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Crescimento da Firma e Comércio Exterior:
Revisitando a Teoria de Adrian Wood
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Growth of the firm and foreign trade: Adrian Wood’s theory revisited. This pa-
per analyzes the growth of the firm by foreign trade. The theory of Adrian Wood
is revisited for the analysis of growth and profit trade-off and improved to cope
with growth by exports. The main outcome of this paper is that low domestic de-
mand can be a very important factor to firm choices growth by foreign market.
However, the growth of domestic demand does not necessarily reduce exports.
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INTRODUCAO

As exportagdes brasileiras tém apresentado um desempenho vigoroso nos
ultimos trés anos. Em 20085, as exportagdes superaram pela primeira vez o valor
de US$ 100 bilhdes em periodos acumulados de doze meses. As exportagdes bra-
sileiras representam quase o dobro das médias verificadas na segunda metade da
década de 1990. O bom desempenho das exportagdes ocorre em praticamente
todos os setores da economia brasileira.

Parte do recente desempenho exportador do Brasil é creditada ao nivel de
atividade depreciado nos dltimos anos. O inicio do acelerado crescimento do sal-
do comercial do pais coincidiu com a redugdo das taxas de crescimento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB). Em 2003, o saldo ja atingia US$ 24,8 bilhdes, enquan-
to o PIB em termos reais apresentava um pequeno aumento de 0,5%. O baixo
crescimento nao ampliou o saldo da balanga comercial apenas via reducdo de im-
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portagdes. A queda de demanda interna em 2002 e 2003, acompanhada da ace-
lerada expansdo do comércio mundial, tornou as exportagdes uma das poucas
formas de as firmas expandirem suas atividades.

Entretanto, pouca aten¢do é dada aos aspectos microeconémicos do impul-
so exportador, expressos nas estratégias de crescimento das firmas via mercado
externo. No periodo recente, assistiu-se a um incremento das exportacoes das
empresas brasileiras tanto através de novos investimentos para plantas eminente-
mente exportadoras quanto através de utiliza¢do de capacidade ociosa. E a re-
versao ou nao das exportagdes com uma aceleracio do crescimento da demanda
interna dependera da conformacdo das estratégias empresariais. O bom desem-
penho da balanga comercial brasileira suscita o interesse em questdes tedricas so-
bre o crescimento da firma via exportagoes.

A teoria de Wood (19735) ajuda a visualizar o fenomeno. O modelo apresen-
tado pelo autor analisa o trade-off entre lucro e crescimento da firma. Uma das
premissas da teoria é que as firmas terdo como objetivo ndo apenas o lucro mas
também o ganho de parcelas de mercado. Nesse modelo, elas objetivam o cresci-
mento das vendas, tendo como restri¢io um nivel da margem de lucros suficien-
temente baixo para comportar um crescimento compativel da demanda e sufi-
cientemente alto para permitir o adequado financiamento do investimento
necessario. Sao observados ainda o limite de seguran¢a da taxa de endividamen-
to, o nivel de liquidez e o conflito entre empresa e acionistas. Um aspecto inte-
ressante nesse modelo é o fato de ndo assumir hipdtese de crescimento a taxas
decrescentes dos lucros em relagido ao tamanho da firma, como por vezes ocorre
na literatura de economia industrial (ver Weiss, 1991). Em Wood, o investimento
desempenhard um papel-chave ao poder deslocar a relagido entre margem de lu-
cro e demanda atendida por uma firma.

A teoria de Wood representa uma andlise consistente do comportamento das
firmas, mas nio trata diretamente de vendas em mercados externos, sendo neces-
sario expandi-la nessa direcdo. As exportagdes passardo a ser vistas como ele-
mento ampliador das possibilidades de crescimento da firma. Apesar de nao li-
dar originalmente com exportagdes, o conceito de fronteira de oportunidades é
adequado para o entendimento da expansao da firma entre mercados. A intro-
dugdo da diferenciacdo entre mercados interno e externo é um desenvolvimento
natural a teoria do autor.

