva de valor, ou em outras palavras  que
SEIn Qighﬁiﬁg. HNo processo &e valorizagio do capital, o ativo mais 1i-

giido wenume ezsans funedes, o gque ¢ convalidado convencionalmente .

Mo capituleo % serfio tratados alguns aspectos a respeito da  afnese

da  dinheive 2 de suas propriedades. For ova potdemne sdiantar as  se-
guintes proprigdades do dinbhelve, devivadasg do Pato de zer um  ativo
pery feitamente liauido: 1) que sou custo de manutenedo & zero, tal co-
g smew vendimento prapyio; 2) gus seu preso de mercadm & sempre igual

28

3 unidade por sey medida de valor; 3) oge sey prémio de lTiauidez, ex-

presso em tevmos de i préprin, & mExismo. (1)

it ﬁinheirmrmani¥@ﬁ%a‘w desein dos cmpiﬁali%taﬁ pelta liguider, que
provim do fato de valorizar ¢eus capitais sob condicles de incervieszma,
fio manter sew capital em forna par%eitaméntﬁ Tfguida oa rcapitalistas
contornam  suas  angdstias & conseguem cevia tranauilidade. 0O futuroe
deiva de  se apvesentay como desconhecido o hostil, oferecendn  maiome
sggurangn. Em distintos ambientes hiztdricos distintos ativos tém cume
prido as  funedes de dinheiro. Ums economia capitalista ¢ comoe  toda
sronomin  mercantil ) & uma sconomia monetdarin, pois existe a necgsei-

dade  dos agentes gque nela intervém de ter um ativo gque preserve o po-
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dev da compra contido nele e que possa ser realizade imediatamente, de
forma & dar seguranga e tonftinnca aos possuidoves de riquaeza, ) di-
nheive  swrge por causa dos temoves e medos gue a incertﬁna‘ﬂa future
provacas  nas pessods. Aguele stivo aue atue como veserva de vYalow tame
hém  tenderd w ser medida de valor e meip de pagamento no eistema eco-
nfmico, assumindo ws fungles de dinheivo,

A liguidesr dos ativos estd associnda n c&rt#a caracteristicas dos
ativos;  segundo Keunes baixas elasticidades de produgfo e substftyi-
¢En." "0 atributo de ‘liquidez’ n¥o ¢, de maneira alguma,. independente
destag  duas caracteristiczs. Poig, se a oferts de um ativo pode  ser
facilwente aumentada ou se o desedo de que ele 4 obinto pode facilimen-
te sev desviada pov uma variagio no seu preso velative, nio & ?rﬁvﬁvel
que sese ativo goze do atribute de "liguidez’ na idéddia dos possuidores
de vigueza, O prdprio dinheivo nfo tavda a pevder o atvibubn de  “1i-
quidez ”  gquande  se esperam fortes vardiae8es na sun oferta”™ ¢ (1934),
pAg. 244, nota 4 Y.

& condicio de baixa elasticideade de substituicBo implica que o ati-

1

vo £ de demands geval o gue ante wm iﬁﬁrgmentm NN BeL precs  ocovreante

L3

gsperadn o demand: sopevadn do merecado dEo.mude. Espeva-se assim que o
ative posar sevy vendido ( vealizado ) sem dificuldades, ouw seda, su-
phe-ap @ existéncia de um mervcado estivel para o ative, pois ants o
ingremento  de precog @ demanda do ativo nio & desviada. Esta pode ser
tida cowo uma condisio necessdrias de liauidez . Mas Keuynes adiciona
maie umn condicio necessdrin: ® de baiwo custo de manuwtengfo ¢ (494,
cap, 17, pdg. 233 Y, pois do rontvdrio o valor gsperade do ativo nﬁ&
seyia estivel no tempo, © deixaria de atuar como vYeserva de_valmr‘




For oubve lado, @ baiyva elasticidade de proaduciio pode sev colocada
coma ama condicdo suficiente de ligquider. Faba sighitica gue se espera
k N A [ e A SO 4

e entye a aplicagio no ative e sus vealizacBo ¢ chamando A este pee

ricdo de tempo de peydode.ds vealizacio ) a oferta esperada no mercado

sefn constante . Em outrays palaveas, a condicfo supBe que os ofertant e
néio  possam incrementar ( ou diminwiv ) suas ofertas do ativa ante in-
crementos € diminu@cﬁea Yoda preco corvents mgp#radm do ativo, O $luno
de novos ativos reduz-gse, e no mevcado tende-5e B NEROCIAr © mesmn ooe
bogie  do abtivo durante o pericdo de vealirscio, o que supde  menores
dificuldades na rﬁalixagﬁm do ativo. Na medida gm gue ns $luxos de no-

vos abtivas se tovnem waioves em relacio an sstoaue evistente do meama,

L

a realizacio do ativo complica-se pois os mevcados %0 limitados ¢ @ g~
cansos, come onlocavemns no capitulo 3 ).

Buanto menor  seja o peviodo de realizegio do ativo menor serds  a
rossibilidads de aue o ofertants posss veagir e exonndir & sun oterta.
Os mtivos madte Tiauwidos L8m uma baixa velacho entre Pluxos & estoaues,

pelo gue bpodem gy omads vapidamente realizndos,
A ddéin de Keunen £€: se n dewenda de meveado de um ative nlo & des-

viada & » oferts dele nio gse supande, © de eppevar ague o ativo nlo te-

nha diticuldades de vealizac®o. De todas Ffovrmas, ¢ muito complexo pre-

cisar em cada caan as razdes que contvibugm psva outovgsry liaquidesr aos

ativos, resultando ewm geval “vagas” { comno diz Keynes 0. (2 Hos proxi-

capitulos faremos algunas considevacdes adicionais sobre o tema,

nea
mas estimamos gque a compreensio do mesnn enconbva-ge pouco desenvolvi-

da, & vegquer esforgos ndicionais de pesquisn frente & sua imporviéngia,
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talistas, ns guais 8w um cavdter sxw-ante, © ouvbra asuilo

ITi- Ldaica.de Valociracio e foncorréneia

Tal como Kesnes ( (1933), pda. éB e 64 ), concebemng R ovganizagio
de uma soviedade capitalista como Lnn*tﬁtiﬁdﬁ, Bor um lado, de um mi-
meve de gaeiinliztss possuindo o comande dog atives nos gquais a v que -
za social  apvesenta-ge, €, por outro, de um ndmevo de trabalhadores
Procurando empevego.

0z capitalistas { cade um individualmente ) estio interessados  na
ampliagio do  seu capital, procursndo amplinr sun diﬁpmnibiiidad@ de
“poder  geval de compra’ medido em dinkeire, peloe que deseiam a mdocina
valovizacho monetdria. Kesnes ( (49830, pdo. 67 ) chama o este sichems
de "Eronomia Depresavial®, a aual consiste nusms ectnomia moneldrin ge-
ralizads, onde oz cdleulos capitalistas ¢ postevioves fransacles «lo
veslizadas  ablvavds do dinheivo., 0 ebjstivo deles & finalizar com mais
Tpadey  geval de compra’” do oaue aquele com o ogual paviivam OOYY 0 Fivma
negnela  Ludo em o termos de dinhediro. Sen objelivo € Finalizar vom mais
dinheivo gue aquele que tinha no comesn, Bebte & o cavater sssencial de
UMA Bronomia empr&%aria?“; idem, pdg., B? ).

O pregos { ewpresens em dinhelro ) peveiten aproprisy, por parte
dos  propvietivios dos ativos, o© pmdar.geﬁal e COmMPIa, wiandfestando =
concmryencia A dispubts pelo mesmio ( neste sentddo W, L. Fossas
(1983, wap. II1I, pag. 44% 3, ‘

Come  visam o lucro & o fuluvo € ingerkto. os capitalistas devem ta-

mar detisfics = partir de expectativas & caloulos g respeito das condi~
gdes  de weveoado no fubturo. 86 aue uma roisa sko ans decisdes dos capi-
aue afet ivas-

mente acontecs posteriormente no wmercado, gus bem um cavatery gx-posh (

realizado Y, Mals prvecisamente, o gfelivads em cada wmercado vesulta do

o RN
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enfrentaments dos caplitalistas a nivel de cada wmercado. As degcigties de
aplicaclo de capital ﬁuwﬁam_asrta conduta dos capitalistas o tada
mevoado, | '

Os  weveados desenvolvem, por sua ver, condicSes Propvias, as quais
Juntam-se  Ax decistes dos capitalistas na determinacfo dos resultados
realizados.  Estas condicles prdprias ndo se refersm is expettat ivas
dos  capitalistas, mas a aspectos ohishivos dmm‘m&rcmdma ale estable-
CEM WM omaros “ﬁmﬁlgntal” nndse as decistes sfo stetivadas. 0 proresso
concovvensial  gera especificidades nos distintos meveados, o8 quais
apresentam carvacteres que og identilicam,

Considerarsmos de impovidncia centval esta distingio entve deciafes
de  valovizaglo do caspital & tmndiqﬁea dﬁﬁ mevoados, pols @ da intey-
relacio  destas determinagies aue surge s dinimica doe mercados . & og-

trutura do presente trabalho depende basicamente desta distingio, pois

bratavemos, em pyimeirs Tugay, do cavdter das fdecisfes rapitalistas, e

posteriomente, do dn oopoorryéencin nos distintos mercados. (39
fin arnalisar as velaghdes proprias de btode decisio capitalista pode~
mos absbtrvady o falo de gque as mesmns desenvolvep-ase no nelo de um pro-

cepeno concorrencial, o aual possul cevtas especiticidades, ¢ tratar de

Fappa  eimples comn cads capitalista leva a cabo a avaliagie £ ow cadl~

culos necessivios parvs v wvalorizacio de teuw capital. & gste  conjunto
de determinagfes  gue envolue toda decisdo capitalista denominarvemos

genericamente  de "ldwdca de salonizocioodoncakibal’. Nela o capital 2

tyatado  enquanto tal, independente das suns formas especrlicas, indi-
ferenciadn, wEM ASHUMmiy as fovuoas gue adota aog manifestar-s£ em cada
meveado., Os capitulos & ¢ 3 tratarBo desta ldgica, procuwrando explici-

tar o papel gue 08 pregos desempenham nesse nivel de andlige,
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Jaonn capitulo 4, vai-se avangar na conceitualizacio da concorvdn-
cia & dos meveados como um processo de gnfrentamento dos capitalistas.
5oAgrcados constituem o espago econdmico onde d@ﬁenvmlv@mﬁé O PYOUes-
so de valovizagho, pois & neles onde %n?rentamwﬁe 0% capitalistas para
valordizar seus capitais, ns forma de distintos afivwﬁ, Consideradas axz
eondigles  objetivas  dos mercados, o caprtulo 4 procurard analisar =
dindmica dos mercados @ oum nivel bem geral, dando conta do que enten-~
gemng essencial nela.

3 caprituln % tem um cardter mals pontusnl. Hele consideranns o papel
dos contratos s fubturo e sus velacdo com os contratos & vista, & algu-
rae  oas peculiavidades gque o diokeivo tem. Devido % dimportincin  do

. L3
meroado de dinhbeiro, procuraremeos um especial tvatamentn do mesme.
Todas estas analises pferecem elementos gue nos permitiram abordar

no caprtulo & ums “Ieovin Monetdvisodn Producsa”  contorme Keunes 2

denominoe em alguns trabalhos prévies & “Teorin Geral’ ). aAs decisdes
de  produsio  sevdo bvatadas no marco de uma conceituacio dindmica  da
totcovryénoia, A gual tem uma inspivacgio neo-achumpelteriana. & maiovia

dps  soforcos  rvrealizados nos capitulos anfeviores contluem pava  este

“

capitule, ﬁinh%kiﬂ&ﬁﬂ@w%ﬁ nele. - .

Fay  dlbimo, no capitulo 7, espera-se sugeriv aloumans conclusdes  a
respeito da  dinfimice dos pregos, enm éﬁp@éial vends em vista  aauelas
motivagles  deste tyvabalho: avancar na reflexflo sobre a natuvena  dos
processos  indlaciondvios verifticados na Jdécada dos 70 & 80 vm alguns
patses de Gmdrica Latina, Algumas consequingias da andlise sevrin apre-

gentadas Junto com sugestdes pava a continuacho deste trabalho.
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Alguns capitulos possuem no Finsd Apfndices aue procuram formalizar
idéins contidas neles. Neste sentido os mesmos s8o complementares &
andlise vealizada neo capritule, estabelecendn as demonstyraches de algy-

wEe dae proposicbes apvesentadas




HOTAE

Uy Fo Devidson ( (4972), cap. 9, pda. 214 ) coloen que "o dinheira,

pelo tanto, € o ativo_perfeitomente.liawide no sentido aue € imediata-

mante  convertivel, a uma taxa Fixa de clmbio, ro meio de tyora  gem
custo nenhum’ . |

1y P Davideon € (A978y, cap. 4, pag. 87 ﬁ consideva um conjunto  de
condicfies pava  que um ative seds Tigquido, que podem ser- tidas  Como
equivalentes bs propostas por Keunes. Plas sio:

- que o estodue existente do ativo seda comparativamente avande e

relagdo aoae Fluxos do mesno, pois 06 fluxos supdem um certn peviads

de tempn pava a sun veslizacio;

B me n oativo seda durdvel;

= gue o oativos possus um avande valor em relacio ao sew volume;

A g o oabtivo seds capaz de YoovrmalizsslHo' O stendardisation s

S- aue o ativo seda de demanda geval;
S= ape  wxista  am alto grauw de sustituibilidade entve velhos £ novos

abivnsg;

Togque exietam combraderes g vendedores residuais gque gavarbtam a cone

%

tinuidade do mevcado.

A condicfo 4 £ equivalente 3 de baixe glasticidade de produc®o ds
Eeunes, » 2 & 9 dmplicam num babyxo custo de manutensio ( pois  supdew
respeot ivanente uma baixs depveciacio primivia & um baixo custo de av-

marenamento 1, & as condigsdes 4,%.6 £ 7 levam z ouma baiwxa ¢lasticidade

de aubstituiciEo nos termos de Keunes ., .




1

(2 Uma disting¥o similar ¢ proposta rov P oBaltar ( (1989 Cap i

5

Pag. A3 ) sf bem que & meEsma bem wm carater diferente & POY nds  pro-

prsto .
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FARTE 1. PRECOS B UALORIZACAD DD DakITal
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Lapdisdo 2o lbaica de Matnrizacio do Capital

I Lasica. e Valorixasboodn. bosital

Oa cupitalistas tmmnm~inﬁividua1mémte decisles pavra aplicar BEY Ca-
pital nos distintos ativos. Esteas decisBes o apteriores A realizagio
dos  contvatos de mevcadn que elas supBen, pois o NECessAYio  primeivo
tomay & decisfn para depols realizar as tranﬁaqges.

e decistes sdo levadas a cwabo num pomente da b empo Fodemns congi-

deray  que o periode de tempo no qual os cdlculos e avaliagdes daw de-
cisteps  sdo vealizadosn € muito reduzido, pelo que as decistes nSo tém

wie divensfo  temporal. As decisfes s¥o, no sentido aqui datdo, instan-

tangns. ‘

fre  decisdes  de wvalovrizagio do capital delfronbtam-ge com um fubura
innerin, vois os capltalistas ndo sabesm guals serio og vendimentos, os
cuztos e as pregos dos distinbtos ativos no futuvo; ¢ impossivel  en-
Frentar ... o dominio das forcas obscuras do tempo e da dlgnorincis
aue rodeiam 0 noseo Fatuvo” ( (4934), nap,.ii, pdg. 19% 3. HEo ewiasten
meios pars conhecer ne gwﬁultaﬂcﬂ gue v En acontecer nos distintos mer-
cados,. Hus m% capitalistas, para tomay suas decisfes, devem se  guiar
pelo conhecinento corrente gue pﬂ%ﬁuﬂm,.ﬁ cmﬁﬂidérar ague A avaliugio
mie venlizam @ covvets, (1) Os capital istas realizam uma  previsio a
veepeito dos vendimentos lrquides e pregos que wigovariie no mercado em
futuros  periodos de tempo, e em Pungiio dessas previstes eles  efetuawm
snas  decisdes. At previsfes degenvoliver-se a partiv do gue cada capi-~

talista espera que suceda nos merveados onde eabd dispesto o a_ aplicar

senocaniial, Toda previsio supte a Tormacio de expectabtivas a vespeito

diy que acontecera nos distintos mevoados.




HEn intersssn, por ova, a Invms come esta expectativa & eetaheleei-
da, poils para isto 0s capitalistas podem utilizay distintas referén-
cias, como o compovtamento passade dos meveados, ou a GitURCQQ e va-
riaveds {oportantes no momento da decisBo. Toda sorte de considevacfes
padem ingressar na forma em que slo formadas as expectat {vas @ A% avae
Hagfes futurag dos capitalistas. (2) Disbintos capitalistas ( e ainda
s mesmoz em o distintas clvounstincias 3 podem usar distintos métados
nz avaliaglo do desewpenho fotuvoe dos distintos abtives. 0 gue degeja-

mos destacar € que tanto o leaue de atlvos nos quals sspera-se aplicar

o wapital como as previsfes « respeito deles tém um gardber subiebivo
C dndividual by, pols dependem das opeles e ewpectativas de cada capi-
balista. Cada capiialists snaliss ﬁﬁgugdo HEUs prdpvios pontos de vige
ta ms distintas alternntivas de aplicegin que ele peveehe, o gus pode
gavolver  avalizcdes inbtedrameste divevgentes e atéd opostas a respeito
do Puburn, As diferengas de aﬁiniﬁ@ﬁ 580 gevadas pelo fato do  fuburo
sey incerio.

Hio devemos concluiv, no sntanto, gue tuﬁm depenide de vazfes de ca-

*

ratey paicoliogico de cads capitalista. As decisfes levan-szg a cabo nog

distintos meveados, o sunis esbtabelecsm o Yambients™ para & valovizga-

o do capital. Az expectabivas dog capitalistas formam-se 2 partiv de
syaa  previstes sobre o comporbtamento dos meveados, nfo do que deseian
e acontecs, mas do que esheral gue acontega. 68 expectatives  estio

referidas ( de algumm forma ) as condigBes esperadas nos meveados, pe-

1o que existe cevta nbietividade na formacHo das expeotabivas, pois owg

capitalistas previem em Tuncio do gue realmente ggpevall QUE ODOTTAa NOS
mereados, B posto gue as condicedes futuras dos meroados depentdem  das

decialies dos capitalistas, prevé-las significa considerar o que 08 ou~




by .capitaliﬁtaﬁ vealizerio, Jd gue as condicBes efelivas {(veais )
dos  mercados determiname-se a partirv das condutas dos capitalistas nos
distintos wercadns. fs decislBes devem levar em considevacio o que  se
BEPEYR  que 0% concorventes no mercado vealizem, Numa metdfors de Kéﬂw
nes o dnvestimento pov parte de profissionais pode ser comparado aos
CONCUYEOS organizados pelos Jornals, onde os participantes téEm de
estolher  o% seis vostos mals belos entre uma centena de fotagratias,
ganhando o prémio o competidor cuwda selecgio covvesponda, mais aproxi-
madamente, & média das preferéncias dos competidores em conjunta™  {
(49340, cap. 18, pag. 1546 .

Cada meveado poaﬁui.caractﬁriﬁticaﬁ proprias que determinam  wmsa
certa dindmics, pelo que o capitalista deve ronsideri~las ao tomav sus
decisdo. fdsedim, ele deve analisar gual serd & bradebdria  futurs  doe
mercadn onde sapera aplicar sew capital, bem comn as oportunidades gue
zp apresentem. 5%0 as condices fubtuvas do mevoado que detevminarvie os
vesultados destas decisfles, aﬁtabeiec&ﬂﬁm a avaliagfo dos  distintos
capitaie, peln gque toda previsio vesultard boa se cohgseguiy day gontzn

do aue aconbererd; mas pava saber se Fol VceritaY dever-se-d espevar un
dado peviodo de btempo abd que sejam eﬁtab@lecidmﬁ as condicdes de mer-
cade.  Exdiste por um lade, ump subletividade dada pela expectativa do
capitalista, aas poy outvo umn mbjativid%dw, pois oa nercados vealmen-
te existem, As previsdes 3850 sxcants e os vesultados gy-eposi. Fov dsso
o obietivo do capitaliefa & prﬁveﬁ o que realmente  val a  acontecer;
agqueles que nio o realizen poder8o ftev pevdas de tapital,

0 leque oe opoviunidades previsto pelo capitalista tambem  depende

das carvactevistices dos mevrcados, pois ¢ilficilmente um capitalista de-

seijava wplicar sew capital em mercados ouitn "afastades” dos que fre—




%&

quenta. Quanbto menos conhecidno meveado, mais pevigoso ( e menos Toieui-

't

40 Y & aplicay o capital NEsgs mevoadn .,

1 cardter subdetivo das ewpectativas inclul a “vontade on o viaor” do

capltalista pava decidir ¢ levay & cabo cevta aplicacio de capital Iis

¥ [ WA I R - . iy e . ] . .
conta do aromalospiviis, comp Keunes o chamow, " um instinto esponti-

at

nen  de agily, em vezr de nBo Pazey nada i nosen impuleo inato para
a  atividade & gque faz girmf A engvanagens, a@nﬁa QUE B nosSa intﬁliF
sincin faz o melhaf possivel para escolher o melhor que pode haver en-
bre as divergas alternativas, caleoulando sempre que se pode, mas  re-
trafindo-se, wmuitas wvezes, diante do cmprich@, do sentimento opu  do
arar” ({49363, cap. 18, pdg. 161 e 163 ).

13
s

e capitalistas Farem suss previsbes a vespeito das rondicBes futy-
ras  dos meveados, com o obietiveo de se aptesipny A £las. Ha medida en

aue €  previsto o fubure comporvtamento dos mevoados, © 2 eapitnrlista

caplica seuw capital de forma tal gque este se valovire. Heste sentido,

toda decisBo tem uma palurezsoespsculntivae. 0 fato de que as decisSes

sedam anteriores & estejan baeeadaé g previsfes leva a btvatay  di an-
tecipar os aevcados. “ﬂé#ﬁa maneira o investidor profiseional sente-se
farpado  a estar almrt%‘pava antecipar gssas variagles iminentes nasm
noticias o na atmosfera aue, conmo desonstra a ﬁmpéri@ncia, 480 A que
gxevaen  malor  infludncia sobre o psicolodia ﬁml&tiva do mereadoa”
idem, rap. 18, pda. £5% 9

Eetas ddéias s8o tHo gersis que podemos considerd-las como  dando
conta  do comportamento convencional dos capitalistas. Sinteticamente,
A convengio exprime: 1) o cavdter ao meswmo tempo subjetivo e mbj&tivc.

de toda decioio capitalicta; 2) a natureza sspeculativa da mesma. Toda

decisfo vapitalista &, neste sentido, convencional, “"Entrvetanto, o me-




futage

tude  convencional  de calculo acima indicado seva compabivel com um.
considevavel grau de continuidade e estabilidade em ROSSO% Negosios,

havanio. pu- dervmes.ocondis parontinuneio do racincinia” ¢ idem, pdg.

1892, cap. i ).

Cmda  ative tem um cevto hovizonte. femesval de ciloulo, poizs a ven-

TizsgSo  dos seus vendimentos 1iquidos esperados sup8e o transcurse de
um peviodo de tempo. Distintos ativos possuivBe distintos horizontes

At

temporais, que depéndarﬁa tanto das condicBes prdprias de rada mevcoado
( condigBes técnicas g institucionais ) como das expectativas especi-
Ficas de cada capitalista, A'dﬁterminacﬁm do hovizente de calculo das
expgctalivas  de rendimentos de cada cap@taligta, camn qualtgquery  oubrs
expectativa,  bem wm duplo cavétef de obietividade & ﬁuhjetividade. Mo

momento da decisiio, estes distintos horizonteg temporais devem sey ho-

mogenelizados, pois nko ¢ o meemo um vendimento num fuburo. prdimn que

aunt faturo distante, Este procedimento serd analisado no prdximo capi-
tulo.

A referfnoisn tempoval em que estes horizontes temporais podem  apr

tratadons  tewm ?vaquﬁﬁtéménte w cardter convencionasl, Cada  horizonte
temporal  pode sey deaoﬁpmato e BUCESRBIVRE peviodos de bempo, depen-
dendo ew geval das condigdes institucionais de ﬂaﬁﬂ meveado & do o arhi-
trin do capitalists,. Eate periodo pode sey, por exempglo, um més, pelo
qus todp Rovizonts temporal pode sey dividido em meses.

Nem sempre & possivel prever padries objetivos a rﬁspeitm dogs mey-
cados ., Muiltas veres nfo sxwiste a possibilidade de ter referdncis algu-
wa com respeito hs cmndimﬁaa de mevcado no futouro, Ticando suas expeo-
tabivas muiteo “diluidas” . Como nfp & poﬁﬁivwl tey confianca nas previ-

s0es  a realizar, as decisfes tornam-se mails subjetivas, dependendo
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wais  do arbitvio do capitalista, (3) &5 convencBes bassiam-se na 0
fianga & respeito das svaliacles vealizadas, ou mails precisamente na
anisdez de cada um dos abivos. Quanto mais il7auidos ﬁajgm 0% ativnog,
maie subjetivas serfno as decisles de\amlicacﬁo de capital, no sentidn
de gue o capitalistas dispfem de wmenos warﬁmetfeﬁ no mercado pave @
formag o de suas previstes., "Deese modo, © investimento torna-se  vae
zoave lmenh e ‘ﬁegutm' pars o investidor individugl em periodos  curtos
g, pov cqngequénnia, para uma sucesfo de tais perindos, por mais nume-
Yoens que ssjam, desde gue eleg poasa vazoavelmente confiar na validaﬂal
do raciccinio e, povianto, tenbhw a oportunidade de vever suas decisfes
e modifianr o investimento antes que haje tempo suficiente para  que
ooovvam grandes altervagdes' (1?3&3, pag. 98, cap. I8 ).

fresim, em ativos com hovizontes temporais multe laongos ( como o,
poy  exemplo, os equipamentos de capidal ¥ & muito dificil prever  asg
condicéies de mercads nos periodos Tinunis de sua vida util, pelo gque =
decisfio deprodevd muibto mais do cardter do capitalista { de seuw animal
sbirits Y. A3 decisfies sobre ativod ldauidos sEp, pov estas razfes,
maito mais voldbeis mé, usandn & imangem de Shackle  (4967), pdg. 1950
Y, osudeitas » Umudaneas raleldoscopicas’™.

Guanto maior seia a liguidez dos atives, os capitalistas possuirioe

maloves veferdncias objebivas pava o organizacio de seus portioling de

ativos, ficando menos subjetivas as derisdes. Maior liguwidez permite
um  waior Testade de confilangat (o qual segundo Kewnes “constitud uma
matdvim a qual o5 homens priticos dedicam & mais cuidadosa & desvelada
atengBeY, (4934), cap. iP, pdg. 448 ) ¢ um comportaments mals conven-—
cional, mences subjetiva, com o guanl as decisfes sevio mais  poidveis,

puis o5 mercados apresentay-se-%o aes chapitalistas menos  instavedls.
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Estabilidade significs neste contexto aque as decisfes nin estin  tio
expostas A mudangas V@pﬁntiﬁas, mas que suas flutuacdes serio atenwa-—
dag pela exwisténcin de cerbas convencBes. Maior liaquides permite  que
pE mevoados seiam mais Targaninadmaé, ne sentido de serem mais orde-
nedos 2 continues no tempo. Apesar do cardter aﬁévquicm ¢ descentya-

E
{

Heado dos mercados, os capitalistas percebemn maior woordenacfo_ e opre

dem neles auando os wtivos sBo mails 11 ouidos.

Fm situacdes dﬁ‘ﬂ?iﬁﬁ ot de mudanga gstrubtural, tambdm fice "dilai-
dga”. a existéncia de padrfies obistivos nos meveoados, que perdem ovisn-—
tagiio a vrespeito do seu movimento futuro. Isto porague “u esséncia deg-
ba conveng@o O embora gla nsm sempre funcions de uma forma tHo simples
Yooreside em se supovy que s situagdo éxiﬁtantﬁ tos negocios continuard
po bempo Andefinido, a nfo sesy gue tenhamos razfes concretas para o
seray uma mudanga’” {0 (L9384), cap. 4P, pag. {92 Y. Nestes cusos o i
cerbtern  apresenba-se ante os ﬂapitaliétaa e toda sua dimensio, IR -
perden  toda referfncia para suas ewxpectabivas. De quaslauer Fforma, os
capitalistas procurario vestauwray a liaguider dos mervcados de maneira a
‘novmalizay” o cmmpmrtageﬁto dos mesmos . fnte w elevaglo da iligquides
¢ & vuptura ﬂa% cmndiQﬁ&% chrietbivas de mervcado egiﬁtirﬁw tendéncias
nog  capitalistasg para recompny a liagwidew de ?urmé a reconstitulr  as
rondicfes  ambientals  onde @ valeorirzagio & levads & Frente. Segundn
Kedres, “a pratica de calma ¢ imobilidade, de ceviers © SSeguranca rom-
pE-sg de repente. Sew aviso pyévio, a conduba humang paass a ser domi~
pada poy aovos temaves B OESPEeTRNGAS. as Foveans do dessngane podsm ye-

pentinament e impor uma nova base convéencionnl de avaliagBo” { (1737,

by, pdao. 144 o 4495 .




0 fato do futuro sev incervto supfie ( em tevmos técnicos ) que  nln
exiate wma fungio de distvibugio rgpal que pevmita o desenvolvimento de
we  pyocesso  estocdstico que gere as condigbes efetivas dcgy mercados
ou, conforme P, Davideon, 0s processos de mercado nio_sfo.eraddicos .
Ui processe @ evsddico se existe um "processo estocabtico aue geve  nn
vealliragdes L. &&%t@ caso de processe ergodico, por tanto, a digtyie
butefe de probabilideade das varidveis vwlwv&htém calovuiadas de  gual-
queyr vealizagho passada tende a convergiv com a funefo de probabilida-
de aque  aoverna 0% eventos corventes i ocom a fungin de probabilidade

que governavd o vesultados enonfmicos Ffuturos ... Em oubras palavras,

awn ambiente evaddico, oogonhecineniooa respeito do burn snvolye =

relasho.de oddias. ssbatdations hasendis vas realizachos passadaa ool
sacrentes  comoOsoesenbos o feboros” ( Devidson (1998), pdos. 2394 e aans

Em oum ambienbe nfo ergddico ( incevio ) os eventos pasados ou o gb-
sevvacio covrents nlo preadur aw conhecimento confidveel ( médias gsta-

bisnticses estimadas com seauranca ¥ & respeito de sventos  fubwros, (4)

i

Mio  euiste um aundw obdebivo (estatistico ¥ aque permits conheger e}

reavitados futuras; datd o cardter subjetivo sdns decisdies capitalistas.

e i T A PR D
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% Romo At decdedes $3a0 bomadas sem saber o aue Grovverd, 08 capita-

tistwe  porrem o tlsce de nfo valovizar sew capitul, e asinda de pevdb-
to. As decisfies capitalistas sho excante, € como tal, tém uma natureza
espmculative. - As  condicles dos wercados ( geopnst ) e sew  movimento

resulian, em parte, destas decisBes.

Gz lucros  dos capitalistes téwm, ent®o, wea natuveza sapeculativa
soin resulbtam de quio ﬁarta tenha 5@dm a decisfio adotada. D lucvos
ohtidos vesultan do que pealpenls scontece transcorcido um eerto pe-
riotdo de tempo ( o qual varia de ativo para stive ¥, surgindo da dife-
veangn entre o capital disponivel avo momento da decisio ( avaliado aos
preos de mevoadn aue vigovam nesse momento Y e do efebivamente vegul-
bante cevio peviods depois ¢ avaliado aos precos desse momenta )

For outvo 1ado, o carﬁt@v Bronnbkes © & naturezra especuwlativa das de-
risfes capitalistas contrasta tom as decisles dos hedosrs, aie se pro-
bgasm do visco que o fuburo incevio ﬁupﬁ@.'ﬁﬁ decisdes dos bedesrs tEm
um carater  gpxopnsh, poie sfio tomadss tHEo logo sejam detevminadas as
condigfes  em que os contratos sevio realizades. Os hedaprs nio covrven
viscas, timibtandn seus f@ndimentmﬁ ale assegurados poy cada abtive.
Eles acelbtam as condigfen ﬁﬁtﬁh&iﬁCid&% ne meveado, 2 & partiv delas
tomam as suas degistes; o% capitalistas detevwoinam estas condiglew ap
tomay  suns decisbes . As decisfes dos hedoasrs nho $&m um caridter capi-

talistn, & s podem wfebar os mereados indivetaments, nfo  vealizando

as egxpectativas dos capitalistas e obvigando-as, no futuroe, a revisar
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suns expectabivas . (5)

Existe, por ditimo, um tevceiro tipo de decisfo que pode  ocorver
nes o meveados, a dos arbitradocss. Suss decisBes sHo gu-post, pois t ey~
mam me condigdes dadas nos mevoadns, € ' partiv delas procuram ol d ey
tucros  com as diferengas nas condicBes dos diafintﬁg marcadﬁs‘ Foar
sremp io, seus Taovos surgem das diferencas entve contratos & vista ¢
sERL Y e oa fubuvo O Eorward ) de um mespo ativo, assegurande um rendi-
meoto sen visco ( podes, pov exemplo, comprar & visia o vender o Tutbu-
vm.ﬁimultanﬁam@ntﬁ 3.

fs  possiveis transagfins entre hedasrs e/ou arbitvadores nio aletag-
rdn  asz condicles dos meveados, &xca%m indivetamente, como antes apve-
sentamss. 86 os capitalistas, atuzndo como especuladares, detevminam

st condictes em que o contratos sevio realizados. (&)

L)

A Tiquider dos ativos esstabelece cevia glasticidade de resposta pa-
va  saiv  de umm posicbp & passsr o w uma oubve. Um abive mais  ligquido
permite  ma  revisio maig 4911 e vapida da prosiglo do capitalista e

wma maior acessibilidads em seus rendimenteos, ow sele, ums mails vapi-
da veestyuturagio da aplivagfo de capital. Quanto mais iliguidos sejiam
us abivos, maiores sBo os rigcos dos propristarios, pois 2 vealizagio
de abtive aupde 3 passagen de um peraogdo de btemen swaior entye o omowenta
da  decisio da aplilcagRo do capiinl nesse ative & sua futuva vesldiza-
t80.  Entre a aplicaco & a vealigucho de um abtive ildaquido existe  um
perrode  de tempo em que o capital Fiea dmohilizado, e em consequéncia

gxposto @ mudangss no previstas nny condigfes de wmevecado { gque poden

T 8 T g T P B T R A
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implicay  pevdas de capital ). 02 viccos tessiadmnbi lizacio rorven nor

soniadnguele qug g0ssul.0 ALive. Fosto o ativo no mevrado PAYA B suaR
realizacio, os demandantes tomario sun decisio. Entre a d@c;ﬁﬁo e um
caritalista de aplicar geu capital num ativo iligquido e = sua realdon-
tho ewiste wm peviodo de tempo onde ze incerteras & pPOssiveis perdas
de capital correm pov conta de proprietario do ativo. 0 futuro deman-
dante tomard sun decisio transcorrido ssse perimﬂo de tempo. Em merea~
fos 'de ativos ili#uidaﬁ s demandantes atuam como hedasrs, pois  suns
decisfes  s80  mepost, oo correndo visco xloum de desuvan torieacio  do
capital durante o pericdo em que o mesmo fica imehilizade. 880 Q5 By oe
prictdrios do abtiveo que assumen esse risco, Sua decisfo de aferecer o
ative  tem  um cardter ex-anie & & de ﬁaturaza especulativa, pelo  que
pstabeleven as condicfes em que os contratos irfo se vrealizgar. Em mer-
rudos  de abivos iliauidns sio os ofertantes que debterminam as  condi-~
ches dos meveados, Jj4 que ps demandantes plo sessumen ot viscos da lmo-
bilizacieo do capital. Por oubtvo lado, num wereado de ativos 1liguidos
o ofertantes podem afetay o Fluxe de oferits durante o periodn exis-—
tente entre a aplicagHo é a vealizacio do ativo, Jjd que se o ativo é
ilrguido  gua aiaﬁticidad% de producdo ¢ elsvada. e propristdvios dos
ativog  covrem  as viscos de iliqguidez mas podem a#etav n quant idade
oferecida do ativo. ‘

A medida que o$ ativos comegam a bovoav-se madls lisuwidos, os viscos
dos pyroprietdrios reduzem-se, podendo chegar a $ery MULLO pEoueno e s
ativos sBo realizados imediatamente. Neste caso, tanto ofertantes como
depandantes asstmen o9 visoces que A intcertera supde. Quanto omeis  1d{~

quido meda o ativo wenoy serd o risge do proprietdrio de sofrer  wma

pevda de  capital, pelo gque menes espaculativa sera sux decisfio. En




meveados  de  atives altamente 1fquidos, as decisBes dog ofertantes ¢
proprietdrios do ative Y t8m o cardter da doe badoris, pois consideran
dadgas  as condicBes futuvas do mevcadn. Fetas oo propostas pelos de-
mandantes, cabendo apenas aos ofeviantes decidiv realizar ou n¥n Eneas
propostas.  Ds  demsndantes estabelecen quaiz serio as condigdes nos
mevoados {0 poy ewxemplo, quais s vendimentos 1iquidos dogs abives Y
ﬁagim arontecs no wmeronds do dinheiro. Heste mercado a quantidade ofe-
recida n¥o pode ser expandida pelos ofertantes ( a  elusticidade de
producio ¢ zevo ), pelo que sles nEo podem atetar sey fluse de atevta.

Moz casos intermedidrios de ativos ligquidos, ofertantes o demandan—
tes entrentan-ge, assumindo cads um deles viscos a vespeito da valori-
zagilo  fubura de seus capitais. fAs dﬁéi%ﬁaﬂ de ambos <80 gyeoonis, pelo
que  as candigdes de mevoade sevio determinadas o parbtiv de sun inter-
relagin. Os ofertantes ¢ demandantes ¥farEo propostas que levarfo s ne-
gociacdes  entve sles. A predomindncia das propostas dos ofertantes oo
demandantes  dependsrd do grau de liguider dos abtivos. Quanto mais 1i-
auido € o abtivo maior a predominfincia do demandante. Tados os mercados
POSEUEDN A MEHBRR natur&zargeraly,@ﬁiﬁ regpmndem.& mesma 1dgica de valo-~
rizagin, £ o fato dos ofevtantes g/0u MQMaﬁdantaﬁ detevminaren as con-

dictes de vealizscho dos contvratos & uma questiio de grau, pois a 13-

muides também ¢ €, & 080 de distingio gualiitativae.

Il




s capitalistas desedam o mdximo lucro poasivel e para isso nfo sd

buscam  prever aceviadumente o futuva, mas CONSEIULY novos easpagos  de

Il

valovizaclo. Na medida em que um capitalista consegue desenvalver no-
YOS egpagos dispors de c?rto dominio sobre eles até que outros concor-
rentes  comecem A ocupar eses meveados. Existe wea certa tensfo  entre
os caplitalistas por vealizey novas colsas, abviv novos merendos, geyvar
e oviar melhores condicbies pava valovizar seuy Qépitai. Se 0 capitalis-
ta  for bew sucedido na instawragio de inovasihes, seus lucros  serSo
maloves., A dnovagio abre sempre novas fronteivras RPAYA Bavanear na valo-
rizagdo do capital, deisandn pava trds as BEEPAGOS J& ooupados.

A& Tdgica de valovizagho do capital suplie, assim, @ constante aber-
fura de novos espacns de valorizamofo abravéds dag inoveehes, € a poste-
rioy  ofupacHEo dos meswos povy outrow capitalistas com o diTusho deshas
inovagdes . Inovacfo ( no sentido amplo dadno por Sechumpeter ) e difusio
resulbsm  do esfargn constante dos capitalistas por valorizary sous cap-
pitadis. For dsso, U o impulzo fundamendal que dndcia e mantdm o movi-
mento  dea wdaudinn capitalista decorve dos noves bens de consumo,  dos
noveos métodns de pvuduaga wli} tranﬁpmvte,ldOQ povos meveados, duns npvas
formas de ovganizacio qde a empresa capitalista oria” 4 Schumpeter,
(1947Y, rap. 7, pég. 140 . A ldpivm de valovizacBo iwplica continuas
mudancas  nrs condic@es de valovizae8o do capital e um empenho dos ca~
pitalistas por leva-~las adiante.

0 esforgo de inovayio nos mercados constituid uma condubta habitual
ew  candicdes de incerteza, pelo que o comporbtamento convencional deve
congidevd~-ln.  Fste 5up5§ considerar as trajetdrias futuras dos merca-
dos, o que implica prever mudangas egtruturaim noas mercados pyoavooadas

pela inovacio ¢ posterior difusie das mesmas. O compovitamento inovador




£ oassim  wmr manifestacfio particular do comportamento  convencinnal
“ SALAR &

Pois 0% capitalictas prevéen o aue seus concorrentes farfo com o obje-

ti . - o~ e o P o . S - o . de - £ . -

vir de antecipar-ge a eles. Entdo, eata previsio esta ligada b eg
; g en . e g m ol o b . N - :

rubturas  dos mercadod, © as convengBeg sUpoem considerar as  mudangasg
tspevadae  nos mevoados. A concorvéneis supBe uma tendéncia nos meren-
dus  para a inovagho, Jd aue este € 0 comportamento mais “arional  dosg
capitalistas Fface & dncerteza futuvs (7) Be um capitalista nko inova o
outros  consesuem fapé-~l 2rib @ e le perderd -

G E L amg~i0, entan  aquele pevdeva parte de seu meyoado,
bl - v D i e s - + #t B . . .

£ ondo valovizars seuw capital. & concovrréneis tmplicn um esforco cons-
tante  pov parte de cada cepitalieta de anteripar-se AOS ouitroz e nfo
Ticar atvds, 0w seia, ums tend&ncin s inover. Em condicfes de inmerip-
za € ivragional prever o que val acontecey nos meveados no Futurn, som
antecipar-5e 8 gles. No proxime capiftulo voltaremnns a sate tems,

Existe wma DUsLd dncessante pov parie dos capitalistas de intvody-

inovagdes, que sio subwebidas ans mecanismos d48 sglscio inerentes

b
o
—

& concorédncin g oao mercado ( szoundo a tevminologian de Neleon o Wy~
bov, wer M. Fossas, (i"?f.:’;‘a?%) 7. Esta busca pode-se maniTestar atvravéds da
adesdio  por pavite dos capitalistas »n procedimentos de yrotinsa nn tomads
de  decisties e no estorge inovador. “m.rﬁﬁimnalidade da adorio  desse
o de procedimento repousa essenoialmente npo fato de que o8 vesulta-
dog provenientes de decisbes sob incevieza nin 8o preovisivels nem as
szgurados L, Assin, aloum tipo de ﬁarma habitoal, convencional ouw vo-
tingiva, na towads de decisdes ... %cmbm porv yevelav-se Tinha de wmenor
riwnco'  ( ddewm, pda. 9 Y. Tais vegras ziwples deterwmipam 2 propyis ma-
danga  das  votinws de comportamento, pelo que nfip impilica rvesultados

igualmente  vrotineivos. “A vobtina, tal como a convencho, nfo s8¢ aplica

aos  paandbados, mas Ao pronesso de escolha do gque Faxer ( como inves-
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tiv,  em aque divecfo inovar, etc.), @ por isso nio Brotduz  necessarvia-
mente compovrtamentos vepebitivos & estdveis™ ¢ idem, pdg. B, nota 5 ).
Estas vegras woéem se traduziv concretamente na definigiio de wetas
conjuntos  de procedimentos gue permitam Ehegar proxime dog objietivos,
tas  sem aue um bom vesultado possa ser asseguradn. Este padrioc  habi-

fual  de decisBes configura cerbas patrabdainsg  de valovizacho ( idem,

REG. P Y, que podem ser sancionadns, rajeitada# au redivecionadas no
rrocesan  de ﬁaleaﬁo nos mevoados, oviginando  cevtes trajetdrias que
oz capitalistas & ou mevcados seguirio.