O objetivo deste artigo € analisar as estratégias de expansdo das firmas atra-
vés do comércio exterior, 0 que se mostra particularmente ttil para o entendi-
mento da realidade economica atual do Brasil. Todavia, o artigo ndo pretende
fazer uma avaliagao da conjuntura recente do pais, buscando apenas resgatar as
contribui¢cdes de Wood para fornecer elementos tedricos a andlise da expansio
da firma via exportagdes.

A Se¢do 2 analisa a relagdo entre crescimento da firma e margem de lucro,
apresentando o conceito de fronteira de oportunidades. A Secdo 3 trata das res-
tri¢Oes financeiras a expansido da firma formalizadas pela fronteira de financia-
mento e mostra como se d4 a determinacao do nivel de crescimento e lucro da
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firma através da interacdo das fronteiras de oportunidades e de financiamento.
Na Se¢do 4 sdo fornecidos elementos para que se possa entender a expansdo da
fronteira de oportunidades de uma firma através de exportagdes. A Segdo 5 dis-
cute a decisdo de exportar como um elemento das estratégias adotadas pelas fir-
mas. A Se¢do 6 apresenta as conclusdes.

CRESCIMENTO E LUCRO NA FIRMA

A fronteira de oportunidades proposta por Wood (1975) retrata o trade-off
entre crescimento da demanda e lucratividade na firma. Dado um determinado
coeficiente de investimento, quanto maior o crescimento da empresa, menor serd
sua lucratividade. Para conquistar novas parcelas de mercado é necessdrio menor
lucro, seja pela reducdo de prego ou pelo aumento de custos para deslocar as ven-
das dos concorrentes.!

Ligado ao conceito de fronteira de oportunidades estd o de conjunto de opor-
tunidades, que seria definido como as oportunidades que os administradores de
uma empresa percebem como abertas a empresa, ou seja, o conjunto de estraté-
gias alternativas possiveis. Essas estratégias podem ser definidas como um pacote
que incluiria os niveis de preco e de producio, as politicas de vendas, os projetos
de investimentos, e assim por diante. Dessa forma, dada a tecnologia disponivel
e os precos esperados dos insumos, cada estratégia estara associada a:

e uma determinada margem de lucro média sobre as vendas;
e uma taxa de crescimento da receita total de vendas da empresa; e

e um nivel de gasto total em investimento, pois o conjunto de oportunida-
des é restrito, ja que existem limites maximos para a margem de lucro e
para as quantidades que podem ser vendidas e minimos para a quantidade
de investimento que a empresa pode empreender (a fronteira de oportuni-
dades representaria o limite desse conjunto de oportunidades).

Essa relagao inversa entre crescimento das vendas e margem de lucro existe
porque quanto maior o crescimento das vendas pretendido, maior serd a compe-
ticdo com outras firmas por uma demanda total que é limitada. Isso ocorre em
virtude da adocdo, por Wood (1975: 81), da premissa de que o “crescimento da
demanda agregada na economia é exogenamente determinado”. Desse modo, o
crescimento da demanda de uma empresa dependera da eficicia de sua politica
de vendas em relacdo as demais, ou seja, uma empresa individual s6 venderd mais

" A nog¢do de mercado aqui utilizada nio se limita a um conceito estatico, definido de forma estanque
ao conceito de industria. O mercado relevante para uma firma pode ser mais amplo do que uma pri-
meira andlise da produ¢ido de uma firma possa sugerir, evoluindo ao longo da trajetoria tecnoldgica
seguida pelas industrias e das estratégias das firmas. Para detalhes sobre o conceito de mercado, bem
como de industria, a partir de um enfoque dinamico, ver Possas (1991: 90).
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se deslocar a demanda das outras empresas para ela. Com a maior competi¢io
entre as firmas, visando ao aumento da demanda por seus produtos, ird aumen-
tar o gasto com propaganda, promoc¢do, melhoria de qualidade e inovagdo de
produtos, o que elevard os custos unitarios. Como os pregos s6 podem aumentar
em propor¢ao aos custos até um ponto em que a demanda nio seja prejudicada,
a margem de lucro ird reduzir-se. Esse trade-off depende, em grande parte, da efi-
ciéncia das firmas em relagao a suas concorrentes, seja ela relativa a vendas ou a
custos. A fronteira de oportunidades “define a maior margem de lucro que pode
ser atingida, dados uma determinada taxa de crescimento de vendas e um coefi-
ciente de investimento especifico” (Wood, 1975: 87). Formalmente, a fronteira
de oportunidades pode ser expressa como:

< U (9,K)
sendo:

TT= margem de lucro sobre as vendas, sendo os lucros (P) uma propor¢io
das vendas (V);

g = taxa de crescimento das vendas da empresa (V - V’)/V, sendo V’ o nivel
de receita das vendas no periodo anterior; e

k = coeficiente de investimento, igual 4 relacdo do gasto em investimento (I)
sobre a variacido das vendas (V - V’), ou seja, representa a relagio incremental
entre capital e produto, medindo o nivel de investimento em relagio ao aumento
da receita de vendas.

O gréfico bidimensional (mantido k constante) da fronteira de oportunida-
des é uma curva decrescente em @, ou seja, quanto maior a taxa de crescimento
das vendas, menor a margem de lucro. Além disso, estando na fronteira de opor-
tunidades, a unica forma de escapar do trade-off entre crescimento e taxa de lu-
cro é aumentar o nivel de gastos com investimentos em relacdo as vendas.? Um
maior coeficiente de investimento (ky no Grifico 1) deslocara a fronteira para
cima e para a direita. Isso acontecerd porque um nivel maior de investimento,
por exemplo, reduzird os custos operacionais unitarios devido a fatores como a
introducdo de maquinas mais novas e/ou eficientes.

2 A afirmativa de Wood nio se refere a comparagdes entre lucro e crescimento ao longo do tempo. O
modelo nio se destina a uma andlise ex post do comportamento da firma, mas sim a um instrumento
ex ante de analise prospectiva sobre as decisdes (estratégias) que a firma pretende adotar. A fronteira
de oportunidades refere-se a “uma dada empresa em um determinado periodo de tempo, e ndo a com-
paracdo entre firmas distintas em diferentes épocas” (Wood , 1975: 87). Ndo é correto concluir que
amostras de firmas apresentem correlacao entre altas taxas de crescimento e baixas margens de lu-
cro. Firmas diferentes possuem diferentes fronteiras de oportunidades. As diferengas entre firmas ou
periodos podem estar em distintas localizagdes de suas fronteiras e ndo em pontos diferentes de uma
mesma fronteira.
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Gréfico 1: Fronteira de oportunidades

u(g k)

u (g, k)

9

O investimento terd um duplo papel. Em primeiro lugar, ird aumentar a ca-
pacidade instalada para suprir o aumento de demanda. O nivel de investimento é
determinado pela extensdo do crescimento das receitas de vendas (g.V) aliado ao
coeficiente de investimento (k). Nesse contexto, o investimento pode ser visto co-
mo uma versao nao defasada do principio do acelerador:* quanto maiores as ven-
das, maior sera o investimento.

O segundo papel do investimento serd o de aumentar a eficiéncia competiti-
va da empresa. Ele ndo representard somente amplia¢ido da capacidade, podendo
influir na eficiéncia da firma e manifestando-se na elevacdo ou da margem de lu-
cro ou do crescimento da demanda. O tamanho do coeficiente de investimento
afeta a posicdo da troca entre demanda e margem de lucro, derivada, por exem-
plo, da redu¢do dos custos operacionais unitarios obtida gragas a substitui¢io de
maquinaria antiga.