A ldgica de valovisaeHo implica wman intaracﬁﬁ dindmica entre o pro-
eessn  decisdrio dos ﬁaﬁitaliataa € 0 processo de Cseleclo” Cefetuado

peios  capitalistas e posteviormente pelo mevcadeo. Neste marco desen-

volve~ar o gevacio ¢ difusio de inovaches.
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(1Y "Efetivamente, EGt AMOS suponds aue & avalisgdo do mercade exiaten-
te, seds aual fov a maneiva aue a ela ee chegow, ¢ singularments gpp-
tefn ew  reluacio o nogso cunh@ciméhtw atual dos fatos ane  influirfo
sobve o vendwa do dnvestimento, & sd wudavd na proporeZo om quEe Yariar
a dity cuﬂhacimantd, gmbova no plano filosdfico essa  avalingSo niy
POESE Unlvocamente sev corveld, WR ver que o nosso conhecimentao atual
nEn nos fornens as bases suficentes pava uma ggpeyanga mutemasticament e
taloulada™ (L9340, cap. (8, pdg. (892 ).

Ver por exemplo Keynes {4937 b)Y, pde. 444, onde apresenta alauwmas
téonicas envalvidas.

"Bepende, tambdon, du cpofiatga com m oqual Fazemos este proondstico

A medida aue ponderamss a probabilidade de o nosso melhar prognoag-

tico  trevelar-se iInteivamente falso. Se esperarmns avandes  oudangas,
mas  nfo tivermos cevigra quanto & forma preciss com que bYais mudangas
POSGAM  OCOVYEY, ROSS0.aval de canfinnga sevd, entfp, fraco” ( Keunes
(1938Y, cak. 42, phg. 148 ). '
Gy Ve sd num mauvdo nflo evaddico aue o concelto de inceviera pode ser
teondoamente  defindido como diferente do de rigco” ( Davidson CA9E0)Y,
éﬁg‘ ABT Y. Begundo Keunes (i93§), pha. 240 Y, "a diferenga corres-
ponds R oaue existe entre os melhores calouwlos gque possamos fazer  das
probabilidades & a vonfiangs com aque os faregmosg™.

5y “Estes individuos  s80 ) em geval caoricatwrados comn “vidvag o
ovfios’, e investem 6 para obter wwad renda” { Davidson ($978Y, pdg.

H

2a% ),




(4Y Fabta analize considevando o comportamento de hedoers, arbitradores
¢ wapeculadores como os comportamnentos mals gevails dos agentes scooanf-
micos, fol desenvelvido a partiy das dddias de N Kaldor (49327,

{?5 O o dncentivo que divige ay emprﬁgaﬁ para a inovagido e/ow imitagio
20 velacions aos fucres econtmicos gque eles oviginam { o, o que & ba-
sicamente @ omEsDn colen, A segurancad contra as perdas econdmicas nas
suaies incorveriam se aloume oubva empresa, que a considevada, se apro-

primece da inovagie 3" { Deeil, (49841, pda. BB ).
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Lapitulo i Jecinfn e dnlicasin do Canital

= Precos e Yalorieacko do LaRrital

Do precos, exprossns om dinheivo, mostram o poder de COOETD que o

ativa possul. 6 procurs dos capitalistas de valorizay ﬁ@uﬁl capitails
supde @ geracBo » apropriacio do poder de compYa que a viguesa social
contém, e o8 pregos estabelecsm a aproprincio desse poder de  compra
aue a disputa pela velorizacho do capital implica

O capitalistas procurvam en suas declisBes numentay o valor de seus
Capdtals,  os quals epresentam-se sob a Torms de distintos ativos 23
Preauos e dirheive. Du precos manifestan ests relagio, wostrando o
valor  de cada ativo. Us precos indicam o valaf do capital, ¢ o wmovi~-
rento  dos  mesmos implica & possibilidade de valorizar ( nu nBo o
tapital, pols  levam a ganhar ( ouw pevdey ¥ oo poder geral  de  compra

contade  em cads ative, A dindsdeadns precos deviva dadinfmica  dos

cagitain.

0w abtivos tém um valﬁr poaraug vendem alguma colsn; por 1880 D% ChRe
pitalistas  estio ﬂiﬁposéaﬁ HWOPHGRY M precs pela ﬁmﬁﬁa do atvivo. Todo
abive  bem owm vendimento espevads g owm prego de meveado sspevado. [£5
decisfies dos  capitalistes estlo ovientadas por estesz elewmentos, Qe
o oum audisn das oportunidades alternabtiveas de usar o capital.

& 1dgseca de valovizagio consiste Bm oaplicar o capital de Torma btal
ane  os vendimentosz a ubiaer permitamn wy rebtovag que recupere o capital
aplicado { o aual depende do prago a pagas por o gsee ative ) ¢ a obien-
cio e wm luecvo. Este suwrge de considerar o valovr aplicado & os poste-

viores rebtovnos dessa aplicagfo de capital. Conforme sedam os  poste-




rloves vegultados vealizados, o capital sevd ou nio valor faade

Em  geval esta 1dgica corresponde & habituxl em atividades

.

ooy -
cigin: o importante ¢ comprar barabto para deponis vender CAYD; OU wnan-
do as vividas imzaens de Keynes ( CL736), cap. 42 ), & 1dgica implici-
b € smimilar & “de brincadeiras como o Jono do anel, a cabva-cega, as
cadeivas musicnis, £ precisso passar o anel ao vizioko antes de o jogo
aeabary,  agarvar o oulvo pava ser por este subuatituido, encantvar  uma
cadedra vaga antes aue a mdsica pare” ( pdas. 459 e (54 ) & logica &
ablicar o capibtal no afivo que se val velorizay e pasaar adtante ague-
lz aque wval sofver uma desvalorizsgfo. "D cbj@tivw real e secvebto  dos
investimentos mais habilmente efetusdos ew nossos diae o ‘sady dispa-
rado nm Fr@mﬁ@i comn se diz cmloqﬁialmeﬁté, estdmulay & mulbtidie &
brangferiv  adiante  a mosda falsy ou e damr&%i&gﬁm“ ¢ oidem,  cap.i8,
pAg, 155 ). Sd aue p futuwro € dncerto e pinoudn sabe quals sfo ouns e
quais  os oubros. 0 cardter sspeculativo da Tdgica de valorisacio  gwe
prime eswtes fatos.

A naturers  dos vendimentos @ diferente de ativo para abtivo, &  um
mesne abivo pode ter C.?i?i&'k‘i intos tipos de vendimentos . Uma agho pode-se

»

valovrizay  se  auments seu precno ou peloe veondimentos gue pode pagay,

Considevamns todos o vendimsntos mopeldrios do ative goniunisments,
zem  dist ir:_s:iuir ehtre g8les, o dug mostery r‘( valorizachio bruta esperada
do abdivo, Ma vealidade, goada ativeo possul am valor para todos a% seus
vendimentos monetdvins,

1 capital nas mﬁmﬁ.d&a sapitalistas apresenta-se sob & fouma  dos
distintos atbtivos possuidos, © gxovessus o ﬁinheirm, palo que w degi-

280 de aplicar o capital supde demanday alguns ativos ¢ oferecer  ou~

troa. (4D :




¥

8 objetivo dos capitalistas ao adaniriy um ativo, ¢, aplicar o ca-
pital  pagando  um prego palo ative e espevando regupsrar um montante

maioy . Fodemos considevar por am lado o preco corrente gaperado  do

ativeo  peooperiodo.sn.sue oo caeital g selicado, ou seim, o pregn pelo

mal espeva-se que o9 contratos sedam vealizados g os abtivos compyados

¢ vendidos., Por outvo lado, considersmos os rendigentosn sepeyradns
monetarios e de Jlaguidez ¥ & sevem obhtidosz num.certo horironte tempo—
ral, o8 gquads detevwinarfo o valor gue ease ativo tem para o caplta-
Hsta, Ao valor atual dos vendimentos Tdauldos gque o varitaltista vepg-

ra ghter de um ative chamamos de preso.de.denands, ou preso de alferia,

dependends e o capdtalista compravéa own venderd o ativo. {(2Y Domo os
rendimentos  serio obtidos no futuro d&v&mwﬁ thUQGHQiRﬁ“lﬂﬁ bemporal-
mente , descontando-os. Logo analisavemnos sete tema; o aue deseliamos
destacar & que o preco de demanda Indica quantn o capitelists ﬁﬁﬂﬁﬁﬁ
auE o capital se valorize, 2 oo consequéncin o nixine prego que  eotd
dispoeto  a pagay pava dispor do ativo. ¥ um prego pocional, de cdlou-
a0, no ssntida gque ¢ ﬁ§ vivtual & indice o ewxpectativa de  vendimento
go capital splicuado NESSE ative, Podemos asesim congidevsE-lo como  dn-
covporando cevia ventabilidade  gopevads Sobve o capital 3 ser aplioa-

do,

f decisfio do capitalista tem por objeto aplicay todo sew capital o

m

forma tal que =@ vmlmfizaﬁﬁm papevada de fodo o capital seja maxima., Jua
seda, nHEo  intervessa gue a vmioviagvﬁa de wm mbivo s2ia mAXima,  Wae
e oz valovizacHo do condunto dos sbtivos gm aue o capital ¢ aplicado
sein & maioy pogssivel. For isso deve-se considerar na decisBo o con-
iunto  de oportunidades alternativas de usar o capital, pois a decisio

supiie eatruburar wm portePolio de ativos.




P Recinfioode Aelicackio do Capibal

i- Frdneipin de Fseanaem

Os  vendimentos 1iquidns gapevados dos ativos supBem considerar ho-
rlrontes  bewpovais  gspecificos de cdlewlo, pois ¢ serfo realiandos
BRAS um cevio peviodo de tempo. Cada ative posaud o particular hordi-
mwnte  de cdlculo gue € determinado de forma “convenciomnal® . Continue-
mes deixando de lado os problemas temporais aue suptiem considerar ren-
dimentos em distintos momentos do tempo, e considevenos que todos gles
foram  homogenelzados & “trazidos’ ao momento da decisio . Tampoueco e
seianes destatuy cono as Qﬂpﬁcfatiuaﬁ‘ﬂﬁﬁﬁﬁﬁ vandimentos siKo Yormadas,
b weda, o procedimentos ubilizados para a sum previsio { como vimos,
o ppesado pode sey um guia, sho. Y.

o ativos nogs quais o caplialista espers aplicar seu capital  oin
gsransnn, no sentido aue A quantidade de um mRbivo com wma cerba rentne

Bitidade € limitada. Adnda que = disponibilidade dos ativos possi e
pandiv-se  no tempo, ola fem Timites num dads momento, pels que o8 cae

pitalietas pevoebem que ;adm misveadn bem um dado tamanhm ey momento da
jecteflo,  Domo colocs Keunes, sxiste ums "gscasssz ou abundincia  do
ativg, 1sto &, a disposicgBo de bens capaz@ﬁ de vendey wm seyvico simi-
lay oy suuivalente . .07  {(4%33), pag. 418 ). Eeta sseassey far refe-
réncia b velagho entve a oferta i%?‘:%i:“flﬁ‘;‘i"i':‘ktii&\., ou diaponibilidade de  um
ativo, @ » demanda espevada do mesmo. Quanto malov w relagfio entrie 2
oferta o A demarnda espevada de um ativo, menos g4casso, ow mais abumn-

b )

dante, seva o ativo. (3




Entre 2 aplicacio de capital num ativo & sua vealizagho transcovre
um certo tewmpo, o “perinde de vealizaclo'. Ge o capitalista demanda o
ativo, espeva oferechd-lo ao Final do periodo de realizaclo, pelo  que
auanto  maior for sua demands maior sevd a auantidade eoferecida no Fi-
nal do peviodo. Os rendimentos espevados do ativo ( a serem obtidos no
final do  periodo de realizacfo ) dependarfo da escassezr velativa do
abdwo no momento da realizacio, poiz se durante ssar periodn ae EEEY R
que o abtivo se borne mals abosdante, o vendimentos unitdrios do abivo
seriio menores. Se s oespeva aus n oferia do ativo evesca durante LT
reviondo e a demandz ndo, entio o vendimentn esperado de cada abivo, no
aual o capital fol aplicado, diminuivd ante incyementos na guantidodes
aodepandar do nesme, pols o capitalisin Qﬁp&va que sua realigncio aeda
cada ver mals dificil. O possivel excesso futuro de ofertn diminui os
verdimentos unitarvics espevados do ative, pelo que um iocremento 6z
suant idade o demanday de um ativo & musociade com vendiwmentos  unibge
riog saperados decvescenies do wesmo., &, portanto, ns sstasser vrelati-
va  dos abtivos qus Emtﬂm‘ancmvadaﬁ s gxpectativas de sens rendimsntos
totais., i

Keunes indagn ag condicdes nas quaim'a waoasesr vrelativa de um ati-
v pode ser mantida no tempo., Parva ogue tal se veriftigque, a elasticida~
de  de pyrodugfo do ativo deveria sey ﬂula,.m e sdanifica aue ag gy
pectativas  com vespeito & guantidade do ativo 2 ser procoagida durante
sage  periodo  de vealizacio sejam ﬁévn, aasim como a elasticidade de
subsbituicio, no sentido de que a demanda deasse ativo seida pevosbida
come psidvel durante o periodo de vealizaglo ( em outryas pa]avraﬁ,'que
nEo e ﬁmp&f& que a demanda seda dewviada para outvos ativos Y. Be as

glasticidades de substituwiclo & produglo de wum ativo Torem gevo, @ €%-




crsser velabiva do mesmo ndo nodard ante incrementos na sua auant idade
# demandar,  pelo aue seu ovendimento unitdvrio nfo diminuird med da
we 0 capitalista deseda aplicar maior gquantidade de capital nele.
Estmae  condictes de gsoassez s80 idénticas & de awider .  Quanto
mis  escasso for o ative, mais 1{auideo serd, pois a vealixacio BOT R
mals confidvel, J4 aue n¥o se espera gue o8 mevcados fiauem saturades.
fe o ativo & escasso o capitalista tende @ pengar quE O wercado absore
vers no future o ativo que ele quer vealizar, nio existindn limitactes
ng  mercade. Entio ¢ de esperay gue en ativos mals liaquidos os  rendi-
rentos  sejam poucn decrescentes ante incrementos ne qﬁantidade & dew

randar  dos mesmos . Guanto mads_llasidos oomenos decresrent e gevin  no

3

repdimenios . Assim, no caso do ativo gque mtaa como dinhsive - que 8 um
ative  perfeitamente 1iquide - seu rendimento espevado { seu prémio de
Tigquidez 3 ndo decad ante incrementos na quantidade a demandar; sus
Haridez nEo se v& ateltadn pelas aplicacino de capital. HMator liuuiden

implica também vendimentos unitdvios esperados mais estdveis.

Fodemos  entio propoy o pribcipio o de pecrseemy neas seadintea fevmos.

ante  aumentos na guantidade de capital 5 sevy aplicade aum ativn, 36

cepitalistas  esperaw gue os rendimentos unitdvios do abtive  diminuam;
tal diminuigfo seva tanto maior auanto mais Ll11quido seda o ativa. O

rendiment o considerados incluem n¥o sd os rendimentos monetdvios 1i-
auidos,  mas o prémio de liquider do abivo. Em putvos btevmos, o% capi-
talistas prevésm que Os vendimentos liguidos totale dos abivos crescen

2 tawxas decrescentes. Uma apvesentacBo Tormal destas relagdes & vealis

rady no Apdindice exposto aoc final deste capitulo.




.

Fate princinpd A ueed g i gy i 4 '
3 Prancipio e, assim, gx-ankte, pols dd ctonta daquilo gue o Cap e

taligta EBEPEYE,

@ surge das expectativas a respeito das condicBes Fu-

turas  de vealizacio do ative. O mesms & vidlide para gquant idades a de-
mandary e a oferecer de um atdivo. Oferecer wm ativo € o oposto de  de-
mandar  um  ative, pelo gque » escasser taualments afeta » ofevta. 0O
principio de sscasser, no caso da oferia de ativos, estabelece que o
inversn  dos vendimsntos 1iquidos toftaie { monetsvios g de Tiauidesr )
tresare A uma taxa orescente ante aumentos na quantidade a oferecer do
shive,

Um "passivo”  { uma divida, por exemnplo Y & dnterpretada comp o
nrosto  de wm abivo., Entio, demandar um passive & raquivalente, segunde
gata pevapectiva, 2 oferscer w ativo, 0 principio de escaasser & wdali-
g0 tanto para o6 abtivos cono pars of passiveos, pferecidos e demandados
pelo capitalista an decidiv a aplicacio de seuw capital.

Py ogkra fado, baiwns elasticidsdes de producfo = substituicia de
um ativo iumplicam que os capitalisias consideram o pyego oorrente gs—
pevado  do oatdve mais gatdvel, pois assim sfa w cFefta e demands  do

.

mevcondn,  Entfo, nio ¢ de esperar gue inevemenbos ns guantidade a de-

mandar ow o ofevecer poy wrw capitelista sedam acompankados de pudangay

no preco corvente espevade do mesmo. Guento wais Tlauwido o ativeo, mais

L F3 0 Feah foard nos Fraf erow Foope el 0 6%

R A
ind&penﬂent&ﬁ serioias quantidades a ofevecer ou a demanday do  abivo

R AL - PP S L A N L T T o e

face a0 prego covvente esperadol b medida aue os abtivos slo wais 114~

£

auidns (g em consequéncis, mailores suss elasticidades de producio
. ~

subatituicio ) maioy serd a sensibilidade velativa dos pregos covreen=

tes  swperados anbte incresmentos nas gant idades s demandar ow & ofere-~

cer do ative, pols maioves podem sey as PlutuagBes nas olertas e de-

mandas  dos mesmos . Esta velaglo entre prego corvents esusperado e quan-




tidade  a  demandar suvrge em vivtude.ﬂa demands do  capitalista poder
afetay ag condigtes de mercado, elevando o preco do abivo i medida que
aumenta sum demanda. e toda farma, esta nio g uma relacio necessiria;
m? tevmos gevais £ de espevar aune quanto mais il17quido for o ative
fm‘ii(:‘n" seia a Flubvacho de seu prego corvente esperado anbe in cyemnent os
an guantidade a oferecer ouw a demanday do ativo. |

fis ﬁgggibilidadag e aplicacﬁg de caplital num dado ativo ficam as~-
sim limitades pela escasser ou abundinoia dos mesmos, © Que leva 2 gile
o capiﬁ#l seia aplicado oads ver de foves menos ventdvel o rom créﬁw
cenbte  dificuldade na sua realizacio. A aplicacio num ativo tende a se
esgobtar, pelo gue @ "1d0gica de valovizacHo do capital’ supBe que estna
&Mmdﬁnﬁia crescente dos abivos ?reﬁte R EEPRCOS d& valorizagio Timi~
tados  leve os capitalistas a pvacurav&m'ﬁventﬁalment@ noves espagos (
apvos mercados ¥ oatravés de inovagles de gqualguer naturesza .

Ma andlise realizads deve-se ﬂi%tinguif, par ww Jado, que cada ati-
v& tem um certo graw de ligquidez aque lhe ¢ pridpyio, & por oubvo, e
prea lTiquider varis com mudangas na guantidade a2 demandar ou a ofere-—

=

rer do ative., Be bem a liguidepz € um atribubto prdprio de ecadn  abtive,

+ 3

s depende das caracteristicas do mesne . depends tambdm do nivel enm
i .
me ¢ ative @ uwtilizado. Ap primeivo componente, que se refeve as con-

dictes “estruburais’ dos mercados, chamavemos “premioode liavides pro-

grin dooabiva",

e Mecisio de Aplicacio o Capital




AGOYR procurarenos especiticay mais detidaments a Tagica de valori-

I}

Lade capitalista detarming o conjunto de ativos alternativos em que

ggpera  aplicar sew capital. Nieo interesen neste ponte analisnr os as-
pectos  desta escolha; suporemos que ji foi realizada. Congideremos os
vendimentos Tiauidos totals ( expresscos em tarmos monetdavios ), o pro-
mio  de Tiquider total ( tambdm gxpresso em dinkeivo ) de cada ativa ¢
o paseive ) Bm ogue o capital pode ser aplicado, & o prege  corvrvenbe
esperado de cada unidade do ative., Fles devenderio da guantidade » de-
mandar 4 ow a oferscer ) do ative sggundo o principin  de BGCRAGGEY
Mem  do mais, podenos consideray, em tarmdﬁ formais, que a ofertn @
uma demanda negativa, pelo que, parid expor nossas iddias, vamos cons i
derar  gue o capitalista sd demanda ativos ( a%aracﬁv ativos ou deman-
dar passivos podem Tacilmente incorporav-ge & exposicfo Y.

0 ohjetivo do capitalista ¢ aplicer sew capital entre os abivos al-
Iprnabivog tal ague o lucro sspevado total desss aplicacio sedan miximo.
0 lucvo ezperado getarvs detevminando pela difevengan entve oz rendimen—
tos totais de cada ativo e seus custos totais de conpra. Mas o capita-
lista ndo pode aplixnmsxmna gquant idade majior gque aguela que peymite seun
capital propvio disponivel no momento da decisfo ( este capital também
expressn em bteyvmos de dinheiro 7.

Erbyve o conjunto de ativos e gue o capital sevd aplicado o capita-
ilsta  consideva o dinhedro, J4 aus € uma Forma seguva de mantsy seuw
cepital . O vendimento dele & estabelecido pele sau prémin de liguidesz.

Mo  fpdndice ewposto ao fFinal do capitulo apressntamos uma  versio
formalizada de como a decisio capitalista ¢ levada a cabo, a agual d@m_

creveremns wgora em fovaea simples, H decieio de quanto demandar de ocw-




tn  ative depende da melbor slternativa de asplicacHo, pelo que deve-ue

ter em wonts, na zplicacBo de cada unidade de capital, qual & g me o

werdo o mesmo. O problema € encontrvar plaumsonoris rela qual um o ot ive

convevia-se nessa melhor alternativa de aplicacfo. Esse abive deve fear

wh rendimento unittdvrio aue niEo diginun mente qm acrenenbo om nun dee

fanda & oum prego aue ndEo asunente ante essa circunstﬁnaia, rtrlis  desta

fovmn  se Iuctm urditarvio serd estivel s independents do capital apli-
cadp . Be o rvendimento de todos oz onbtros ativos diwminui e seus DY ECOSE
correntes espevados aumentam ( embora este d1tino aspecto ndo seia so-
Eritamente necessdrio ) ante ipcrementos na quantidade a demandar, o

fucre unibdrio deles tende =& caiv. fAguele ative no gqual o principisn de

pernsser  nio vigova tem as condigBes de sev @ alternativa de aplica-
PEo, pols 2 escasser supfe vendimentos esperados constantes; este atbie
v € o mais liquido, ow sejam, aquele que Funcions como inheiro.

a0 rendimento unitario do dinheivo podemos chamsy de Lase subied dyn

g duros, 2 edpressioa ventabilidade assignnda pelo capitalista oor

ranter  sew caplbtal numa Forma ldguwida. Esta taxs Ysababelece sonorms”

{ como Keunes (4934, pﬁg. 2EE, die, rules tha roosht Y 2 aual as taas
dos  pubtros ativos dQVQm adeguar—se., D capital sord aplicade num ativo
58 sun taxa seperada de ventabilidade for superior & taws sublietiva de
juros, Loun , susbs Yaxa sxpresssn também S faws espevads de rentabilie
dade de todo o capital. O dinbeivo € & altevnativa de opoyiuanidade de
todo atdive em gque o capital pode séery aplicado. Uesta Forma, ests btawa

define a tada de valovirsgBo a gque tenderiio todos ve ativos durante o

tenpo decovrents entre sua aplicagdo e sun vealizacio.




Sad@ aue o yendimento marginal do dinheivo & SEmRre ioual ﬁ'gua b g o
o esperada de rentabilidede, o prvego de demands ¢ euw de vferta ¥ do
dinheivo ¢ sempre igual 2 unidade. 0 unior esperado do dinheivo ¢ geme
Pre. igurl ao sew preso covvente espevado. No capitulo 9 anpalisaremos
nals détidamante esta propriedade, mas por sev parfeitamente Tiquido o
dinkeiro btem o mesmo walor aual quer que seldn sun demands

Beterminada  a tawa subjetiva de Juros, o capitalista pode determi—
ﬁ&*'a sunnlidade s demandsr de cada ativo., Para lsso deve Comparar o
rendiment s que espeva obbter com a compra de uma unidadé a mxis  desse
stivo e o custo dessa compra. S dessa comparacio resulta aue sua renp—
tabilidadse eaperada { sus “eficidncia warginal® segundo Keynes 3 @
Hatlor que @ taxa subjetiva de juros, o capitalista demandars gasa uni-
dade adicional. Do contvdric é preferivel manter dinheivo. O principio
de gscmssez parante que a eficiéneia mavginal do ative € decrescente,
relo aue o capitalistas demandard o ativo atéd que a eficifncia marginal
o mesmn seda igual A taxa espa‘\"ada de juros.

Egta dlbtims condivBlo ¢ equivalente a que o prego de demands do ati-
Yo seida igual a sew prego covrente espevado. O preco de  demanda .da
ativae € obbtideo ao descontar seus rendimagtog egpevados unitarins peln
taxa subistiva de juros, devido a aue mﬁ.rendimemtuﬁ eaperados supdem
wn horizonte temporal qué deve serv descontado,. A taxa sublietiva de Ju~
Yoz ofevece w altevnative & qual deve-se vealizar o desconto dos ven-
dimgntos espevados em sucessivos momsntos do tempo. Com isto o prego
de demanda snvolve uma taxa de rentabilidade esperada igual & taxa es-
revadn de juvros; se o preco de demanda € superior ao covvenbe sspevado
o capitalista  demandard uma unidade ndicional do ativo, € assim  até

aue se taunlem.




B R E & TS RS SR

Beterminadas  as  aquantidades a dewmandar  de cada ativo, resta-nos
detevminay  n  guantidade de dinheivo @ sevr aplicada. Feta vesulbta  dz
diferenyn  entre o gepital prdprio ¢ o aplicado em pubtvos ativos. Como
a.ﬁiﬁhﬁira bem wwa yventabilidade sstdvel, gue nBo varia com & aplica-
tio do capital nele, & & gual as efici@ocinse mavuinanis dos oulves abi-
¢ns tEnm que e adeauuny, a aplicacRo em ﬂinhéiro resusta desta diferen-
.. Dlarvo gue o capdbatiste pode acabar demandands ou oferecendn  di-
nheivo, o gue deresnde das oguantidades aplicadas nos oubros abtivos.

& guantidade de dinheivo o denandar ow oferecer depende ds resbyi-

i de rapibtal. Ne restriclo de capitel considera-se pov um lado oz
a0 fos vrecursos dispondveils, como demanda de ativos € ofevia de
prenivos { por exemplo, pméamantaﬁ de dividas ), 2 por outro ss fontes
de verursos,. como demsnds de pansivos ¢ oferia de ativos, Podemos pro-
por mntEn a epguinte eduacio, que o capitalista deve respeitar ns suz
deciadio:

:

peos de veoursos - fontes de vecuvsos = capital proprio disponivel,

0 capitalists nlo pode.gastar na sua decisio mais do que Ele  pog-

il

spl, exceto pelo gue possa obler de aloumn fonte externsg de recurvsos |

um emprestinn, poy exemplo VY. As aplicacfies em ativog ¢ passivos inds-

sendem umas dee oubrae. Aselim, w6 um capitalista bem um capital perdé-

srio  dispondvel  no momente da decisBo de $ 190 & decide demandar o

S

ativn por % 4889, vErse pbrigado a demundar um passivo de $ 22, A de
cisfo capitalista supde que a eficidncia marginal do ativa.e do passi-
v dgualem ® taxa ﬁubjétiva de Juros. O Financiamento da  compya oo
ativo & tido, em =i mesmo, come wms aplicacio de capital, p@fo aue o
preasivo sSerd demandado se sun taxa espzradsz For nenoy gue @ faxs sub-

Jetiva  de Juwros, atd o ponto em gue ambas se igwualewm ( atuando o pri-
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de mscasser ). Do contvdrio nfo ¢ ventdvel pava o capitalista
euprestado $ 28 pava comprar o abivo poy $ 480; zeria mais con-
venlente aplicar o capital de wma oulva forma, tal que oz lugros cspe-
rados  sedam wdximos, ou wantfelo fuative O em dinheive ), 0 fate  de
e 08 usos e as Tonbes de vecurses iguslem o capital prdprin dispond-
vel & ameim wma vestricio impmﬁﬁa 4 decisln capitalista.

Parva  gque a deecisio capitalista suporhs o maocimizagfo de luerns ea-
pprados & nooegsdivrio oue zante um inocvemsnio na gquantidade s demanday
g0 um oativo, sew readimento marginal seda maior gue B cusbo  wmargi-
ral, ou  em oubvas palavrag, que o preqno de demanda seda maimr gl o
prego corvents  esperado. A apreciaciEs esperada do ativo { dads pels
difevenga  sntre o prego de demandz e o covvente expevado ) deve  aer
soslbiva  ante ilnorvementos na demanda para sue o luero obbtido seds mé~
viwn . & medida gque nos apvoximnamos do ponto de wmaxinn esbta  diferengs

deve  fv dimingindn até calv a zero nesse ponto. O poincipio de escas-

2

ok

sep pevaite oue esbta condigfo O suficente 7 overifigue-se, pols juplics

P
Eid

suz oo opreco de desasds dimdinugd e o prego covvente esperadn CYEwoe an

apmentos na guanbidade s demanday.

Wisto por oubtro lado, a condicfo suplis gue » eficifncis mavsinal 2o

rapital smedn dgual o taxn sgperada de Juvos. Coms a pyiweiva diminul g

3 ogegundn ¢ estdvel anbte incvementos na demands, sun difsvenga dimingd

3

0 egaforeo pory obbter o melhor provelito da

s

atd mern no ponto de maxino.
posger da  riguersa esstabrleoerd uma tandﬁncia de conversibilidads  dos
abdvns  de capibal, numa posigio de ganilibrio, pov walorod proporgio-
nais R oaun efloiéncdia maroinml em funglo de uma unidade camﬁm. Tat

a . . ) r . . 5 [ » LR
signddica  que , g2 & £ a8 taxa wmonetdria de Jjuves  isbto g, » eficica-

3

cla  warginal do dinheivo em Tungio de si mesmo Y, & 4 ¢ a eficifdnola
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parginal  de owwm oabtdvo de capibal & en tevmos de dinhelve, entfio & sevy
tonversivel  em dinheiro, & um prego gue tornard wEr" ( Kewnes, (1937
£Y, pag. 490 Y.

Eate condig¢fio suficente pevmite, aldm de mais, que n decisio seixn
entdvel, pois  existe uma teadfncoia para que of capitalisias atindan
gene ponto an twmar suas decisbee ¢ nio se afastem dele. Assim, mlcan-
fadea o ponto méximeo, demandar wma unidade adicional do ativeo implics
que o custo mavginal esperado seja maior gue o rendimento wmavgina:,
pelo aue og Jucros espersdos diminuiviam, ndo sendo conveniente pava o

=

crpitaliabta demandar sssa unidade adicional. A decisfio capitalists. ao
Buneay  gue os lucros ecsperados sefam mixinmos, £ gabtzvel, sobh a vialn-
ria do pricipio de sRcaasen,

Tadas estas  condicBes sho aprvesentadas oo Apéndice, numz  wersiy

formal simples.

e 0 py@min de yiaoo . .

Podemps  definiy a fawa de pisoe (v ) como: v o= O 4% Jw > - 1 — =,

onde J ¢ n taxmn subjebiva de Juvoez, 1 a taxa de lTiauider do rbive © a
a taxs de aprveciagfo sepevada do mesmo, (49

0 prémio de risco mostra o Lliauwddsg do ativa, resultando de comps-
Far o gvawe de confiangs 8 seguranca do ative com aquele do ativo  sue
com  madiov cerbera wmantem o poder de compra do pupital. 0 préwio de
riscn ® o oposto do prémio de liawides. dssim, & baxa #de risco do di-—

nheivo ¢ sempre igsual a rero, e cresce b medida que os xtives wdo-sa

tornando mais ilifauidos. No limite, se o prémio de liguidez deo ative &
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tgual & zero C wle nflo pode ser negativo ) sua taxa de visco dependers
da taxa  subjebiva de jurps & da taxa de spreciscio do ativo (v = f
ig Y - w3,

0 prémio de risco vepresenta um custo potencial do ativeo por  ser
ele  ildquido em relacfo ao abtivo que atua como vesevva de valor ¢ di-
rhedvo ), Esbte primio ¢ deduxido dos rendimentos Eiquidm§ do  ’ativo,
sofs & Uldo como wm mtvibubto negebtive dele. Cada ativo terd up gape-
cial  prémio de viscn, o gual desconta a Tiguidez & a apreciagin espe-
radn do ativo da avaliagio gue o capitalists faz de tar seu capital en
fnvman pevfeitansnte Tdanidn. {8
0 prémico de vigco £ um prémio de iliquidez velabivo & yveslizacta

Iuturn  do atdive.  Por pubve lado, existe uww ovbhvn visco velativo &

Ey
iT
&=
41
Fnd
P
W

apliracie  de roapital g oaue pede dmplicar pevdas de capdital. 8¢

rerdng nBo t8m wm cardtey dmprevisivel, supfem certos proinmios o smgu-
g omie o eapitalists carvegavd o custo de manatengfo esperado do ati-

v, 0 cépitaliﬁta pode acabar cosprando o atdivo mais caro do gqus eapg -
rava au 0 aﬁiva pode-se delevimrar no tempn sntre o momento da aplica-
rEe e da vaalixacﬁm'dm meemo, eto. Estes sho vizcos de capital gue su-
plem rustos adicionais atraves dos Pvﬁmimﬁ‘de Gegure, £ 4o de nature-
za diferente dos viscos de realizecio  dliauwidaez ). Estes sfic visces
imbubados pelo capitalista quantwva suns expertativas fuburas de vs~
tovizacio do capital, = e consequiineis nfo ¢80 assegurdveis. O prénio
de visco tem o signiticado de um prémio de i1liquidesz, snguantso o pra-

w1 de segura tem o de wm cusbo de manubtenclHo do ativo., O primeiro @

um vigseo de vealdracho, o segwido um visco de capital. {46



Usantlo n velaclio entre prénio de liguidez e de visco podemos reewa-

rinar o resultados obtidos & vespeito da deciefo capitulista.

Em primeive lugav, segundo o principio de ERCAESEE, A tama subieti-
va  de Jurog € dads, enquanto a taxa de lievidez e de apreciagho espe-
rada do abtivo diminuew ante incrementos na sua quantidade a gemandar
it corsgaudnoia, o principin de escussez dworlica gue a tawa de  visco

tresce abte dngvenentos nin quantidade « demanday do wstivo, pols o ati-

vo forna-se oadd over mals dtdqudde. Ewm oubras palavras, o custo poten-

£inl  atvibudde pelo capitalista & orescvente. O princinin  de rioen
cregcente & um aspects do principlio de escassen.
Ho caso de oferta de ativos, as velagdes s8n oppstas,

Podemoe  tyatar agovas a deciefo capitalista sob oubvo peonto de vis-

b, Ho ponko de masimn luceo espevado, & tawa de aprveciacso do ative &
Zevo, o aue dmplices que a btauwn de vendimentos monetdvins 1ilauides #&

igual & btaxs de visoo do abtive ( no GpEndice deduz-se gsta velaglo .
0 capitaliﬁta devide demanday um ativo aléd que o rengdimentos monebé-
viog ﬁﬁpﬁrédmg igualem-ae Com o custo dg*iliquidﬁm { primio de  visco
Y.oA deciasko mur%% de CoEBATAY as fgndaﬁ mafginaiﬁ- dervegscentes dp
ativo  com sey ousto oreasente die risco. Exiwta uma solugfo de compro-
nizseo O oum brade ofd ¥ entre vendimentos moneltdrios sspevados ¢ cusio

de iliguider na aqual se resolve a decisfo capitalists. Nesta spresszo-
tacfo da decisfo capitalista, decide-se ampliav a aplicac¥o de capital
s¢ o5 vendimentos monstdrios ldauidos esperados sdo majores que @ pri-
mie de vLeoo.

Como, no ponto da decisfo; a tawa de vendimentos monetdrieos ldiaui-

dos touala-se com a taxa de risco, os ativos mais iligsuidos devewm pos-

iy maloves vendimentos espevados, de fovma gue compensem os malores

Lie S Sttty o vt il il e L ) e
i b 0 b i O U AT R et e, e L
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Pigeos  GUE B HUR aplicagio implica; do conkrarin, o capitalista &6

aplicaria em  ativos liauidos. Ao Tado do ovdepamento dos prémios  de

risco drmg  wbivosn, A decisio capitalista implica que Pamben deve

wt 4 ome pe Lo, sens_reodinenk g maetss

sywictiv um igual orde namen b dos

pime Liauidos. De ativos wain 1iauidps deven ter ( no pontn de decisie

Y wmeroves vendingnios monet darios Tiguidoes ssperados ¢ Vice-veren, For

igan o vendiwenbo mone rdrin tdauido sapey wdn do dinheive & zero, & &6

rendimentn 1dauido esperado o gauipanento de capital ( ativos instro-

mentais ) & wlevado.
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Y O capitalistas ofo possuem todo sew capital anb a forma de  di-
Aheivo, mas swpressos em dinheiro, O dinbeivo ¢ come ative ) consbitus
sé uma altevnabiva de aplicagfo de mmpita}, relo que nfo se pode pep-
sar 4 como A6 veres sugere Keynes ) sue on mmpi%a%iﬁ%aﬂ.ﬁﬁamuem Sy
capital  gm dinheiro e gue aplica~lo sianifique demandary s ativos de-
sefndos .,

{2y Ho capitule 14 da 5Temvia.ﬁeral“tm aue Keynes chama de prego  de
sbevia nds chapamos de pyego corvents seperado, pols € o prego 2o qual
o gapitulists espeyva adaivic o ativo de capital. D preco de oferts g
{ no contexto deste tvabalbho Y o wmindino preco gque um capitalista estd
dizpasto & acedtar paras ofevecer o ativo, Os conceitos coincidivism =8
se o oprecn de ofevis fosse tambdm o pragoe ﬂ& merecadn, o que supde gus
o mevendo € de preqos ?ixaﬁ { oo pmﬁt@riﬁrmaﬂtﬁ byabavemos ).

2y No meswo sentido Pm%gaﬁ (19870, pdags. 142 & 144, cujo  arauwmente
spde  ser infeyido de algumas vefevéncias féitaﬁ pov Hewnes na "Teoria

Geral"™.

it}

{4y & de destacsay gue usamns o btermo visco nfo de wumn forma teonica,
330 guE supomos gque nEY ewdlets uma Funcdo de distribuicfo asscoiadn ao
procesen de meveado (o ambiente nlo @ evgddico ). Usamos o tevrmo vis-
co pols ele ¢ usado na 1immu#gam dos merondos & poraue Keynes usa B

vezes riscn no sentido dade por nos. O concelto de visoo agul usado

ditere sseim do canceito teonico.

w”
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e,
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5y Eetns  ddéias  fovam desenvolvidas iniecialmente pov W, ¥aldor

14y K. F. Kabn EL9T4) sugeyin que 0% possuidoros de riguera satic Su-

jeitos » dois riaros, wn de capital e autreo de renda. f oa parbir des-

brs dedddns que apveasnlamos catn analise.

ERLIPIPE ]



Q rendiments total prédpric de um ative, em termos
monetidrios,
Gy custo de manulenc8o de um ativo, em termos monetirios,
G-C: rendimento liguide de um ativo, em termos moneblérios,
L: prémic de liguldez 4Lotal de um ativo, em termos

monaetarios,

P prego corrente esperado de um ative, em  Lermos

monetarios,
D quantidade a demandar de um atlvoe, em unidades Tisicas,
0: guantidade a oferccer de um ative, em unidades {isicas,

17: taxs de liquidez prépria de um ativo.

O principio de escasser suple as seguinles relacBes funclonais

para cadas ativo:
| p p
Q-C = &€ Q-C 3> C D, 17 2, L=l D, 1 2

2 as seguintes condiglfes necessarias:

¢ Q-C 3D > 0, LD > 0,

COCI <0, LYo,

Du seja, Q-0 e L s83o fungties ¢&n€avas com respeite a D For

outre ladeo, podemos considerar gue O = ~D, o que leva a relagilies

com sinal oposto.

P

A taxa de liquidez prdpria € 17 2 de um ative esté dada pelo

valor de L’ no ponte onde D & igual a zero, ou seja 17 o= Lizg » A

heirva Aoy it g i e P bt A Wt P - st i # P S P
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&1
1? determina a inclinag¥oc das fungles (Q-C) e L ¢ estas funglies
dgependen de 1P b

A& condicEo suficlente estabelece dque guanto malor a tLaxa de
Hiquidez prépria menor serd a inclinag@o das mesmas. Em termos
Hneares, pode-se apresentar (Q-{D' = o - & ClP) B, onde o & uma
acns:tarﬁte C prépria do ativo D e g o coeficiente angular, que
.‘ﬁepende de lp, Se o atiyc & perfeltamente liquids, lP ¢ madximoe ¢ B
Seré igual a zero., A medida que‘lF diminul g8 cresce. B pode ser
gra fungdo do tipo: 8 = & CleaX—lpj, onde & € um :parémetra
praprio do ative. O mesmo é aplicado ds outras fungBes. No caso do
dinheiro temos que o = 0, 8 = 0, pelo que (QO-C* = O,

Por dltimo, p = p ¢ D, lp 3, @ pﬁ z O, pi Zz @, dependendo a

P

inclinagdo das  fungfies de 1 C a3 mesmas dependem das

elasticidades de substitulgfo e de produclo do ative D,

12~ Decishe de Aplicacio de Capital

Por simplicldade, consideremos gue o capital pode ser aplicado
demandands um ative ou dinheiro, Beja:

L premio de liquidazltotal do dinhelre, em termos monetérios,

Y
M quantidade a demandar de dinhelro, em unidades {isicas,
¥ o capital prépric disponival, om termes monetirios,

U 2 lucro total esperadoe da aplicagZo de capital, em lermos

monetarios.,

¢ prego esperado do dinhelro ¢ igual & unidade. A declsio de
apligar o caplial supde:
max U = Q-C+ L -p D3 +( LM - M3
sujelta 4 restricho de capital

K=pD+ ¥

BFEY W AIFE



A funqﬁo de Lagrange & Z = { -G+ P DD+ L LM
ALK ~pD-M2, onde X & o multiplicador de Lagrange.