Ademais, inovagoes de produto ou processo podem reduzir o custo ou au-
mentar a demanda.* Um novo nivel de investimento pode proporcionar maior
margem de lucros para um mesmo crescimento de vendas e maior crescimento
de vendas para a mesma margem de lucros. A inovacdo constitui fendomeno dis-
tinto da simples melhoria das condicdes de produ¢ao — a exemplo da compra
de mdquinas novas —, mas nao se restringe a primeira aplicacio comercial de
uma invengio, continuando durante o processo de difusio (Rosenberg, 1972 e

SComok=1/(V-V’)eg=(V-V')/V,entao | =k.g.V.

* Fagerberg (1988) destaca que experiéncias internacionais mostram a competi¢do via novas tecnolo-
gias como mais eficiente do que a mera redu¢do de custos. Mesmo quando uma nova tecnologia e
importante na reducdo de custos — via novos processos e/ou produtos —, seus efeitos serdo muito
mais profundos do que uma reducio através de cortes na mao-de-obra ou compra de maquinas no-
vas. Verifica-se, assim, a idéia original de Schumpeter (1911 e 1942) sobre a inovag¢do como a princi-
pal arma competitiva das empresas.
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1976; e Metcalfe, 1988). A difusdo de uma inovagdo envolve mais que a aquisi-
¢do de maquinas novas e a assimila¢do das correspondentes habilidades para sua
operagio, havendo um continuo processo de mudanga tecnoldgica incremental
no qual as inovagdes originais sio adaptadas a situacdes especificas e melhora-
das (Bell e Pavitt, 1993).

Nesse segundo papel apontado no modelo, tanto na simples melhoria da pro-
dugido quanto nas inovagoes de fato, o investimento nio serd passivo e responde-
rd ndo apenas a aumentos de demanda mas também podera ser parte de uma es-
tratégia de amplia-la. Novos produtos e/ou custos menores podem deslocar a
presenga de seus concorrentes, proporcionando a empresa conquistas de maiores
fatias de mercado.’ A expectativa de existéncia (ou obten¢ao) de maior demanda
no futuro pode fazer com que sejam realizados investimentos hoje.

O FINANCIAMENTO NA EXPANSAO DA FIRMA

Apesar de depender fundamentalmente das expectativas sobre o comporta-
mento futuro do mercado, a decisdo de produzir e investir deve considerar as
condigoes factiveis de financiamento. A existéncia de formas acessiveis de finan-
ciamento pode nao ser suficiente para induzir o investimento, mas é condicao ne-
cessaria.

Para lidar com essa restri¢ao, Wood (1975: 90) utiliza o conceito de frontei-
ra de financiamento, definida pelo “nivel minimo de lucros necessario para pro-
porcionar financiamento a qualquer nivel dado de investimento”. A determina-
¢do dessa fronteira depende de trés fatores: a taxa de ativos financeiros (f), a taxa
de retencao bruta (r) e a taxa de financiamento externo (X).

A taxa de retengdo de ativos financeiros, segundo Wood (1975: 91), é a “re-
lagdo entre aquisicdao de ativos financeiros da empresa e seus gastos em investi-
mento”. Esta taxa determina a propor¢do minima que a empresa planejard man-
ter, em média, em ativos liquidos, ou seja, é a “taxa de liquidez estabelecida como
meta”. Como observa Wood, ela é determinada pelas expectativas da empresa
quanto aos seus déficits futuros (a curto prazo) da conta de capital em relacio a
disponibilidade de obtencdo de crédito (também a curto prazo). Dessa forma, es-
se parametro € ligado ao risco e a incerteza que a empresa percebe: quanto maio-
res forem eles, maior serd a preferéncia por ativos liquidos pela empresa.

5 Note-se a similaridade com a hipdtese schumpeteriana sobre inovagdes — as quais necessariamente
requerem investimentos — como geradoras de lucros para a firma. Os investimentos ndo serdo ape-
nas passivos (ampliacdo de capacidade para atender a demanda exogenamente dada) mas também
possibilitario aumentar a demanda pelos produtos da empresa. Todavia, existem diferengas: no mo-
delo de Wood, os investimentos ndo ampliardo as possibilidades das empresas apenas através de ino-
vagdes e a introdu¢ao de qualquer melhoria em seu processo de produgio deslocard a fronteira. A re-
dugio da folha de pagamento ou a introdu¢io de mdquinas mais modernas, mesmo que nio
necessariamente de ponta, serdo também fontes de deslocamento da fronteira.

¢ A distin¢do entre risco e incerteza no sentido proposto por Knight (1921) nio é originalmente feita
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A taxa de retengdo bruta € a relacdo entre o financiamento interno (provi-
sdo para deprecia¢do e ganhos retidos) e os lucros. Por sua vez, a provisio para
depreciacdo dependerd do tamanho e composi¢dao do estoque de capital da em-
presa, do nivel e composi¢ao dos investimentos correntes e do método de depre-
ciagao adotado pela empresa, enquanto os ganhos retidos serdo representados
pelos lucros mais a renda nao operacional menos a provisao para depreciagdo e
os pagamentos de juros, impostos e dividendos.

Entretanto, a empresa ndo sé se financiara com fontes internas. A taxa de
financiamento externo é definida como a relag¢do entre o financiamento externo,
incluindo novos empréstimos e emissoes de acdes, e o investimento, determinan-
do, assim, o limite de endividamento da empresa. Essa relagdo em que serdo uti-
lizados recursos externos dependerd da taxa de juros, da variabilidade e incerte-
za dos lucros futuros da empresa e do grau de aversdo ao risco a que estao sujeitos
os dirigentes da empresa em questdo.

Limites para o financiamento externo também existirdo. Como destaca Wood
(1975: 42), haverd aumento das taxas de juros quanto maior for o grau de endi-
vidamento da empresa, até o caso extremo de ndo conseguir mais empréstimos,
uma vez que, “se o indice de endividamento for muito elevado, a empresa pode-
ra enfrentar recusas de empréstimos a qualquer taxa de juros”.

Como observa Possas (1985: 79), a proposi¢ao de Wood assemelha-se ao
conceito de “principio do risco crescente” de Kalecki (1937 e 1954, cap. 8): obs-
taculos ao crescimento de uma empresa nao se localizam nas supostas desecono-
mias de escala, ou qualquer outro tipo de retornos decrescentes, mas na dimen-
sao do capital préoprio e na limitacio do mercado. O fator restritivo fundamental
situa-se na magnitude do capital proprio da empresa em relacdo ao total de seus
ativos. Isso ocorre porque esta relacdo exerce influéncia na possibilidade de ob-
tengdo de empréstimos e no risco do empresario em sofrer perda de capital para
saudar suas dividas. Quanto maior a taxa de endividamento, menor sera o aces-
so da empresa ao mercado de financiamento e/ou maior serd o prémio de risco
cobrado pelos emprestadores. Além disso, quanto maiores as dividas de uma em-
presa em relagdo ao seu ativo, mais dificil serd paga-las em caso de fracasso dos
projetos de investimento’. Em resumo: o capital proprio serd importante também
para a assuncao de dividas.

Os limites financeiros ao crescimento da firma serdo distintos de acordo com
o periodo analisado.

no modelo. Ver Wood (1975: 88-90) para esclarecimentos sobre a questdo. Entretanto, sua teoria pa-
rece comportar sem maiores esfor¢os a utilizagio de um conceito de incerteza forte ao estilo keyne-
siano. Lavoie (1992: 109-18) apresenta uma assimilagdo pds-keynesiana da teoria de Wood.