As condigles { necessirias D de primeira ordem s¥o:

4z
S LY -4 - X = O
d M M
d 2
S0 Q ~C 4L ~CpAp DY+
4D
d Z |
=K -~-pD~HM =0
d

Analisemos a rescluglo destas sguaglios.

Na primeira equaglc L

- ‘ :} S

=0

M

L
4 conztanie em relaclo a M ( Lgm 0D pelo que Lg e “gm , @ indica
a Laxa de preferencia pelo ative mals liquido. Logo, A = LNi- 1 &

taxas de rendimento dos cutros ativos. Graficamente:

M
2 Laxa subjetiva de juros'c JM J. Esta jM "estabelece a norm@" das

Narn
1 i
#,
g i g.. } = L“?“!\-%
1
8 = - b B
u &
1? prego de demanda do dinheiro pi J resulta dgual a um p§ =
B _
w7 = 1 2, pelo gue P§ = py = 1, qualquer que geja a

+

Y Fg F SR
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 ; Py & aprecliagfio esperada do dinhbeiro. tenmos AM = O,

quantidade demandada ou oferecida de dinheiro. Chamando &
cubro lado a quantidade de dinhelre a demandar ¢ indelerminads.

< ol

O multiplicador de Lagrange, N = JM‘ estabelece a sensibilidade
dos lucros tolais esperades ¢ U D ante uma mudanga na resiric

demdndar do ativo. £ uma equagdc diferencial llinear n2o homogénea,
_ Q. Cr +L’
que s pode escrever come: p + p' D o= ““Z:XP“"“ . Apresentanos a

seguir a resolugfo da mesna:

capital € K 2
A segunda equagdo delermina ¢ prego de demanda e a quantld de a

Solucfo Homoodmea: 2 D+ =z =0
: g 2 d D k
5 = - ”ﬁ*“ mmmy oz o= “ﬁ“, onde k4 umna
constante
Solucfo Nao Homoudnea:
Postulamos: p = u C DO =z € DO, Logoe: D C ut + z 184
Qe ‘“’C, ‘9“1.»’
%‘ £ 5N , & comb: U zi Do+ Zy = mzwm)y =
Qr -Gt el o o A oL 1
“Eiarwmt Assimr u = f_ IS Cﬁz‘ o » Ci+ 5
o -4+l d D, pelo que:
Q-G+l
| R VT
k Co-C+LD CO~CG+LD
Soluclo Geral: p=u % = 5 CT % =m=) P oW e

an

. - Q. <o
Sejam os valores unitarios: Q = -7, = o L. = o Entjde, o

preco de demanda do ative C pd J, que ¢ o miximo pregoigque o
capitalista estd disposto a pagar a cada nivel de gquantidade a

demandar ¢ D 3, tal gue a taxa esperada de valorizacio da

— e ——

d {2 C+L
aplicagfo seja lgual a j%,é, por definig¢is, p = Tan

A condig@o de mixdimo estabelecida acima pela wcluga Ceral

Ol 5 o VN

e T e R R T T T O X

BeF
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. pode-se escrever: p ® pd, ou alternativamente A = pd~ p = 0, unde

4% a aprecliaglo esperada do ative., Se A > 0 ¢ conveniente

incrementar D pois a taxa de rendimento esperada do ative ¢ maior
que jw e vice-versa se A < 0. Desta forma pode-se delermingr =
df) dégse :

guantidade a demandar < Dc > e o prego de demanda ¢ Py

stivo., A aplicacio esperada de capital nesse alive & pQDG.

Esta condicfo de maximo pode ser transformada para que possamon

!

analisar a decisBo sob oulro aspeclto. Assim, p = po === 1 + Sy =

ey e e

Q-C+L Q c L
o = o =,
, e chamando g ' B

I = =, as lLaxas esperadas,

Lemosg: jM =g -+ 1 ~4, onde f =g-¢ -1 ~1¢% a_eficiéncia

g
Iy P -p

e

marginal desle ativo de capital. Seja a = 1+JM = —w—g«—-w, a taxa

esperada de apreclagfo do ativo, pelo gue a condigio de maximo

pode~S8 eSCrever: a

vara a declsfo capitallsta:

Graficamente:

= 0, Logo, temos duas condi¢Bes equivalentes

}
]
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A Gliima 2 quantidade | de

equasdo nos permite determinar
dinheirc a ser aplicada ¢ M_ D, Dado ¥, temos M = K - B DL M
o o o f o
¢ obtida desta diferenga, pols sua eficiéncia marginal & sempre

i .
gual a ‘jf«i
A condigBo ¢ suficlente ) de segunda ordem para a existéndia

de um maximo requer que ¢ "hesslano orlado” seja positive:

= 2
o d & d72
dadlr  odhdM
4“7 a®z  d%z Qr-cmL”
o 0 mm=d 1T < 2 p" +p"D
b Z  dbdn T | |
dD
o)
&z d°z oz
T =
dhdM  dMdD 2 !
o %
0 que esta condicfo requer ¢ gue, para incrementos em D, p’l ¥ p, o
%
s A > O, O principio de escassez lmplica que pd dimindi e p ui
: S B
aumenta ante incrementos em D, com © que alcanga-se o ponto de *m
Q- ALY o
réaximo lucre esperado,. Bfta condigBo € equivalente a: 8p’+D§” - 3?
i« jM’ estabelecends que { > jM ante &D.: fg
’ i3

Por dliimo, esta segunda condig®o garante a estabilidade da
decisfo, pols existe uma tendénocla para que os capitalisias a-

tinjam esse ponlo ac tomar as declisBes e nfo se afastem dele. Nio
de

achamos necessirico, pelo momento, aprofundar as condliglies

estabilidade da declislo.

£ de destacar due tantoe a condligloe suficlente com a de

astablilidade da decisfo n¥o dependem do dinheiro, mas sé do ativo

sobre © gqual o principio de eschsser nmosirs seus efeitos,
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IT-83~ O prémio de riscao

Saeja:

R o prémio de risco btotal de um ative, em [termos
monetirios, '
R

R = T o prémio de risco unitdrio de un atlvo,

ura

R

r “g“: a taxa de risco de um atlvo,

Definimos: r = C 1 +§,5 -1 -a Cou alternativamentet R =

H

I +§y2pD-L~-AD D

dr dl cda dl
da?ar cutro lad§; temos que; e S T Tap T Tapr © posto qu an €
< 0, loge 5 > O. O principlo de escassez implica que a taxa

dD
de risco de um ativo & crescente anle incrementos na guantidade a

demandar do ativeo.

Reexaminando os resultades cobiidos a respeito da decis capi -

talista, temos gue no ponte de méximo a = 0, pelo que: jM = q - c

+1 -1, ou JM +4 -1 =g - ¢, ¢ dada a definlcio de temos:
rEg - e se D= Do'

A taxa de risce no ponto de mixino lucreo esperada & igual &

tasta de rendimentos liguidos esperados. Sob este‘panta de wvista, r
repregssenta o custo de iliquidez do étiva, o qual € comparado com
es rendimentos liquides esperados do mesmo. Ante incrementos em D,
o custos marginais sio cada wvez maiofes e o8 rendimentos

marginais menores. Graficamente:
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:
i
5 f )
b '
& ;
H
. Noeta: a » q ~ ¢l pr
i
i E — —_— —
2 i A= ~Ci~- R
iR
_ k!

O capitalista decide demandar atle DO, pols além deste poento o
susto marginal de iliguidez serd mailor que os rendimentos adicio-
nais do ativo, pelo que diminuird o lueroe esperado total,

O prémioc de riscg, tal como fol definidé, did conta do risgco de

iliquidez ( de realizacHo D, deixando de }adm o risco de capiial

L incorporado em C D,

LeFp ¥ PN I
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Lapitslondi loncorrfneis e Merondoe

I Hereados g Dopcorrine i

v

Hg capitalistas btomanm zuas degisfes dentro dos marcos dados velos

mereados . Ve mekoadns sio »oaselm, 45 espasos o obde.os caniial Leban sa-

spram yaloridzavosens capdtialis (M. L. Enﬁﬁaa, (L9885, pdag. 178 ).

O mercados desenvalvern-se a partiy do enfrentamento dos Cﬁpit&liﬁ"
ban,  Cada capitalishs pr§cura grecutary as decledes tmmad353§ &5 qQuE
sung expactabtivas g deseins de valovizesio vio-se enfrentar com se ewx-
rectativas o desedos dos oubvos capitaliastas,

Dada  abiveo bem sew prioprio meveado. Os capitalistas  aquel decides

|

aplicay  num mesne abivo vRo-se defrontar eobtve i no mavco d§ um dado

meveado, Qs Timites de um mereado podsm ser difuses. Ewm saspecinl os
ativog  dlfauidos apresentdm cavacteristicas pelas quals os  kontoroos

&

e sews  meveasdos sio imprecilsos. Como analisames no capitulp 1, o=

shivos fl{iauidos nie s8o0 de demands geranl, nem & fdoil suzm rovmaliza-
o, nem & elevado o arauw de substituibilidade entve ativos velhos =
aovos.  OQuanto mais iliauide seda o ativeo mais dificil serd precisar =
delimitacio  do mevoadao. ﬁ%ﬁim, i ative nove oferscide por geu produ-
tar  pode ter um mevoado { primédrvrio ) g o ativos usados um éutro My =

cade  { secunddvio Y. Os concovrentes destes mereados eio diferentes @

as  rcaracteristicas dos processos competitivos tambhém o s8o0.)0s merea~

don  primarvios e secunddrios sio mevendos difeventes, aindal quando 2

&5
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moncorréncia estabelegs intervelscBes entre eles. }
|
|

Fl

Ou capitalistas ideéntitican guais sfa seus econrorvent os no meroadno,

tondicionande  suas decisfes. Um mercado ¢ detevminado Pov o oam conjunﬁ&
de capitalistas  gue sg entrentam entve si. Com isto eotab lecem-se

congdictes oobhietivas ds suas decisBes. Os capitnlistas tentam| conven-

ionaimente  prevery o gue val acaontecery no mevoado, o gue implica pre-~
vEF 0 oAue aconbecerd com seus concorrentes divetos.
An  deciszsBes dio-se en espanos de valmr'ﬁaqum sancreins, oriados e
Lrvﬁm

5
T

recrindos atraves das decistes dos capitaiiﬁtaa aqug neles intg
setvas  palavras, os meveados assumem condichen e feoivBes prdeviang  no

spia dus gunis o9 caplitalistas procuvan waloriezny sew capits Fatas

condlicBes  conetituem o elementos gatrulicais dos mercados, QUE O DA-

pitatista considera oa sua decisBo. O processos cmmpetitiu deaen—

volven ou elementos estrutuwrads praprics de cada meveadn qu 20 BUA

ver, condicionam as decisfHes dos reoitalistas. O desempenho| dinfmicoe

don wernados auvrge d@ﬁta(ihiﬁVﬁﬁlﬁﬁgﬁ en%re decistes £ esbtruturas, do-
tando as estyratdgiag de ;m}wrizacﬁn de @ﬁp@ci¥iﬂidmdéﬁ prdprfiag.

Em termos menos abstratos, os capitalistas podem por um 1$do duher-
minar  as congiebes de meveoado, may iﬁ#m eatd condicionando pelos espe-

ticos padrBes connorrenciais de cada mevoado. Nem todos g8 capitz-

Tistas debevminarfe =ns  condig8es dos mercados ( pols  Como  veremos
existem  lideves o© éﬁguid&yaﬁ gm todo meveado Y, e existem civcunsiin-
cins  em aue 58 & poassivel sfeltd~las parcialmente. & concovryeéncia ip-
Piiﬁa veronheosr por parte de cads capitalista gue o ezpaggy de valgyi-
ﬁagﬁm por ele desedado € dispubtado ( divetamente ) por oubivos capita-
listas com intengBes ﬁimila?&ﬁ.-ﬂé e o capitalista conseauve  poy ai-

possdird um

guma vanio ) estabelecer uma harosiracdcoanicada no mevcado

4
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 raior Tgrau de liberdade” para detevminay as condicies do wercado. ¢
Fossas (1983}, capitulo 4 ). Aqueles capitalistas que copsi am desen-
volvey  barredrvas & entrada de qualousy natuvers bterSo vterbn arbitya~

riedade, duvante o tempo de vigfnals dessas barveiras, paral $isar RE

eondiotes em gue o5 contvatos s¥o vealisndos.

.Tﬁiﬁ condieles dependem do processo concovrencial que surse du o din-
tervelagdo  dos capitalistas a nivel de cadla mwrmadm,‘Mms nenhum capi~
talista  pode esbabelecer por si s5d os resultados desse procssse, par-
o mesmo aque determing o Pess do ativo precisa de alguém dispnsto =
compra-lo ow vendé-lo, Hinguém pods controlar os resuitados de suwn de-
tizde. O future 2 incerto & ninguém fem asrantins de gue vaAl veallzars
Bouillo ques sepevave, tal ‘cowmo dessinva. Pode sev qus isso acontegs,
gas o comum ¢ gue o capitalists FTiauve desapontade g2 tenha | gque vever
suns decilebes .

Cada  campitalista pode decidir gxesnbes como aplicar oas| condigfes

e

sRistentes  em cada mevoado, meas devera espevay cevto peviodo de btemp
rar imediabamente me decisles em todos os meveowdos. 0 pevicklo de temps
pmoaue & possivel revisd-lng muda de mereado parve mevoande, Fodemos de-

Fipiy como opoviono de gercadon hquetle periods de tempo no qunl as deei-

shpg  ocapitalistes podem sevy veconslderadas. Exietenm meveados onde de-
ve~5e  geperar um fonao peviodo de tempo pava podesr vever :1 derisio, <

feamn alguns atives, comn os de equipamento de capital, sfo dificeis

fe  ser negoaciados wmn ver demandados; pois nio existem mevcados orgs~
nizados para eshes atdens. (0 Em outyos maveados o peviode de meveoade
¢ wuase instantineo, comd no mercado de dinheivoe, o qual pode 3 cads

instante sery negociado.
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e periedos de mercado estio associados & Tiauidezr dos  ativos.

Quanto mais iliauido gsefa o ativeo wmals extenso ¢ seuw peviodo|de merca-
dy.  FEabte periodo aoincidﬁ com o peviods e vealizacio dog a,ivﬁa, Qe
covvesponde ap  intgrvalo entre a decislo de aplicar no ative &  zua
reatizacho, Com g vealizaclo do ative, o capital pode ser | novamente
spldcado. Num mesmo egvoado pode sey altevado o pericdo de mereado, as
seddda wm oque mude a liguider dno ativo - se gle to;naW$ﬁ'méiﬁ liquide
reduziv-se-& o peviodo de mercadn, pois veduz-se o periodo dp realiza~
pan., O periodo de mercwdo, COMD caracteristica prdapria do mefoado, rg-

Fete s copndictes de diauddes dos abivios.

Mo pentvo do processo concovrengial os capitalistas procuvam desen-
valvey  novos gspagos de valovizacdeo abtvavés de inovecBesn. Hstas agvan

barredras f entvada qie permitem ao inovadpy ( ao menos pov jalowm bem-

[
2ar

po 3 ousudruwivy cevias libevdade nas suas eabrabtdgias de valovizagio. &

prdevio da logica de valovizacio que on gapitalistas proclvrem  novos

gepacos  para tanto, vrovocando rupburvas e mudangas nas sstrubturas dos

[

meveados ., O dmpuglso inovador dos capitalistas estd posto 1. 0408 1
cavdater prdaprio da 1daica de valorizhcio.

[} ecardter gspeculabivo.da 1dgica de walovizag8o levae 2 iversidads

comporiannentnl, & gque cada capitalistn degenvolva supeciails  estrabé-

15

gias de valovigasho., Nem todos tevio sucesso com suas estratdgias, ma
aaueles inovadores bemn sucedidos desfrutarfio de especinis dondicdes de
meveondo . Aw inovagtes nEo sd provocam mudangas nas estryturas tdosg

mevondos mas btambdm gevan posinsibioian nelas, gue povy oun vgz afebtam ws
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russibilidades de fubturas dinovacfes. Fubas assimetrias ofo es abzleci~

das  como difervengas hievarquizdvels enlve os capitalistas, olque levs

existéneia de lideces no mevcado ¢ ver Dosi {i904), cap. 3 pia. 95
i

y -

Hem todos os capitalistas s¥o dgunis nos mercados, ﬁquel%%gqu@ Ton-

seguam desenvolver cevias hariglinas.d.snivada possuirfo maioves posai-
bilidades de detevminar as condigBes aue prevalecerfio em cada peryodn
de mevcadn. For isse “eusn criacio & ums Fundamentasil vegra def joao ' na
concovvenclia entre as firvmas”. (B, Dosi (4984, cap. 3,_9&9.-115 Y. fs
assimetyias  gevadas  no processo competitivo dwplicam a lidgranga  de
alouns dos concovrentes. s oubros concovrvrentes deverio, agﬁlm, congi-
devayr elije tlacas ( a&guir‘) as condicdes estabelecidas pelos lideres,
e s partiv delas btomay suas decisfes,

Mo entanto, as vantagens que as inovardes provocam ndo sfic pevma-
nentes, pols g proprio processeo competitive provocs a difusBo  da
maamn atvaves da ¢M¢Lag,m que oubros concovrventes veallizaw, devido aos
glavados 1u&rmﬁ abitidos pelo inovadov . "Cow cevteza, um “épﬁdm cvesci-
mento do mercado atﬁa como um Csinal’ e comn uw dncentivo pATR DUL YOS
deariayr  entrav, s eles btom a uaﬁacidadﬁttachwiéﬂica paral fazd- {
isto &, depois do ‘periodo de bempo de dmitag®o’ ¥ O G ﬂ (iwdar,
sRg .  APS ). Cada meveado gesra distintos mecanismos que permitem  aou
imitadores  aproprinvese de pavie dele, resjustando sue estpuluava,  ao
seven  devrubadas as aseimebviss & harveidvas dinfmicas & erbrada que o
inpvador detinba.

0 processo concovrencial ‘pode sey pensado comd Yormado por duns

Pagsee:  uma, na gual as inovaglBes sfo efebundas, dmplicando  mudancas

gstreturais  nos  meveoados & supondo uma tenddncin ao Qxawn\leﬁmaagm
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. i y b e g . ) :
ton mesmos O ou somento alivo da concorréncia Y, e oubtra na gual a di~
H

B el i e i gt L [P AN L . nr i
‘usho dessss inovagdes sio levadas & cabo, o gual guirde wm réajuste ds

=

estrutura existente o uma tendBncin 4 gobionse dos wmercadosi ¢ oL mo-

fenh s pRSSivo da concorvinodn Y. As inovaodes btendem a nyiay  assime-
trias @ sua difusio tende n uniformizar a estrubura dos wercados ( G,
:
i

et (4984), cap. 3, pag. 29% 3, ]

i
fm barreivras @ entrada produzidas durante o procedso mmppt1i1u
rebabslecen  limiles a detevminaclo dos preqgos © 2oo Vﬁndim@nﬁme SR @
rados por parte dos lideres dos mevoados. Os inovadoves po é usm  baor-
* i
reivas R oenbrada adicilonsis que The pevadtem wum meior grau d& liberda~
te nme suas sstvatdgiags de pregos, pols seus goncorventes néo tEm como
: ’ !
senetvar no mercado, pelo aenos abtd aque o inovasdo dw?undaW“ Mas,
ainda  aseim, as decigfes dos inovadores afetam as condimﬁa$ getyubu-

. b ., ' *ar fl .
e =me barvelras & entrvada, pelo gue suas derisdes dura nte a pri-

. N 1 154 ] - : iu
ngiva  fase afetavBo as condigfes estruturals existentes tam 1ogo o3

imitadores  ingressen no mevoado. As éstraténgiag e ﬁ9c1mo9u dos dnova-

doven = vespeito de suas politicans de pregos mfetarfo a ?qtura eantru-
¢, em onnsequincia, RH BUAS mmﬁmihiiiﬁm&ﬁﬁ de wvale~

® i
H
H

fizar  ssu capital. & determinaglo dos pregos mxxanfﬂi'~uner das, tz

ture dos mevoados,

ns vendimentos liquidos esperados, deve considerar xﬁﬂmﬁﬂm fack i Ao
- i

COmD

mnte demneoral de valeordzaclo do ative, g

H

i bavrveiras & estrada gavantem aos capitalisbas aques s usufrudem
N {

Lihr isolar

i

certas  condigéies de valovizacfo do capital, pois puumitcm

parte  do owmeveoado do seus concorventes. Atd que @ssas barﬁwiraﬁ SEJan

devrubadas, o capitalista dispord de certa libevdade nag suas deci-

LSRN 1 S

e gles sio

B

sies. HBo obstante, estas possibilidades bt seus limilgs

ultvapassados  as  bavreivas dedixan de impediv o ingresso! dos  outros
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H
H
H
H

e ey b g . n e o e s !
neorrentes,  com 0 que perdedse as vantagens de gue o capitalista

dlspunhs . {2) FPor isso, os capitalistas considevam na formagfo! de suas

pipectativas os condicionantes estruturais estabelecidos nos digtintnw

perradneg .

7 de destacer que as barveirvas & entvada nflo 5850 puramentel um dado

i
4

i

i

gabvutural, was o tawbhém vesultade dos decisdes o acles dos%aapi%aw
. 1

Hetas (6. Dosd (1964, cap. 3, pdg. 115 ), & que cmnﬁid@rmmitaﬁtm a

. . , , o . . i .
concovreEncia pobengial comn dinternn, poils ndo se aplicam 56 ATG LPOSHL-
X

veig entvantes mas tamben ao conjunto de capitalistas @xiﬁteméﬁﬂ. (0

Iesta concepsio do processo compatitive depreende-~se 2 “higdtese de
. i

Formagio de pregog limites" como dando conta da det&rmiﬂagﬁogdmﬁ P
]
i

: !
ros covrentes mepervados @ nivel de cada meveoado., O pregos  govrentes

i

;
eepevados,  gue os liderves do meveoade determinam, rveconhecem s peca-
i
tiaridades dinfmnicas ssatabelecidas pela concorvénecia. ]
z analise doe decisfes capitalistas deve dar

H

Fw bermos mads gervais,

B i
conta das especificidedes prdprias de cnda meveado e do eapecial card-

i nos mercados . fu degie

ter  dos processor conoovvrencists desenvolvidos
]

shes caplitalistas efeltivam-se nos mereados. ;
. !

!

%

1T ~ Seveados_de Precna Fisos e Flewiveis ;

waoanie.

conslderanda  vomo  ag decistes capitalistas tew ESP&CiFiﬁidFdQ% By e

r f . ; . ' - R o
frime B nivedl de cada mevoado, !é\f,j ora noszo interesse & vyatl a; LG BE0
i

reviodo de

debterminadas a4 condigfes efebivas de cada mervoalo em oada

R vy SEPEFERE C
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mevendo. Eo ooutras palavras, proowraremos analisar como s50 3$tab¢1um

cidas as  condiefes renlizadas de mercado, ou seja, aquelans %m auaig

0 efetundos os contratos. Podemos chamayr a cobas de mmndécﬁwm e
ealizasiin.

Farag  dsso partimos des decisbes gue os capitalistas bomap

de seus mevyeados. Dom elass cada capitalista define as quéntidadeg
desandsy  on a oferecey ) de gada ativo & o preco d@-ﬂ@m;nda { o
G ofertas ) do mesmoe. O preco de demanda ¢ o mdximo preco qu; A
talista estd disposte = soeibtasr pava oade guantidade = dwm;ndmr do
ative; é um preco pueanbe, dwﬁ&jadw,smas e nEo natmmﬁariam;ﬁte va -
g realizay no mevoads. :

Estag  decisbee suvgem dag estratéaias gapeniticns gue cada caplta~-

ta desenvolee. 8¢ que, parva vecobsiderd-las, deve eeperany um oerto

14
i3

i

sey i odo de bewpo, © REY Tl de mer caddo,  due muda de mevcado BAY @R Mey -

tadn conforme 8 Tiguwdider dos ativos, & revisho das degishes éﬁté 1d e
da  wmos vesultadog mbtiﬁam durants o p&riqdm de meveoado, os %uaiﬁ, &
geral, ndHo  s¥o os dw%aéadwﬁ‘ & segliy espera~se anatlaay c%mw et e
resultados realieados 8o estabelecidos, 80 ¢ pnssivel penmm? pgma ol
amica  na medida ew gue e possn annlisny tomo s ﬁet@vmim% wietiva-
nente o que acontece nos mevcados. Uo contvivie, ndo se Pmémriam {o e

H

2 s ¥l

oy as vevisles das decisfes no peviodo de mevcndo ﬁ@guimga, Mes A
evolucio  dos mercados ﬁm tempo. A dinfwmica estd Fovmada nﬁ% By pelas
deciales dog capitalistas , oas Cawbdm pelos resultadns g%radma, auw
258 pelas condigies slelivas que se desenvolvem nog mwrﬁad%ﬁ‘

T
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Quanto mais 1liauido seds o ative, mais extenso serd o pevindo  de
nercado,  pelo que os ofevtantes ou proprietdrios oy ﬁfiVﬁﬁEﬁQVQm g

revar mals tempo para revisar stas deeiaties antarioves, Nes

.%& DAGO A

ronsibilddade  de  vever as poslgfes adotadas ¢ wenos vrdpide

& #Hgil,

Pols  deverse ggperay algum tempo pava sair da posicio. A Tiguidey de-

IR ko b o e d et o mt ) o
rende,  portanto, das condig@es de vealizacho da valorizagfo do  capi-
tal.. %

IO iy i o , e b , R %

Durante o pericdo no qual o capibul pevdmnese lmobilizadd, ng rig-

Fad e P avy o S . o e ; s X X <
tos de wmk possivel desvalorizaclo do mesmo covvemn pov parte dos pro-
s ATl dos ativos, BRo eles que X fem solfver ae perdnse ig.;. ey d b
prigtarios dos ativos, B0 eles gue podem sofver as pevdas de rapital
te a desvalovizag8o do ative efebivar—se. Os fubturos demandantes nfp
arviscnm  sew capital, pois este estd enlocado nos oubtros abtivos., atd
i que  eles spliauem ssu capital nesse abtivo vio ter seu capital iwnabi-
Tizude, covvendo os viscos que esta dmobilidade supfe.

dele, e~

G oo oativo @ 1dldauido & o capitalistas decide desfarer-

verd  espervar um cevio periocdo de tempo sblé que possn r@aliﬁar sun de-

cisdo, Entve sus decisfo & realizacio existe wn peviodno ﬂé tenps no

auatl o ofertante fica atado ao ativo = ap meveado, sem pmdeé satr deg-
saoposiclo. B3 wval valovizey sew cwpital com a reslizacio dé abiva, oo
final do peviodo de mevrcado, guando algum ﬂammndante cmmpr% gane ab i
ve,  8Eo, sntlo, os ofertantes aguelds aue “constituew™ o m%vcadm gy
rante  todo o pevipdn de meveado, pois sfo on dnicos ligadm% n oelte. g
demandantes od ingressam no vesme no Finel desse periodo.

Par outro  lado, a iliawider do anbtiveo supde que 0 ofevtante pode

stetar 2 auantidade a oferecer do meswo durante o peviodo de meroado
lembrando gue wha balxa elasticidade de producio € wuma condigfo neces-

savia de liauidexr Y. Bsta capacidade de poder administear A gquantidade
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is ativos, através do controle do $Fluxs

sfertantes, ouwtorga-lhe um maior poder e

rego de mevoade, pois eles padem ajustar

langadas ao meveado, Meste sentido, 2 possibilidade de

forma de estoque pevmite Ao ssu possuidor

1peite Lk vealizagio do ativo oo meveado.

rontvaindo,  duvante o perdodo de vealizagH a oauantidade

Tarmacin de

78

parte  dos
harganha na determinacio do
posigles expandindo ou

dp  ativo

wtive na

Mlexibilidade kum r e

tnquv« P oY

parte do ofertante leva a uma maior slasticidade de produgio db ativo,

bo propieoio (e o ouma malor relasfo entre estoques

carateyr  exoante, influenciando ag condigfes

dos  demandantes  tem wm cavdber Bx-bosh &

decisfes  dos ofertantes. Suas decistes nio vHo

merendo, pois suwando as decgisdes dos demandantes

L3

tondicdes dos meveados J2 estdo estabelecidas.

S o ativo € iliguildo sus elasticidadse

peto gque sun dewmanda pode ser deesviada parvatoubvos

g preco corrents do Mesno.

Em mercudos de ativos iliguidos os precos
cidozs  através da concorvénodis entye os ofertantes, pols
Tformam o meveados @ corvem os riscos que é iTdgquides
dantes abtudam neshbew mﬁrﬁmdmﬁ moms hedapis,
ringon dos ofertantes, Ficando protegidos da dliauwider.

3. esbtes mercados de ativos i ld{awddos { seguindo

"mevendos de eyenousofixos”

pode sun oferba pode-~se sxpandiv guando o oferbtante considerve

fe derisdes dos ofertantes tEm, em mercados de ativos

mereado.,
vanlizam

sho levadas

substituicio

mey cado

fnmnaat

5 MOen -

o ativo

i

Lo, um

decislies

O
r
j2H
131

A onsbo as

- elevada,

s Fleva

sestabele-
eles que
",_Oﬁ deman=—

1lbham  os

Fodesos chamnar

ékﬁ ¥ de

R i T S P SR P U g
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A medida que 08 ativos tornam-ge Tiguidos, o perfodo de maruﬁﬁo ¥ g

.:2 . " . ) .

tz-se, pelo que ofertantes e demandantes assumem riscos a vespedto oda
tealiancio do abivo. Guanto mails liquido Yor o ative, mais ﬁegurhnga £
ng?ianca tevd o ofertante de que nfo sofvers perda de capital ahqmma.
.;,f" i ’.}“ ] o L . rE . . . ) . . i
~oromo s elasticidade de  substituicio diminul para abtivos 1ianidos,
o demandantes sfio os gue comecam n “constitwiv” o mercado, pois difi-

rilmente  ssiviaw  dele ante elevacles no prego corvente espevadso  do

sabive .

Ao se tornarem simultAnsns.no Lemnpo Re dwai#ﬁwﬁ des dﬁMﬂnd&ﬁ%ﬁﬁ 2
%M@Ttmﬁi&ﬁ; tornande insignificante o periodo de mevesde, amhmw%%dquiw
_ﬁﬁmlum cardter gxsopobs, relo que os pregos de meroado sko d&t@?%iﬁad&ﬁ
:a partiy des interrelacies entre gles. D processo compebitivo Jeﬁulta

8o s0 da concorvinein entre ofevtantes mas tambdm do  ghfrentansnbo

Centve aferitantes s demandantes. Maestes mercados sstabelecem-ge | npgn-
ctingBes  enbtre eles, prelo que os preqos de mercade determinam-sg abva-

vin  de cotacBes. Chamenmos a esbtes mevcados de ativeos lTiguidos % P a

H

sente  seguindo  a Hicke & dé "peroados.de precns oflexiveds” . iHNeles,
Cofevtantes e demandantes estabelecem conduntamente, & parbirv de  suas

deriades e dos mecanismos de negocisgfo erdprins de cads meveoado,  ag

rondiciies em gue 05 conbtrabtos sevRo vealizados ¢ oo veoultados abbidos

no meroacdo.

Buanto mais 1iauido seda o abtivo mals seguranes terd o m?&rt;ntw de
e seu capital nflo se val desvalovizar, pelo gus o visoos di?inuam,
i menos pessibilidades t8m de administrar a oferia do ativm.? S

Tagio Tluxo-estoogue & muito haixas para afebar a ofeyvitas no mwrchdm Y.

]

fr consequéncia, as possibilidades de formagio de sstoques LT e

ree,  mBSim comn few poder pe mercado para estabelesev as condigdes de
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ereado.  Os proprietdrios decidem manter o ativo para conservar o Vg
Gor ode sew capital. 80 estarfno dispostos o ofevecey o ativo se a% Con-

livtes de mevoado forem melhores que as determinadas ﬁuhjetivémentw

Ay eles, Mals gepecificamente, se algum demandante ofevece pelo akivoe

B pregd malor que seu preqgo de oferta, o possuildor do ative éﬁtarﬂ

Eﬁﬁp&ﬁt@ a nfevecé-~lo, Um exemplo disto ¢ o meveado de dinheiro; nels

@ PR

;m demandantes estabelecem a taxs de juros que estarfo ﬂiﬁﬁﬂﬁimﬁs
@m— pov uma unidade do ativo, & os ofertantes déciﬂam B &ﬁﬁitﬁ% g
;ngmr o dinhelrn a0 comparar geud pyvémio de 1iqﬁidea { aum {axs ;uhj&w
fgym de Juros ¥ com oa taxa de Juros de mercado. O dinheirns permiie Lt
ﬁ@viﬁﬁm vapide de sua decisfo de mantf~lo, e ( como o ativoe mmi% T~
;mﬂﬁm existente ¥ oubtorea gis sonpls Flexibilidade a sew prmpri%térim
ﬁara sproveitar as opoviunidades que se apvesentam. Dispor de po?er de
fmmpra seauro & imediato puborgs ao capitalista a puﬁﬁibilidafe e

aplicar sew capital segundo ae alitsvnabtivaes gus shcontre. A 1

fwmt@g@ o possuideor  do ative contrya riscos de  realizagio, ﬁmd@ndﬁ

{ﬂuar come wie avhitoadorn. 05‘1HCVOﬁ quE 0 prupﬁietﬁrim e dinhafrm oy
; de ahter alo seauros, pois sd devem considerar as condieBes axi%temteﬁ
ahs mevoados. ’ |
Mestes meveados de ativos altamente 1dquidos os d@mnnd#ntéﬂ 580
agueles gque eatabelecen as condiofss de mercado, pals sun canc m’& fnoia

Setevming 8 taxe de ventabilidades gque pagavfo para dispor do ativm‘ 0w

efertantes &b vealizam s decistes dos demandantes, decidindo ﬁw G F g

recem  ou ndo o abtive. %Suss decisbes sBio gsaopost, b diferencs das  dos

demandantes, que tem uma natuvera @y-anis.
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Fodemos concluly gque quanto mais 1fawidos sedam os ativos M§ior @ e

ra a importéncia da demanda na determinzgfo das condicBes de meveado,

o, como tvatamos, wmain flexdiveils serio os meveados. Num sxbvene oo
sfertantes determinario as condicBes e no outro os demandantes, exis-

tindo  numsvosos casos intevmedidviosn nos gunis at condicBes fresultam

o enfrentamento de ambhos. & flsxibilidade dos meveados, taﬁ comn ®

Hlguddes, ¢ uma guestin de graw. Todos os mevcados possusm ums meoms

natureza, pols vespondsm & meswn Tdgica de valoviezagBo do capital e &

a goneosrréncia, o o feto dos ofertantes

ik

wpsmas detsrminactes e/ou do-~

wandantes determinarsn azs condigles dos contratos depende dmgliquidex
don ativos . Conforme aprvesenta Micks ( {4974, pp. 2% & 36 );{“na £
nomin ( capibalista ¥ ooderna existem, pelo menos, dols tipmh de mey-

cado.  Existen mercados onde ps precos sio fixados pslos  produtores:

reles ( que incluem uma grande pavie dos mervcados de produbo oaduge

triais Y B suposic¥o dos precos Fiwus Yar eentidou. Hasg @ximﬁwm outros
mereados  de precos Tlesgiveds, ou meveados espeoulabtivoes, mnd& Q% prae
ros s8o determinados pels ofevia e pela demands .. 0 gue ﬁé$ P s L

tamog & wia teovia aue considere  as duas clases de wmercades, tendo

b

Tugar btanto as mevcados de precos Hixos auanto os de pregoes flexiveis’

{ pontos similarves sBo aprvesentados no "Frefdcio (e Revisfio " de

Hicks TL977) ).

Nos mgveados de pregos Piwes o pringipio da escassen atu@ "mats ine

tenammente”  pois, como vimes, escasser e liquides dos abtivos dependen

das mesmas condiefes. Do guanlguer Forma, & de espevar que of demandan-

tes eonsidevem as condiclss do wevgado dadas, & @ pavbiv d@lnﬁ fomen

suas  decisfies. Deverfo, para isso, calcular os rendimentos totals es-

pevados, mas  pG.ptesos.sioons vigsentes. noomercadn ¢ ¢ nlo os  pregos

B A N Y YT
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psperados 3. 0 principio de escassezr atela seus rendimentos eépwradgg,

if gque trata a respeito das expectativasg dos capitalistasy camo o de-

E

o

ke dos demandantes ¢ gxopasl,. 08 preagos que eles cmnaidﬁv%m a8m o
vigentes no mevcado nesge momento da decisfo. |
i, mercados de preqgos Flexiveia, ao tey pevicdos de m@rﬁm@mﬁ ma ks
ruvtbos, permitem UmR MRLS rapida regabrubturagio das aartﬁiraﬁ.de apii-

maefosde capital. O fato de tvatavem com estogues (& nfo com Fluwtos )

leva A gque aparegan ipteyrnedidrios no mevcado comegreializandol o ative,

srpcurandn ebier lucros eupeculativos a0 sntecipar as Flutuacﬁaﬁ Frpt -

rag  dos Pregos corventes, g por esta fazﬁm'qu& o5 mevoados d? pYEnos
Newivels sho considevados  coBo ey oRados “éﬁpﬁﬁulmtivmﬁ” g( Hicks
(197ay, cap. 4, & Hicks (ier7y, “Frefdcio (8 RevisHo 37 ). |

i mevcadeo pode-se tovrnar maie ou menos Plexivel. Tal cmmi A biaunie

dez a  flexibilidade dos mevendos depende das BUAS caracteristicas

pronriag, que Eam ouma nabturesn estrubural, =7 da situngio codllbniucal na

qunl  ee  encontra, Bstes aspectos serfio tvatados na préximagﬁﬁﬁﬁms i

gue  deassianos destacny € aue assim Cong w.ligquidesr dog  abtivos pode

wudar, a Plexibilidade dos meveados também pode mudar. Em certas

civountianoias um meveoado de pregos flxos pade cOomegny B OB comp oy tar

coun de preqos Plexiveis, © Vicg-wEysa.
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T - Bpdwdgca.dos. Mercadon

A andliee antevior deuw conta das condigles de r@mlinégﬂm, uug sedn
EMQuelaﬁ determinngdes que sstabelecen comn 08 resultados ubtid;ﬁ gHo
fﬂaangaéaﬁ nos distintos meveados a partir das decisBesn.dog camiiaiiﬁw
‘tag, - ;

Og capitalistas poden veconsiderar wan decisfo, wmas para imaa dipve~
5rﬁa gaeperar um cevio peviodo de tewro, o periodo de mercade. E{@ﬁ nio
;ﬁmﬁ@m vebvoogder o bempn e vofapery o qum‘jﬁ renlizavan, pois téﬂa el o
crisBo tem  sew efeito sobve o gue aconteon N omevoano. Raalina%m% 0%
.cmntratmﬁ de merdaﬂw, putes nio afio desfeitos se alguna das P&f;&ﬁ 0%
considera eveados posteriovmente { ¢ s8 i{sto acontece # uma w%quﬁm,

o 8 novma Y 04Y Qs deciefey capidibtalistas tew uw cavdber pean B

vorando  resultados ague detevminan O geepnst 3 as condiclies wquu@ L)

contratos vealizeaw-se. Esta causslidagde supde gue o tempo ¢ iﬁﬁﬁmﬁhﬁﬂ”

wloe gue cada mevoado tew um cevto galadn em.oade perviodo de deveado,
0 estade de cada meveado estd dado pelas condiglies de realipaglo do

mesmnea,  que dependem da liauider dos abivos. Podemos chamar d&{ fubado

de.liswides  ds condivfes que estabeleuem o estado de vealizacin  dos

mevondosn ., 0w seda, o estado de liguidez fax velteréncia ao mwréadm e
“o capital aplicado no ativo gevad valovizado, e considera as émndicﬁem
de vealizaglo fdosse meveado. Poy exemplno, nos oseveados iﬁduﬂ;Yini% ]
pobtado de liguides dﬁpﬁﬂd&.dmﬁ vondiclers de valovisagBo do Gq;iwumuﬁtm

de capital ne meveado onde as meveadoving produzidas vio ser vendidas,
pois & nele gue o empresavio espera valovizar seo capital, 0 estade de

Tiguidez & ww atvibuto de todo meveado, aue depende da liaguwiden  dos
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dtives. A Tiquidez & um sbribubn dos abivos gue depende da ﬂv&ii&cﬂw

4 - . R : Pr— . g vy g wd e : é
das o capitalistas  tendo um ecarvdter convencional ), & o estado de i~

suider 4] conta das condigfes objetivas  reslmenbs Gxianlentes 5 a0y
. TERER {75 B8 W TS P . [P} 4, W ]

Pelos

wveados, Cevtamente  que o prémios de Tiquidez sstabelecidoy
capitalistas  dependem dos estados ssperados de Tiquider dos meﬁraduﬁ,
sendn expressa esba velagefo pelo cavdter gonvencional el 1égica§da ELS

Sovipagin .,

O estade de liguider estabeleve o £ledibi Lidadle dos mﬁrmadomé Quan-—-
5%0 maior seja ele maior seva » pveponderdncia da demanda na det%rmina“
§€Eq dos precos de mevcado. No outvo extremo ¢ de liquidez ), gérﬁo 0%
;QFEFtaﬁtﬁﬁ agueles aue determinarino o prego ﬂé gievoado {0 deéandanm
tes efio pricpacfakerns ). .
fraim, nos meveados de pregos Pixos os pregos tenderBio a ﬁ@?figuﬂiﬁ
.&mﬁ praces de oferta dos capitalistas lTideves #», & medida que é% mwr¥
cattos seiam mais Flexiveis, a incidéncia dos p}eqmﬁ de demanda Qoﬁ 19~

¥ B \ ) o
LETEd seva maiov, detevrsinando saltes os pregoe de meveoando sm o BYOD o

.

altamente flexwivels. e
Tal cowo a liguider, ¢ esbtado de Tiaguidez depende, por um I@do, than

condlielies . ehirniveadsasderisg do wercadn, e por outro, da diluacio

codunbural  do wesmo. Os nspectos estrutwrais fagem vefeordncia s nato-

i . - ¥ 1
vera  prapria do meveado, Quanto melhor Ovganizados e continuos sejam

g omercados, @ aquanto menoy seda o peviodo de mevoado, maimrgﬁ@rﬁ o

o
gstadn  de  liguidezr (& mals Tlexivel serd o mercado Y. ﬁnte§ ceviag

circunstincias, pode mudar este componente gstyrutural, do Eﬁtadh de 1i=

suider . Por exemnplo, ante wma situsnelo de ovise, ondg as cundi§§€§ oy

G

Jebivas  da convenefo vesultam mals ditusas, o8 mevcados tendew £

wenos  Plexdvels,  ou wn equipamento 4 capltal tecnologicaments  mais
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aivel pode levary a que o mercado seja mais ldquido,

0 estado de ligquider depernde tambdm dags condicBes cnniunturai% to

frcada. GQuanto maior seda a.guantidade demandada do atdivo pelos iiﬂ@w

;& com respeito 4 quantidade oterecida dos mesnos, mai&r BETA O %ﬁtmm

de Tiaquider. Um escessn de demands assegurs que 0og ativos mF@éwciw
;ﬁ serio realizados, pelo gque aumenta x confianga deaﬁe mercadm; Um
fceﬁam de  demanda significa gue os capltalistas estio ﬂiﬁp&%téﬁ A
Nicar sew capital nesse mevcado, com cevta convicgHo de que o ;E$MG
;lﬂ?iﬁa?“ﬁ@”ﬂ. Na medida em oque o capitalistas tém convicelo e e
lnaﬁgﬁi?ﬁm valorizar  ssu capital apliﬂanﬁm aum dado mevoado, @aimr

v o sstado de liguider do mesmo, e a bend@ncias "altista” no MY o

Be precos de mercadn sfo deteyminados a parvtiv dos pregos de a?er%m

de demantda, & do sstado de liguidez do mercade. Conforme sejn pate,
weTd preponderfincia do prece de oferta ou de demanda na determiéagﬁa
owysen efetive de mercadeo em cade peviodeo de meroado,

L]

fie  uwma forma impressionista, podemnoes apyesentar como dﬁﬁenvmlpmﬂﬁw

eroceaso de merondo, determinando as auantidesdes transacinonades e o
Cego s gual oz contratos  sEo realizados, paberfos os meveados, ofer-

“ntes e demandantes lideres enfrentam-se no mevoado, levando

T neaociuncio. A capacidade de cadas capitalista para Lepov sul
S f8es ro omeveado ¢ sewn poder de barganha ) depende do esstado d
ddez  do omeswo, £ 0 potado de liguider depende dos aspgotos estiruata-

e de meveadn e do excesse de demands do omesmn (O ou sela, ol a §di¥am

smem entre a auantidade demandada g efervecids pelos 1ideres 3.




Desta forww sfo determinados os precos de meveadn, que sfo adatados
;elw resto do meveado. Qowmo ningudm & ohriande a Comprar ou vendér, EE
;uan%idadﬁﬁ negociadas do ativm #5320 um resultado queg srge de cmé%ide“
;gf o bobtal das ouantidades ofevecidas e demantdadas, ou m&ja,.nﬁm % ¢
faima'lideraﬁ mes Cambidm me]aﬁ outyas agentes gue participam 114 %erma”
ia. Aomenor destag serd o guantidade negociada, levando & mxiﬁééﬁcia
;e re&tiiaﬁma ou racionamentos no mercado. € claro que &ﬁtﬁ%:Tﬁéulﬁa“
iaa afetam az decistes futuras dos capitalistas ¢ o estado dos %wrcam
;os‘ "Zob  esba regra, o8 agentes do lado curfm do  meveoado rw%lizam
;lmﬁ transasdes desedadas, snquanto que o% aqentes do lado lmngé GRD
@ﬁﬁmnadm@ oL Easta ‘vegra do lado curto’. ouw Tregra do minimm'é Sa-
Cisfar as duss vaw$iadade; te dntercimbin voluntdrio ( ningudm é oy
}aﬁo a byocar mais do que desela ¥ e de eficiEncia do mercado ( éﬁhhu“
fm bropes adicional sevia proveibtosa tanto pava demsndantes cmmmé PATR
cofevtantes ¥ U, P Benaesy (19840, pEg. 43 ). |

Estas reatrigdes ou vaeoiomamentos tém um cardter gx-posnh, pu?% G50
?m resultado vealizndo do meveado, € ndo dévém;sar confundidos éam 0%
{RCQ%%GE de demands que afetam o estado de'liquidﬁa, jﬁ el aﬁt%ﬁ w0
;mmﬁnig~ e excessns de demand: detevrminan as sondigles de mﬁ?iédm, ©
}m racionamentos surgew a paritir destas condi¢fes. As Quantidaﬂ%ﬁ e~
fmciadaﬁ sin determinadas conjuntamente ol 0% PYesas, Was atT%Vé% de
%gprCEﬁimentm di?ergnte. :

& partiv dos pregos & guantidades negociadas, cada capitalisga pode

£ omuito provas

Sstabelecer o resultados de sus aplicagio  de capital,
el que alguns tenham pago mais cavro do gue o esperado por um ative ¢
Catyos mals barato, ow aue tenham Fieado insatisteitos por ndo §inmd@r

Crompear ae gquantidades desedadas ow o poy ndo poder vender tudoe Eaﬁuilﬂ
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espevavam, Enfim, o comum £ aque cada capitaliszsts nia rea%éne e Ye e
tament g suas ewpectabivas. Poy outro lado, os lucros obbtides ém mEyal
resulbam  diferentes dos lueros ssperados, pelo HUE A valoriﬁécﬁm tho
apital  sevd difervente da espevada. Oz lueres obtidos reﬁulta$'da di-
terenga  antye o capital disponivel no momento da decisfo o do§ yesu e
tante da realizacBo das mplicagfes { considerando os PYEGCHS € %5 UL
tidades efetivas de cada momento ),

Estes vesultados podem provocar ganhos para alguns g Pﬁfd;ﬁ Pay
subros.  Alouns poderfo entrar em Paldocla & oulros creseey ﬁ?u gap g
bal, alterands as condigles dog mercados, & atetando suas -Fut:_é;.w-mﬁg te -
cisles. :

Agqueles coapitalistae que nio %o os lideres do mercado adétmrﬁn we
rondiches wvigentes no ﬁwrcaﬂﬁ 2 A parbirv delag towarfs suas %Gﬂiﬁﬁﬁﬁ,

o seouidores ndo detevminam as vondicfes dg guais os contratos serio

renlizados,  posto gue suas deciefes «80 gueopnsi. En oubras  palavras,

fer

Ao gy

Cos seguidoves sBo pricssstakers, & difevenga dos Tideves aue

ceg-makeyvs.  Para que ox segpuidores permanegam no mevoado, o preco  de

mevendn  deve sey supeviov { ou pelo menos fgqual )

s

A BN RUenh.ode. .8

clusiio, aque £ o minimo prego que sles aceibario, & aue 'I"E‘.‘lm,t%‘}f;“:“\" # wEW

capital  de dgual Forma ague sus btaxa subjebiva de Juros. e wfpvemw de

mevendo & menoy que 0 de exelusfo, € fadls converndente pava o seguldor

aplicar  seu capital em outra alternative de opovtunidade (; dinkheiro

o auntros ativos ).

WIS 30 CHHERE
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qu? Heste cust sdo "pevmanentes e ifvvevogdvels, & maneira do ﬁé%amenw
fo, salvo gm caso de movie ouw por oubro mptive grave® ( Keynes éi?%&},
tap . AP, pédg. 140 ), |

2y & gituacio corvesponde an caso de Tentrada ingfizcamente iméediﬂa”
de J, Bain, Ver M. Possas (4989, pdg. 108

{37 Incorporam as “bavveiras o mobilidade”, considevadas por Céuaﬁ e
;?mﬁET. Meebe sentido O, Dogi (198453, ﬁaﬁ. 3, e W, Fossang (i?ﬂﬁ;, cap
4, pdag. 444: Tms barveivas & entrvadn, ... entrém L. Como B ﬁih%@%@ ada
natuyera 2 dos debevminantes da concorréncia num dado mercado éiigmwmw
;;Haticm, ahrangsado tanto a concovyéncia potencial como intarn%”‘

{4y Neste sentido F. Davidson (4986, pdg. 3324, "no wmundo vesl ( nEo

ergddico 3

recontyatar asen opmnaopenalidede monsiicin ﬁampﬁﬁ QU 0

rompyador  ouw vendedoy tiver pevoebido de Fforma tardia um ervo conbya-

tunl, wimplesmente nfo & permitido”. ' v

7

=
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APENDICE

IIT - Dindmica dos Mercados

Chamenmos de &C(L) ao estado de liquidez dum mercadoe no @eriodo

de mercado L. Esta varlével pode variar entre Zero o um d % elid

£1 2. Se elld = 0, o mercado ¢ de precos fixes, e se efi) = 1, o

mercade ¢ perfeitamente flexivel ¢ de dinheire d. Oz oUtro& CABOS,
G et < 1, 330 casos de flexibilidade intermediiria de mercado

Zefa XL o excesso de demaﬁda C sx-ante D no periodo . num

dade mercade. Este excesso de demanda estid medide em twddades
fisicas do alive, e & igual a: X3 = T ¢ plety - ojcta 3, onde
{%CL) 2 OoCtﬁ sdo as gquantidades demanégéaa e cferecld%s pelos
lideres do mercado € J =1 ... n, 580 os lideres do mesmcgﬁ.

0 estade de liguidezr de um mercadoe esta determin%da pela
equag o |

elL+1Dd = UL eCid + glid XL

onde f.e g s¥o fungBeg que podem mudar de periocdo de mércado =m
periodo de mercade, O primeire membro dia  conta dog carbter
gstrutural de mercado, onde eFﬂth & o estado de liquideé pPréprio
do mercado, definido como aguele onde X422 = 0, e o ségundo do
componente conjuntural db gstado de liquidez. O excesso d; demanda
afeta o estade de liguidez d; prévine periodo de§ mercado,
estabel ecendo certa causalidade temporal. :

PDados os pregos de demanda ( pdctn Y o de oferta € pﬁﬁt? 2 dos
lideres de mercade nesse poericods, o prego de mercado n@séa periodo
¢ pMCL§ "2 depende deles e do estade de liquidezx Podemos
apresentaf essa relagdo em forma simples ¢ linear 2

Py = ety peey 401 - ectd 1 p%cwd

ou transformandos—a:



it ;. e BB L M el

M
petd = p%ad + 0 poeed - pOCLY 1 eChd = Rty ectd

onde hiL) & uma funqﬁo C linear 3, que pode mudar em cada'p§ricdm

de mercado, @ que depends do prege de demanda e de ofertagc por
dp &i) P *% . |

oubro lado notemos que eCtd = a = 3 b
dp~Ced po-p©
Destaguenocs que:
oltd = 0 ===d prtj = pQCLD. mercadeo de pregos fixos,

afi) = 1 m=sh pmﬁtj = pdct), mercado de precgos perfeiéamente

N flexivels,

Por dliime, seja NCLD a qguantidade negociada de um agﬁvo no
periods 4, que & igual a NCLY = min ciz Dj;(it), p> oicw 3 ou
ﬁﬁja, a menor das quantidades tolals demandadas e of@recgdaa ne
mercade { onde 1 estabelece todoes os que-de&andam ou ofer%aem ne
mercade e n¥o s& os lideres, i = 1 ... m . A resirigio su%ﬁe cue
a quantidade negoclada & dada pelo "lado mais curte”. 5

O processo de mercado pode ser apngaantado Comao um %istema
dindmico dado pglas equagles: |

oCL41Y = £CLY el 4 glitd ML
"ty = neto ecia‘
que representa um sistema linear, n&o constante né Lempo.

Graficamente a varidvel de estade 'do sistema padé apre-

santar-ge:
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O estude formal destes sistemas pode .oferecer interessantes
perspectivas na andlise de suas propriedades, pois exisge Uma,
literatura referida a estes sistemas lineares que pode ajuéar &
compreensioc  do  comportaments dos mercados. Em especiél, a
obhzgrvabilidade e controlabllidade dos =sistemas, o= probleéas de
realizagiio que os mesmos suplem e sua reprodugHo, can%tihuem
aspectos importantes a serem tratados. Por outro lado, pode;~sewia
gratar a establlidade dos mércados através da anéli%e da

establillidade de sistemas lineares dinidmicos,

Nevos resultades podem ser considerados. Por exemplo, a

R R L B



reprodugdo de um  sistema tem pouco a ver com sua  esbtrutura
interna, mas que depende ¢ das suas propriedades de transmissXo.
& reproducio de um sistema ¢ uma propriedade complomentar A de o
sigtema nZo ter perda de informagXo,

Por outro lade, o modelo introduz as decis@es dos capitalistas
na determinagic dos pregos de mercade, pele que incorpora os
elementos subjetivos incorporados nessas decisBes. Num mundo n¥o
ergddico, os gutputs resultantes nBo s8o determinados a partir de

fungBes objetivas, j& que as mesmas nZo existem.

5 g g A 15 A AW gt S R il D b i e ok s el b W et AR et L P e b S TR AR Aot gt e e e g AL SR L e B e o e i L



P

Geitulo B Contrabos e Dinheiro

I Contratos S Wastaoe o Fubura

A liguides dos ativos supde distintas duvaeBes do parimdﬁ te Lempo
eressdrio para o osun vealizacBo. Dnrante este paviocdo os ta%italigtaﬁ
pin ‘podem revisar suss decisfes n vespeito da aplicacio de éeu fapd
tal. Eles deverf@io espevar gsse peviodo de mercado para rwémnﬁid@rar

suan aplicagdes,

i

Maw elee poden vealizar no mercade tvanseetes o fubuwo apbeeipaods

2 vealizacio de Capital, sem espevar o pericdo de wmeroado. i oukras

alavran, eles podeviam fazer um gonbtyalo s fofurs levando ém conta o
v oo durante o qual o capital Tica Lsabilizado, mum&ntaﬂdé @ Tdeagui-~
der  do ativo ao sdiantar-se & sus realizecin. & incervteza respeiio
dn Fuburs vealizacio fdo ative ( ow visco de ilioswidezx ¥ € sﬁntornada
o oa realizaglo de wm conbtrato o fubuvo da‘ativu‘ .

e capitalistas nfo vealizam sd cmntratdﬁ a vista, Exiﬁté Wi e
rdmero  de opgdes & respelilo des cavactevrinticas dos cmﬁtrat%ﬁ gl Boe

*

dem wey feitos num meveado, Um contrebo estabelece basicavents goslaba

de  vaanpenbo e de enbyeas e oabdoe Tmadidaeonn {41988, cmp§ 3, pag.

¢y chama de conbrabo.slementarn aquele onde ambas as dates «8o szpe-
cificadas  no mesmo momento do fewpo; e aprvesentas dois tipmﬁédaleﬁ, 8]

ponkrabochoviasla O seob Y, onde as duas datas sfo estabelecidas no wo-

rento  do acovdo contratual, e o gonbteabooiofutirn O forwmand ), swando

at

ag datas sflo detevminadas wo Findl de wum cevio peviodo de tempo,
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Todaos os ondvos contyatos podem sey fratados como uma éu@binacﬁm de
tontvatos  elementaves, vesultando condieBes mails cumpimxaé, For ‘iﬁtg
ceantyraremes a stencio no estudo dos contrabos ﬁlﬁmﬁﬁtafﬁﬁ..

A condiglies dos contyabton & vista & Futuros amtﬁm_imggﬁgﬁlgggﬁﬁmm
das, Ppole o capitallstas poden atuay toms arbitradores ?na meveado
spyoveitando aa diferengas de preqos. Assim, por exﬁmmimé gles podem
romprar & vista e vendser mimultmn&amﬂmtﬁ BoTuburo, am&egufandm e Ty
oro sem visco se a vrelagfo entrve pr@gmﬁ A vista.@ & $utura§o povmitir.
e capitulos anbtevioves podem seyv considevados comno tratmédw hagsica-

1

'amntﬁ de contratos & vista, pelo gue agova analisaremos a ﬁ@tﬁrmiﬁmcﬁo

:ﬂe precos » Tuturo e algumss intervelagtes ent?e ol e, Par% 1650 YANGS
supoy  aue sxistem no mercado contrateos & vista & a $utura; podendo os
capitalistag aplicar ssu capital sm oambas as formes, .

Suantao mais iliaquidn  seda o ative, maior sevs o Perimd; de tespo a

decoryver entre om centrato b ovista & o meguinte. S, por wkemplm, wathe

reviodo de mercado & de umm semana £ 0 capitalista decide comprar hoje

wr abivo, e poderd vendé~lo & vists na proixing ssmana, fcmrrwndm 0
rigern die aue seu ocnpital ndo se valoyize. Umn altervrnabiva %ﬁria vender
hoie o ative a Ffubturo a us preco gue The sarantas uma aﬁrfa Taxy Supe-
rada de valovizasBo., Hesta tormz ele podevia rvealizar iméﬁiatmmeﬁte o
abivo & wvalorisar  sew capital sem visco. O contratos | futurm parmi-
tew contovnar @ iliquid&x dos ativos na medida em que p§r$item anteci-

pRT o renlizaofo dos mesnos, contornando assim oa incevieds, 0w seds,

os contratos a future oubaraam uma ligquider adicional sos. abivos,
Anwnliasmos  primeivo como determioay o prego de dewmanda a futwro de
um ambivo, Fara isso devemos copsiderar a decisfo de aplicacBo de capi-

tal  mas tendo gm conta gue, ao demandar a futuro, o capitalista diwi-
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L0 risco de {liauidexz.

Entio, o8 vendimentos totalias e%ﬁeradaﬁ they

a% \ . . " :I‘J '. . < . :
e a fuburo sBo dgunis aos rendimentos da valoriszagio yéper?dw de
KA S Y VP ET R OE 3

e G ais S sy , o :
S mRLs o premio de viseo que s Tiauwider adicional KUP G e Eata 14~

" v N - - ’ - _— " . - - Lok :.
mider adiciopal siyge pela antecipas®e da COmRTR, gavantindg o preco

do =tive a ser p: | :
- By 36 - ¥ : " 3 2 i {
¥ Pago no future, Lembremos aue quanta maior For o poevioe

de  de  meveads do abtive { aquanto mais itdauido Y maior & m;prﬁmin de

visen do ativo,

Aapresentado  desde oubro ronto de vista, o prémio de quﬁid@v ol um

ative &  future & doual a geq prémio de 1iquides P any i o (E& viasts )

mais o liaguidez adicional propoveionads pelo menor viseo ﬁua a ante-

tipagfo  supds. 0 prémio de liswides de wum mtive a3 Fuburo  torpa-ase

ual 3 liswdslerz do_pbivo madis dlmiidn, pois este pode ser? renlizado
imediatawente  com cevieza,. Os conktrvatos o futuvo fazem quegmﬁ at lwns
sedam pevlfeiltamente lTiguidoes. Guanto mais 1ifauido tor o ';-.xt;i Ve, MEnoY
serd o periodo do contvato futuro necessdrio para mutmrﬁav pEr¥fizita
Hawider a0 ztivo. Mo faso do dinheiro o perviodo do &mntv@im a Ffuburo
ngponsdrin & wevo; ele J4 ¢ wwr%@it&m&wt@‘iiquiﬂﬁ; w pwﬁ%u% W mer tado
i owvista ( spob ) bewm oroseizade o goabinun o t&mpo ¢ o %u& permite
wn vealizacio dmediats ¥ (LY, . | |

Ha realidade, nen todos oe ativos possuem contratos a %utuvn desta
naturesn . Aindﬁ gue o ative sasbtede novmalizado { pelo qu} B @APEva
aue nAo smxista difevenga entrve wn ativo gntregue hoje e mﬁtrn‘nm ot u-
YO O}, ® @ﬂiafﬁhﬁia e contratos a futuve depende de dmterﬁinan%eﬁ Wise-
tdricos e institucionais prdevios de cada meveado. Wds ﬁépmvmmwm L

eles existem & que constitaem o altegenativa de mplicacﬁ& do capital.



s muttaﬁ determinacfes que intervde na decisio da deﬁa;ﬂa de  um
ative & vigta também o fazem nests casno. Exdste um pregn ca;rente £ 15
rerado  a futuro, ¢ tewm validade o principio de ERUABWEE, r%xﬁm peln
wrl 8 natureza dw decisfo € a mesma. O capitalista dwmmnﬂa}ﬁ o ativo
@ futuro atd o ponto em que seus lucros esperados sedam mimiﬁog, sendo
8 dinheivo a altevnativa dé aplicagio, |

A condigio necessdria de aplicacio tambén supde  que o:préco Carren-
;M; sepevado 2 Fuaburo  pf ) dguals o prego de dewmands a ?@%urc { prd

e o oque pevmite bambedm determinar a guantidade & demanda deaﬁe abtivo

B

Tuturo. For outvo lado. podenos eﬁ&aheiwﬁer a relagio axiﬁtantw By
bre 0 RENANMG Preco gue o capibalisha eebd dispocte B opagar r:-m dispor
dJe um ativo & vista ( p9 ¥ e & fuburo < p$d Y.OA di?&rangafentve ales
saba dada pela llguidez adicional do ativo a Ffutuvn, pelo éue a.di?em
renga enbtre o prego de demanda d vista € a futuro estd dadé pelo pré-

wio de visco unitdvio descontado pela taxe da aplicaglo alternativa. A

baxa de visco descontada podemnos chamar de tawaode viaeo o Fubuyn

£

= oy / Aedy ). D oakive w fubuve ¢ demandado até o pontol em gue sun

iciénoia mavginsl dfguale 3 btaxa subldeliva de duros, ow seja abd gue

o3 A - Huf Bl = o “ Z: Fl
pd ¢4 e vT 3 Fetas velscBes sBo deduzides no prdndice do capi-

Eota  velagho entyve os pregos de.demanda & vista e a fubturo supde

s arbotvacen  por parbe do demandants . Ble sstd dispostioa pagar  um

prago maior pelo abtive o futoro pela maior liauwider do m&gﬁm. 0 pyéumio
witdario de visco n Ffubure estabelece o vendimesnto desia érbiﬁvagem {
5 ogue € faual ao vendimenbo mmpwtdrin wrnitdvin Ifauido Gﬁ@@radm des-
condads pela taxs subietiva de Jurosy, & surgs pela maiér Tinuides

que o contrato a futuwo cutoran an demsndante. Ele estd disposto a pa~



oy

gay um prémio malor pela liaquidesz adicionsl gque obtém. Ou ﬁééa, et gy
minatda a quantidade a demanday do ative, ele estd disposto agcmmprdwla
Boovista  por Wl pPreco igual a0 de demanda, ouw oa futuro pov ;ﬁm Y
igual a0 preco a fuburo de demanda. Nos dois casos, a valmr;xacﬁm £ 45
perada do capital £ a mesma, pelo que 2s alternativas wio iédiatintaa
pars 0 capitaliata. :

e dgual  Fforma podemos deduzicr o preco de oferta ﬁuturoi 0 ativo

sferecido  a future também posoud ums liauider adinionat, poia pode-ne
realizar a wvenda imediatamente sem fter que eﬁpévar 0 perioﬂogde HEYT L a -
do. A Tiauiden adiﬂibnml apresenta--se vomo ww rendinento & g%r dEacon-
tado do prémio de liguidez. & condigin  de mﬁximm Tucre eﬁpeéadm BUpOe
me o ativo ¢ oferecide atd aue o preco de oferta a ?mturméigualﬁ 0
 preco esperado a thuro, g pode-se deduziv aque o prego de m?%rta a o o
buvea & dgunl ao preco de ofertn & vistas menos o prémic unitﬁri& de
Fleco & futuro ( aque rvesglita da liauddes sdicdional Y. A érbitrﬁgem
f nesbe cpoo surasr povaue o posstidory ode om oabtivo pode cmmmraré& viunbn e
vender 8 futuve imedistamente. Vendendo a future esle rE o cmr%w o ria-
ton de desvalovrizar ssu capital ( obtém maior liquiﬁex Y.

Fm geral, os demandantes a fubturo comporiam-se como especuladores

"altistas™ ( Lulls ), no sentido que esperam que os precos a vista dos
ativos  subivBo pelo mencs o vendiments da arbitragem, o 0% ofertuntes
tomo Cbhaixistns’  hanrs ) oogue esperam oqug on precos calvio pelo menos

6 custo du arbitrvagem, & @ partiy destz divergfnola de opiniliszs 2 res~
peito do Future sue se gstabelecen o contratos s Ffuturo. 08 capita-
H iat as atuam coms espeau 1 adores i Ry LR an teod Ay ohH ;fl oviment og

do mercado no Ffuturo., dqueles gue conseguesm compyrar barato ¢ vender

rarey valorizario sew vapital realizando lucros. A idgica die funciona-
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eitto dos contratos a fuburo esstd assentada na 1dgica de valorizacio
o capital, poils, no funde, consiste nums aposta dos capitéliataﬁ R

Fostng 7

respeito do gue aconteterd no futuro. Ds demandantes estin di

praay mais por oum ativo & futuro que por wm A vista, € os ofertantes a

aceditny wmenos, Mas of prémios de risco & fubure de cada wnm éﬁtﬁm e

terminndos_sonvencisoaloente, pelo aue diticiimente coincidivBo.

Dadns as condicles de reallzagBo, o pregs a fubturo de mercado surQe

do gpfrenbtigenks’ dos ofeviantes & demandantes. A ﬂmndimﬁém de rea~

Hzaclo efo as wesmas gue as dus conbrabtos & vista. 0 mevcade ¢ o mes-

v
E
3

m, o operiede ge realizacdo & o mesmo, & a difevenga estd ng  cavdter
dne rontratos. & concorvéncia sstabelece-se s0bve O mesme aiivm, pelo
fue o estado de Tigquidez ¢ o meswso, ainda ague agora considevencs  as

demandnt & ofevtas planceiasdas coamo sendn a fubturo.

O preco a fubnce de meroado € p?“ Y ovesulta de CmﬁﬁidEYargﬁ% Precos
de opfevia o demands a futureo & o estade de Tiauwides do meréadm {8 ).
Como os precos de ﬁ?@?ﬁaxﬁ demands » Ffuturo dependem dos ﬁmér&ﬁmmndﬁnw
tes A vista e dos pr&mim% de visco & Tubturoe do oferviante & {ﬁmandaﬁte,
oooprege  w Fubuyo ﬁ@ mevondn depends do pyecn de mevoado &? vista do
ative ( FM Y, daﬁ priémios unitdvios de visco a fubtuve dos m%eftaﬂtﬁﬁ {
ety e dos demmndantes ( By o do estudo de Tiaguides dé merondo:
st pM s FOp (g o~ 1y + BT 5 ( gstas velasBSes s¥o ﬂﬁmﬂéﬁtfadﬂﬁ no
tpéndice Y, |

Se o mereado estd il{aguido { & de pregos fixos ), o ?ra%m a futuyo
fe  wmevcado & menor que 0 prego & vista de mercado, pois ﬁﬁ; o ofare-
tantes  aue predominam na detevsinago das condigles de m&fcadm. Ge o
merendo & pevTeitamente ldiguido, o prego s fubturo sera ig@al A0 RpYECo

vista wmenos o prémio witdrio de riscto & futuro do ofertante. Os de-
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ndantes  atuam neste chso comnn hidaers, no sentido de que ﬁuhm i Rt ol

2

wes 5a0 pxoposl. Esta edituagdo na aual o preco a futurs € menov i O

sreco B vista € chamade, ne linguagew dos meycados, de hatkma}ﬂﬁfﬂﬂn;
tae apresenta normalmente nos meveoados de precoas Pivos. 0 oFé@tantw @
futurp faz um desconto an demandante pela wmator quuidéz mhti%a { pode
ﬁaM' tratade  como  um pyv@mio pago pelo ofertante ao damandaﬁfe ); o

|
sofevtante  protesseosne do visco de ve

sligagan, 8Se o merveado € pevieita-

sente  iliauideo o valor  da Dashwacdsbion ¢ dedo pele custo da  arbi-
tragen.

Na  Teoriz dos biclos e baskwacdabion € am indicador de qué Eyilote

e gacanaez de oferbs no mercado, U B2 DERETE sela cmrrigiﬁa no fue
turo . For disso o pregn & vista pode ssvy omalor que o preco o Fuburo, J@
gue & tendéncia dos pyecos no meroado € n ocair. daueles dm@andant@a

sue  comprem R vista estario pavando um prémio adicional peor &&r By

associada com a expansio da oferts do mercado, e a ump tend@ncia bai-

«

wimba, ot seifn, para a venda., [ excesso de . demands tenderyd % wey ab-

srbido & s mevoados tendevio a pevdey Tiauiden, & @ ouma ﬁituauﬁm de

Easkuardabion. '

Poy outro tado, se o mevesdeo estd Ligwido ( £ de pregos ¥iémivwia H
apreqd a fuburo de wmeveado € maior gus O preco & vista poi&éagmra B
a5 demandantes ague detevoinam predominantemnsnits 0% Pregds @& meyonido.
Begbte omref o pPreco s fubturd € jgunl 2o prego 3 vista wnds a premio
unitavio de visco fubuvo do demandante, compensado em parté pele pré-
mio  da ofertante  se o slive ¢ pevifeitanente 1igquide nﬁaétaré suta
compensacio Y. Os oferiantes atusw peste Caso Como hﬁﬂﬂﬁﬂﬁ;?& gata 9i-

tragfio ¢ chamada de copbingn, a qual aprvesenta-se normalmente nos mer-

- L . .
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agos de precos flexivels. Os demandantes eatZo dispostos & pagay esee
premin adicional pela liquidez adicional do abivoe.

Na Teoria dos Ciclos o copbanns ¢ un dndicador de que existem s

aes redundanbes desse ativo no mevcado, que ae EHPETa ﬁwjém absorvi -

ts o na Fubturo. Por lase o prego o fobure pods sev malor qué O preco h
vista,  Ja oque am tend@ncian fubura dos precos £ a de aumeﬂta;. traueles
ofertantes gue vendam a viste estario deixando de vﬁlmrixargﬁeuﬁ capd -
ats . 0 sonbabian € associado [ abeoveio de estogues excwdént&s, 2 =
uma bendéncia altista, ou SEJR, PAYR 9 CONPYA. Assiv como aghmﬂhﬁﬁnﬂﬁ“
oo mostra a exdsténcia de wn amb iente favordvel no mm*ca%ﬁa, 0 Lon-
tanan manifesta um estado depressivo, onde s ﬁ¥wrta di¥i¢i§m@nte e L

se expandiv. Dowm isso os meroados tendevBo a ganhay a ligwiden ante-

risrments pevdida,

Se sxisten gaboanes.orsdundahies nfo pode existiv uma haslwsodatinn,
pols  se ela existisse sevisx mails convenlente comprar a Ffuluro & vens
dger  imediatamente & vistz, do que santer o abtivo parva vendery no futu-

+
ro.  Meste caso, o6 capitalistas mantevio os ativos espevando as pre=

gos subiv wma vex abuovidos  os excedentes.

A pxisténcia de conbanan ou backwardatbion depende do estado de Ti-

guider dps mercados. S oo meveade esbtd 17 awido Exiﬁtiré} bhaelowarda-
tion, ow seda, uma tend@ncia baixidta, & vice-versa, 6% condigbes de

realizoag8o  manifestam o “ambiente™ & as tend@poias dog neadcios  nok

distintos mercadoas. (0

CENTRO DE pogy
MENTA
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- Peonnliaridades do dinbeira

O dinkeivo impovta por significar um poder geral de compra imediato
¢ erguro, Isto pevmite ao capitalista Lransfeviv podev de ﬂmméym ¢ nho

rgpensfico ¥ opava o fuluro. Nas pa!avrmﬁ de Davidson {i?gﬁ); cap. 3,

pﬁﬁt 210, Ugedinheiro d rambamown veleulo nu miaiins il tﬁmnh ot TN 90
fireedn ¢ do passado para o fubtuwre 7. Ele estabelece um-&ln; WA v
tagfo entre o pressnte e o futuro. | |

Faor ser um stivo pevfeitamente 1dauido ¢ gue asaume a Funm%m de ra-
sgrva de valor, & em consequineis de ﬁér medida de valor g meﬁm de pa~
camento. Todos os ativos $8B0 expPressosn &m dinﬁ@irm ¢ todas a; trangn-
thes  se  vealizam obilirando-o, mas a proprisdade basica @ % tato ﬁm

Hnheive proservar.i.salorn, de aue o podey de compra nele contido nHo

3 denvalorizs atravds do tempo, 0 fato de ser vesevrva de vafar suhoy -~
ding  as oubras fungles do dinkheivo, pelo q@@ w liauwides ﬁ%t% na  base
e todes eleas. Mais pv&cgﬁam&ntw; podenns dizer que aguele étivw 5 gy
feitmmentes  1iauido aﬁﬁm&ﬁ aa fungiss de dﬁnh@irm,‘ﬁuiﬁ T} dinhﬁira £
detinide pelas FungSes aque desempenbha no sistema soondmico.

0 dinbheivy sxpresen & apropriacio deste hmﬂev geral de cémpra [ oy
parte  dog ativos de capibtal, e o obdetivo dos capitalistas & expantiy
sgn posaee deste podery gerval de compra @XPYEES0 S dinhairm; oLl soeda,
valoriesy  sey capital. Mas nfio significa gue o capitalista ﬁ@ﬁmj& tey
fade  do ativo dinheiro; ele decide como ter ssw capital, mﬁﬁo aplica-

o, 0 gue wle desedn ¢ gue esse capltal, expresso em dinheiro, oresga

6 mAximo posaivel, ‘

FAowCHEED
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Como  wimog, aguele ative aue funciona comn dinheive nfe véia?atadm

e pramio  de liauides nem sew prego covrente caperada { iguhl 2 um

pov aey unidade de medida Y ante incvementos na quantidade aédgmgnﬂar

13 a

Uoterecery ) na decisfio de aplicacHo de capital. O principie iﬁ CHE oG~
ser nio aletsn GHEE ativo., Ele mentdm sempre a mecma 1iquid@g£ do con-
travio nfo sevia dinheivo - pois detinimos o dinheivn woime O étivm que
fem hevfeita liaunider. Entio, wss decisBes dos capitalistag ngo afebam
ot opregun de demanda ¢ o corvente egpevado do dinkeirno, que & fiﬁd@penw
dente  das quantidades 3 oaslicar do ative, & gsteg pregos ﬁﬁé SEMP

fgomdzs 0 onoum ) oaualsquer que sejam as quantidades a demanﬂmﬁ de di-

nhedva. Se o dinbeiro & perteitamente liguido a apreciacio ssperada o

Ik

aesmo 6 zevo ( ouw sedn, o preco torvente espevado e o de demanda  s#Ho

serpre tounis Y. Isto eguivale a dizer aue a eliclfncis wmarginal  do
dinheiro & taxa subietiva de jurss ¥ nlo & afetada pelo principio

de  emcaszser, poisn depende do ssn prémio de liauider. Demonstramos gue

enba  btaxa & aguels aue estabelece » novma & qual todas as Eéiﬂi@ﬁﬂi&ﬁ
marainais  dow oubros abivos deverio adegumy-se. 0 ativo mai% Tiauido
estabelece & opefo de aplicsslo de fodos ps oubros atives, é@ia a0
capital sevd aplicado nun ativo HE suf wfigi&nmia mardingl ?mv ol or
que » taxe subdebtiva de juros. Do conbtrario, o capitalista ;pre¥eriré

panter sew capital pevfeitamente 1Xquida,
Pode-ae pensar aue o sapitalista getd disposto a ndo deixhr seu ca-

pital perfeitamente ldguido se espera aue a rentabililidade espevada do
ative compense » Ssguranes gue a mator Tigwider the wutmrg&.?ﬁle gabd

disposto a dedixar uma parte de sgu capital poinso, em dinheirvo, se néo

peroebe alternativas que lhe garantam a taxa subjietiva de j@vmﬁ. g

te capital ocloso gue constitul o gue Keunes ghamou de "dem@ﬂda de di-
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sheivo  por motives precaucio & especulacio”, € surge como a ;i?erﬁnca
entye o capital erdprio disponivel pelo capdtalista o as apl;caqﬁam 2
galirar nog outvyos ativos ( avaliwdos aos pregos amvrgnt@mgemwevadaa
¢ cade ative ). :

1 capitel ae ¢ mplicado em outvos abtivos que nfo o dinhéirm Loy -

responde & “demanda de dinheivo pov motivo fransagfo™ de 5Kﬁmﬁa$ (
4946y,  cap. A% ), & ¥az rvefev@ncois 2o capital aliwvo, hquelé aue e
wm rendimento monebdrvio. Entdn, o capital prdprio diﬁpmniveigi trabado
gy Kednes coms demanda de dinhedivo ) pode sev aplicado em éinhairm {

+

ackiva  precaucio & gespeculacdo ) ou ewm onbtros ativos muti@m transa-

fErm, RO que Heynes posteviormente agvescentoun o motivo fjﬂﬁngﬁ, VT

Kednmes (1937 .22 ). (3

A liguider explica porque og capitalistss desejam ter sew coapital
apticade no  abtivo gque abtus como dinhsive, ainda gquandn gle n¥o tem
rendimento  monetdvio algem O o dinhedro tranguiliza os ner?uﬁ doas ope

pitaiistss  frente & dncevitesa, segundo Keunes ). Como assinalamos  no

capitule 4, o fato de owm abivo sk converdter gn dinheive gepende e
certas  condicdes  ingbitucionais & kistdrices. o diatiﬁt%ﬁ Epocas,
distintos ativos tém assumide as fungbes ﬁ@ dinheivo, mmﬁém Py e Enn
de gfnese do dinhedve dmplice congidevar o pyoosseso pelo q%al win ab ivo
val ganhando liauidez, até se cotverter nom abtivo pwr?aitaéantw 14 qui-
do. (4) Estes processos tém-se dado temporalmente nos m@rcaémﬁ, an lon-
go  dos dquais o ative deixs pavlatinaments de sev afetado ?elm pringy~

. o

pin  de  escasser, e suas condigfes  de vealizacho tovnam-se cada ver

MRLE Soguyas,
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Para  ser pervfeitamente 1iguido um ativo deve ter um cuﬂtogdg HEAT L

tengdo nulo & elasticidades de produgfo e substituic¥e seguaie a zern (

feynes ( (I936Y, cap. 17, pdys. 230-P33 Y. Se » oferta deﬁﬁﬁgativm P
de sev expandida rapidamente, ouw 2 demanda a ele desviada, m@ mant ey o
étiva tem custos, entio ole perderia o atvibhute de p&r?eitaé 1iquidaﬁ
mssonciado, € deiwaria de cumpriv as funcdes de thinheiro, Sinéeticaﬁenm
:tag_mm ativo yara sev dinheive deve ser sscasso. (59

0 dinheiro nﬁq BUYgE &0 POY umk necessidads da valariﬁaaﬁs do capi-
tal. lUms economia meveantil simples jd amreﬁeﬁﬁa @ nwﬁ&ﬁﬁidédﬁ the di—
Bhelivo, Pols win economia de trocay nio pode ser uma wtmnwmia d@. D
cambo;  algum abivo val assumiy as funcles de dinheiva e 0 ﬁéndidata a

aasumir  easas fungdes € o ative mais Idauido. 0 dinbeive surge pelas

desconfiancas dos agentes 2 rvespeito do futuro. "Eahova este sent imen—

to em velagfo a0 dinkheiveo também seia convencional e ingtintivo, «ele
atum, por assim dizer, num nivel mais profundo de nosgsa mot i_%.;ag':i%{m, Bl

wralza  nog  momentos ewm oque se enfraquecen re mads elevadas e mads

precavias  convengBes. A posse de dinheirvo efebivo tranquilize nosas

inguistagio; & o prémio aue exdgimes para nos sepavarmos dele & @ ome-

dida do graw de nossn inguietagdo” ( Keynes' (4937 b)Y, pdg. 116 ). "HA,

todavia, uma condiclBo necessdvia sem a gqual niin poderia ﬁxiﬁtir a pre-

ferdneia e liquides pela mowda como meio de conservaclo da  viguema.

sta  condigfe necessdria € 8 exist@ncin de jnoseleza .‘.“5 { Keunes
(4934), pay. 148 3. .

No  dinheive, o prémio de rvisco tambdm € zevo. NEo exiﬁt% risco nem
quant o & sua vealizacio nem gquanko & sua aplicaclno, H@mmnﬁtgamuﬁ { ca-

pitulio B e épéndice Y que an decidiv aplicar seuw capital o capitalis-

E

tas  dgualam o risco de dliguidez do abtivo aos rendimentos liauwidos da
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eeme . 80 estfo dispostos » aplicar nesse ativo se¢ 0 risco daévgalixaw
dn adicional dele ( considerade como um custo marginal ) g éaimr e

rendimento liquideo adicional dele ( considerado como LAt rénda LT R
inel ). 0 fato de nRo ter o dinheiro wm prémio de visgo ﬁ;pﬁa e
seus  vendimentos  liguidos sfo zevo, pois do conbtrdvie o ca;italista
deseinaria aplicar auantidades ﬂadé ver maloves de capital emédimhmirm,
J3 ane seria muito ventawel, gauvele sbtivo gue ssia ugado immé dinheiro
deve  ter rendimentos monetdrios liguidos espevados jlousnis é RETY, O

al € um veguisito do ative pava pader ser dinbeiro,

Lomo  J4 colocamps, o dinbeive define-se pelas fungBies que um alive

e

e%@mmeﬁha, Fmﬂﬁ aer que suas Drés Tuncdes sedam cumpridas pév tm b e
vo ed, on pode sor gus nBo exista um dnico wbivo que Cum;rm todas
elay . Fm distintas civounsténciag, wum abivo pode cumpriy aléumaﬁ fun-—
ghen  w putros cumpriv outvas fungdse . Mae igto deve-se ao ?%tm de aue
nesens  cirvounstancizg ndo existe um ativo perfeitaments liéuidm. Iato

pade  acontecer, por exemplo, duvante processos inflaciondvios, pols a
moedn comecn pevdendn primedivo sua prapriedade wails fmporitante, w  de
sey vesevva de valor; posteriormente ele dedixa de ser medida de valor

w3

g poy dltimo, meio de pagamento. Tad aque oubros ativos cm@@cem B oga~

nhay  funclies  pevdidas pels mosda. & funcfo gassncial € & reseyvs  de

yalar, pois ¢ esta gue define o dinheivrn, Perdida esta ¥uﬁu$m @ abivo
tende a perder posteriovmentes as outvas funglies do dinheirag,
thn capitalista nlo pode cviar pov 21 a9 dinheivo { o q@& gle pode

T

criav  sie ativos ). Fara sey dinhedivoe o ativo btem gque sev aceito  en-
ganto  tal nos meveandos, ouw seda, ser considevado ocomo pey Feltamente
liquido. & nmoeda emibtida pels dutovidade Monetdvia pode CREsUmIY A%

furgfes  do diokeivro, mas para fsgo dewve cumpriv com as cmhdicﬁwﬁ PEAT R
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o “ . I | q - ol s { " bt 1 i . ':E
ser um abtivo pervfeitamente Tiowido ( elastiridades de producdn £ subs-
f Y for N - :'E
tituigdo & custos de manubencfo dguais a 2evo Y. HMas dever-g¢e distin-
ulv w moeda, que ¢ um ativo, do dinheiro, gque se define pélaﬁ UG

fungdes ., A expansfo do dinbeivo & um vesultado dos prmcﬁmﬁmﬁéde 1108 Wk

do. A Aptoridade Monetdyia sode cvise moeda, mas para ela ﬁé converts

em dinheire € preciso a validaeHo dos meveoados. No medida e que isto

nfo aconteca, o ativo moeds nfo serd pevfeitamente 1iauido. {4

- Meveadoode dinkeivo Bowiska

0 Pate do dinheire ser perfeitamente ldgquido supde que existx  um
mevoado  hem  organizado g continuo no tempn, que  permita negocid-~lo

imedintamente { "Se um ativo @ mantido para umns possivel rﬁ@enﬂm { igm

in ¢, como reserva de valor ) deve exishirv um mercado & vi%ta bem oy
ganizade e continue pava o ative”, . Davidson, “Han@g...”,fpig‘ &30,
fmo ooutvas palavras, o periodo de mevoado btends a ser ﬁﬁra,ge a veali-
EAC A tmrn&mﬁ@ instantinesn . .

0 dinheiro permite efetivar as aplicagles de caﬁital ﬂmﬁfnmpitaliﬁm
tas, & pevmibte pagsy o comprar aualqguer passivo ou ativo. ?mr conati-
budy um poder geral de gompri & cumpyiv as Pangfes de mﬁiwgd& RPROBMEN™
to e reserva de valor, € procurade gm virtude das nwceﬁaid%d&ﬁ gatabe«-
Tecidas pelas vestrigbes de capital dos capitalistas. Os c%pitmliﬁtaﬂ,
g partiv de suas decisdes ou pelas pevrdas r&mliﬁadag_aa %plicav SELW
capttal, demandanm dinhelvo, sastando disposbtos a pagar-um% bava  pela

disposicho de seu poder de compya imsdiato,
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For sevy um meveado perfeitamente 17quido, a%o os ﬂemand&nta$ de gdi-
theivo  que “constituem” o mevoado, estabelecendp &g cmﬁdimﬁeﬁgde Tea-
lizagdo dos contratos. 08 ofertantes poden aplicar ou nio ﬁﬁ£ Gt -
ro,  was  aceitando as condiges do weveado ¢ atuvando como hﬂiﬂﬁﬂﬁ‘ 3,
Eles empreﬁtmvﬁg sei dinheivo sv achan convenientes as ﬂmndécﬁ&% .

tabelecidas, do contririo o manterfio. Se¢ o pfertants deeide émwrag&ar

ke

o dinheiro, =le veoebe de parie do demandantes wn paasivo pé}o gunl
este o devolverd num certo perfodo de tempn, acrescido de umn taxa de

Jures gstabelecida contvatualmente,

2

" 0s demandantes estlio dispostos & proary wmn taxs de Jurcs porv diapor

de Tlguwider ifmediata, entvegando um passivo a sev vealizado no futuro,
b condigbes do mevcado sho estabslecidas pov eles, pois 5i0 0p demapn-

dantes aue covrven o visco de ndo valorizar seus capitais se o dinheive

nan For bem aplicado. 8%0, wessim, a% necessidades dos demandantes gue

detavminan o prego de meveado do dinkeivo ¢ sus Ytaxa de jurﬁﬁ‘

8 prego de mevcadn é_igual an prego de dewmsnds do dinhefrm, que

sempre fgual & unidade ( cowo fol analizado no Capditulo 3 Y. Isto eip-

nifica  gue a btos@ de Juros de mercado & jgual & bawe sabjebiva de jue

vos dos demandantes. & wmakima Uaxa que oz dewandantes estlo dispostos

a pagar por dispor de dinhegiro determina a tava de Juros do wmevoado,

e ofeviantes eatavio disrostos o emprestar aeu dinheiva se son ta-

xa subjebive  de Juros for menov aus o taxa de Juros do o odeveado. Do

conktriario £ conveniente puara 08 ofevtantes manter o din&wivo, POils

pava  eles o prémio de liaquides & malor aue aguilo aque ganhariam  eme

prestando-o, Os demandantes, para obter o dinheive, devew pagay, pelo

menos, o epyEmio de liawides gque s ofertantes atvibuem aco dinheivo; do

contvirio os contratos nfo serBo vealizados. Se o prémio de  liouwidex

E

I3

)
o i £

Nk I VN FERTINTY.
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dos ofertantes eleva-se { por exemplo, pela existéncia de uma crise )
gxistem uroasntes necessidades dos demandantes  por dinheirmﬁ et e

deverdn elsvar a taxa de Juveos do mevcoadao.

- HMereada de Lonan Frazo

0 meveado » Futuro de dinheivo, cone ngs o consideramng aq@i, BuroHeE
que o peviodo de mercado & zerve, tal como o prémioc de viseo % fuburo
do dinheire. Posto gue a realizagéo do dinhgivo & in%tantﬁnaas nED po-
de-se  mdiantar & demanda ouw compra d&ie. 3 opreco 2 futuro d@é mereado
do dinheive & dguanl o sen pyego & vista (e igual woum 3 ngw gErinte
diferoncs entre o praco a futuro & & vista. |

Como o prémio de visco do dinhediro & zevo, niHo existe a p%%ﬁihili*
dade  de haver ums situscis de pontanog neste meveado, pois %? exiati-

g conkanan seria conveniente comprar A vista e vender a fuluvo  ime-

322
dintamente, obtends lucros {nstantineos. Isto significa  gue o meveado

afio possul uma tend@ncia pava & formacio.deestouses redundanlss, rois
o dinkheiveo & cviado em fungho das necessidades dos mﬁYﬁaﬂﬁﬁ‘fnﬂﬁﬂmRﬂﬂﬁ

Existiy o um o conbannooonoonercado dosdstassoodinbsicn,  epoisise  fosse

posaIvel aue um contangd acorvesse nele, ... seria rantév@ijpﬁdir 24

prestado dinheivo realizando we contrato de oferta pava entregay smenos

dinheive em algums datm futuras .., ouocaoRede s ed i ML SX0 RGO

£35 088 A b el r o AL Esnn i nnelandis 7 ¢ F. Davidson

(1978), pda. 846 Y. Se a moeda ¢ um ativo pevfeitamente T{quide, sla ¢

CETREHER, .
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Mas  analisemos agova as cavacteristicas dos wercados daﬁlmnqm BV

2. Um emprdstimo com uma duragfo determinada, digammﬁ vériaa mEses,
sendo & duracio igual A dos emprdstimos A vista, pode ser émnﬁideraﬂm
com  composto por um ewpréstimo A vista mais wma série de émpréﬁtimwﬁ
futurss, onde um deles com wmn duracBo lgual sos & viﬁtm Cfnmv G g
plo, uma semans ). Guer dizer, um empréstimo de longa duragém pode ey
tratado come  uw emprdstimg a curto pyazo venovado vivrias V%R@% € Ccone
trﬁtadn a futuro. Como colocs Kaldor ( (493%), pdo. 40 aéﬁartir e
idéias de J. Hicke ¥, "dai que & existBacia de um mercado dé gmprdat i
pos 2 lopgn praxo doelisue n exi%tﬁnéia de uma sévie de mﬁré&ﬂmﬁ wo P
turn de smprédstimos & curto prazeo’™, .

Cada um destes empréstimos & curds prazo tem wm cevio prémia Mg h e
fin de liauidez, o aquasl & menor que o prémio de liguider d; dinheiyo.
fanto made & fuluvo seja o empréstions HEROY Seva s6U pvémi% e Tiaui-
dex, pois o dncevibera fap due a a0n$iang# na realizacie dm?megmm Heda
renoy . For oubtyo lado, ; préuio de visco de cada um dami@géemmr&ﬁiim0$
serd matior quanto mais a fubturo sedam, ainda quaﬁdm & de égp@rar g E
deiven  de crescer ump ves wltrapassades cevios limites éempmraia ¢
Enfdor (1948, pda. &7 3.
Fodemos demonstrar ( ver dapdondice Y aue no ponto de mﬁximu lucyo
sgperado @ taxsn de juvos esperadn d¢ gads empresting a ?utéfn pode sey
wromnposta  num pr&mio de liquider e oum Jde visco. & faxa ﬁﬁ duvng e
longo praro vem detevwinads pory uma médisz pondervads do cmnﬁuntm de ba-
sag eapsvadas  de cada smprvdst imo é Paturo., € gue, rwwetiﬁmﬁ, um em
srestimoe de Jongo prazo ¥ considerado como um enprést imo ﬁ vista mais
uma séyig de empréatimos 2 fulure, cada um deles ranevandﬁ o oeHmpYdEst -

sy do periodo antevior. (7))
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B de esperar que as btaxas de Juros gapevadss para cada ém%véﬁtimm 2
future  aumenbtem wo  wumentasr o periodo considerado, d@vidmga que o
crescimento  das tswas de visco seda maior que s diminugfo @aﬁ prémios
de liguidez, mas nade definitivo podemos dizer a vespeito. .

Fodemos  demonstvary  ver no Apfndice )Iqu$ A . OB pf@mim% de 1l aqui-
dez e de vigco dos distintos empréstimne 880 iguaig ( mppm%tma mﬁita
restritivos,  pols a iliauidexz € orescente ), a taxa de:jurég de 1ongn
nEAD gera ioual, no ponto de méximo lucro espevado, wo prémia unitam~
rio  de  liagudder wmaiz a btaxn de risco dos Qmﬁvﬁﬁtimmﬁ ¥ut;ram_ Ietn
sevmite  wmostvar  de Fovma simeples gde 2 baxas de Juvps de léngn PY RO
divapassard & tawe de Jurosm & vista, num valor gue depmn%e do custo
da avbitvagem, o aual mostya o vigsee adicional que ﬁigﬁi?iﬂ% FMprestar
a lango Brago. |

f1g empréstimos & longn praze constituen am ativo para o ?Fﬁ?tﬁﬁtﬁ g
wn paswsivo para o demandante. Fm consequéncia, a det&rﬁin%mﬁm e se o
tonveniente o nfo empvéstar ( ou pediy emprestado ) & 5im£1mr & degie
sEe de amplicer o capital em ounlgusy é%trm atilivo ou ma%&ivg,(ﬁ) ]
principio de escasser eshabelers  que o préomio dw.liquiﬂezgﬁmﬁ BT g
bimos @ longo pyrazo deEgresce B O pramio de visco aumenia éﬁte inere~
sentos na quantidade a pediv emprestada ( estsbelecendo o évincimim de

s

viscn  eorgscents ). Logo, o gapitalista demandard atd gue’a  taxa  de
Iango  prazo  menos a taxa subjetiva de juros seia igual an py&mioa  de
risco unitdvie do smprdstime. As wesmas relacles sfo estabelecides pa-

ra o ofertantes. Keynes chama o visco do demandante de Triﬁmo eles foye

may  emprastado” O bhorpowsr s risk), £ "surge das ddvidas | oaue ele tem

guantn A probabilidade de gonseauly, realments, a rebribui¢fo aue gz-

pera’,  Keynes (419340, pdg. 444 ); o viscoy do m?artaﬁt@fou "viaon dno



mpvestador”  { lender o ovisk Y, “pode dever-ss ouw onoums cmngihgﬁnqia
orpl L. ou B opossivel dnsuficifncin da maveem de ﬁ@gurancm"g( ibidem
. Heynes apressnta por dltimo, “um teveelro mobtive de Viﬁaé, DU G-
%, a possibilidsde de Qma variagio desfavordve!l no valor d§ padrio
onebdvio, btovnando o enpréstimo en dinheivro menos seguvro, X %edida i
Eprﬁaiagﬁﬁ, do o gque um ative veal .07 ( dbidem 3,

Da meveados de longo prazo nfo oo nmeveados ﬂﬁr#eika&ente ﬁiﬂuiﬂm%,
peter aue ® fawe de 1ohngo prago aue vigorard  no mevoadso ﬂepa%d@rﬁ e
taxas doo  ofertantes e demandantes o das condigles de r@a]fﬁacﬁm do
geame { estado de liquddez do mevesdo F‘fﬁﬁte g um o mercadin émﬂw} il

A

Pico: empydstimo de di-

i

i

guer oubvo, @0 que o abivo considervado ¢ puppc
nheive @A longo pyapo, A sus exlsténcia aupfe um glevado ﬁﬁhéﬂm g Ti-
quider no meveado, pois do contrdvio pingudn contvataria o longo prazo

4 aue as viscosn de renlivasio seviam muito elevados,
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() Ver Davidson (4972), pda. 43.

(2} Algumas destas iddizs, e bhem num contexto di?ermnt@; %uv%m desan -
volvidas poy N, Kaldor (A9359), & P, Davidean (4970, cﬁp. 4.

{3 Ha reslidade "o dinheivo guardado para cada wm destey tv&% mmtivaﬁ
conntitul, no entanto, um fundo dnico, gue o sew detentor ngm pPrecisa
dividiv  ew brés compartimentos estangues, pois 2les podem ngm sey pi-
ddumente separados, Pl MEsNo en Sua mente, © farta SR pmée aef T
ervada primordiatmente pava uwn Fim &, secundariamente, paraémutrm.” {
Yeunes (19367, vap. 15, pdg. 195 .

iiéi "Potde sey aue em determinadas ﬁircunﬁtﬁncimﬁ hiﬁt&?iﬂa% 0% pyoe-
prigbavios  de vigueze benham pensado gue 3 posas de berra ﬁ% caracte-
rigara  por oum alto pyémio de lTiauidez” { Keunwees (193247, cap; 17, pag.
PAL ). |

{5y Conforme Carvalho (i?&%?, pha. 4&, Yo prEmic de iiquidéﬁ da mosda
¢ elevads ewn  lavga medida porque 6% agentes nio antﬁﬁipaé que sun
pferta  poseg asy perveistentenente exosssliva & sus rariﬂad@?r@lmt’va %
subtros bens ¢ abtivos amencads. & limitacHo de oferia sgm dltima anad lae
o gue liwmita as expeciativas de poder de comera futuroe éa unidade
monetdavia. Obietos vepvodutivels nfo 18m poder comparavel p%va ARG OrAr
sxpectativas e ndn t8m, portanto, atributo de liquidew cm@warﬁvwl &
mocda cuizms elastividades de produgho e substituicio sedam %aixa%.”

{4y Heste sentido Davidson (3988 pia. 334, Tambeém Kegn@sfcmnﬁiﬂﬁra a

1%

o

=

impossibilidade de cviar diveitawente podev geval de compra,
PESSORS  guerem a Lua; 0s homens nio podem consgguir emprego quande  ©

ohieto de  seus desedos ( dsto ¢ o dinheiro ¥ ¢ uma coiss: gue ndn s
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redur @ cwja demanda nfo pode ser Tacilmente contida. 0O dnic; remsdio
migiste em pevsuadiy o publico de gue 3 Lua ¢ queido verde ﬁ%w prat i~
amente a mesma colsa, & Farer funcionasy uma fdbyvics de qu&ij% verde |
ol sefn, um banco central Y sob o controls do poder pdblicoé. 0 bhanco
central  ndo pode oriar dinhedivo, of moeda ( gue constitud uﬁ passive
parn &le . Esta assume as funchesw de dinheivo se foi umlatiém p@rfwiw
tamente  loiguide. & gnantidads de dinhsivo gue se ﬁﬁperm:quagmﬁ PRE Y &%
ﬁaﬁ dewanden ¢ MO ow Ml o4 1E , Dnde ul & o Yotal porv mmti%m trango-
g @ ME o tobal por mobivo especulng8o ¢ E.ﬁfQGHHQQQ Y. M? depends
do; progos correntes espevados ( py ), das auant idades emp@”;daﬁ é e

rer negociadas en todos os eeveados ( Ny Y, g da velocidade wédia es-

rerada de clvewlaglo do dinkediro (v ) Ml = py Ny /v

7y "Um omerveoado no ogual negoociamese simulbanesmente  obvigacBes  de
aual quey  duveaghn ( auer dizer, onde € possivel epprestar oy bomav  oum

mprdstime 2 gualauwey prazo 7, inelios o existéncin de uma sévise  de

wereados  de empréstimos a fuburo 8 curbo pyazo” € Kaldor (49461, pdg.

»

6& Y, .

(Y "Cada qual prevd o fuluro s s’ manelrn L. m'individué PRY A HUEH
as fuburas btaxas de Juvos estevio acima daguslas previstas é&lm Hey G
do, tem mobtivos para'c0n§ervar gm caixa dinheire liauido, a;.P&ﬁﬁﬂ aLee
suem  diverge do mevoado em sentido oposbto teva ma&ivmﬁ pa“% poadiy di-

nheive  emprestade & cuvio prazo, & fiwm de adauiviv débitﬁﬁ A PYATOS

tate longo™ { Keunes (49346), cap. 13, pdéag. 1706 ),
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APENDICE

I - Contratos 8 Vista @ a Futuros

Sesja pflil o prego a fulure corrente esperado pelo deéamdante
no periodo de mercado t, e G-C4L+R o rendimento esperadcétmtal a
futurce, onde R mostira a liguidez adicional do alivo peio émntrata
a futuro, A liguidez neste caso ¢ igual a L+R = 1+jM.3 péD -k +
B+ A D = ( 1+jM 2 p D+ A D pelo que a liguidsesz dc; ativeo
torna-se igual & liguidesz do dinheiro. Por oulro lado, sejé D L3
a quantidade a demandar do ativo. Zegundo o principio de eécagﬁez,
O-C+LA+R dependem de D, |

Sz o dinheiro & a alternativa de aplicagfoc do capitalée jM a
taxs que estabelecs a norma, a condigfo necessaria de méxiéo lucro
ssparade suple que: pf = pfd, o pfd & o prege de d@manéa a fu-

turo, o qual resulta O apds resclver as equaglies cmrrespomﬁantes 3

2-T+L-% 5-8+0
igual a @ pff = . . Lembrando que: p= = v ,
j_»l-JM . iE+JM
d

s R = p r, Lemos gus pfd = pd C 1w

r :
- 3, Podemos chamar rf =
1 +J M ;

?:?“" a tawxa de risco a futurg do ative, pelo que pfdém pd C
M ;

1+rf 3.

D rendimento da arkitragem & igual a pfd - pd = R , 9 coms R
e-c —
ff;i:“ = { Q-C 3, wste & igual aos rendimentos monetarios
unitérios ligquides a fulure esperados. Para o capitaiista &
indistinto demandar Da a fuluro a pfd ou & wvista a pd.

Pode-se demonstrar também que o pfeqo de oferta a futuﬁo 9 pfo
. :

3 é igual a pfm o2 pUC 1 -1 2, o gque resulta de ccnsid%rar O =

D, onde © & a guantidade oferecida do ativeo., O a@sto da
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£

© = & = ¢ € - qn>f.

arpitragem & neste caso: pr - p =
. | o _ | .
Tanto pf'” como pf~ s¥o pregos ex-ante, estabelecidos no moment o
Eda decisgo. Seja agora e(td o estado de liquidez do mercédo ne
periodo de mercado L) sua determinacfo & similar A apresemﬁada no

rapitulo anterior, sé que agora as ofertas e demandas daﬁajadas
ffcwrra&pondam a contratos a futurce do ative,
M

O prego a futuro de mercade { pff" 2 & determinade pela Géuaqﬁo:

oy = pfocty + o ey - proCed 1 eCtd

e

R QoMo pfd = ;fi -+ ﬁdf ) ;ﬁxb = po - §Of, onde distingéima$ o)
ﬁ:prémio unitério de risco do ofertante ( ﬁaf 2 e do demanéant@ C
i.?l 2 por s2r determinados convencionalmenle por eles, tema%:

pefiey = p%es 4 1 p%ces - p%Cd 1 eCtd + B ¢ eCtd - 1 > 4 BT

eli3, :
ou seja: prictd = phices + B € ectd -1 3 4+ B otd
Ha linguagem dos merceades e&xdste gontandgo s pr % pM &

backwardation se pr < pM, o gue depends do estado de li@uidez,

al+t3., MNos extromos, s

SCLY = O ===> pflCld = ptd - B, backwardation;
SCLY = 1 === pft) = pie) + B, contange.

A situac®e de backwardation apresenta-se normalmente nos

mercados de pregos fixes ¢ a de conlange neos mercades dé DI egos

Tlexivels.

Paor outro  ladeo, eﬁ Teoria des Ciclos centanas impgica Lma
tondéneia altista nos pregos de mercado, Jj& que Suﬁﬁa uma
diminuigfo do excesso de oferta existenle por uma axP%nsgca na

demanda., Backwardation implica wuma tendéncia baixiﬁta,é J& que

suple uma contragfo do excessoe de demanda existente §por uma
gxpansdc na oferta. Esgquematicamentie, supondo flutuacBes @iclicas

da pregos:
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§ : l
1 : :
| : 3
i ‘ : .
I ’ : preges
! i twrent&
| ‘ i '
| |
H i :
'
i B&C klarﬁ“rﬁ{d{i{jn CQ > O) : :
|
; ( Qontange (e+1) -
:
TEmPO“*
=y
b
S
| 28
.8 T iy ‘ :
Bredwardation & * Defange X

1.1 -~ Morcades do Dinhgiro & Vista

Soja piCtD o prege de demanda do dinheiroe no momentc t.épﬁ(t)

v i R A L St gt e b s b T T A At S Wi s 18 S Y
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prage de mercado dele em L, e aMCtD o sstado de liquidaz do

mercado de dinheiro; enido:

= M w0 =
QMCtB = 1 @, pMFtD = pMCtD = 1, |
=] . ] ) , . :
Sa LMCLB € o prémio unitério de liquidez do dinheiro do
demandante em L, e jiﬁt) a taxa subjeliva de jures do deméndamte
i em L, logo: —d
LMCLD
d B e = _ d y
pMCtﬁ e 14; ﬁt) mEm D JM;tD = LM LD i |
e como e, = i, a taxa de juros do mercado em t ijtD DEé igual
a0t =0y -1 '

:'II.B -~ Wercados de Longo Praro

O prego a future do dinheiro em L ( pfﬁCt) 2 & igual a; pfﬁ(t)

UM el f —df
= Py LD + RM L2, onde RM .
do dinheiro, Como R = 0, logo: pr Ly = pMCtﬁ. Neste caso ndo

s
. : odf : . . . : :
gxiste contange pols R = O se existlisse seria convenionte

& o prémic unitério de risco a futuro

M

comprar a vista e vender imediatamsnte a futuro, obtende um lucro

instantineo,
Analisemos agora a demanda de dinheirs a longo prazo,fNo ponto

# .
de maximo lucro ssperado, temos:

a Er‘icw ri(:t:) © ' —d d.

;g pr CLD = ;ﬁj %) g §+3—EI§““3 loge: 1 0+ JM = LMQLD + rmﬁ?D, pelo
ﬁf e

i E=S 1 - +

_i e L LEEd =11+ r Cud |

.; Consideremos sucessivos pericdos fuluros de tempo, t =EO R

onde EQ(LD ¢ o prémioc de liquidez unitaric do dinheiro éara cada

periode, r (1) suas taxas ssperadas de risco ( as gquais crescen

M

? com o toempo); periocdos de taﬁpa maioresz tem maiores 'y 3; Pode-sea

 § super qgue: 0L = 204D, onde =7 > O e =" < D, Graficamen@e:
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& ¢claro que rMC03 = 0, pelo gue jMFGB = EMCOJ - 1. onde ﬁ = O da
conta dos contratos a4 vista.

A taxa de jurcs de longe prazo do dinheiro ( ;;MLCr_;} > do

. n N
demandante & igual a: j . (n> = { 0T [1+j Ct)3}1/n -1, t= 1...m
ML L=t M :
ou ento:
nooo_. :
GCm) = € I ILCd +rCtd 12T o4, L =1 ... n
ML, L=1 M M o
Se LMCLD e rMCt) sdo constantes no tempo: LMCtD + rmctﬁ = %M + Py

YL, tLemos que: JMLan - LM -1 23 = Fyr 2 taxa de loégu prazo
menos o prémio de liguidez de longe prazeo do dinheiro & igual ac
seu prémio de risco de longe prazo.

Um capitalista pedird emprestade ald que jML - C E& - i 2 saja

igual a r quea & uma- condigHe necessiria de maxime lucro

M
esperado. Quantidades adicionals de dinheiro emprestado s;pﬁem um
maior risco de tomar emprestado, devido ac "principio de 5 risco
crascente” { ver fapitulo 3 D, .

0 ative neste caso & dinheire de longe prazo, © gual é menos
liquido que o dinheiro. A determinagHo da decisdo dos Déertantes
# similar & dos demandantes C;aa bem o risceo agui cansidérado & o

do emprestador 2, e a analise do mercade de longe prazo éésinﬁlar

& Jja analisada.
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Slharstulo b Teordis Monetdris da FrodaeSe

I Davdbey dos Heveados

Entre as vidrias possibilidades de aplicug8o de capital, os capita-

Hatas podem ngdy como gmeresdrios usando o eqwippmenta de kapital-que
mesuen. "Keynes adotou wume definicio bastante ampla de_wquﬁpﬁm@nta e
capital., Nele o eauipamentsn abaves nio somente as méquina%i aparelhoes
¢ instalagdes, mas tambédm o estoques de matdrias primas e ﬁe erodutos
B opyocesso,  bhem como os produbtos tevminados porédm nfo v&%diﬂmﬁ qug
umﬁtituiriam respectivamente o¢ elementos meterviais ewm éue HE GRne
subsbanciam o capital fixe, o capital de givo 2 o Cﬁpitalgliquiﬂg‘" ¢
Faltar (1985), pdyg. 46 1.
Fasta acepclo ampls tradaz o Fato do osrital produbive é n indas~ -

trial ) mey uma Tores elternatieva de splicsclo de capitaf. Todos  os

stementos do equipanento de cupital sfeo vistos como abivos nos quais o

sapital & splicado. & diferengs #ntve aqueles  qie constifuem o capli-

bal  Pisao ( Sixed_ocapital Y oe o civeulante ( working. gaRibal ¥ oestd no

ey hovizonbte temporal de valorizacio. Poedemos cmnaideravjque oy oAl

i

tal  circwlantes provE seus rendimentos oum pericdo &1@mﬁﬂt%r & o Fixn
inuma asévie destes peviodos, pels gue sus valorizacio mupﬁ& wm peviodo
de  tempo major.  Ju oo capital 1dguido ¢ Liandd o capibal ; constital
| {

tamuels pavie do capital de giveo gue pode ser realizada dwediatamente {

sem perdn de capital Y por parte dos empresavios; quer diger, o capi-

tal 1iquido estd Yormado por todos agueles elementos do capital civoue-
lante  que tém o atvibubto adicional da liquidesm, no gentido de que po-

dem  ser vealizados sen pevda de valovy, imediatamente, & s@l necessar
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riamente  passar pelo processo prodebive ( por gxemplo, aloumas matde

rias primas ). HY ums gradselo, was em geral as caracteriﬂtiﬂaﬁ dd -

pital ITiguido sfo aguelas dos ativos meis ldquidos,

A ovalorizacio do capital através do uso do equipamento de capital

supfe  uwma cevita bransformacio do meswmo, pois o capitalista espera ob-
ber lucros a2 pavitiv de venda das mevcadorias produzidas . Isto é. uma
peculiavidade da produgiio: o preco das mercadovias prmduxidéa valoriza
o capital aplicado no equipamento de capital. & claro que:o ﬁapitaziﬁw
ba  pode wendey algumas mgauwinas ( alnda gue seda Jdif{cil, pois  nfo
existe wm mevoado ovganizado para elas ) ou egpecular com  estoaues,
coﬁm com qualauer ounbtro atdivo, mas o ohietiveo da mrmduﬁﬁm:nﬁw e Eute -
g capitalista comporta-se como SEPTESHCLD 8B PYOCUTA valorigar seu
capital  transfovrmando seus squipamentos em noves mevaadmfﬁag P e d -
das  pavra & venfa. 0 processo produtive supfe a tranﬁ¥mrmé¢ﬁm do capi-
Ctal produtive ne forma de novas mercadoriag.

A produgia leva btenmpo, 8o ¢ imediata. Desde o mmmﬁntn:em GUE D g
presaric toma & decisio de produsie atdé gue a mervcadoriz estels pronta
parn  a  sud venda transcovve oam ceyvio peviode de tempo. .“Hﬁrmalmahte
decorve  mlnum tempo ( Hs veres bhastante ) entre o mmmwﬁtﬂ ol IS v
2y eyed l.t{‘.i‘.ll" DH BN (%323 i:Lt‘i‘»tii'! g { ten o osm o vista o consyit dor ) & o da comn
pra da produglio pelo consumidor Tinal., Enguanto isse, o empresario |
aplivando-se esta designagio tante ao prodoior guanto ao;inv&ﬁtidmr 3
tem de fazer as melhdres previsdes gque The slo possivels sobre o gue
os consumidores estarfo dispostos a pagar~lhe quando, apds um lapso de
tempo que pode sev considerdvel, estiver em condicles de os satistazer
L diveta ou indivetamente y; nHo ihe resta oubtva altevnativa HsEnio

gular-—ae pay wsbag previsdes, se sun producio tem de ser vealizada, de
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CGaualquer  forma,  por prOCEGHNS que yYequerem tempe” ¢ Keunes  (1934),
:gpég. 46 Y. 0 peviodo de tempo destas expectativag ”ralacioéaWﬁe Com o
Sereco  aue um Fabricante pode esperar obter pela sua produclo  acabae

Hda’, po mements em gue s£ compromete a indciar o processno que o produ-

Tziva, congidevando que 0% produtos estBo ‘acabados’ ( do pohto de vig-
ta  do Tabricante ) aquando prontos pava serem usados ouw ventdidos a oo~

brem™  { didem, pdg. 46 ). Chamemos, seguindeo a Keunes, n eete periodo

de pgrindo de.prodiusio, o aual dndica o tempo necessdvio pava yepalizar

aproducin.

Mas 0 perviodo de produsio ndo & o horizonte tempoval envolwvide na

[

decishe  de produeSo. O abtive que se estd procuvando valorizer & o

Cenuipamento  de capital, pelo que o intervesse do capitalista ¢ obter o

mavime  lurve sspevado gdurante brodaososus o vida wbil O nue émnﬁtitui_ 0
horizonte tempoval de cdleule, & que difeve do periode emgque A e~
sip  de  producfo pode §@r.r@viﬁada Y. 0 eauipamento € un étivm et £
Tigquido, e o capitalista gspeva maobfolo dursnte umna cwrt% vida Jdbil,
pelio  gue o emeresdrilio nEo desedia 89 obhbtey o mdximo luore iafapt%rz“:-‘&df.j o
provimo peviodo de produgdo, aas pyrogramar o maxime lucro ﬁurante boda
a  sobrevida do sawlpamento. Ao decidiy drodusiv, o emp?eﬁﬁria decide
veousrerar uma parvte do Cépitai aplic&d@ sbtravée do dso ﬂ# mesmo . Long
03 elementosn do ecapital Tixo sio os de maior sobvevida, serBo eles gque
determinario o hmriﬁﬁnfa temporal de cdlewnlo.

O antevior surge de gonsiderar o capital produtivo co@m uma  Fayma
de  aplicwngfo altevrnativae g demnis. abvavds da prwdumﬁa; ou g uso
dease  equipamento, recuperaese o capital dnvestido, Quan {Jﬂ 0OV 6 HE
vio deoide ampliar sew equipamento de capital, seja adquirindo POV G

plementos  de capital Fixo ou civeulante, ele opta pov ampliar o valor
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éd” mesmo CPrente a ontryas Formas albternativas de valmriﬁagﬁa da  cgapi-
ftal, "As o detisfes de pvodusfo e de investimento o%n dwiﬁ aspertos
:diﬁtiﬂtmﬁ de uma decisfo mais geval de aplicar e valmriz%r o capital
na produsie” (P Baltar {(L9E5Y, pdg. 47, nota 39 ). |

Uma compva de elementos de capital fixe ou ﬁivculanie pode gianifi-
cay uma ampliagio do ﬂapital'pvudutivm S TIRNS (17 Hwtwﬁﬁiﬂadwjda prudu#ﬁm.

A decisfio de produsiv g investiv sfo momzntos do mesne processo de vn-

loyizagio, possuinde  cada um deles certas especificidades.  Vamo-nng
concetbrar neste eapituleo fundamentalmente na decisio de produy o, de-
vido ap gspecial cavdter de possos obietivos ¢ analisar @ dindmica de

BYELO% ).

0 ginimo perfodoe de ftempo apds o qual as decisBes de produgfo poden

sey vevistas € o peviodo de producBo. Este constitul o wﬁrfnﬂm TR
JizaefSn da pyoducio. Decidido o nivel de producia, o empfwﬁﬁrim ad po-
de vetificd=~lo uma ver que as mevoadorias ssteliam prontas & forem pog-
tas 2 wvenda. Em funefo dow resuliados vealizados o mmpréﬁérim oy d Fo -
( nw nfo 7 suss decielss pava o periodo seguinte. @muﬁla Y OUT R

"
DAY H

magho de lopgo prago ( envolvendo toda & sobrevida do eguipuamento  de

casital ¢ pode.ser reconsideradn. o ey indo de wvmﬂucﬁﬁ A, ankoo.
Ao Fim o de cada own deﬁtﬁﬁ periodos 08 Snpresarios pmdwm; en fungio de
suas  expettat ivas & das condigles estruburais dos mervcados, veajustar
SUAS  pOSLedes a reapwitm do processo produtiveo. O hmrigmnte temporal
da pyrodugio estd composto de sucessives peviodoes de prﬁdumﬁm,.am lon-
o dos quads @ possivel vetificay esse hoviwoonte futurb g as deciades
de producio. Keynes considers que existe cevia g;;,(.}_m‘i;‘,:{.,m_;‘.;‘,i.,_;;Li.lg;Lt: neste pyo-
cessn, pelo gue as mudancas 630 sev¥o muito bruseas ( na oprotica <

procesen de revisfio das expectativas de curbto prazo & gradual e conti-
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provrye, em sun malior parvte, tendo enm vista os vgﬁuitﬁdﬁs reali-

w

de tal modo que 0% resultados csperados e r:mlizadaﬁfﬁe o fre

7

se  entrelagam nos seus elfeitos . ..7, Keynes (1936), cap. 9,

Wa  produgfo, » recureragfo do capital aplivade ¢ lentn & supSe wnm
tongo peviodo de tempo, nfo existindo muitsa BEGUIANGA A Teapelto delw
Por  dsco, o capital produtive ¢ um abtive Jlisuvido, & os mercados pro-

futivos  efo estruturalmente ildouidos. Eo termos gevals, a produglo f

fndustrial ¥ ¢ iliquida. Os produtoves ou ofertantes assumen 08 riscos

ITEw

1

da producio, pois se ela nfo é vendida ou o preco Fica muito balwo

ebe. Y, serfo eles aue sofrevio as pevdas. 05 empresdrios produzem gor

&
P

pn_ eepbe e visen, ningudn pode-lhes AsSsSegurar aue vﬁﬁdarﬁﬁ AR OMevon-
dorias & um cevio precgo, ag Tinal do periodo de praducﬁo, D% demandan-
tpe nBo correm o8 viscos gue o ofsvtantes enfrentam, pois }ad@m degi~ -
iy comprar  ouw nfo as mereadorias J4 eroduzidas. Buas d&cﬁﬁﬁea 4%,
neste  sentido, ge-ponk. 0% rizcos da producio mRo todos d@ atertante,
roie se ao Final do peviode de produciio nfo conseguirem veﬁd@r RE WEy -
sadoviag produridas w0 preco eseerado, nﬁmwmﬁﬂﬁaﬁmm&mﬂﬁnﬁmmﬁnﬁt HBUR
decdinfo anterior, pois 0w gastos necsasgdrios £ 2 prmdumﬁ§ Jd  foram
renlizados, }

Por oubtyo lado, os sspvesdrios podem, em geval, expmnﬂif sita oferts
de meveoadorias nn medide am aue disponbam de capacidade pgrdutiva 4
sstonues acumilados para dsso, & os demandoantes desviar ﬁ&aﬁ demandas
para owutros mercados. Fntfo, as elezticidades de produgidn % sibetitud -~
tio do mercado sfo elevadas, em termos gevais. Podem exiﬁﬁir marvoados
sate  ldquidos, como os de produtos agricolasg, wmas o industriais  n¥o

i  ease cavater, conforme Hicks  (1974), cap. 1 ) apvesenta, (i) le
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todas as formas, a liquidez apresenta avadagBes, pelo quw‘a%uila que
vitido para mercados ilfquidos pode também ser adequado par% CABHS On-
1l a Tiquider € madior ( ow sedfn, mercados de BUesos ?leﬁivéia Yo Gen-
travemos &  ewposigdo nos mercados industriais, deixando ﬁé lado  uma
incusio mais geval gue considevasse meveadnsg mradutiﬁaﬁ m%iﬁ Flani-
veis.  NEo  obstante, para fazey essa extensfo precisa-se ;cmngidérav
elementos eespeciticos destes mercados .

L

Oz produtores agem come “espeouladores” e os demandantes como bed-

1208, pelo gue sevip ss decisBes dos ofertantes que estohelecevio as

condigdes dos meresdos. 08 mercnins. erodutivos wnduskriais 580, em ge-

rai, percsdos de precos Fiyos s demaodantes deciden ﬁuangm demandar,
7£a1izandd a producko, mas nBo o aud, como & & oque prego, fa%o & deei~
dido pelos ofertantes, em Funcio das devandas esparadas pmﬁ sleg .

0 estado destes mevoados € de jliouider, Pov um lado, éate depende
de aspectos estrubturalse { come a pecala dos ewgipamsntos % oubros age
pectos teonoldgicos, o auais podem mudsy com o tempo } o8 %onjunturaiﬁ
{ como o exlXeesso demanda no weveada ). Sﬁb CRrias ciraunﬁiﬁﬂciaﬁ, o
meroados  podem se tornar madls flexdvedls, com o gue os demﬁndaﬁtea Py
dem afetar Udrebtsanments os precos de mevoados. Pov Wﬁﬁmplﬂé S8 0 EXIES™
50 de demands no meroado ¢ slevado, o meveado serd anis fiqdidm & o0s
demandantes  compegarfo a ter alguma prepondevincia na d&términagﬁm ¢dios
precos; feslte caso o @stoques de meveadoviag comegam w ter waiovr ime
portincia  com respelito anes Pluxes de produg8o ( no ﬁentida de que 0%
'% nfevtantes nio podem afebtar sume ofsrias em vrelacio & d@méndm saperada

de meveadorias ).




1

Lads ofertante denfvonta«se com oubvos concovventes nos distintes
roados,  estabelecendo-se sm cada meveado um rerto padvio competiti-
fe empresas lldones sevio aguelas aue conslgam estabelecey, antes

com malov eficdcin, baryeiras b osobrads neles ( no sentido amp 1o

ado o capitulo 4 ). Estas bavveiras podew ser de pnaturera cebation,

|

;wﬁviﬂdm por exemplo de aspectos tecnoldeicos ou finsnceiros Tigadas
o desenvalvimento do processo produtivo, ouw dindmica, lieadas n ino-
vapGes  levadas a cabo pela empresa. As empresas bem sucedidas na e

plementagio  de  dnovagdes destrotarfo, pov algum tewpso, de barreiras

dindmicas & entrada que lhes outorgario ﬁ@rtmﬁ avravs de liberdade na
dﬁtérmiﬁagﬁm dos pregos de meveado. Com o2 posterior difusfo da inova-
sin,  as bavvelrves dinsmicas acubavio, € 59 vestaviin ae estdabicasn, com
5 gue 0% inovadores deverRo se anjustar fo novas condigbes mﬂtruturaiﬁ
do merocado, 0 processo competitivo eode sey visto como cwmpmﬁtm e
duaa fases: unma de dnovagio = oubtva, posterioy, de difusio.

0 harizonte temporal do processo produtive od conta deﬁtaﬁ fases do
rroceeso  concorrenciat. Az decisdes de wvgdugﬁm e investimento consi-
devan  estas velagfes, pois, comd J& se viw, as gabrabtdeizs de valori~

5 Lkl o das gmpresag levam em oon ta oz aspentos estyubursis dos ey -

dog, quis por sua ver podem ser nudados pels aclo destas  estratégians.
fi &ﬁtrétégiaﬁ recvian gfon modi flcan as aasinsivias  existentes no
mevond .

& delimitacio dos mevondos onde estes provessos desenvolven~se de-
Ceende da natuwreza dos egquipamentos de producdn. Comn dndicado pov M.
comsns (19REY, cap. 3. pidgs. ?ﬂ e 9%, nho exwiste uma Jdifevenga essen-

cial  entre a base tdoenica e o meveado onde ag weveadovias produridas

o vendidas., & & pavtiv do saudpamentodde capibal ( que ingovpora to-
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ng ativos da smpresa ), que se estahelecen 88 condiges estruburais

g as estratéaias que determinam n dinfmica do processo competiltivo.

Indistyia e mavcado dependen dos mesmos detevrminantes, constituindo unm

cevitn “sebtor prodoabiyent, o estruturs de mevcado . (8

Mo ¢ obietivo do btrabalho tratar aspectos mals especificos da di-

indmica nos meveosdos produtivos, mas simplesmente colovar os elementos
maie osvals para @ sudn andidise. Na proxing secfo algumas novas consi-
devaghes sevfo desenvolvidas, na medida que seiam necessdvias  para

cansideray a dindmica de precos em bevmos gevrais,
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T - Decisio de Producio

Tentaremos nesta secho analisar detidamente como 0z empresdrios de-

%
dterminam  osn pregos de ofevia das mevcadovias produzidas. & produplo &

%uiﬁta como wuma Forea de valovizar o capital investide, desenvolvendo-
ése no centro de wn gspecifico processn concovrencianl .

A 1dgica de uéiﬁrixamﬂm da capital na mrmdumﬁo ¢ a mesma de  gual-
guer aplicacio de capital, pelo que o empresdrio estabelece wsetrabd-
gigs pava spdisdzer os lucvog eapevados durante o hovizonte  tespoval
do egquipamento  de capital, mas readustando peviodo apds periode  sua
decigiio. & decislo de producio supbe amnﬁidefar gt cada  periodo de

produsio as rendas e cuntos eepevadns para 0s viarios nlvels possiveis

de  producio. 0 peviods de produgo € "o intervalo madis carte apds o
aual n» emprasa S8 mdha Tiwre parva revigar sua decisio guanto an volume
de  empregn gue pretende oferecer” ( Keunes (L9246), cap. %, pdg. a7 ).
Fortanto,  todas ss vezes gue tiver gue sey tomada uma decisfio, ela o
seva levando em vonta gste equiramento & estes sstogues, mas b luzg das
expectativas abuals & respetts dos custos & das vendas [ubanas™ O ibie
gem ¥, )

Fara Eratay ag r&ndagqe custos esperados da produgfo devemos,  en-
tRo, considevar a determinacio do pyeco corvente sapevado e do  custao

de  oferta da measms. O pranciedio de demands sfetiva determing, poste-

riovments, a nivel de produclo & o pregn 4o qual o empresdrio  eepera

vendé-la, Considevemons estes bemas por parles.

L Detevminacho do Preco Dovvente Foapersdo.
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s pregos covventes esperados 280 05 precos ang QURLE 0% Empresde

rins  esperam langar as mervcadorvias ne wmerveade. Corvespondem & yrereits
bruba aue eles esperam obter com a venda dessas meveadoring

Niadas  as condigfes competiftivas nas guaie ws @mpr?ﬁaﬁ tdeven fovmay
rug precos espevados, os lidderes podem ubilizar ocomo novma atoum &riw

tério  coovencional  aue torne compativel a formagfo de pregos com  as

{%Eﬁﬁeﬁiﬁiﬂ condigtes compebitivas viventes nos mercados. Bstas oS0 ca-
gracterixadaﬁ pela exigténcia de assimetrins & barveivas & entrada,

tanto  dinfimicas como estdticas, & estabeleces un cevto padrEo e con—

LorriEncia. proprio de cada merveadeo ot setor produtivo (M. Possag,
(19883, cap. 4, item, 4.2. ¥,
Fatve os metodos ronvencilonals uendos pelas smpresas estfo os  bha-

sgados 0o eydncanioogdouseusta rolall, os auais permitem procedinentos

simples. Em essfneia, o principio estabelece aue os empresdvios lide-

et boman cong baase para Fovrmay ssus preos os guskos diveskbos esbeyss-

dos,  aue  incluem dnsumes, matdviag primgﬁ g oustos salaridads, sic.,
npcessdricos  para a producio, sobre o gquals  sovescentaln uma GRYSSN
Piwe ou markour. Fste critdrio rvepresenta, no geral, um mecanismo mud-
b oeticiente de coovdenasfo oligoapolistica entre as emprogas { M. Pos~
385 gi?&ﬁ), rAg. P9 % e ovelflegbte as condighes de congorvéncia exdisten-
bes.

Heste contexto o pack-ue “exprime a politica de preceos das empresas

.. 8 oooms tal fovnece wma imagen varzoavelments precisa da intensida-

de das bavveiras A snbvads poogeccnde™  ibidem, edg. 1708 ).
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0 objetivo dos empresdrios ag Fiwar %ua poiitica de prggmg ¢ ohter
o mdxnime Fluxo de lTueres durante o hovizonte temporal de uso do € g~
ramento  de capital, abrangendo assim, se for o case de ums hinmvaaﬁm,
tanto 'a_$a$w de inovaclp como de difusio no pruc&ﬁﬁa_cmmpehitivm { o
spi@ .D ciclo vital do equipaments, gue consideva o nascimento, S
cimento 8 madures dessea indd%frim V.ooA valorizagBo do equipamento  de
capital € feitn ao longo de sucessivos pevicdos de producHo, o que sue
phe que a9 estratéglas dos enpresavios devem ser de loneao prazo. Satag

gatvatdgins.  que tém cevios araus de libevdade ¢ conforme serd apre-

zentade ), devem considerar as garackarisbicas_ssbruberais dos meroa-
don em sgu procasse competitivo. |

A harrveiras & entrads gavantem, para 2s enpresis gque delas desfro-
tam, 8 possibilidade de valorizar o eoguipamento nuvme csrta parcels de
mevcado . 0 empresavio pode daav cevta arhibtraviedade pars Pixar  seus
Frecos {8 SUAS mAargens ¥ pols ag bavvelvas impedew aue nubtros conoor-
renbes  venham a .ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁn gesnd povedo de mevesdo. & Ipovacio ovia uma

havveirs pov um certo bteompo, mas durante a Tass de JdifTusio sd ficam as

barveivras sstdaticas. Fatas Ultiwmas estabelerem ww certo lipdte miaximo
aue 06 precos podew aloangsry, pois acima destes pregos as barveiras a

"

propie

entrada  deixam de atuay . & chamada Isoviagdns Presns limite
quE RS mAYgens gque of empressvios debterminam tem um Jimite  supsriov
estabelecido pelas harf@ivaﬁ  epntrada, gue atuam como uma  restyi¢glo
gatvutural  As sstratdgias das empresas. As politicas de prego das em-
presas  lideves  sle Pixadas de forms que o prego detevminado em  cada

periodo  de producio dmpecn a-entradn, na paveels de meveado da empre-

sa, de outyoeos concorventes, constitwindo pov tanto um "preco.sbosucla-

Lo
BEL .
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s empresarines fixardo, aesim, o5 pregos Jevando em conta, de modo

significative, as amencas de entrada & o "nivel” das barveivas & enp-
&érmda. e estes determinantes n8o fovam considerados, € provdvel  que
atontecs uma situagiio de "entrvada insticazments impedida™ ( pos tevmos
de Fain ). De todas as Tormms, o preco de exclusio & ‘35 o limite supe-

riov pava n deteveinacio dos pregos curventes espervados das lidevesg (

degde  gque sua estratégia eede dmpaditiva da entrada ) pelo gue nfo se
L EREQUE quE 0% PYECOS gfetivamente adotados devam restringiv-gse ao nivel
;limitg assim detinido. s @mpreﬁéviw%.ﬁeaﬁjam sbter o mﬁxima'd& Tuoro
Ieagaraﬂa durante todn o vida dtil do gawipamento, & satab.s)rey precns
jﬁiﬁvadmﬁ no presente pode levay & aque O 1ucr6§ no fubturo sejam mepno-
ves opelo fato das bavvelrss gonsbruldas sevem menoves ( logo voltare-
mos sohre o tema ).

s Tucros obbidos gﬁm_a venda das mercadoviasg produrides deven pey-
mitiv robriv oo s5d os custos divetos da producio, como também on cus~

tos  dndirvetos bnobads da oempresza, que inclwlim ovdenados, alugudis, se-

guros, rodMaliics & assilstfncia tdonica, gastos de transports e publi-

cidade, eto. { HW, Poseas (49873, pdg. BS50 ), oa gastos neveusurios
para  rvepor o eguipamento desgastado nogs sucessivos peviodos de pyodu-
30 @ Finanoisy a pmlitiém de dnvestimentos decididos durante tode o
hovizonte tempoval do eauipamento. A5 estratésins  das empresas consi~
devam 2 peolusin da m@mm& durante todo o "eiclo vital” do equipamento,

fo cupresdrios deven devddiv comp serBo Mnanciados a depreciucho e
o tenjunto de investimentos dﬁt@?minaﬂﬁa po congto do PrOCEssn conpe-
titivo, pols, como posterviovrmente btyrataremosn, as empresas inovadoras
deciden  Junto gom as inovagfies vma estivatdgia de gastoas & inveslimen-

tos & sevem sfebuados duvante todo o processy concovvencial, de forms
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A obter o mawimos lucvos possiveis. &ldm disso, elays devem decidiy

come finsooisrin ssses gastos Jurante todo o progesso contarvencial,

para o gue dispfem de duas albernatives: usay o8 lucros gevados a pare
tiv  da vends dug mercndorias produgidas ( vrecuvsoes inkernns de Pinan-
clamanto ) oow recovrver a empréstimos ( recursos sxbernns Y. 0O tetal de
recursos  de  Tlmanciaments pode ser decomposto nesbtas duas Pontes. A

gevagdo  intevrna de recursos através da ampliagfo das marssens tem seusn

custos, peln ppducio.dessndag aue supde, Elchner ( U4976), cap. 23 )
tratou  estes custos como determinados pelo efeito substituichin {  de-
corrente  da reducio na taxa de cvescimento das vendas da Empraﬁﬁ A
Clongn do tempo 3, € o fator de entvads ( daﬂar?ente da possivel entra-
da de novas empyesas ). Fates custos podem ser  convertidos numa tasxa
dimplicita de Juvos ( conforme Eickney trata )} & comparados dwm 0% DG

rrl

toas  alternabivos de pediv emprvestado. & debtevminagio dos recursos In-

Pevnos & externos o sgvem usados depende dag basas de custo deles, Ei-
chrery  demonstya que e as necessidades sio pequenss o custo de  usar
TECUYrS0E  Lnternos € menor, MRS JUE o8 NESNOS Cresnem Male vapidamente

A owmedida aue as necegesidades de Finuncdamento crveescem. O modelo de Bi-

chrer pode  ser considevado como am modelds que deberminn 0o YeErUTaDs

interpos g axbtevnos de Finsnolanento,

N ¢ ohistivo central detevmo-nos nestes aspectos. 53 despiamos

colocar que os emprossvios detervminam as necesnidades de financiamento
de suas estratdgias produtives, gue sio descontadas dos lucros gsperas
dos, No caso dos recursons externos, eles determinavio futures pagamen-

tos de Juros & amortizacdes, que poden ser carvegados aos custos In-

diretns. Os pregos covrentes espevados sio detevminades de Torma  tal

aue permitam o desenvolevinento de Logle a estvatdain competitiva da eme-
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BUEGH .

Fademos tratar mails detidamente os cdliculos envolvidos nas decisBes

e

an gmpresas Tideres quanto & sua politica de precos corventes sopera-

noLLomgea. o praressa contebitivn, relo que tem assim um carster
gxmante. |

& dnovacfo permits que o lider ( dnovador ) desfrute de barveivas
dindmicas & sobtrada atd que os imitadores consigam iNgressar Ao mevca—
dy com a difusio dessa inovagio. ﬁurantg eate periodo de tempo, o 11-
der  tem  cerbto arbibtvio pava determinsgr as marvgens carvegadas a  seusg
custhog diretbg unitdvrios esperados. Mas ”dﬁrrﬁbadaﬁ" as harveirag que
A inovacio propovoiona, 06 preeos de exolusio comegam a estabelecer
seg Timite, Fara evitar aue ou imitadoves ingressem ng mevoade do ina-
vadaor  durante a fase de difusio. o5 pragos oorventes espevrados nesta
dlbime nHEo  potdem ser supsviores ace custos de oferta sspevados  dos
imitadores { possiveis entrantes ) acvescidos de uma tawa sspevada de
lucro  @minima  sceitdvel para eles 0 que pode ser & btaxa subjetiva  de

duros . Fsbes precos_de sweluafn inpedivio o dngresso dos imitadores,

ety b

pois & rentabilidade do capital aplicado por eles serd suito baixa. QOs
posasiveis entrantes FPlearfo desencovajadns 2 oz lideres podem estabe-
Tever pregos  mepores ot 08 de edeluslo pelee vantagena  obtidas na

producio, o que vedundas em pesores.cnsbos. Blo estas vantagens que de-

terminam as harreivas estdbions & entrads.
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fi detevminaciio dos custos cspevados de producio cumpye  um papel

destacado  no estabelecimento das estvatdgias das li{deres., Os empreosg-
rios  caloulam  os custos divetos unitdrios durants todo o hovivante
tempoval do provesss competitive, os quaiﬁ_dep&ndem bagicsmente de yoe
lagfies de cardbter btecnaldgico, Existe certa gmmmlgxiglqﬁﬂﬂ_nm desen—
- velvinento dos processos produtivos ae lengo da concorrfncia, mmﬁﬁciaw
da  As caracteriebicas prdpriang dos padvdes de inovagfe, ?  capscidade
das  empresas em inovar, a duznl estd lieado a proressnos de ﬁprendizadm

( lepcndpsbaesldon = learningobsossilg 0 e, & economias de  escala.

Eates processos dizem vespeito & capacidade tecnoldaica para inovay,
aps  distintos graus de sucesso ne adogio o désanvmlvimwntm de dnova-
phre  de produtos g de proceszos £ dv estruturas de custo, processos
que  mio aprotundiados neg medids em que aQanqa o processn produbivo com
a acumulacfs de expevifncias que realimentam o proceseo de busra  de -
INOVACHER, @  de aperfeigoamento de produtos & processos (M, Foaans
(1909, pag. 24 )  Todo isto matsvializga-se numa redugio da estruturs
de  custos  esperados & medida que a produgfo avangn. Um maior uso  do
gauipaments de capital implica o desenvolvimento de vantagens teécnicas
g eronbmicas que se bradupem nurs gqueds dds custos unitdrios sesperados
an  longy do processo campétitivm“ﬁurante G MERMO @ emﬁreéa RPEYCOTTE

cevva  tradebdris  becpcldaicn { onos tevaos de B, Uosi ) associada ao

conjuntn de estratdaias possivels de ave o mesma dispde. A determina-

8o de  uma pelditica de precos ( e de margens ) lmplica a adogfo  por

parte  da empresa de uma estratdoia e wuma trajetdria tecnologica asso-

ciadas .,
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Na medida em que a produgHo vai-se acumulando, 2 meior experifnein

tecnoldgica  pevoite aumentos de produtividade, mas os empYesirias b

soden expandily sua producio se esperam ber wmd degandn ouficient e PATR

gla,  Fw oubvas palavras, 0% nivels de producio esrerados dependem dos

niveis de dewanda espevada gm cada um dos fubuvos periodos de By
pio, Os espresivios planeiam sua produsio duvante todo o processe com—

petitivo  em funcBo das projecdss de demanda que venlizam. Fles exgan-

divEo ouzr ﬁrmdugﬁm SE eHPETAN ternoaercads suficiente para coloca~1a,
fs  prodectes de demsnda fulura poy paris dﬁﬁ Tideres nfo sfo «4 um
dado  estrutural. Fm cevrio sentido existe um padeofoode. demands que de-
pende  de deterwminantss que 0 empreasdirio nig pbde afetar  divetamente,
rame & rvepda gespevada dos poatenciais  demundanies, ol 0% pyocessns de
aprendizadn destes, assim como a evolwelo de cevtes pavtas de consumn
{6, Doszi CA984Y, cap.3.3, pdas. 129 2 42¢, analisz slguns agpertos
dester  btema Y. Por oubrve lado, o smpresdvio pode dnfludir saobre  estas
projestes  de demands atvavds dos prevos das meveoadorias. Em ogeral, um
madoy  preco, & com ele, 0 esinbeleclimento de wma wador margem, signi~

Fios  uma veducfo nas vendas esperadas  pelas enpresas, pols a demanda

porerada  serd restvingide, Ds eoprowndrios sspevan asue os  demandantes

reaialt & mudangas nos precos das wercadoriag.

0 tamanho do mevoado onde espera-se vendsr as merﬁmdaviaﬁ nan £ to-
tatmente dadp. £l depende ewm parte da gstratdeia de wavgens dos  em-
prasarios, que pode afebar 2 demanda que enfrentardo atvavds de  suas
polilticas de pregos, "construindo” seus mevcados atravds delas.  "As
fivmas  inovadoras ao entvar com un novoe produbta ‘enconbram’ wmomeroas

doy oudo tamsnho & parcialmente definido pelo gavater teenoldgico in-

covporado  nn meveadovia, Mas, sem embargo, eles coneslidsn seus meveas
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Sdos atvaves  de sues politicas de precos. Uma politica ’dgnﬁmima’ d@
regns considera dsbo pava sun estratdgia” (0. Dosi (1984), pdg, 1024
A determinacio de quanto podevd afetar 0s mevcados € um dado estru-
wral pava o ewnpresdvio, gue depende dos caractevisticas proprias  de
adn mercrdo e do processo competitivo nels desenvolwido.

Neste contexto, o chamado "postulade de Sylos”, aque diz regpeito R
supnsican  de  aue az enpresas estabelecidas no mevcado - dessnvolverio
Jua politica sspecial face & possibilidade de esntrada dog  dimitadores
s comegar o Tase Jde ditusfo de Fovuon a mantey seus mervoados, cstabe-

Tere  af uma das estyaidgias alternativies de que o ingvador dispfe. Em

apecial, o "postulado de Sylos” supde, no caso dn difusBo de ums ino-

vagio, gue pe enpresarios dnevadores gslarin dispostos a adobav, apds

da  entrada dos novos coneorrventes { dmltadovres 7, uma polibticn ngrese

giva ( poy exenpls, balxar sz sgavgens FPoa fin de consevrvar sow meyeoas-
g, £ vazoavel pensay o oaue o inovadoy sadiba oque nfo oval dissuadiy os
imitadores  baixando os pregog, pois @m realdidadse o0 aue peroite 3 ogn-
rrada £ a devrvubadz das Davrvediras Jdindmicas atvaves da difuslo. Contue
gy o postulade supfe um espeeial cowporiamento por pavte dos Tideves
euatwhelecidos, gue nio pode sev Justificado a wm nivel muito geral; "o
‘pontulade  de Sylos’ awaréﬁw como uma generalizeagio varodvel do o com-
portamento  oligopoalistico  wmais gue cono wwa lel geval ™ O 0. Dosid

Av, pda. 114 Y. Podew-se esperay tanto veaodes wais violentas, com

Fa
E o
~£i
oo
iid

a  intencBo de mantery as vanltagens exdstentes com a Inovegido ¢ dissun-
div os convovventes pobtenciais de entrav, guanto reacdes de acowodagio
i ent;adm‘ P ogeval, o "postulado de Sulos’ pode sery usado pela  sim-
slividade analitica que permite { por xemplo no sodelo apresentado no

apéndice ) e povaue piEo dmplica uma alternativa incomunm.
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Os liderves podem entfio "bloguear” o mevcado atvaveés de diferenciais

de oustos { que permitem sstabelecey um pregp abaivo do de exclusio )

2

;e do Upreenchimento” do wesmo. "Se uma firmm tem explorado uma grande
rarte  das  oporbtunidades de meveado de uma certa mevoandoria { o qual
implicz  também o rapido oerescinento do meveado ), teﬁ ‘sinalizado’ a
rentabilidade  daguela atividade, mas tambdw estaria fovgando aons ‘@nw

trantes & inovar, se eles degefam entrvar, poraowe o mercado existente

gsfd blosuendo’ poy Jdiferenciais de custos, & ‘preenchimento’. Fetes
processns  esbtfin Juste no covacBo da cmmcorr&w&ia dinfmica baseada em
ingvagho”  ( vevr B. Dogi (4984), cap. 3, pdy. 185 ). As politicas de
precos pevmiftem obter estes efeitos . Menorves pf@cmg perndibem dma maior

I

B
! - . . .
- renetracie do meveado ¢, com deso, um saior uso do equipamento e a ob-

tenoio  de maicoves vantagens fubuvas. Assin, ainda que o inovador dis-

porha de um maior grauw de libevdade na detevminasBo dae esbtratdoing de
mark-up,  suas  decisfies duvante a Taase de inpvagio podern  desenvolver
barreilras gsbdticas a serem aproveitadas nn Fase de difusio da conrcore
yénocia. Maioves mavgens num primeirvo momento foplicam menores mayrgens

nos periodos seguintes . Ewiste dntiade off enbre oo lucvos ssoerados

num Fuburoo pradimo e soueles esperados o futero distante, o entre

0% lucros espevados no ?utﬁrm pyaximg & o ovescimento das empresas li-
deves {0 0", .. bavreiras a entrada 520 parveialmente construidas pela
Fivma mesma abtrvavés de sun gubratdaia de pregos duvante o perviodn no
gqual & dma virvrtual wmonopalista, exlete na vealidade adlguwm “graw de Ti-
berdade” pava o Firma levar a efeito o compromisso entre maior coresci-

menta (@ maioves bavreivas & eatrada ) e menoves wmargens iniciais™,

. Dasi (L1984, pdg. 124 3.
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A resolucio deste bradesofl depende de certa proeferdocia interpen-

poral  dos empresivies ne due se refeve a obtaer retornos mais ou menes
rapidamente, que depende da confianta a2 respeito das expectativas, das
caracteristicas téonicas dos processos envolvidos { em especial da du-
racBo  esperads da fase de inovagio, ou seia, do_t&mpﬁ eEpevAdo para a
difusfio), ete.. Esta prefer@ncia manifesta-se numa taxa ﬁubjetival de
desconts dos lucros esperados; ume madior taxa veflete wmn waior prefe-
véncia por luoros sspevados proximos. G. Dosi {(4984), cap. 3.3, rongi-
deva  vapldamenta aé determinantes desta taxa 4& desconto, que podembds
considevar como dada. 5S¢ desejamos ressalbtay. gue o% lucyosw aﬁp&fadam
durants todo o processo compebitivo =8 ﬂﬁﬁcaﬁfadua por ela.,

BHn  estes  lucvos descontados que o empresirio desedn wmaximizar

atvaves  de suns estyateaine de maraens. Congiderado o pyrocesss compe-

titivo em seuw conjunto g em sua complexidade, as estratdgiasg dag  em~
pypeas  lideres  dependem dze condicles estyubturals dos meveados,  nag
sodem  afetd~-las no fabure com as suas estvatdgias, "construindo” bare
reivas & enbrada conbra os dmitadoves. Estes pevcebem a ventabilidade
do meveado pelas opovianidades ahevias pelos dnovadores, mas vfo ger
constantenente  forgados 2 dwitar e dnovidy se desedam gantrar no m@fﬁam
o, |

Ns  park-ues sfo detevminados por estas pmli%iﬁmﬁ de  lonan pyago
das  enpresas. A partir delns, e dados os custos unitdvios divebons em
cadn peviado de praducio, Pieca detavminada uma cevta politica de pre-
con  por parte das swmeresas lderes. No Apdndice do capitulo, sepresen-
fa~se  um modelo simples que btenta mostvay em forma geval a defermina-

gin desta politica de pregos,
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Sem ddvida, esta politica gxeante epode sey readustada nos distintos

periodos  de produgBo, & medida aue os vesulbados obtidos vo  modifi-

candn as  expectativas futuras dos empresdavios. Mas a ldaica destes
readustes ¢ wimilar & aaui tratada. O que se deseda vessaltar € gue
um modelo de Tpre¢o timits’, por seu lado, considera ﬁqueiag diferen-
gas inter-fivmas como a Dase de dmn novne comparbamentsl . Ainda se gs-
ta novms compoviamental nido & aplicada, os pregos, no entanto, tende-
rio  Aguele valoy ¢ "limite’ ) pela simples razio qQue as DRYQENS mono-
polisticas acima das pevmitidas pelas aSQimwkriaﬁ gsbtruturais, sempre

sevio eliminadas pelos mecanismos da concorréncia Schumpeteriana’ {

imitacfo, rnovas entradas, ebto. 3 0 H, Dosi (4984), cap. I, pdg. 124

- Deterninaeio do Duetn de Dfevba de L ongo Praso

0 ocusto de oferts de longo prazo sastabelece o custo tobtal de produ-
gdo  em  cada peviodo de producfo. Este custo depende por um lado  do

[MARS W, de fatores, due incl wi os Paganeithos gul o smpres Avio deve rea-

lizay a oubtros Fatoves da produsdo =n vretorde pelos seus servigos. En-
tre o principals pagﬁm@ntmﬁwtemmﬁ o% oustos salaviais necessdrios pa-
A levar a caba distintos niveis dis producfo, os alugwdis pagos, eto.
For oubvo lado, eacontra-ss o desgasle necessdrio do egaulpamento de
capital  ouw desrveciaelo do equipamentn. Dado aque, seguindo Keunes, te-
mos  adobtado um conceito amplo desse squipamento que nﬁm g vestyinge
aps bens de capdital, mas que includ insumos, matérias primas, eaquipa-
.
mentos, estoques de bens nfo acabudos & acabados, stc., o usy de todos

estes  elementos tambdm deve-se incluiy na depreciagfo. Esta deve con-

B3
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Boa o o : '
E?Mﬂ&?ai, assim, NAD $0 0 desgaste do rapital fixo wmas também o do oiy-

srulante e Tdquido.

oy fog - o gy o E o "y g s i dr oo Fa W g e b
0 custo de ofevts de longo prazo satabelere a parte rorvespondents

i)

produgac, & vesulta de encaray o produsfo cowmo uma forvma alternativa

de aplicagfo do capitsl. Ele estubelece o valor do capital  investido
cnaoproducdo, e significa asue o cobsriura destes custos permite a recu-
cpevagdo  do mesmo, Cuntravemos eebs andiiss na detevminac8o da  depree
cimgdo, por bter ela mafor interesse parl 0% Bossos propdelitos. A de-
terminacio  dos  custos  dos fatoves aflo tew a ver com o desgamté do

equipamento de capital, & por 1eso nEo a considervavemos . (3)

f  depryeciagin  pode sev dividida, por mobtivos analditicos, naguela

parie que depende oo wsoodn ecawipsmanba de capital e naguels gue & ipg~
dependente deste & sd depende da mera passagen do tewmpo. Keynss chamou

& pvineiva de gusboode . wen € & segunds de pusbo.suklemsntar. O custo

suplementar & considevado poy Hedgnes ( (493846, pdg. 55 ) come  “ums

perda (o lugvo Y dnvoluostsviz no waloy do sen equipamento de  capi-

tal, poy mobivos gque escapam ac 400 controle e que o independentes

de suss denistes corventes, como, povy exemplo, uma nudangs nos valores

de  mevesdo, desgaste por obsolescéEncia ou mera agfo do tempo ouw, ain-
da, destruicfo reswltante de cabtdstrofes, btals como guerva ol um bers-
remotat . 0 fate de sev invaluntdrio ndo signitica que o custo suple-

mentayr  seda Iirnegsperado, pois considera aquelas perdas sulicientemente

gdo  gauipamento, Tdegorrente de mudaneas iwprevistag nos  valoves  de

weroado,  obsolescfncia excepcional ow destruigio por efeito de catdse

tvafes, wvariagco esta aue & { oum gentido amplo ) dmprevista’, impli-
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cam pevdas de capltal se acontecersm, pois os empressirios n¥o t8m for-

ma alguma de considerda~lag. Ag pevdas imprevisiveis ( windfall 1ous )

nfe inciden na determinagio do custo de ofevta de longo prazo.

For putro lado, "o custo de uso € simplesments o gauivalente do de-
sinvestimento corrents  rvelsbtivo ao wso do aquipaméntm“ ( dbidem,
'pég.é? Y, ou sedan, dindicn o sacrificio do equipamenty de capital- & m
viviude da obilizacio do wmesmo, "Detinimos o custino de Han como  sendo

w reducin de valor sofrida pelo eguipamento em virtud@'de aila ubili-
sagho,  comparada com 2 oque tervia sofyido se ﬁﬁm tivedss havido tal
ut;iiﬁmgﬁa, Tevando s#m conta o custo de manutencio e as melhoras  que
conviesss venlizar, aldm dae compras z oubvron empresdvios’ ibidemn,
pRg. 79 1,

Olhin  { (4937, pag. 492 ) chamou o custo suplementar e de uso  de
“depreciagfo  pelo tenpa” & “depreciagin pelo use”, ns auais poden sey

rongiderados como uma provisin “financeiva” sgstabelecids pelo empresd-

Ty, e que permibte cobriv o euuipamento de gapiltal desgnstado na pros-
ducBo  uma sspdcie de ousto de r&pmﬁiqﬁa_), & depreciacio total surge
de  comparar { ono momento da decisio de produgBo ¥ o valor espervado do
squipamento  de  oapital no comggo do periodo de producio com o valor
gopervado  do mmasmo no Final dele, descentadas as demantdas realizadas a
putvos enpresdvios no periode para levar s cabo 2 produgio. A diferen~
G éﬂtrﬁ ssbes valnf@ﬁ'ﬂd conta deg asuanto do eguipaments Fol gaasto no
per g,

0 valor espervado do gaguipaments de capital & dado pelo zieso..de
oferta  do wmesmo, que indics o WAINLWG Preco que o empresdvio esbtavia
dgispoasto = aceitar pelo equipamento, & estd determinade pelos custos

de  manutenclo Tiaquidos esperados dwrante toda a sobrevida espevada do
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gquipamento, descontados pela taxs subjetiva de duves. Adsim, sstes
cuntos  1iauidos resultam da diferenga entre o custo de manutencio do
cequipamento,  por o wm lado, & os vendinmeotos monetdvios proprios  deo
eaiiramento O se existen ¥ ¢ o prémio de Yiquidez da produsfo, por ou-
brgr, | ‘

Anmlisando maie detidamente esben ptnceiton, o pregy de m¥&vtal do
ecauiramento  supfe uma cevrta pelrabdolas futura da empresa em relagio o
sums  politicas de pregos g a GUAY projesdes de demanda e producBo. Em
oubvas palavras, o gmpresdrio caloula o custo ﬁ& manutencie, os rendi-
mentos monetdvios e o prémio de Tiguides ﬁa produclo para cada peviodae
de  sus sohrevida dbil wwa ves detevminadsa a estratdgis da smpress. 0
ganipamenty  vale, entfo, pelo que custa 30 empresdvico desenvolver sua
entvatdgin de produgko.

Pomo vimgs, =z depreviagio reaulitan aseim da difervenca dos pregos de
oferta do equipamento no comego & no Tinal do periodo  de  producio,
mate as  demandas vealizadas & outvos empreeivios durante o periodo,
como  compras de matéerias primas, in%ummm,‘novmﬁ gaygipamentas ¢ aubros
f_gmﬁtmﬁ necessdarios, roles eles tembéw 80 pavhte do capiltal aplicado na
produniio, Na.raalidada o valory ezpevado ao Final do periodo "8 o vree
siitado liguwido, de um lado, do gue o enpresdrio fez para nénﬁevvéwlm
¢ melhord~lo durante ssse periodo, quer pelas compras a oulros smpre-
sarios, oguer pelo trabalho por ele mesmo vealizado, e, de oubro lado,
do desguste  ou da depreciacio decovvrente do wuso an ogue o sumelben  ng
producio de bens” ( ibidem, pdg. 53 ¥,

Fara  decompor a dﬁprwcimgﬁg ne custo suplementzr o de usn, Eeynes
pbildea  um conceito auxiliay . Hefine o valoy sgsperado do  equipamento

de capital no final do periodo de producfo se ele nio & usado nesse
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peviodol  ou seja se a produgio & wpero V. S 0 equipamento nio ¢ usado

neste  periodo significa aueg podeva f-lo furante nsis umn periodm  ano

final  da  sohrevida do equipanento, peleo gue o preco de ofevia  deve
considerar os custos liguidos esperados o partirv do prdximo perfodo de

produgBo até um peviodo posterior an hovizonts tempoval previsto.

Dom estes conceitos nio é ﬁi%iﬁil dedurir aue o custo suplementar
surae  da difevenca entre o valor esperado do saipamento bo comego do
seviode  de produgio e o velor esperado deste no final g2 nfo & usado.
Desta forma obtemns aguela parte da depregiacio que nﬁd depends do wso
de. équipameﬁtﬁ. For oubro ladn, o custo de uso results da difevenga
entre o valor ssperadeo do equipamento no Final do periodo se els nHo &
weades neste veriado & se £ usado contorme a estratdgin prevista, deg-
centade das  demandas esperadas a oulrog empresdrios. 0 custo de  uso
mede, assim, o sacvificio vealizadn por usar o capital.

le Apfndice do Capitulo sstio dedugidos os valores covvespondentes
2o custo de uweo & ao suplementay. O custo suplementar (5 ) d@pende cla
diferengs  entve og custos de mmﬁuﬁwﬁmﬁm Tidquides do presente  porviodo
de  produglo  ((O0-0-L1g) e do parinde seguinte ao dia sobrevida  do
gapipamento (8 = (C-Q-l)y - (5“&%L3n+if{ikjmﬁﬁ, ende n # o tempo  de
sahrevida do equipamento 8 Ju & taxa subjetiva de Juros ). O custo de
uepr (U ) depende da demands o outros enpresdvios fy ) mals 08 cus-
tns  de manubtengio Iiﬁuidnﬁ gdo periodoe seguinte ao da  sobhrevida  do
gquipamanto (U o= dC-QeLd g 28I+ By Y. A deprnesiacioliotal ove-
sultante C 0 = 3+ 8 ) depende dos gastos que o empresivio espera vea-
Tizay neste periode de pyodugfo & do custe de manuienglo liquide do

gawipamento no presente peviode de produgBo (D o= & b (D=0l 2.

¥
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0 pusto de ofecia de lopso. prazn € 00 Y & entfo igual ap custn de

fatores O F ) mais as demandas a vealizny o outvos BMpYELdrios mals o
custo liguido de manutenclio do equipamento durante o peviode de nyodu-

Ctdo (CO = F b opyg ot (C-G-LY¥q Y. Este custo detevmina o aplicagio o

A depreciagio (e em consequfncia o custo de oferta de longo prago
Yoancoreora todos o riscos envmividwm 1A wrmduqﬁm; pPais ala considera
Ctodas as perdas voluntdvias e involuntdrias aue "o bastante regula-
res parg sevem habituslmente consideradas Lo ‘rigcos segurdvels | (
ibidem, pdy B4 ), n deprecinglo considern as pevdas de capital previe
efypit poEln consequingia Vskgurdveis”, e aqueles riscos de  iliquidex
que %0 nip  sesegurdveids. Seoundo anallsamos ﬁa rapitula &, estey sio

os yieeos de cspital e gde vealirzaglo do equipamento. Anueles riscos

gque surgsm de cardter especial da arlicagho ( como FlutuasBes nos pre~

pos  dos insumes, mabdérias primas & ganipasientos Y dmplicam primice de
sROLYDG  PRE0S gue sio cavvegados aos custos de manubensgBo do sauipa-
ﬁentw‘ Oa viscos de reaiigaqﬁm { amaueles gue suvrdgem pela venrnds Tubtura
da meveadoria an vrego covvents espevrado Y encontvamese implicitos nop

prémio o de liauides, 44 que este ¢ igual an pyémio de liguidez do  di-

nheivo menos o pyémio de visoo dJdo &quiwame&tw. lezsta Torma temns aue o
prémio de S&UY0 @ﬁcmntramﬁg cavregado no custo de manutenc@o do saul-
pamento & 0 prémio de risco no prémio de liawlder do mesmo. Dﬁ doig
bipaos  de riaca% sab o ﬁarregadmﬁ e custo de oferta de loogo prawe
apesar  de sua natureza diferente ). 0 empresivio carvega no custo  de
oferta de longs prazo asueles gastos  monebarios ouw implicitos 3 que
asseguren uam vesmboleo gue lhe pernlta vecupevrar o capital investido e

degenvolver suas decisfes & estratdgias produtivas. Se o empresdvio
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espera durante o peviodo de producHo wm aumento no preco de seus Fgy -

mos £ nao considera eate visco ( de capital ), pode incorrer em pevdas
de capital que aletem a continwidade de sua estratéygia  no mercado.

D custo de oferta total depende dn nivel de produssno ( corrente ),

pois  seus elementos dependem deste. O principio de escascey implica,

segundo Keynes, uma 2ficifincia decrescente do equipamentn. 3 medida

qUuE @ produsiio sumenta, o wso crescente do equipanents lTeva-n o tor-—-
nav-se Cadw vezr mails abundante em velagio an mercado que a EMPTELDY %
pera entrentay . Dado gue o marﬂadﬁ & limitadm,numa maior penetracio do
meamo 0o peviodo corvente implics um eﬁ?mrgm trescente por parté da
ﬁmﬁrﬁﬁa; U ﬁ@ mandfesta numa aueda de produtividade esperads [ ep
valoy 3 de todo o equipsmento diante de incrementos da producio o num

rumento  dos custos unitdrios de oferis de Tongo pyazo., NEo € necessd-

viog aue o9 distinteos glementos do gguipamento seiam combinados em pro-
porodss  varisvels ( coeficientes tédonicos de producio cvescentes ),
poin BeE proporgoes epntve eleg podem ser fivas ( coelficientes tdonicos
constantes ¥ e ainda assim os custos unitdrios sevem crescentes. Sendo
pe  pauipamentos usados nas propovedes tdenicas aue supbem, os  custos
de oferta crescem mals que propovolionaimente ante incvementos na pro-
dugho, J3 gue esta tende dlﬁmtuvar o8 wmeveados meveados onde atua. A
medide aue a producko covrente wsperada aumaenta, btanmbdm diminul o pré-
mio wunitdvio de Tiguidesz segundo o principio de esscassez { aumenta 2
tiguidesr 3, pois se a.prmﬁucﬁm evesce ag diflculdades de realizagio
da  mesma  aumentam, o aue tamben levae A aumentar o custoy unitdrios

tiauidos de manutengiio,



0 custo de ofevia de longo prago ¢vesce assim mals que proporcip-
Snglmente an nivel de producfo devido ao pyrincipin fde CELangeR .

Fodenos  deduziy que, sg o equipamento ndo ¢ usado neste peviodo, o

:ic&ﬁto te fatoves & de uso sevd zevo @ o custo suplemenber doual  an

Jcusto  de  manutenclo 1{guldo do corrente poriudn de produghio, o CTIE S

detevmina tambéw o custo de oferka de longo prawxo. Fales cusios de ma-

ZonuteneBo Yzauidos consbibuen, assin, o cusbo fign.

0 gusto de ofevia de longo prazo vepresentz um custo de reposicfo

- 1 . . -

gur  estabelece ume avaliacke de guanto custaria vrepor aguele equipa~
mento  usado na produclo nesse peviode de produgfo. Portanto, o empre-
sdvio tem que prever nlo gquanto cusks vepor o equipamenio neste pomen -
to,  mas guanbko custard essa repogigio uma ver que o mesmo tenha sido
desgustadn . (s aastos tém gque ser avaliados aos precez esperados desse

momento futuro.

Se o enpresiario gepeva gue exista gquipamento sobrante, estes cug~
ton nio devem sF considervar o sew custo de veposicdo, mas também Vo
custo de manutenclo dos estoauss redundantes atravds do tempo”,  que

"eRo compostos des (4) Uma sssianaedn para o deteriovacfo na gualidade

nuw na  conveniénoia { pela incapatidade de prever as  especiticagies

-

PYECLSRE qdus Serio reaueridas gquando a demandas s vecupere )i (8 Prée
mios  de symazenamento e seguros; () Fvérie de Juros; (4) Resmunevragio
contra Ooyiseo e mudéncmﬁ ng valor unitdyio da meveadoria durante o
tempo abtraves do gual tem que sey mantide por mein de dinheivo empres-
fade'  Keynes {493¢), vol, 1@, cap. P%, pag. 1821 ),

Também  os custos de manubencfo devem Tevar gm conta aquelas situa-

¢fes e rdpida obsolescincia do squipatento, se gle aspera agy veposto

poy oubtvo mals produbive, pois deverd levary em conta a eficifncia com-
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pavads dos equipamentos. O custo de manutenc8o indica os gastos necege
garics do empresdrio pava poder desenvolver sua estratédgia competiti-
v, & oum custo de reposiclio, no sentido de aue determina quanto o ome

pregario pecessita para a consecusdo de sun estratdgia produtiva

3= Priincisiode Desanda Elel iva

Tendo analisado como o prego corvente sspevado & o custo de oferta
de Tongo pravo s80 determdinados, podemos considerar agova come o nivel
de praduciio € o prego de aferta de longo prazo 8o estabelecidos.

4 decieio de producfo do empresdivrio implice detfevrminay auanto  do
pauipamento  serd uvsado neste peviodo de producio frente &% alternabi-

vas de aplicagio de capital. Towadsa a decis@n de guanto produzivr, o

pupresario  ndo poderd vevisd-la atd que ae meveadorias produsidas oo
mecem A ssy vealizadas, pelo gue o peviodo de producin 2 o hovizonte

de deciasio o considerar,

Oa  lucros sepevadene da pyrodyeiie £ % Toaeyn T{auido do emresarie’,

Keunes (1934), pdy. 857 ) slo detevminados pelo valor espevado das mer-

cadorias a produziy { dgual an pyveen covvente sspevado wmultiplicado
pelas auantidades a praoaduziv ) menos o custo de ofervta de longo prazo.
A& alternativa de aplicagio & dadw pelo dinbeliro, pelo aque ¢ @ taxa

subdebiva de Juros aue "estabelece » o norma’ .

0D empresdrio decidivd produsiy atéd que & eficiénedia marginal da
producio fguale & taxa subietiva de Juros. Bm oubtros termos, defininds

o precnude sleviaode. dongaotrags ¢ e dleome b custo marginal de oferta

007 ) multdplicade por um mais 2 taxa subjetiva de Juros O 4 4 Ju ),

e P oot 02 Skt - o e VR WM gt D et (e e e
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ca condigiio de maximo lucvro espevado da aplicacfo de capital supBe que
co o nivel de produgBo sevd determinado no ponto sm que o prego covvente

Cop ) dguale o prego de oferta de Tongo prazo  p@ = p 3,

csendo este crescents ante dncrementos do nivel de produclo. Fste ponto

L é o oponto de demandaosfebiva. (4)
0 prege de oferta de lTonge praeo € O prego desedado para as mevos-

doviae,  aue pevmite ao capital produtiveo ser valorizadeo & tasa subje~

iwn de juros, pelo que & o minimo preso que eatBo dispostos o aeeitar

pE gnRveEsHrios pela vends das meveadoriss produzidas. 82 o preco cor-
rente copeprado £ maior gug o prego de oferta de longo praze ¢ oonvee
nignte  amplisy  a prmdugﬁm; pole s w?iﬁiﬁnuim'margiﬁml da producho &
maior aue a baxs subjetien de Juvon; e vicg-versi, 8 o prego covrente

sapeyada € menor. O prego covrente esperado {ndica azsim » venda eupe-

rada do  gopvesdrio pela venda da mevcadorian & o prego de oferta  de
Tongn  prass g custo esperado de wbilizar o capital na  produgio. 0
privoipio de demanda sfetiva resulita de congiderar o wuso do equipaman-
te de capital como wwa alternabive de que o esopresdrio disple pars
aplicar gsew capital.

0 principio de escassez pevaite que o ponto de demands efetiva su-

oonha lucros médximos g uma decisio estdvel. 0 preco de oferta de longoe
prazn @ 0 prege an qual os enpresdvios sepevam vendsr as  meroadorias

proaduzides  no finel do perviodo de pradugio. A taxa subjetdiva de Juvos

indica  a taxsa & qual se espera aue 0 capital dnvestido na produgdio |

dado pelo cueko de ofevia de 1onge prazo ¥ sels valovizwde, O peviodo

necessario pars essa valovizasSo & dado pelo peviodn de produgfo.
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¥ . - i it F) -
A logicacdacdecisfo de prngusio ¢, portanto, a mesma da de aplica-

?Gﬁm de capital. O empresdrio aplica seu capital no comeqo do  perindo
e produgio & o realiza no final com a venda das mercadorias. 8¢ o
.pregm die oferta € menov que 0 corrente espevado sisnifica que & barato
'ipvaduzi? ammwavaﬂa_cmm G precn ao qual espeva vendé-la, e por issn &
?CDHVﬁﬂi@nfﬁ aplicur mais capital npa produco, sampliando a uwbilizagHoe
gida gaguipamento de capital,

Fode-ae deduzir que quanto maior for a taxa subjetiva de jurcs, me-
nor Sevd o niyel die producio decidido, pois sevd mais canveniente man—
ber uma quantidade maior de dinheiro. Um ﬁaimr desejo de Tiquidez per-
Feita  inibe & producBo; neste caso o empresdivio prefere  manter  wma
mator parte de sey coapital dnativo, mals seguro, » arviscd-lo na proe-
duglo,

fara  que exista producBo &€ preciso que o pre¢o ssperado seiz maior
que o preco de exclusBo, ow seja, avuele preco de oferta corresponden-
te = ouma producfo daual & zevo. Do contvidvio, & conveniente nfoc  usar
ponglpaments e manber o ﬁagital cirvculante 1igquido inztivo { gondendo
sey convertido em dinheiro ).

A relacio entre o prego covvente éﬁﬁevadw'e o custo marginal de
aferta  de longo prago determing a eficifnocia marginal da produgio, =z
gual manifesta %ua taxa de vendimento esperada. No ponto de  demands
efetiva, 8 eficidnuis marginal € igual 3 taxs subjetiva de Jures, con-

diglo ecauwivalente 3 antaevior,

117 - infmica dos Hercados
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I

Mo  final do perdodn de produgiio, o eopresdivio nHo estd obrigade a

vendey as mevesdovias produzidss nesse mﬂvimdm..ﬂa vealidade, ele pode
vevisar  suas sxpectativas de vendas, pois pode ﬁve¥&rir nido vender e
patrncar { manter ﬁamm capital Tiguido ) as mevcadorias, ecsperando wmn
ceria  wvalovizacfo fubtura delas. & valovizacfo espevads dos  estoques
depende  do ﬁrincipio e escasseyr, pois na medida em que wmaiores guan-~
tidades de mercudorias sfo sstocadss menorss sevio seus  vendimentns
unitdvios esperadesn. Por outyn ladm, satooar btem o custo altevnativo
de nio realizay a produgfo e dispor do capital em forms l{guida du-
rante o periodn em gque ag m@rcadmrimﬁ s830 satocadaz. 0 custo de manter
n gstoaue esbd determinado pela taxa subjetiva deg juros.

Fntlie, o emprasirio pode ndn deesisry vender tudo agquilo aue produ- -
xiu, poig pode estocar pavte da producEo { ou vender estoques digsponi-
veils },'Suam alteynativas sBo vrealizar imadiaﬁam@ﬁte sua produgin, ao
preco  de a%&réa eatimade, ou ménter_a eatoaue espevando a valprizagio
Fubtura  do mesmo. No Apdndice demonstyamos gue ujempv@ﬁérim desejara
vender  as mevoadoviass produzidas até o‘pmnta gmoque o custo marginal
de  oferta de tongo praze { Q07 ) daunle o prego corvente esperado  p

vezes n difevenca entre & taxa esperada de valovizacio dos sstoques

Tt

¢ F% ) g own pais s taxe subletiva de Juros ( d+dy ¥ ou seda: g’ = p
€ i+gy-t% 3. G, nesse ponto, & difevenga entve essas taxas Tor nega-
tiva, a guantidade estoceds sevd positiva £ ou seja, & duantidade pro-
duzida  sevd sadlor gue aquela que se deseds vendsr ), e vice-vevsa. @&
dgecisiio de awanto estocay depende de compurar guanto o empresdrio gs-
pera  lucvar estocando & o oueto alternativo dado por manter o capital

pevfeitamente Tiquido.
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Acabadn o peviodo de producio o empresirio pode reronaiderar a de-

cisao tomada no comeqo, devido & siuvstes nag suss expectativas. Huyan—

g v " . n
cte o periado de produgio potdem ter mudado as condicBaeg compelitivas

dos meveados, ou z percepciio do gmpresdvrio a respeito das condigBes de
mevoeado.  Os contratos a fTuturo podem mostrar novas tendéncias no mey-
cado, 0% pregos dos dnsumos & mabdriss primas poden tevy sido difevren=
tes dos sspevados, ou pode bter sudade a demanda  gsperada ou sua  ege-
tratégia competitiva; enfim, tude aaguilo aue deviva do  Puncionanmento

doss  mevoados., Duvante o peviode de produciio os mercados nlio eothn few

chadon, mas funcieonam afetando futuras decisBes.

0 ewmpressrio pode Lomaronovis decisfes, cono por exempleo mudar o

preco no gusl sepeva vendey suss meveadorvias, pels ndo estd obrigado a

vendd-lus a um prego determinado, mas o que Ry pode & veolbac abvds no

tempo & reconsidersr as decisles. Uma ver Teitos os gastos necessivrios
payn & progucio & levada vsta a cabo, ndo pode avrvependey-se & degfa~
ey todos  De Qmﬁtratmm para voltar atrds 2 revomesar. Sg 2 progducio
i Tedite v oas condictes de vealizaclo da meswa oudaram, o empresario
defronta-se com uma situagio irrmvwrﬁivgl (o sguicaments usado & as
meveadnriae  produzidas 3, mas com & podeibilidade de rveconsiderar ale
guns  aspecbos du sua posicio: o passado € dvveversivel, mag no futuro
o empresirio pode revisar sug situnclo apenss na medids gue as condi-
cBes  eesbruburais do mercade o permitam. A naturezs iliquida dos equi-
pamentos  de capital maodfestes-se nae difdiculdades dos empresdrios  omn
realizar sew capital & na poucs Flexibilidade de que dispdem para saiv
da  posiclo  em gue entraram. Assim, 58 08 custos de ofertn efetivos
mostyavran-se  maioves do que 0 espevadod, e s por gqualauey razrfo ndo

pode aumgntar o prego Lovvente espevado v nBo € gonvenlente  ouw pos-
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givel ) estocar, o empresdrio verd seus lucros ﬂmmpviﬁiﬁ0§ﬂ(5)

Outyo  exemplo. Se os gupresdrios pereeben aue suns expectativas de
;damanda mfam slevadas e que Fiocar¥o com estoques sobrantes, podem re-
considerar algumas de suas decisBes. Fov um lado, a menor demands pode
gvar & redoniv o markoue £ 0% precos correntes esperados da empresa,
pois o empresdvio peroebe uma wmudanca nas condigBes de mevoado. Emﬁﬁm,
para  desenvolver  a estratégia deseliada, o empressrio pgda mudsr sun
rolitica de precos. Ele pode reduzir as margens peln temp em que g8~
gra  aue of sstoauess sejam absorvidos o logo voltar &g margens debere
minadas. For outve lado, ne sstoques redundantes implicam uma glevarin
o custo de manutenclo do equipamento, & em consequdneia umz maior de-
-prémiacﬁa do mesma. 0 maior custo de oferta de longo praze pode levar
5 oreduziy  os ndvels de produsio nos periodos seauintes de  producio,
rois  as Ffuturas decislse de produco considerarfio os valores venliza- -

dos do prego de ofertas de longo praro. & exiatfncis de satoguess radun-~

anbes pade levar ewmpresivio a reduziy o pregos correntes esparados
at mercadorias e o8 nivels futuros de producio ( Keynes (49383600, cap,
W, wol. 1T ).

A diferenga entre oz valoves da depreciacio estimada no comego  do
ericdo de praduco e n revisada no Final do meswmo, s8o ajuatmﬂ da dew
rechiagio  gque surgem pov ter mudado a base de conhecimento durante o
érimda de producio  selan sebtas mudangas nas ssbtratdgdias ou na e~
rubura .dm m&fcadm ): Ainda sssin, “muitans fdiveas onfo vaviar¥o suas
gpreciaciss  quands ay condicBes mudem, Elase mantém o plano de depre-

iagfo  Muado no momento da aavisiclo do ativo” { Olhin (4937, pdy.

P4 3. HNa rvealidade nBo oiste um dnico método para a estimacio e reoa-

usbe  da deprveciagio, pelo que o valor desta depende do método utili-
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zado na pratica. Cowmo apresenta Keynes, a estimacfo da debrgciacﬁa -y
e parte, convencional ou psicoldgics, derendendo de aquale sejam og
eritdvios  commente aceitos para a estimativa™. D valor da deprecia~
cRo, gquande o equipamento & adeuirido, & uma guant idade definida.
"Também € razpdivel, em certas civounstincias, tornar alcalau]av O ous-
to  suplemantar na base dos valoves g das expectativas corventes a.inm
tervalos contdbeds arbitrdrios, por exemplo, anualmente” Kevynes
(19340, pédos. 58 e 99 3. Domo os empresdvios diferem naes suas aprecia-
cGen, pode sev conveniente chamar { geguindo ﬁuﬁeﬂnam ) A depreciacio
inicial, calewlada aunndo o eguipédento ¢ adawiride, de deprecincin

bidsdon, e haveln recaleulads sobre & base de valores © expectat ivas

correntes  de depvecinniooonrrents. Isto implica que algumas decicBes

poden  ter sido tomadas no passado considevando um valor menor de  de-

preciacio  que aguele gque davia conta do desgaste rexl do equipamento,

sriginande perdas  de capital O winglZlall capilalolosses ) fguals R
“yanlor descontade da difervenca entre as expectativas antiga g revisada
das  sévies previstas de WV O ddem, phg. 58 ). Estas perdas resuliam

reconsideracio das depreciagfes e estabelecem um reseltado  sobre

da
passadas, bendo am csosabter gee-pont O s8p pevdas  rvealizadas,

it

pelo gue nfo afo carvegadas nos cdlowlos de depreciagio corvente V),

II

Os  empresdrios ( industriadis ) gue produzem as mevcoadovias s&o  os
gue "constituen” os meveados, devido & natureza iliguida dos  eauipa-
mentos  de aapital,dekarminandm o6 precos de mergado. Oz pregos  de
oferts estabelecsm, assim, of pregos ads quais ot contrates serido rea-

+

Tizados,




N3

HMas o estado de liquidez dos mevcados ¢ uma guestio de aran. A mee

dida  que o gxoeesso de demands no mevoando 8 maior, maiov sevd a 1dqui-

der do mevcsedo, pols o empresdrio terd maior certera de gque realizard
suas mercrdovies e de gue ndo incorverd em pevdas de capital. Céma Ja
congideramos  anteviormente, 0 estado de liguidex ﬂo'm&rcadm diepende
das suss condigles estruturais & dasg suas condicfes coniunbturails.

Os mevcados industrviais constibuem, em geral, “"meveadns de PTREOS
Finos™, =& bewm que podem ser Flexibilizedos se existem ngles exceoosos
de  demanda, ou face a mudangas estruburnie gue atetem ﬁuﬁs condigies
de realizacfe, comp poy exemplo o uso de ﬁwcnmlmﬂimﬁ made flexiveis ¢
qué padem elevay o Tiogulder do saguipamento de capital ),

Fm termos dinfmicns, o estado de Tiguidex do msvecado é determinado
selo  esstado do pevicdo anterior e pelo excesse de demands no mercado,
Tadn o estade de liquidez, ele estabelece n prevonderineia do prego de

ou de demanda no prego de mevcado. Mos meveadoy industeiaia, a

oferta
ia oo preco de demands no prego de meveads aproxipa-ge de oge
v, nintda  guando ests incidfneids ¢ maiov, pov exemplo, nos  mercados

agvicolas ( os guais sfo em geral de pregos flexdveis Y. Posteriormen-

Yo, brabtaremos @lguns papestos de comn e determing o demands de omere
Tratdovias nestes mercados, mas previavente consideravemos um oubvo as-—

pecto da decisfo dos empresiavios.,
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IV = Precos a Foburn

fls  empresdrios podem vender as merveadorias & vists uma ver Finalim
satdp o periodo de producBo, ow podem anbtenipay ns vmnﬂaﬁ vendendo  =a
fuburo no infcio do mesmo. Ou sejs, of empresirios pmﬂém vendey no co-
meco  do periedo de producBo as meveoadorias gue sd eﬁtarﬁn acahadaé no
final dele, eatabél&c&hdm np contrato que a data de pagamento e de en-
trega da mevcadovia seda o finnd démﬂa Py oo,

1z rontvatos = faburo, como e viu, "prmtéﬁﬁm“ 0 empresarvio dos

riscos de veallsagfo, poils ele consegue antecipar a2 vealizacho das

mereadoring  a produxir, nfo precisando aﬁperaf gque #las estedam pyon-
tas. O temor do empressrio a vespelto do futuvo diminui. 0 prémio de
 risco, que surae de considerar a liguidez do dinkeivo ¢ a da producio,
| deve  sev dedunidn do custo de oferts para obtev o custo de olerts de
Tongo  prazo w» fuburo. Eate setubelecs o ﬁaﬁifmi total dnvesatido nan
produgio, si oeln & vendida a futuro,

& determinaglo do prego de oferta a fuburoe ¥ggue 08 mesmos  Passes
gue 06 estabslecidos no carrtalo antsrior. Por um iado, o empresario
considera O pregn a.Futuro geperado da mevcadoria, e por outvo o custo
de oferta de longo praszoe s Ffutuvo. A decisBo de vender a quQVG conni-
devra o dinheiro como 2 altevoativa de aplicvagfo ¢ seu objebivo & maxi~
mizar 0% jucreos espevadon.

& condicio necessaria de miximo estabelece que o prego a futwroe de

oferta de longo prazo { pPY ) seda igual zo srego de oferta de longo

praxza { pR Y menos o pré&mio marginal a futurs de visco do empresarino {
que & igual ao prémio mavginal de risco multiplicado pela taxa subje-

biva de visco, aue gohsiders o peviodo de producio como o periodo de
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Ctempo oem oque o capital encontva-se dinvestido para produsiv ecssn merea-
Jorda: ROFO = ROO C degy ). EntFo, pPY o= p® - RTO @ de  vessaltar

oue o prémio de visco dd conta do risco de vealizacBo da produclo e

E&mcmntra“ue carvegado no custo de oferta a0 consideray o prémio de 14~
_équidez, pois  existe entve eles a velagho oposta ja ﬁbnﬁidﬁraﬁa { o
;Yiﬁﬂﬁ de capital estid ewbubido no cousto de manutencio dp gaunipament o

¢ tambem forma pavite do custo de oferta 1, Mas oz contratos a fuburva
;m@rmitem contevner o visco de {liaundides { de vealizacio ) da produgio,
'?pmiﬁ pevmitem sua realizagino antecipads. nﬁviﬁé 2 que as  mercadovias
Evmndiﬂaﬁ o Tubuvo fazem com gue A wrwduuﬁm seda wals liauwida 4 oo que
éﬂﬁ \mai% SEQUTARGHR a0 enpresidvio de aue sew capital serd valorizado ),
Em sopvessrio cotd disposto o Farer ao comrador a fuluwro win desconto

eobhre o preco o vists, dgual ao vigsen de iliquider do gual o contvato

a faturo o protoge.

O empresario pode atusy como um arbibrodor, vendends as meveadovias

Spyoduzidas a futurs no comego do periods de producio, ao preco a futu~

Srp de oferta, ou Bovista no finml do Perigdm de produgfio, so pregoe de

53

aterta ds  loongo  prazo. Fstas s¥o duas  alternativas  gque valorizawm

¢ deunlmente o capital produtive, ainda quando o prego a futwro  seja
menory que o Preca & owvistn, A diferenve & dada pela diferengn de Tidquie
Cer  que os contvatos & vista e oa futuwro suefem, s € fgual wo custo da

aripibryagen estabelecida

Como os mercados industriais s5o enm geral meveondos de precos.Pismos,

Con o empresdrieos dndustviads determinav¥o o8 precosoi.Dularoods.mennads
a partiy dos pregos de oferts o futuro, ContTorme deduzimos no capitulo
Danterior, os pregos a Tutuvo destes mercados sevio 1guals 05 pregos @

Cvista menpns o prémio marginal de visco s fubtavo do empvesdrio.  Fata
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situacio  de bhackwardablion acontece se o estado e Ziquidéx do mercado

industrial € o "estrutural” dele, nu seja, aauels en g O exresso de
demanda no mervcado & zevo. A medids aue o excesso de demanda cresce, o
stade de ligulder do meveado serd maior e o desconto gue o EmpPresdrio
estar disposto 8 rvealizer serd menor, pols as cmmdigﬁém de renlizagio
melthoravo. A& preponderfncia dos demandantes no prego de merondn %aré
maior = eles estarin ﬂiﬁpﬁ%tsﬁ a pagar um prémin adicional pela compra
imediata  do ativo, pelo que pode~se chagar a uma situncio de contanan
no weveado { onde o pryego A ?uturm BUPEYs O pr@&m A wvista ).

& situacio de contanan & dificil de acontecer nos mercados  indus
triéiﬁ, 0 excesso de demanda deveris ser slevado e prolongasr-se duranh-—
be  muitos periodos, ou deveria acontecer uma mudanga e%trutufal ne
pevoado  que  Plexibilirasse as condi¢Bes de realizacio. S existe  wnm
pxeesse  de ofervta, = bhaskusrdation também eseva mdsima, mﬁs nka ¢ ne-
peaaria n exigbéncla deste sxvesso de ofevia pava gque wea bhaokunrda-
Eipn  sedn eatabél@aida, "Be a ﬁ%erfa\u demanda gstfo equilibradag, o
prego & vista deve excgder o preco ¥utut§ pelta aquantia que o prodotor
patd disposto o sacyificsr para 'ﬁrotegmrQQQ', istu #, evitar © ri%ﬁm
de  Flutuncles de precos durante sew perivds de producido. lDesta forma,
em condicgSes normais o preco & vista excede o prego ® ?uturm,.ou selR,

eiste uma hackwardstion. Em outvyas palavias, o preco de ofevia norund

N

vista  irelul uma remuneraclo para o visco de FlutuagBes de  Pregos
duvante o periodo de progucio, an tempn que o prege & Fuburs o exolul”
0 Kewnes (4930), vol. IT, cap. B9 ¥,

£ mais camum de aconteceyr nos meverdos industriais ( de pregos Fi-

H

~i;xa% Yo& uma situneio die hackuwardabaloo, chegando-gse dificilmente a uma

isituagfio de contanso.
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Vo= Dempanda de Investineonto

A demanda das mevoadoyvias produridas pode sev para o Consuno ou pa-

va  yadlorizaroo.canifal Na medlda em gque 2 demanda € para consumo, ela

n&o responde Eégica de valovizagdo de capital, mag a ’datermiﬁa&ﬁﬂg
de  cardbter diferente, Q.ahéliﬁﬁ do aue determina o desenvolvimento de
PAMLDER i Langne nune dada sconomin foge dow obletivos deste traba-
the, aue se cenbya nas decistes de cavdbay maﬁitm?i&tﬁ; ou seja, nae
guelas  que  visam valovizar o caplital, ﬁ.é@mahﬁa de bens e consumo

respontds  n oowivos obdebtivos; elp gevalmente nfo supde uma decisfn  de

caféter "wepecuiativo”  procurando asntecipay os nercadon, MR gue o
ronsumidor  atua, comumente, Cﬁmﬂ.hﬁﬂﬁﬁﬁ. Sitas decisbes no mevcado sRo
ex-post,  pelo aue nde afebtam as condigbes de mercade, eles 50 decidem
gquantt ¢ guando compray aos precos esntabelecidos ne mereado,. SO s o
eatadn  dos mercados tovna-se liquido o consumidores comecam a afebar
givebtaments 0% RYECOES A0S quBls 0% ﬂmntratmﬁ s techados.

Pory outro lado, os smpresdivios demandam mevoadorias due fazem pavte
de  wey equipamento de capital. "Quando decide produsiv, 0 empresdario
opER POY YEOUPEYARY imadiatmm&ntﬂ s pércwla dtr capital inv&&tido 1o
eaguipamento a paftiv de gsew use e quande investe, seja em oapital fixo
nu circwlante, ele opta por ampliav o valor de sew capitsl  produbtive
em velagho n oubtrvas formas de aplicacfo de capital. De modo sus gual-

auer  comera a oubtvos enpressyios, e ndo apenas a dos elementos do oa-

pital  Fixo, pode significar uma ampliacBo no valar do sauipamento, @
ag decistes de producio ¢ dnvestimento ofo dois aspectos distintos de

umn decisio mails geval de aplicar & valovieay o capital na prodoagio”
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Baltar (1985, pdg. a7 ).

i diferenga entre um abtivo de capital fixo & oubtrs de capital cipe

culante ouw Tiauido, £ que no primeivo os retornes consistem numa série
de vendimegontos espevados e sucessivos peviodos de produgio, e no gse-
qundo o rendimenio sspevado consdiste num s termo .Kéﬂnﬁﬁ {19534y,
pdg .73 Y. Por dsso, guando um empresivieo demanda “um iﬁy&ﬁtimental ou
um mtive de capital, adguive o diveito ao fluxo de vendas fuburas que
geeera obter da venda de gseus produbos, enquants durav esse capital,
feita a2 deducEn das despesas corvenbes necﬁﬁﬁﬁfiaﬁ 2 obbtengio dos di~
fgg srodutps” ( idem, pag. 139 ). Se bem Keynes usa ”ﬁ tevmn ﬁmﬁﬂmﬁﬁ
para 2 atividade que consisie en prevey o rendinentn espevado  dos
ativos durante tods a sun existéncia' { ibidem, pdg. 158 ), podenos
rolocary em LEVMOS mas gerale gue o erpresivio @ aquele capitalista gque
aplica  seu capital na produclo ¢ isto por opansicfo an ?inancﬁﬁta; que
procuva valorizay ssu capital em outvas seaferas ),

A& decisio de produgfo estabelece o uso do equipaments peasass peviodo
de  producio, pelo aue » demsnds de capital civewlante & liguide  fica
detevminada, was nfo a de capital Pixo, gue depende de outvos determi-
nantes. A decisio de producio cmuéidera; por um Jlado, guanto custa de-

manhdar ativos de capital circulante { quanto custa aplicary o oapital

T

nele ¥, e aual £ seuw vendimento ( através do prego de ofevta de longo

pyazo Y. lesde este ponbo de vista, a.derisio de producioodouna et

afn ode depandade.osakital o cireulants  dngumos, matérias primas, eto,
|

A decisfo de investimento deve sev pensada como parte de wuma gerba

pobraldnla comprbibivae povy parte da empress, pois ao decidivy  quanto

demandar  de capital fixo estabelscen-se os nivels desejados de produ-



cdo durante toda a vida util do equipamento, Com efeita, quando o em-

presario decide aumentar a capacidade instalada de seu equipamento ele

' estd  esperando  aumentar no futuro os niveis de produclo. Mas niveis
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crescentes de producio significam lucros unitérios decrescentes em ca-
da um deles, pelo incremento no custo de oferta de lonso prazo em cadsa
um dos periodos considerados, Considerando o dinheiro como aiternafiva
de aplicagdo, o preco de demanda do investimento € igual aos rendimen-
tos esperados em cada periodo futuro de producio descontados pela taxa
suhjetiva de juros. No ponto de miximo lucro éﬁweradu o prego de de-
maqda e igual ao preco corvente esperado do ativo, e déterminm a quan=-
tidade otima a demandar dele. Esta quantidade de investimento determi-
na os niveis esperados de produgho em cada periodo futuro de producio.
Esta sequéncia de produgio estabelece uma certa estratégia produtiva
da empresa ao longo do processo competitivo., Esta estratégia pode ser
posteriormente ajustada pela empresa, como vimos ao determinar a sua

politica de precos.

Definindo o valor presente liguido como os lucros marginais espera-
dos do ativo, a condi¢Ho necessdria da decisfio implica gque o wvalor
presente liquido seja igual a zero. "A teoria moderna tende, de fato,
a2 usar o conceito de Valor Presente Liquido dos Ativos ( = valores de
capital ) em lugar do conceito de Lucros. Tanto os valores dos ativos
como os lucros sBo, naturalmente, nBo simplesmente conservados, mas
maximizados" ( J. Schumpeter (19243), cap. 8, pda. 188 ). Ds empresd-
rions aplicam nos projetos de investimento se o valor presente liquido
& positivo., 0 principio de escasséz estabelece que o mesmo € decres-—

cente ante incrementos na auantidade demandada de investimentos, & re-

sulta “da limitasio crescente colocada pelo mercadn dos bens produszi-
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dos com esse capital, bem como sum liquidez { se houver ) décvescentﬁ“
¢ M. Possas (i987), pdg. 143 ).

4 adogao de uma jneovacio depende de um calculo similar por parte
dos empresirios, pois eles a incorporario se o seu valor presente 11—
quido for maior que o do metodo existente. "Isso quer dizer ele adota-
rd  um nove método de producio que, comparadeo ao atual, suponha resul-
tar numa corrente maior de renda futura por unidade de renda corres-—
pondente de gastos futuros, ambas descontadas aocs valores presentes” (
J. Schumpeter (1943}, cap. B, prg. 139 ). No éinal do processo compe-
ti@iua, quandg & wvida Util Hdo equipamento existente eaféhﬁe acabando ¢
e o0s mercados entrando numa situagdo de entrﬁpia 1, aparecem novas
gportunidades de inovacio por parte dos empresarvios, gque estio sujei-
tas ac calculo capitalista. Adotadas as inovagdes, abrem—se novos es-—
pacos de wvalorizacio e um nove ciclo do processo competitive comecs.
Penso que esta € uma base rudimentar para tratar o ciclo econdmico

num enfoque "neo=~schumpeterizann™, pois as inovacies permitem o desen-—

volvimento de novas estratégias por parte dos empresdrios ( ver H.
Possas (1988) ). Estas estratégisas envolvem politicas de producio & de
pregos que podem supor povos investimentos durante a vida util do
equipamento. Mas o estudo déstaﬁ determinacoes ultrapassa os aobjetivos
pretendidos neste trabalho.

Valtando a nossa andlise dos mercades, os demandantes de hens de
capital =atuam como hedaers nos mercados onde compram as mercadorias,
pois estes sio mercados iliauidos, de precos. fixns. Eles considerarfo
0 prego de meyeado como um dado, determinando sd o qguanto demandar . Os

ofertantes s30 08 que determinam o prego dos ativos, altravés de seu

preco de oferta de lohgt pranro.

VIvIindinivuy Ju vy
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For oubtrvoe  ladog, a elevada 1liauidesz destes ativaa‘%upﬁe que nan
exisntem wmeveados secunddivios ovganizados, ovdenados € continuos no
bempo, duse pevatilam sun vevends Imediata v osem pevda de capital. A dew
manda  de um abivo de dovestimento & "permanente e irvevogdvel, &  wma-
pedrs do casamento, salvo em caso de morty ou pov outro motivo grave®
( Keanes (A9348), pdayg. 168 Y. A valovizacko do capital déd-se durante um
tonge  perviodo de tempo ¢ 0 ewnpresario nko btem muila gegurancs n rege
peito dela, pelo que os visecos de realisacio sfo slevados, & n¥p ewig-

tem muitas possibilidades pava soiv da posiclo adotads wms ver deman-

dardn o abtivo 2 estabelecida uma cert s estyatdaia. A ﬁiéyjhi}4daﬁw DAY @
veconsiderar as decisdos adotadas o saiy du pmﬁigﬁm & badxa.

Fov putve lado, pars considerar ags previsdes nuwm futuro prdximo, os
gmpyesaring tém parametros relativos & estrubura de meveado que pevmi-

tem ovientar  as expectsbtivas, Mas & medida que o Fubure vai fiecands

madia fdistanie, a consideragio do oue pode acontecey nels forpa~se meis

subietiva, o "depende de wme atmosfera politica & social aue sabtisfagsa
an tipo médio do howmsn de negdeios" ( Keynes (1938), pdo. 168 3. U4
aue  as evpectativas de longe prazo { no sentido de gue abarcam vivios

peviodos  de  prodecHo ) sBo mals afetddas pelos medos & suforias  dos

dtedn { oatd mesaoo

empresdvios, »s decisdes de investimento sko nails v
sujeitas @ "mudangas cnleldoscapicas’, segundo Shackle Y ¢ baseiam-se
mEnons om convengirs que me decisies sobre oubros abtives. "0 iniciative
inﬂi&idual, oy, somehte serd adeguada quando & previsin razndve]
for  gsecundada & gustentada pelo animal spivita, de tal manedira gue oz
idgia dos preJuizos foaade, gue Tregquentsmente vance o Rioneivos, co-
mo A experiéncia prova fanto 2 nds gquanto a eles, ¢ deixads de lado di

meame modo que o o homen saudave] deixa de Tado 8 sweectabtiva de morte’
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{ ddem, pag. 142 ).

A decisfo de dnvestimento ¢ towmada ro ponto em gque a sus eficifncia
marginal dgunla v taxa subjeliva de Juros. Kednes define "p eficifncia
mavginal do mapitallcmmm sentdo & taxa de desconto aue tornaria o valor
pregsente do Fluxo de anualidades dos retornos wﬁweradﬁm desse capital,
durante toda s sua existéEncia, exatamente igunl an seu prego de mégrta
o dbidem, pag.i25 3 {4 Estw elicifnacia marginal do equipamentn pode
gey  deromposta nums baxa gepgrada de fandim&nto desnontada da btaxa de
riace do sguipanmento,. Keuvnes chama m_eﬁt@ riﬁém de friﬁca do smpresg-
vin”, e surge das dividas do empreadvio é veaspelto de obter o8 rendi-

mentoe eeperados por ele ( idem, pila. 144 ).
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(L) "For outro lado, & determinacio dos precos sob influfncia da  de-
manda ncovvre em mercad on onde a ofevia (: PO O nads (.3-};;1:;,’{: ioa en Fu-
ce  as vendas”, o que pode provver "auando as caracteriebticas  fisicas
au  béeanicns  do produto impeden a acumilacio de estoques por ﬁariwﬁmﬁ
prolongados, a manubtencgio de aloum excesso de cspacidade rlanedadn ou
aindan o ajustamento da prodecio a uma alteracio imprevista nas vendas
em  tempo hdbil parva responder & demanda, se o pmriodﬁ de produgke &
relablivamente  exienso. Tolo se verifica prinaipalmentm nos  meroandos,

oy de produtos agricolas - nos de safva devide ao peviodo de produ-

v

cHo £ oem geral por contwn de sulr perecibilidade - bem como nas ativida-
dey extrativas ( vegebais g minersis ¥ em gue a sstocagem & dispendio~-
sx  ow nan pode ser mantida dndefinidamente, & » amplizcis da producfo

reausy  investimentos de lopmga mabuwracdo” (M. Possas (1987), pig. £47

(PY No mesmno sentido Dosd (49640, pdg. 4346, "o ‘merocads’ pava  indue-
tria & atualmente composto per wm admiere ' de Tsubenerendas, dgunis ao
nilmero de mereadoriae gue @ industyia produz”.

(3 Farva uama andlies ds determinaslo dos custos salavials ver BHalbar
(4985, cap. &, Mas podemos fazey alauns comentdrios adicionais. 0
mevoado  de trabalho & um meveado onde o emprecdyios oferenom empreEgo
e os trabalhadores degaodam emprego. A liguider do mercado estd asso-
ciada & lTiguider do mevcado das meveadorizs produzidas, poils 8 yeali-
zagio do  capital aplicadn dd-se com & vealizacfo das meveadovrias. 0

meveado  de trahaltho € assim ww "mercadn devivade” ( pois o estado de
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iavider do mesmo depende do mevcado do produteo 3, & Ffunciona como L

2o
4

“mercnde  de evecos Tivos". SHo os empresdrios que covrem o viseo de
rdo  yealizar w producBo, pelo que os trabalhadoves atuam como hepdasys
nao  deberminando ze condigies dos mevendos. 83 quandn se eleva a0 Ti-
auider o meveads do produto { por exenplo, por um excesso de demanda
nele ) os demandantes comecam a afetasr diveitamente as condicfes dos
mereados ( em gersl o sindicatos comecam a pressionar o saldvrioc com
mator  sucessn Y. Mo auge 0 execesaen de oferta de emnprego aﬁamciawﬁela
fmma Tiautder maior do meveada, € 5 4ms prepmndérﬁncia dos brabalbado-
;raﬁ na determinaclo do gsaldrio. For outvo lado, o volume de emprego €
;éﬁetérmiﬂadm da meama Forma que as gquantidades dos ativos nos distintos
:Qmayﬂadmﬁ.

(4% A demsnda sfebtiva € um ponto na funcio de demanda agvegada cLe
ige Loryrns .r@aiidmda porgue, levando sm cents as condicfes da  ofevia,
Pele covresponds  aa nivel de emprego ous maximiza ss expectativas de
i1ucyo do empvesario” { Keuynes (19383, Cap. 4, pda. 9% )

(%y “For boa sorie ow aRdeinistracfo, algumas firmas obleviEo maior asu-~
'%cwﬁﬁm que oubras £ vealizavio  lucrvos sobve ow antevioves gastos e
?%EU§iQ§ vardidveis  emoque tenbam incovvidoy ao teapn que oubras terio
?mardaﬁ. Ao primsivas tender8o o expandiyv seu equipamento de capital, e
ﬁas ditimas & contrvrai-lo. Desta Torma existird uma tendéncia pava a so-~
thrﬁviv&naia do mais sfilicdente” ( Keuynesg (L9833, pag. 89 ).

(6 # de vessalbtar que o prego de oferta de Keynes o na realidade o

preco de mercade poy oser o mevcado de Upregos Fixos',
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SPENDICE

IT - Deoisic de Producho

1- Preco Corronte Bsperado

Seja t uma variavel que indica cada pericdo de prﬁduqﬁc. g t =
... T4, T, ..., T+f o horizonte temporal da decisfo de produqﬁo;
oncde T+f indica a vida dtil do equipamento adgquiride em 1. Este
horizonte esta composto de duas fases, a primeira, ¢ = 1...7T-1, &
aquela onde © inovador desfruta de barreiras ﬁinamicag a entrada;
a\gegunda, b =T .. T+, onde essa inovagfo difunde~se, O periodo
T & o pericdo no qual os imitadores ingrassam no mercados, devido A
derrubada das bérr@iras dinfmicas. Durante a fass de difusio os
lideres desfrutam sd de barreiras estiticas & entrada.

Se)a Vt os custos unitérioz diretos esperadoes em cada pericdo
de produgdo, gque inclusm insumos, matérias primas e custos
malarisis. m © mark-up, e Py, @ Prego corrente esperadc em cada

periodo futurn, Definamos o processo de formag¥o de pregos através
da equagio: Py = C 1+mt 2 Vt.
0s §; dependem dos nivels espesrados d¢ produgio, YL { oxpreszos

pm unidades fisicas 2, jé“qua 530 basicamente custos de predugio.

Esta relagdo tem um gardter tecnoldégice, pois depende da nalureza

das economias de escala, dos processos de aprendizagem, etco. o

custo unitario direto de cada periodo depende do nivel de produgdo

—_—

do periodo e dos niveis dos pericdos anteriores. Assim: v, = Vo<

Yi "'Yt 2, b= 2 ... T+, exdstinde uma relaglo inversa esntre VL
@ cada um dos componsntaes da sucessRo {YL}‘ polis malares niveis de

producfo suplBam maiores vantagens Léonicas ¢ ax gquals se acumulam

2
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Por outro lado, os Yt dependem dos niveis de demanda .que a
empress espera enfrentar em cada pericode de produglo Dt’ também

exprassa om unidades fislcas 2, pois os empresirios ajustario sua

ey [

produgio A projegdo de demanda que realizem. Qu seja: Yt = Dt’ t o=

2 ... T4,

As demandas esperadas dependem, em primeiro lugar, dos pregos
das mercadorias produzidas, pols um menor prego permite uma maior
panetragiio no mercadeo. Os demandantes podem ir ajustando suas

decisles eom fungfo do prego percebido { realizado 2 no periocdoe

anterior. S num periodo o prego foi considerado baixeo, eles

poderfe aumentar no proximo suas demandas. Dados os Vt’ os

empresirios podem supor Jque  as 'Dt dependerio dos mark-ups

As Dt;- dependem também de

outras varidvels que determinam um certo padr8c de consumo, como a

carregades no pericdo anterior, m_g

renda ssperada pelos demandantes, © aprendizado dos mesmos, as

caracteristicas das mercadeorias produzidas, etc. Chamemas ao

conjunto destas dutrasg varlivels de Gt' aque conslderames exdgenas,

A fungio ( interiemporal 2 de demnanda péda BEC Ve —H@! DL = D

O, 2y para L ® 2 .,,T+ e D! { 0O, @ d& centa das

Cmelg 0 B it S

condicBes de mercado que og empresarios esperam enfrentar durante

o processo competitive.
Espera-se que esta fun¢¥o intertemporal de demanda n¥o mude com
o ingresso dos Iimitadores em T, no sentido de que o empresario

procurara manter seu mercado atravées de uma politica de pregos

wspocial,. Esta & uma interpretagio do "postulado de Sylos”, que se
varifica =ob condigles compelitivas especiais, pelo que nio pode
ser Justificada a um nivel muitoc geral. Podemos usa-lo por

simplicidade analitica, & porque n¥e constitui wuma alternativa

e A A s iy
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i ncomum,
As  equaglies de custos, produgBes e demandas wssperadas

detorminam om wdw conjunbo &% m@ﬁ&i¢ﬁw3 watruburales nas gqueiz os

emprasirics desenvolvem a produgHo. Posto gus Dh = Yt + podemos
incorporar nas squaclies de custos as eguedties de demanda, $£ = VC
ﬁk “"Db 2, e considerando os determinantes de D reescrever:
VL = h C Vt-i‘ ™4 2y b= B .. Tef
onde h & a fungBo composta resultante. Considoremos um caso
L
. .Y = U g . € A
simples: V, =V, EE%Yi >, » D, = Amg 4 Ops gnde o B, A e A s3o
paramelros, Logo o sistema dindmice resultante & ﬁt = 5;_1 + C G&
B M8 af |
A Qt > My g

Ezta Gltima equagio suplis um sistema din&mico que diA conta das

condicBes estrulurais, e gque permite determinar as “variaveis ds

w—

sstado” Vt’

periode antericr., Come © modele ndco o determina, deve-se supor

que dependem dos custos unitérios e das mérgens do

dado o custo unitéric direto ne pericde inicial { G; dado D, Esia
constitui a condigBo inicial estabslecida no comego do processc
competitivoe { ¢ delerminada com a decisfo de investimento levada a
cabo nesse momento 2.

Com o ingresso dos imitadores e a “derrubada™ das barreiras
dindmicas, os lideres é inovadores D devem considerar uma
adicional restrigdo estrutural na determinacXo dba mark~ups.
Trarante a fase de difu§ﬂo. ox prec¢os correntes esperados nioc podem
superar ©s preqgos de exclusie [ pg 2, o5 quals dependem dos
custos unitarios de oferta esperados doé imitadores ( ESi 7 e da
uma taxa esperada de lucro minima gque seja aceitivel para eles (

+a taxa subjeliva de juros 2., Desta forma
[=]
Py,

a restrigfo estrutural da faszse de 4difusBo &: my 5 == -~ 1, onde:

pade ser, por exemplo, jM

Vi
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= C 14§, D EZS; » para t = T ... T4f.

Dados Lodos estes pardmetros, o cbhjetive da emprosa lider (
inovadora 3 & determinar os mark-ups durante todo o herizonte tem-
poral C t =1 ... T+ 3, tal que o lucro esperado durants todos
eétes pericdes seja méximo. Distintas politicas de mar gens
determinam estratégias alternativas que os empressrios podem
desenvolver. For Gx@mplo; quantsc menores sejam as margens duranbte
a fase de inovaglHo, menores serfo os custos @ maiores as barreiras
estaticas na fTase de difusio. Os mark-ups s%o variaveis de
estrategia para as empresas, @ ¢ objstive ¢ obler © méximo lucro

esperade, dadas as condigBes estruturais do mercadeo.

Oz lucros esperados C LL 2 em cada perficde de preodugfo =sHo

- i

dados por: Lt = C Py ~ Vt M Yt - FL - It = m VL Yt - It - Ft’
onde FL 280 o3 custos indirstos toltais, gque incluem ordenados,
aluguédis, seguros, rovallies e assisténoia téonica, gastos de

transporte e publicidade, It 550 0s recursos intsrnos destinados

a repor o equipamento desgastade { depreciadeo 2 no pericde e a
financiar a politica de investimentos decidida pela empresa.

A determinagZo de 1, depends do custo de gerar internamente o

recurses hocessarios para o financiamento das politicas de
. . .y I . .o
investimento decididag pelas empresas ( sy J wvis-a-vis o custo

externo dos mesmos ( SE 3, por exemplo de enmpréstimos, £ de

psperar que para balxas necessidades de financiamento os custos
I E

internoes sejan menores gque o externcs ( By £ B D, mas due si
cresga mals répldo gue QS 4 medida gus as necessidadss sejam
crescentes, So GL sdo as necessidades totais de {inanciamsntio, gue
consideramos dadas; & EL vg recursas externos, Lemos EL = Gt - IL;

© wmpresirio uylilizara I, até qus: $i = $E- Podemos apresentar
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Hio & objetivo do trabalho analisar detidamente & determinagdo

wfe mi = ﬂ% ¢ para a quﬁl poda~se ver Eichner (18760, cap., 2 D, mas

russalibar que of lucros esperados sis liquidos das necessidades de
financianento da peolitica de investimento da empresa, pols parie
dog recursos obtidos através da venda das mercadorias produzidas

deven ser ulilizados com aguele fim. Por outro lade, © pagamento

que oS recurseos externos  supliem no

A

dos juros e amortizagBes

futuro, constituem gastos financeiros que podem ser carregados nos

custos indiretos € FL 2. Os lucros esperados devem permitir as em-

presas lideres obler oz recursos necessirios para o financiamento

do conjunio de seus investimentos estiraldgicos em Ltodo © processo

compelitivo,

O omprosario deseja maximizar o total de lucros esperados
T+ Lt

R Y

durante o processo competitive ¢ L 3, ou seja: L = 1 y ,
. ‘ L=l (143D
onde § & uma taxa subjetiva de desconto sobre o©s lucros

esperados,

e,
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Q empreséric deve datarmipar o cenjunto de mark-ups My oMy e
tal que L saja méximo,. considerando a equagHo de est%do que
determina as condigBes estruturais do mercade s a restrigfo
adicional Sobr@ o5 mark-ups na fase de difus3eo. Consideremos um

axemplo simples suponde duas estratégiass allernativas de margens,

cada uma das quais supondo uma margem constante durante t o= 1

«».T-1, & outra também constante na fase de difusBo. Seja a margem

na alternativa A maior gue na B, mﬁ » mf Ct=1... T-1 D, Logo,

a margem srd maior em B a partir de T, pelas maiores barreiras a

entrada construidas ( malor penetragdo ne mercado & um maior

aprendizade 2. CGraficamente:

A sleic¥o da estratégia depende de qual das duas produz maiores

lucros espoerados ¢ doscontados a uma ceria taxa ). £ de deslacar

B

e pA @ p  s¥o pregos de produglo, pelo que nio Incorporam

by 3

e
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margens de ¢omercializa¢§o.
Podemos tratar teoda a determinacSo dos pregos  correntes

sEperados  como  um problema de controle Stimo de tempo discreto,

consistente numa fungfo objetivo:

| T+f - | 1
max L = Om V, ¥ ~F ~1I 3

- L Ty Tt
t=1 YT gt

un sistema dindmico:

Vb+i L

| =hCV,, m 7, definido para t=1 .., T+f,
ums condig8o inlclial dadas v R |

@ resirigleos sobre a funclo de sentrole:

wt > 0, & o= 41 .., T+
2
Py
m, = -—Te—— 1, b o= T ,..Tf,
t v
i

it

G gue v quer determinar € a fungic de controle m s para t 1

o THEL, Uma vez espocificada e em conjungio com o sistema
dindmico & a condiglfo inicial, determina—-se uma dUnica trajetdéria

—

de estado, VL' Esta trajeldria ¢ a fungio de controle determinam o
valor da fungXo objetivo L, O problema é sncontrar a fungfio de

conbrele que, satisfazendo as restirigfes iﬁposhas, produz o malor
valor possivel de L.
5 fol possivel formular o problema, mas ainda n8o estudar as

propriedades da rezclucio do mesme. Do gualgusr {forma,

determinadas a sequéncia de m . © prego corrente esperado resulta

da equagdo: py = C I4m D V.

= = Custo de Oferta da Longoe Prazo

Seja CO o custo de oferta de longo praze, D a depreciagfo do

L R
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squipamento de capital, que di conta do desgaste do mesmo, @ F o
custo de falores, gque considera agusles pagamentos a raaliza; pe-
los empresérios e n3o incluidos na'deprsciaggo do equipamento
faz referéncia Aqueles elementos n¥o incluides no @uuipamente de
capital, mas cujozs servigos sHo necessirios para a producfo, como
salérios e alugudlis 2. Logo, CO = F+D que eaiabelece os custos
totals esperados do @quipamantoﬂde capital, considerando que a
aplicagdo de capiital & feita no momentoc da decis3o de producHo.

A depreclagio pode ser decompesta em duas partes., Por um lade S

& o custo suplementar, que ¢ aguela parte que nio depende da

. decis¥o de predugfo, ¢ U o custe de uso, gue corresponde ac

desgaste do equipamento sm fungfo de seu uso. QU seja: D = U+S,
Keynes ( (193682, Apendice do Cap. B 7 define:

G prego de oferta C pﬂ 3 do squipamentc de capital no final do

paridéo de produgde:;

G":pQ do equipamento no final do pericdeo de produgio sé g2le ndo &

.utilizado;

ﬁizd@manda ngerada de matérias primas. insumes, eqgulpamentos e

oulros gastos necessirios para desenvolver a prcdugﬁo ¢ glementos

gua Tazem parte do squipamento de capital )f

e Olhin € (19370, pag. 192 ?: | |

G pg do sgquipamenic no comego do periode de producdo,

Ansim:

i

D U+ 8 =06"~-006 -~ Ai p

5 G - G

U=G" -~ C G~ A, D.

1
Em geral, D deve entender-se como um “custo de reembolsce” do

squipamento gque permite um relorno para que o empresario possa

continuar desenvel vendo sua estratégia de mercado,

et 4 i i e A Nl il i kR ta A R At S o = st b gL e

£
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s preces de oferta do equipamentc surgem de considerar os
custos liguidos esperados durante toda a scbrevida hﬂtii do
squipamnento. Supondo ¢ por simplicidade analitica 7 uma sobrevida
de n anos e uma certa estratégia fulura do ompresirio no mercado ¢
& qual determina a série de custos lfiquidos esperados do
sguipamento nos préximos periodos 3, tLemos, aadas a5 definig¢fies

anbteriores, que:

L coLy, ey CCmRLD, L CC-eLd,
G o= g —, G = E LG o= X
vz eyt bee g ot ez caeg ot

onde L = 1 & o pericdo de produgiio corrente. Se © equipamento & u-
sado sm 1 nBo poderid se-lo em n+l, No casc de uﬁ glemento do
capital circulante { o cobre no exemplo de Keynes 3, a sobrevida &
de um ano { n = 1 2, pelo que &2 allernativa & usd-lo tolalmenie
neste periodo ou no seguinte, pois nHo pode ser utilizado em
sucsssivos pericdos como o capllal fiwxo, Consideramos gque om
custos liquidos de manuvlenglo s3o reslizados no comege de cada

periocdo de produgdc ¢ & n¥o ne final do mesmo 3.

Com estas definigfes podemos calcular U e 5

CC~-LD CC~0-1.0
S = (G-Q-La, - nﬂ+1 v U = ”"““”““;D+1 + Ai'
C1+j13 RS R A

palo que:r D = U+ 8 = Ai + .0 0L 31.
Se o equipamento nie é usado nestie pericdo entlo Ltemes que: 5 =
L G-Q-L 31 e U = 0, pelo que a depreciaglo ¢ dada pelos gasios

liquideos de manutengo a serem realizados ne corrents pericde de

produgSo,
Logo: QO = F + Ai + CC-0-L 31, onde ¥V = F + Al & o custo direto.
. dCo
Se Y & o nivel de produgfio esperado nesie perfiode, entIo ey > 0
¢“co
o > > 0 pelo principio de escassez. Portanto, CO cresce com ¥
Y

s Laxa crescents, Oraficamente:
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He Principioc da Demands Efetiva

Spia p o prego corrent.e esperado pela marcador:_ia a produzir, Y
o nivel de predugioc, GO o custo de oferta de longe prazo o £ o

lucro liguide do empresirio; a decsisice de produgdo supde:

max Z = C p ¥ ~ COD + LM - M2

sujeita A& resirigido de capital: K = CO + M ( o dinheiro s a
alternativa de aplicagSo 3. A fungic de Lagrange & X = p ¥ - QO +

LH“M+?\CK-CO-M3,
aiX

A condigBo necessiaria para a decisBo de produgio &é: ay = -

CO* € 1+ A D = 0 ===> p = O C 14§, 2» pois jy, = A. Chamando..

;::0 = Q0 ¢ 1 + *jM I prege de oferta de longo prazo, o principio

da demands efetiva estabelecs gue sera produzide atd quer p = pa.

o

& condiglio sullicente para um maxs mo supde e < Oy tue se

o2&y dY

cumpre pols "o = - COM T 1 4+ A7 e 00" 0 O
d¥
Graficamente o pringipie da demanda efetiva pode ser
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aproesentado:

i e e e e

@
-~

olie pw & "fp s¥o o preco & o hivel de produc¥o determinados pelo

empresiric para o periodo de produglc corrente,

P P P

£ o= -
1, que no ponto de demanda efetiva & igual a jM' Assim, p = po

A eficiéncia marginal da produgdo € £ 2 & igual a:

e WP
(=== £ = .

Para que Y_ 2 O & necessirio que p 2 pa, onde pa & o prego deo

.

exclusda, ou seja agquele prego de oferta correspondente a uma pro-

dugio igual a zero, S p < pe, entgc'Yp = 0,

Lends om conta que
cor

? = L 41 4 m> VD3, que © mark-up & dgual a: m = v C i+jM > - 1.

No ponto de Demanda Efetiva pode-se deduzir,

111 - Dindmica dom Mercados

Ao final do pericdo de produgo © smpresaric pode rever Sul

decislo deo venda, decidinde quante wvender e quanto estocar das

mercaderias produzidas. Seja Yp a cuantidade de mercadorias
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produzi das, YV de marcadcrias & wvonder, E de mercadorias a
estocar. 5o © empresaric avalia a valorizaglo futura aspe;ada das
mercadorias estocadas pela taxa %= ¢ g-c+l~1 35. gque depends de E
pelo principio de sscassez, gando'jM o cusﬂo.de manier oR%Bes

eétoquaﬁ, ent8o sua decisio de vender esstarid dada por max ¢ p ~

- .
9 - C f‘ — . . 1l Y > -

SO 3 Yv Iy > p E, sujeita a restrigfo Yp Yv + E. As
variavels s3o0 Yv, E & A: as coﬁdigags necessarias s8o G0 = p C 1
= . s . ' -

- £+ Iy Jy A= L f7 - Iy J py @ E = Yp - Yv' Se no ponto de

méxi mo: £= s jM’ ent3o E > O Yp > YV 3, @ vice-verssa.

Também ¢ empresiric pode rever suas estimativas s respeito de

»

d . : o~
p- e p ne final do periodo de produgdo., Sejam GR’ GR’ GR ® A OS

valores revistos deles no final do pericdo; logo, DR = CGR per—

mitir¥e reconsiderar a decisio de quanto vender e gquanto estocar.

11

O mercados industriais s¥o geralmente iligquidos, pelo que =1 W
tends a zero C eltd - O 2. Logo, pMCt}.» pCtd, pelo que oS
mercados BEO, am'géral, cle “prequ.fikﬁé"Q;A fﬁﬁq&& de  estado do

sistema & eCL+1) = £CL3 8CLd  + gltd X Ct3.

IV ~ Procos a Puluro

_ o
O prego a future de coferia das mercadorias produzidas ¢ pf D
pode ser dedusido conferme fol vigio ne capi bl anterior, Beja CO

- R o custo de oferta de longs prass a fubure; loge & condig¥e

fot o’

necessaria de maximo supBe: pfo = p® - R » Onde RT®r = g® ¢

i*jM 3 ¢ o prémio marginal & future de risceo. Graficamente!
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Posto que (i) o O, Gntgo't9m05,“9m.garal, que o pPrejo a

futuro de mercads & prCtB £ pfoCtﬁ, ou melhor: prCt) = pM{t)

Rfo,‘

Sz o ostado de ligquidez & o estrutural ¢ @ + O 2, existe neles

uma situaglc de backwardation., Keynes ¢ C18203, vol. II, cap. 29 2

chamou-a de backwardation normal, e resulia da pretlesglo gus o

gnpresario oblém com a vende antecipada a futuro,

H5@ o excesso de demanda do pericodo anterior fol positive C xt—l

> 0 2., pode ser que L) > 0 9 entio; pfkit) = pMCLD + Rmf’ ¢ eCbld
-1 2 % Rdf’ ®CLl., Ee &lid & elevade entfo pode exislir ne mercado

uma situagio de gonlange, depondendo do Rgf’ @ Rdf’.

.
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¥ -~ Domanda de Investimento

Ssja um ativeo de capital fixe com uma vida @til de n per{odos
de produgfo e rendimentos totals esporados de (Q-C+L) em cada
périada. Zeja p o prege corrente esperado do ativo e I a
guantidade a demandar dele, Cada _CQ~C+L). Cresce  menoes que
proporeional menie ante 3. necrementos em I devido ao principioc de
gscassez, sendo Q-G+l = p Y -~ €0 em cada pericdo de produco.

O= lucroz esperados da demanda de um ativo de investimento
podem ser apresentados ( supondo que o valeor re#idual do ativo ao
fim de sua wvida ULil & zero e que'as rendimentos essperados sEo

descontados, por jM BN
n CpY —-CO2
t

L " - p 1
t=1 1wy ot

Considerande o dinheire como a altsrnativa de aplicacio = ‘jM

coms a taxXa gue "estabelecs a neorma’, obliemes o prego de demanda €
n d{pY¥Y - CODL «d

pd 3 igual a:r pd = 1 t . A condig3o
=1 : L ' :
i : [} M
necessarisa de maximo requer que p =

Esta condig®e necessaria eguivale a que o valor presonke

n dq CpY ~ COO
l{gquide ¢ VPL = F Cp ~p 2 dl s 1 - p I 2 seja igual a
1 T4y

zere C YPL = O 3, & permiie determinar e gquantidade a demandar de
I ¢ sa VPL > O & convenients incrementar I o vice-versa 2, £ de
ressaliar gue o prémico de liguidoez de um altiveo de capltal fixo &
proxime de zero {0 L o+ O I, A condiclo suficente de méxino
cunpre~se devido ao principio de escassez.

A eficiéncia marginal do equipaman-to estd dada por aquela taxa
& f‘g > tal que VPL = 0. A mesma pode ser decompost’ numa taxa
gspeTada de rendimento ( jE 2, @ numa taxa de risco do equipamento

4
{r 3., S8 as mEeSmas s3o constantes durante toda a vida Gtil do
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squipsment.o,. entio: ¥ = i - r© . Por dltimo, a condigfo

necessaria de demanda de investimento & squivalenie a i‘E = jM'



et b g bt i e o R et AR i A P L A WA Y A MR b it g e e o pomoe eee

188

PARTE TTl. SUBESTHES DA ANELISE




181

Canitulo 7. Wobas. Conelousivas

I ~ Adgwss. Toelicosees da Analise

& logica de valovizac8o do capital supfe basicamente byfe momeptons

poolenrn: o du decisBo, o da aplicacfo ¢ o da realizago. O periods de
tempo  que existe enbve a aplicagfo e a vealizacHo do capital depends
em  parte de razfes objebivas ( insbitucinmais ) prdprias de cada mer-
cado e de oubvag éuhj@tivaﬁ prépviaﬁ_da vada capitaliaeta, pelo que o

tempo  btew uwin cavabter en parie convenciomal. M¥o eniste wa veviodo de

pdloulo definddo popelocd, pois cada abive possul um, uuz ¢ definide
pars cada capilaliasta,

A dimensio do peviodo de rvealiragie deling-ge em sioultdnec &  Ji-

giider do abivo. Guanto mais liauido € o ativo, mails prdwimce serfoc os
momentos de aplicacho e realizaclo. Mo cadso do dinheivo este € instan-

téneo, & ho caso de ativos de capital Fiko ele peode duvary suwitos anos.

4

A liguider pevmite gue os capitalistas congiaanm saiv vapidamente de

spns posigoes .  Be o ative & 1l{iguido o rcapitalista Fica ”afado“ an
mesmo durante um cﬁftm tempo, satabelerendo susns condigtes de mevoado,
pois  os  demandanbtes sd ingressam nele no momento da vealizac8e.  Por
isan, ecte ¢ um meyveado de pregos Tisoa.

O contratos a fubure possibilitam que os ativmﬁ'adquiram 1iaguides
imediata, antecipando a determinacfo das Suas condicBes de realizagio.

Oa  capitalistas podem deltervinary no momsnto do contrato de  aplicgaglo
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de capital as ﬁmﬁdigﬁwﬁ de f@aiixacﬁo do mesmo, mas tém qﬁ@ SHEPETAY um
cegrto  peviodo de tempo para efetivi-To. Os contratos a Tubture anteci-
pam 2 detevminagio was nio gliminam o perdods de vealirzacBo, aue cons-
tituwi o peviode de meveado.

0 estado de liguideg dos meveados ¢ wma suestio de graw, gue nfn sd
muda  de abiveo para abivo, mas taobém muds na medida m aue aunmenta  a
farilidade de  realizaclo do ative, ou seds, sevd tanbto wmaior  auanto
maior  For o swoeses de demanda no mercado. Dbys possibiiidade & wma
medanga eshbrabtural no sercado aue o torne mals liauido, o que pode yve-
duzivt o peviodo de realizwgo.

Um  abtiveo mais lTiguido € um ativo gues se espeva Fioue pscasso, fe
sentido  que s relacio sspevada entrve demanda & oferta do abtiveo perma-
nepa elevada durante o periodo de rvealizaclo, relo gque as dificuldades
gseperadas  de reéalizacio &fo pequenas. Por oubtreo lado, o rvrendimenbos
anitdrvios  do ativo dimionwen menos ante wm dncremsnto ne gquantidade de

capital  aplicado nele. # possivel dispor-se de maloves gquantidades do

abdwvn  mem aque sus ventabilidade se vela afetada. Liawidez ¢ escassen
de um abtive est¥o liondas, e quanto waiores seiam as dificuldades  na
realiracfo do ative, mais rapidamente Jdiminuivd seu prémio de liagui~
der. g sew vendimento monstdvio liauido wnitdrio ante incrementos na
quantidade a demandar dele. Mo limite, 2 ventabilidade esperada do di-
ﬂhwifm anio & afetada pov aplicar-sg nele ums maioy quantidade de capdi-
tal.

& liauider nBo =0 implica um Pﬁrimdm e vealizacio ma o curto, mas
rendimentos  esperados mals wataveis dos ativos. Js wmerveados de precos

flexiveis 80 assim mais praanizados & ovdenados, aldm de sevem mais

cont innos no tespn.
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Hos  meveados  de precos Fixes a decisfo dos ofertantes €  gxesnbe,
pois  corvem og riscos de iliauider durante o peviodo de realizacfo do
abtive. Oz demandantes 6 btomam uma decisfo gxopost, realizando o capi-
val aplicado anteriovmente pelos ofertantes. Was a medida que o ativo
s tovna mais liauwidn, os mevecados se Plexihilizﬁm, pelo que 0% deman~
tdantes  comsgam a éfﬁtar diretamente as condigfes em aue ps oonbratps
sevio realizados. Guanto mals Flexivel é o meveado mais se veduz p pe-
viodo de vrexlizanfo.

0 gapital pode ser novanente aplicado logo de ﬁuabremlixacﬁo, relo
que oo peviode de realiszacBo gue detine os periodos de mevcado zuras da
mica  mesma da Valorizaco do capital. Os perfodos de bempno apare-
rew come ums CPicelnt do capital, gue ndn podem serv detinidos gxeante
comn periodos autocontidos para logo fratar ag interrelacdes entre
sles. fe fosse assim, teyiamos uma sequidncia de peviodos autocontidos
“eolados™  dintertemporaloente, 0 que constitwivia uma “estabica compa-
vativa” . 0O btempo efetivic-zs na medida ew que 0% capitalistas vBo vea~
Tizando  suas ‘pa%iqaﬁﬁ & assumindo pubvas novas, o gque constdituel oum
provesesn gradual & conbinug. Assim, o sentido Iégiﬁm do tempo (o sen-
tido da seta do tempo Y & dudo pelo fato de ‘que a realizacio do capi-

tal & levada a cabo posteriormente & aplicagio do mesmo.

Ao tado deste tewpo decorvents du 1dgica de valovizagHo, exiaste um

tegeo proprio da contorrdnein. O fato de ter que antecipar Ro% congor-

rentes na aplicagfo implica que oz mesmos podem desenvolveyr ceriasg
inovacfes bem sucedidas, aue podem gevar bavveivas dinfdmices que pey-
mitam maiores lucvos esperados. Eatas Inovagdes sevdo seguidas da sua
difusio. Isto olanidica sgue existe uma tentlnoisn & wmudanga & ao desen-

vaolvimento dos sercados seoulda de ume oulra tendBnela 2o ajuste ¢ &

ol
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gntropla  dos mesmos. Estas duas fases da concovréncia apresent an-se

nessaGnian, sloalizando a divegfo adotads pela evolugio dos mercados.
“Hlgum tipo de apvopriagiio privade dos Tucros econdmicos da inovagfo &
coouma condiclo necessdvia que geralmente representa o incentivo &
emprender atividades inovativas nas empresas, A spropriagfo, guase por
definigio, dmplicw difevengas tecnoldgicas &, mais geralmente, compe-
titiwas enbre as Firmps: estas fvatam claramente de inovar pava vender
novos & melhores produtos gue ﬁeué concovyentes, Ly menpyves custos de
prodqucin, ou ambas coleng. Ainda mais, o Ltempn é'um glemento essencial
do processa: o preenchimento do merecado a%tﬁ.aammciaﬁo com diferentes
graus relativos de sucesse no processoe de inovacho~imitagfo” ¢ 6. Dosi
(1964, pdag. 98 )., |

& inovapio abve novos espacns para & valovizagHo, o que permite  ao
capital  { na sua fovma dos wdrios capibtais ) oavangar na sus expansio,
peln aue sun ausdrodas leve » cirounscorevi=Tp aus limites existentes,

trante a difusfo sd gristen hurredivas estdticas qlle 0s capitalis~
tas poderfo usufruir até e algumn mudangs gsbrutwral atete s merga~
dow,  Fsogobtada a vida dbil dos atdivos de capital, os capitalistas te-
0 gue renova-los para continuar n valovizag®o do capital, pevmitindo
gUE  NOVAs inovandes éejam lavadss a cabo. Aldwn do male, durznte a di~
Fusfo = iliguidez dos meveados € maior, pois & realizag¥o dos  abivos
sevd wmais diPiodl.

Fatas duas dimensfies btemporais intervelacionam—se durante todo prow-
cessn  dindmico, pols os capitalistas estabelecem estratdgias de valo-
rizagio wvisande toda a vida dbil do ative, mes vio vesfustando-as e
cada periodo de veslizaclo em Pungdo dag condicBes correntes espera-

dan  nog mevoados. For exemplo, o empresdrios adotam uma certa estra-



180

fégin compebitiva pava toda & vida dtil do equipamentn ( es;;tatuels‘:s:z{-r;'\do
wna cevta politicn de pregog ¥, mas vﬁ{tz ajustands suas decisles em or-
da  periodo de producho, conforme trabames ao considerar o principio
da  demanda etetiva”. & dindmica sd fica estabelecide cow a inteavario
destas duans dimensfes tempovals, oug intevagem n‘c:& M 4 n t:c_) g E'fii{-?';“.(: a-
dos, (1) |

Ma medida em gue gsten provessos forem bem sucsdidos, atuands  os

"

wventos da Ydesbtruicio criabivae”, s HuE dnceasantemente vrevolucions

a estrutura econdeics aopaelinotdesdentos, incesvantenente destrudndo a

vt lha, incessantementte oviands wma nova” (0 J. Schumpeter (1942), pdg.
A3 ), o sistems tepderd a expandir-ss abraves de cviacio de riquesa
anyn, provocands sew desenvoalvimento. Easta tendéncin ao desenvolviman~
to ou & centragfo dos mevceados sintetizs o condunto de determinacBes

temporals analiande,
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11

Uma™ economia capitalista, comn toda economia mercantil, & uma goo-

nomia  monetdcin . Numa zoonomia ondes exdstem trocas a nivel dos meroa-

dos gxiste a ﬂECEﬁé%dmdm de que um atiwvo funcione como dinheivo pols o
fubture  aprvesenta-se  comd incevio. Ningudwm sabe o que vl acanterer,
pelo que os aaentes procuvam manbier parte de %qa i gueEa num abivo que
ofevecn  poder de compra lmediato e segurn. Este ativo cumpre as  fun-
coes  de  pein de'pagamaﬁtm e medida de valor, alédém de sev reseyva  de
valor . Ume economia mercantil nfo pode sey wms economia de sscambo.

Além dissa, Keunes esbabelece ag coandig@es de um abivo de capitsl
para sey dinhedro: ter Tiguiders perfeita, ow seda, poder sey reallzado
com  ceriexn imediabtaments & zem perda de capital. 50 neste ativo ndo
exiante o temor, pov parte de seg possuidoy, de pevdas de valor anbs um
futuro incerto. E por ey yesevrva de valor o abtivo tambdm adauire  as
fungfies de melo de pogamento ¢ medids de valor .

Be todos os ativos fossewn perfeitamaente quuiﬂmﬁ, aualauer um pode-
risg  atoar como dinkedivo. 0 principio de escasder nio afetaria  nenhwn
deles, = tampoucn teriam rQhﬁim@ntm seperado alaum. Heste caso ewm gue

radon. ns ardvos sio perdeitaments liagwidos o dinheirs & neulyn, nao

sentidn  de qug £le perdes suas Tunebes & desaparecem as  propricdades
que & taxa subdetiva de Juros tewm na decislo capitalista. 0 dinheive
convert e-se num e raies.

ma  economia  de ativos perfeibtamente liquidos sevia umn  economnia
seEnClemes, onde nfo existe um Ffuturo dncerto. B um mundo estdtico, on-

de 08 processos de mercado sBo procgssos pecanicos, no sentido que s@o

A e P bl o Wit e bt b Kk P M St s A M e s
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CEVETELNET S . Fm consequéncia, passado & futuro nfo existem ( & posgi-

vel explicar tanto o passado como o fubture o parbtiv do presente ), &

pode~se  alcangny situsebBes de gouilibolo onde todos o3 agentes conge-
gugm  realizar suas decisdes. Os precos velativos Vo sendo  ajustadaos
ate que todos os agentes Tiguem satisfeitos, pelo gque a'”Lei de  Bay”
vem wvigfneia nesta poonomia,

Meste mundo de escaanbo o futuro nfo & dncevion, pois os agentes per-
cebem  aus poderio repiusbar sun pmﬁiqﬁm.antam gue alguma  colisa anon-
tegas & que o veajusbte servs na irecHo cervts. Eéiabelec&wﬁ& o Uprincie
pio de equivaléncin em cerbtera’ segundo o qual o futuvo oferece viscos
aque  podem sey considevados em termos de probabilidades . (2 Toda deci-
sRe  supde oma teste de kipdbtese gue contédm alagum yisco gque pode  ser
considervado pelo agente.

Este mundo atemporal, segundno pﬁnﬁaﬁaa; tem ﬁidﬁ o murdy “neorlAne
sico™ a_mais r&céﬁtemantﬁ'm mundo “nove cldseica’, & ® suposicio que @
estabelecida pelas "expectativas racionais™, Du cmmo_ﬁegneﬁ { (L9337,
by, pda. £15 Y. “Eu acuso & bteoria econdmica cldssica de ser ums des-
sat  béendcas  belas & polidas, que tentam lidar com o presente, abs-
traindo o fate de que sabemos mudto pouco s vespeito do futura", Este
nio & o mundo veal, aquele que vealmente existe. Os contvatos a fubturo
outorgam mais liguider aos ativoes, mas nfBo eliminam a incertezs é TEn
peito dag condieBes em quz os wesmos sHo vealizados. Os  capitalistas
gque sontratam a faturo nﬁw conhacen s opriord a4 condigdes he quais os
contvates seriio  fechados, aAntecipam & determinselo das vondielies  de
realizagfo (& vespeibo da entregn ¢ o pagamento do ative ¥, sEm - co-
nhesery  gxe-ankes  as mesmas. O sstade de quuidwﬁ do mevcado nio sg 8

afetado, ainda  quande o ativo se torne mails Ydquide. Os contvatos  a
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futuro nﬁg ﬁmnvart&m o merc#dmz e pevfeitamente 1iquido%} pelas  gue
nio sio suficientes para.gmnverter o muntdo veal num mundo neocldssico;
seria pova tal necessario auve todos os abtivos pudessem ser vealizados
imediatamente ¢ com certess, Adnda o investimento teria que ser  pev-
feitamente liauido, "fssim, o fato de nosso conhecimento do futuwro ser
oscilante, wvago e‘incavta, bovma & riguezs umz: queshtio especialmente
inadesuads  acs wmétodos da teovia econBmicn cldssica” ( idem, pdy, 113
3.

Mestas civeunstincias, um aumento an quaﬁéiﬁad& do ativo que €& o
pageradre O gque atas vome dinheiro 7, feito giganos pela  Autoridade
Monetdria, leva a que =s demandas de todos os ativéﬁ aumentem n] meens
propoveio, com o que 0% prequs de mevoado aumentar®o numa  propoveio
gue depende da diferenga entye o crascimﬁntm da demanda £ da oferta, a3
qual € independente deste aumento oz auant idade de dinhelvo. Como to-
dos 0% pYeCns CUescem NE mesmns proporcio os pregos vrelativos dog ati-

vos  nio mudarfa, & a Teoria Guantitativa da Moeda tew vigénoia numa

gconomia asem tempo.
It o

For ser o equipamento de capital ums alternativa de aplicagio 'de
capital, seu Wwgo sofre a concorvéncin dos oubtvyos ativos de capital,
gxpressd  através do dinﬂ&iro, que & constitul ne aplicac¥o de refe-
riEncda .

A producio de novas meveadorias ( oy riguezs nova ) vi-se em conse-

-

quéncia  afetuda peleo prémio de liguider do dinheivo, o aual limita o

ust do saudpamento no periodo de producfo.
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Duvante a fase de inovaclo a eficifncia marginal do rcapital aplica~
do & producEo do inovador pode ser ﬁieVada, pois 3 existéncis de bar-~
reiras  dinfimicas o o8 processos de aprendizado pérmitﬁm gque o vrelagio
gntye prego corvéente espevado g custo marginal de olferts de longn pra-
zo  btambém o zeda. Os dinvestimentos realizados ﬁ&ﬁ%a fase btambdm L Ewm
s elevads a$iai€ﬁcia margimai, Mas, com & di?uﬁﬁpg a eficidncia mar~
ginal do capital aplicudo & producgdo vai-se reduziv, as condiefBes com-
petitivas  lewvarfe & dervubuda das barvveirass dirfwicas, pelo gque esta~
helener-se-a  um Timite sobre oz pregos covrentes espevados, impostio
pelos presos de exclusfo, e sepvd mais difdcil avangar owr reducio dos
cuntos.

Mo Final do processo de difusfo gods acontecer uma "orise” por  um
viviual colapso da eficiBneis mavginal do capital mna producio { Keuynes
(Y34, cap ., 22 Y., & difevenga entre pregos covrventes  geperados o
custos maraginais de b$&rta de longo prageo pode-se veduziv até tal pon-
to  gque  doduza os enpvessrios a pavar de investiv e de  produrir.  As
condicies cmmﬁetitivam Farewm com o gue 0% vendimentos esperados  pelos
gupvesirios dimiocsm na fase de difus¥o [ pela queﬁa dau expectativas,
aue pode ser visualizada atvavds de uma %ueda na funcBo de eficifnoin
marainal da producio ¥. |

Gegundo Keynes a “origse” leva a afetar oe meveados, poils oz capita~
listas procurario mantev_ﬁeu capital numn forma segura, slevando  sun
preferéneia por manter dinheirvo. "0 pessimismo e a incerterz a veapsi-
to do fubturo que scompanbham ww colapso . da eficifnein maraginal do capi-
tal  suscitam, mnatuvalmente, um Forite aumenio da sveferdnoia pela 1i-
guidez &, ﬁmnﬁﬁquwnt@méﬂt&, uma.&Iﬁvmqﬁm‘da faxa de Juvros®™ { {49347,

pag . Sid ).



o comentdrios antevinres vesgatam as sugestbes feitss por Keunes
no  Dapitulo 282 da “"Teovia Geval”, qué indicam “& linka de andlise que
sugers a nossa teorin anteriov” { pag. 3132 ¥, 48 ﬁua Yaoang réz%ﬁﬁ nE o
s¥%0, em si mesmzs, podco familiares, mesmo como explicvacdes dos ciclos
poonfmicas™ pégﬁ. 264 2 BL% 3, Eevynes, na verdade, procuva moshyar
aug sun teorvia & compativel com uma explicacio da "orise”™, mas estabe-
Tecendo a}gumaa'hm%w% BERTA R andlise mais garal do cicle econfmicn ¢
“Sugivo  gus o carater essencisl do ciclo econdmico, ' sohretuds , &
regularidade de  otorvédncia & duvacBo, que Justificam = d&naminacﬁ@

picln, se devem principalments 2o modo comp Flutua a eficidncia  mar-

ginal do capital”, pdg. 943 3.

11 - Perspectives ds Anslias

5

f interesse do presente trabalhe fol o de %mrmuia? sauelas gue con-
sidevamos as principais guestfes necessdvias para a compresoasio de uma
teoria dindmica de preawﬁ' Uma compreensia mais svoluwida supovia pro-
curar  avancay ns andlise dos processos desenvelvidos em coda mevreado,
0 essencinl estd implicado pela integrécﬁm das deciales capitalistas e
a determinagio das condigBes de meveado com aguelas detevminac8es pro-
prias da concovvéncia { em especial a dinfmics das inovaglBes & sua di-
fusio .

Fepen gue esse intento de perdilar uma exelicacio mais cofpleta da
dinamics deve-nog levar an sbovdar mais d&tidam&nte o estudo da congor-

réncin. Farva isso deveriamos incovpovar novas detevminacles que permi-



tam  dar caﬁta do gray de ﬁmﬁplmxidhde que ® andlise da concarréncia
supfie, ainda que muitos d§$ elementos  aue apresentanos seviam requeri-~
dos pava sste tvabalho,

Kevynes dew alogumas sugestdes, como vimos, wmas sstimo que a princi-
pal referdnoia para avangay no estudo dos processns Cdﬁtﬁ??@ﬂci&l&ﬁ,
ou  melhor de uma dinfmics de Tongo prazo, € a obva de J. 6. Behuspe-—
ter, e s desenvolvimenios postevigres vealizados pov alyguns  antovieg
neg-schumpeterianog, 34 que bratam mals detidamente n  temporalidade

grdpria da concorrdneia.
13

Upma  das predcupégﬁeﬁ A partiv da QQal comegou » ser desegnvolvido
gste  btrabalbo é o sstudn dos processos indlaciondrios acontecidos  ewm
alguny pafses de Amdrica Latina nas décadas de 78 e 8¢. Mas o estude
destes suporia ﬁer avangado numz andlise mals dumpieta da dinfmica dos
pregos,  que  desse conta de sus tmmpiexiﬁade. Por dasn, sg  deseiamos
sauyeriy que naaam an£1i§& poderia prestar alguma émntribuigﬁm aR o Com-
preensio desses processosg. o
0 ponto central que desedamos Tisar € que taﬁo processo inflaciond-

vio caracteviza-se pela perds de liagidesr que ps ativos & og sercados

sofrem, & pelas postevioves mudangas que realizam os capitalistas para
rgmnbaurar s condicles dw.raaiixacﬁm dos meveados.
| o perda de Tiguidesr pode-se produgiy quando 8 relagdo entve aferis
¢ demanda dos ativeas ( ou seda, sun escasser relativa ) comega a oriar
"

ingegurangas  guanto R vealizaciHs fubura deles. Fsta pevda de Tiauddez

verfica-se nHo opoy ouw prolongasento dos periodos de vealizaclo dos
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ativos, mas  pela rupburacdo o estado de contiasca g dag.  sonvenstecs =

respeity  das condic8es de realizaclo dos contratos nos distintos mer-

cadns . & possibilidade de sofrer uma pevds de capital & maior, e atd »

moeda deixa de funcionay coso regserva de wvalor;, sendo incapszr de man~

ter o poder de cotmpra do oapltal,

B maioy InSeguyanei dma.mapit&liﬁtaﬁe g suns crescentes desconfian-
cas  quanto &5 condicBes de realizacko dos mercados tamp;icam n efebi-
vizagio dmﬁucmntrataﬁ, roaue leva a gue og capitalistas provoguem pu-
dangas em cads mercado com o objetive de recuperir a liguides perdida.
Teto pode significar mudsy o estado de liﬁuidax préprio { estyubural

de cada mevcado, levando a gue eles seiam mais o flexivels. Por exemplo,

poden-se veduziv os peviodos de vealizacio de cada mercado, o gus per-
mite wms reviefo mals rdpida dx posicgio de cada capitalists, ou podem—
5 e eatabei&cér clﬁQﬁulaﬁ de indewngio que.pﬁrmitam'prﬁﬁervar 0 poder
de  compya do ativo no tempo. Ha visHo de Keuynes 4937 . by ,pdg. 114 ¢
14% },. o bmﬁéarwﬁe ( a convenciio ) em fundamentoe tHp frdgil, ela
esta  sujelita a mudangess r&pantinaﬁ g violentas., A pratica de calma =
imobilidade, de ceriteza & seguranca vompe-se de vepents. Bem aviso
prévicg, @ condubta humans paesa & sev dominada por noveos temores © ege
perancas.  As Torgus deo desengano podem repentinanente impor uma  anva
base convencional de avaliagBo’,

Exinte umn gradagio na pevda de Eiquid@é: quanto mais intenan £ =

pevda  de liguidez, mais intensa a procurs pela sus vestauvaclo, pelo

aue mals execevbadas tovrnam-ase as revistes dos port-folios dos capita-
listas. O ativo gue atuxr como dinheiro, depols de deixar de ser reser-
-3

va  de walor { que & sua principal funegfo ) comega 2 perder as fungbes

de meie de pagawmento, primeivo, ¢ de medida de valor, depois; outros
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ativos, pov sus verz, poderv¥o ﬁmmﬁgar A BHEUMiT cssas Funcﬁ&a { pois o
sistema nfn pode deixar ﬁa sey uma econonia monetdvia 3. Em situngbes
de hipevinflagla, a pervrdn de Tiguider ¢ tdo grande que as vevisBes Fa~
zem-ae  rapida g8 violentaments, devendo procuray fora do sistema mong-
tario wvigente um ative para assumir as funedes de dinkeiro. Tude iste
ieva a que durante o5 processos inflaciondrios aumente a velocidade de

civenlacio da  moeda, o gue supde upas veducho da quantidade de mosda

existente na economizn s#m velaclo ap total de tvansagles realizadag

nela, 0 sistems sconfmico desmonstiza~se. Ao estabilizsy-se, a velool-
dade de ciroculscio da moeds dimipuil ¢ pu sejs, volia a aumentar u de~
manda de moeda ¥, com o gue 2 economia tende a moneblzer-se novamente.

& intlacBo & um Tendweno que aparece, entre oubvos momentos do i~

i, nas Yorvises”. Os excessos de ofevia nos meveados QUR G SEQUEN B0

colapse da eficilneis marginal do cﬁﬁi%él'bfdvéﬁém'ﬁha_réwida gueda do
sebado ﬁa Ziéuidéz}ddﬁ:m&rtadééf'ﬂ$§ ﬁéﬁ%ﬁ@ély;éaﬁﬁﬁzﬁmﬁzméétadma HQ%f_:
tes  casos & A rééﬁgﬂa daﬁ'pﬁamﬁé.ﬂé féﬁgiﬁéqﬁé.ﬂbgﬁééiﬁﬁﬁ,Jﬁﬁ.Yeajuﬁ“
tes dos contratos tornam-se mails Prequentes, veduzindo-se sua duraclo,
g os mercados bovaamese mais Flexiveils. Posterisrments a olferta pode-
g8  conbtvair em relacio R demanda, ajustantdo as condi%ﬁﬁﬁ deg  realizs-
FEG, ’

A redugieo na liquides dos atives supBe umsa ruptura no  sstado  de
canfiang® B nasg conveneHies existentes nos meveados, o gue dilticultn os
cdloulon e as decisles dos cepitalistas, gue perdem aunlsguer parSme-
Iyos  gue pousam guiﬁwlmﬁ; as d&ﬁiﬁﬁw%\t&fﬁam“ﬁﬁ mais subletivas, ba-
seadas  principalmente  vo andmal.speivites dos capitalistaeas. Tudo  isto

-

Teva & aumentay s baxs g9 preferdmein dos cakritalistias por  perfeita

Tigquider, ou gejJa, & aumentar a baxa subdebtiva de Juros. Desta Forma,



w fwra de Juros de omproado cresce, manifestando as insegurangas quoanto
an  future, & dando conta das previsfes n re%peitm da intlagiio fubuvra.
Fatus previsbes sfo swbubtidas, assim,nos cdloulos vealizados pelos ca-
pitalistas a respeita da aplicacHo de seu capital, e cstahelece-—oe wuea

Yronvensio dnflaciongdcda’ nos mevoados,

A produgfio perde também parte de sus Yiquidez, pelo gue o custo de
atertan de longo prazo eleva-se ante a diminwiefo do seu prémioc de 1i-

guidez, ou visto de outya forms, pela slevagfo do prémio de risco de=-

vido hs maiores dificuldades de vealizacio ( o prémio de sesuro fambénm

aumenta nestas cirvcunetdnciag ¥, Isto significa que o custa de oferta
dos  concarventes potencials também se sleva e cowm eles o prgeo.de. s

clusio no mevcado. & perds de liquides que provoush of protessoy in-

L flacdonAarios  gera ﬁ&iﬁi&ﬁﬁéﬁmhﬁmﬂﬁ&ﬁﬁﬁgﬁm£ﬁ&£&ﬁas'm”%ﬁ@ Bode levar a

RUMENLRT A% MATEENS WUE B EMPrESEE &arr@g&m-%mﬁ?&_ﬁénm custos ﬁir@tﬁa
uﬁitﬁvimﬁ { wm termm%_f&rmaiﬁ eléva;ﬁe.a’r&iauﬁa-énir& g prego de axe
clusfo & as cuétnﬁ divetos uniterios da empresa lider, gue estabelece
wima restricio sohre os markoups, conforme traﬁamﬁﬂ ncstapitulm & 1. fis

Flutuaedes nx liguidez de producEe podem azssim afebar os mark-ups, na

gedida em gue as ewpresas decidsn mudar surs estratdgias elevendo seus

pregos  wesperados (as elevagBers dos gark-e-ups &m processos inflaciong-

yvios tem gido anelisadas por B Freshel (29797, Tavavres ¢ HBelluzeo

(1984) e A. Kandir (1988) ).

Egtes fatos instabilizam oz mercados, pois suas resgdes poden  ime

plicay  fortes Flutuwgdes ¢ twrbuldnociss, ague poden ndn ter um senlido

definido. O cardter dncerto do Tutwro & o carvdter eritico dos mercados

T e

{ no sentido de nfo se saber o gue pode acontecsr § apresentam-se face

ang  capitaliistas em toda 2 sua dimensfo. Atd conseguir veooampor ® 1i-

L 3

p
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auidez, o estsdo de confianga ¢ as convencdes, op mMercados continuario
convulsionados & sem conseguir acalwmar~se. & egscalada de pregos nos

mevreados € umn panifestacko destes processns desenvolvidos no seuw in-

térior. Fote pode constituly wum mareo wxplicatiQm da inf®lagio aceleva~
da  ocorrvida ewm alguns paises de ﬁmériﬁﬁ Latiﬁa { notadamente Brasil g
frgentina ) durante a crise que se seguiu A vuptura do padrio mmn&tﬁw
rip intevnacional durante a déoada de 7, confornme aﬂa}iﬁadw poy W0,
Tavares o L.0G. Helluzzo (L7847

Mas & certo gue 8 inflagio, entendida COmD W subida pevrgistente 2
generalizada de precos de mevoado, pode acmht&cer e oubtros momentos
%dm Cprocesso compebitiveo, como por exemplo no auge, onde & expansio da
oferta sm eads mevoado pode provocsy situaches de ponbangn. acompanba-

das por uma FPlexihilizuelo dos mercadeos. Durante estes processos, tame

bém tenta-se vecuperar & lilguides dos mevcadnons v&r_cawitulm oy,

Uma  andlise pomplets dos processos inflaciondvios suple, no entan-
to, umax analies da dinfmica de pregos, o que, como sugesyimos,  supbe
avangar na compreensio des dinfnice competitiva. U processos inflacio-
narios pades cumeriv distintas "fungbes” amoﬁiatintoa.mmmﬁntog do pro-
ressn  competitiveo, permitindo, ou n¥o, o proseguiments da valovizagln
do  capital - podem, por exemplo, desvalorizay as dividas _?inmﬂaeiraﬁ
dos  empresavios aumentando as suas taxas de lucro ou veduzir o wvalor
Er&al da viguesa velbha pava permitiv a oriaclo de rigueza nova, eto. ¢
ver  Tavares e Qelluxam (i?ﬁé?, phg. 97 ). 0 cavdter "funclional" dos
processos intlaciondrios ﬁ&ﬁ&ﬁﬁﬁ ﬁm'mmm&ﬁtm Ho proveuud ﬁﬁm@&%itivﬂ i
que o sistewn se encontve, nlo permsnecendn o mesmoe todo o Lempo. FPor
outro  lado, a pevda de liguidex dos ativos pode estar lignda a Heter-

minaghes da concovvénoia, pelo wmue, atd B analise delas nio  podemos




annllear

comn se determinag tal pevda de

lTigquidenr.

CH
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NOTAS

{4y Este duplo carvdter do tempo btem sido também considerado por M.

Foasns, avem o pereoehe “an nivel do processn decladidin, pela sua di-

menslic  incontovndvel de inceciezs, & ao nivel da trajetdria  ssirubu-

rel, pelas suas dimensfes ssenciais de ovoluclo, jrrﬁuwrwibﬁiiﬂﬁﬁb ©

aubto-opronndzecEo™ ¢ (49288, pdog. 34 ).

(2 Wos tevmos de P, Usvidson o sistemn sevia ergddice, © "nuw  mundo
peonfmics  governadeo tobtalmente por processos ergddicos, portanto, BB
yelagles ccondmicas entye waridvels sfo astewmpovals, ou shistdricas ne

sentide  aue o Fubturo & 236 um reflexo gstatdstico do passmdo”  Daedd
son LA9E2), pde. 331 .

: Cmos gerals a tticn de sstabiliencln eficarx devevia,
(3 Em termos gevals uma polit e tabiliangin

pois, estabelecer a liaguider dos mevoados. A vestauracio das condicBes

de realizacio dos meswmos servia o obietivo geral 2o gual deverism ajus-

tarmxe.ma distintos instrumentos de politica soonfmicx. De dltima, is-
te significa procursy adustar zs ofeviass & demandas dos  ativeos, de
Fforma 5 VYECUPEYERY B SOQUYANCE Na raaiizacﬁﬁ o m@ﬁ&mﬁ, tendo em oconta
a  psicoleain dos meveoados e dos negdcios. Neste sentido podemos afive
may, seguinde a Kandiv ( (L98%), pda. 28 3, aue "z in?lmgﬁﬁ ¢ um tenh-
meno histovicamente determinade”, cudos determinantes vin-ge altevando

ag longo do btempo,
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