7 A importancia dos recursos proprios ocorrerd em qualquer tipo de firma — até para o empreende-
dor — e ndo s6 para o empresario ordindrio (Wirte, no sentido de Schumpeter). Apesar da importan-
cia do crédito que Schumpeter (1911) atribui aos empreendedores, os recursos proprios seriam rele-
vantes na disposicdo dos emprestadores para a sua concessdo. Para um resumo dos conceitos de
empresario ordindrio (Wirte) e empreendedor (Unternehmer) em Schumpeter, ver Ebner (2000) e, so-
bre os diferentes tipos de empreendedores em Schumpeter, ver Becker e Knudsen (2004).
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No curto prazo, a limitagio de fontes de financiamento podera ser um maior
obsticulo a expansdo da empresa, que pode querer mais empréstimos (devido a
problemas de fluxo de caixa) do que os bancos estdo dispostos a fornecer. Pode-
rd haver problemas para obtencdo de finance nos prazos e condi¢des requeridos.
O temor dessa recusa faz com que a empresa mantenha um “escudo de ativos li-
quidos” (Wood, 1975: 44), o que explica, em parte, a grande presenca de caixa
nas empresas. Todavia, o fato de os ativos financeiros possuirem rendimentos
quase sempre muito superiores aos produtivos — devido a taxa basica de juros
elevada — também ndo pode ser desprezado como causa desta grande presenca
de ativos liquidos no balang¢o das empresas brasileiras.®

No longo prazo, o risco dos que tomam empréstimos é um obstiaculo mais
sério do que o risco daqueles que emprestam, pois, segundo Wood (1975: 44),
“a longo prazo, as empresas normalmente terdo mais cautela em tomar empres-
tado do que os emprestadores em emprestar”. Haverd duas razdes para esse com-
portamento:

e os emprestadores ndo precisam concentrar suas atividades em uma dnica
empresa, podendo diluir seus riscos — a insolvéncia de uma empresa nio
significard a ruina do emprestador; e

e ¢ preciso uma crise menos séria para infligir danos aos tomadores de em-
préstimo do que aos emprestadores — o emprestador estard garantido
quando o produto da venda dos ativos da companhia for suficiente para
saldar todas as obrigagdes.

O risco do tomador ird forcar o estabelecimento de um limite superior para
o indice de endividamento, o qual dependera dos seguintes fatores:

e das expectativas do empresario em relacdo ao fluxo futuro de lucros, que,
aliadas as expectativas de taxa de juros, determinam as possibilidades sub-
jetivas de faléncia ou dificuldades financeiras menores; e

e do nivel de endividamento que sera escolhido como limite, dependendo da
atitude do empresario face aos riscos e desvantagens da tomada de emprés-
timos e do grau de aversdo ao risco.

Com base nas possiveis fontes de recursos e nos possiveis usos desses recur-
sos pela empresa, pode-se entdo definir a fronteira de financiamento. Conside-
rando que as fontes de recursos devem ser iguais aos usos, a fronteira de finan-
ciamento fica definida como:’

* A industria de autopegas no Brasil é um exemplo. Salerno et alii (2002: 16) mostram que a princi-
pal fonte de financiamento dessas empresas é o capital proprio, utilizado para “todos os tipos de apli-
cacdes investigadas, quais sejam, novo ferramental, capital de giro, novos produtos, modernizaciao
da planta e novas plantas”. Parte dessa constatagio deriva, entretanto, do fato de que as transnacio-
nais dependem de transferéncias das matrizes que possuem acesso aos mercados internacionais de ca-
pital, as quais s6 sdo realizadas com a contrapartida de resultados nas empresas locais.

? De fato, os pardmetros f e x sdo funcdes do nivel de investimento e o pardmetro r, além do nivel de
investimento, também ¢é fungio dos lucros. Contudo, como destaca Wood, pelo fato de o argumento
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rP+xl=1+fl
Rearranjando, tem-se:

m+f-x0O

P*g5 #

sendo:

| = investimento;

P = lucros;

f = taxa de ativo financeiro;

r = taxa de retencdo bruta; e

X = taxa de financiamento externo.

Pode-se definir como uma regiao viavel de operacao da empresa a delimitada
pela condigdo =515 ja que nada impede que a receita seja maior que os usos.
A fronteira de financiamento “define a margem de lucro minima necessdria para
prover financiamento para qualquer taxa de crescimento de vendas, dado um va-
lor qualquer especifico para o coeficiente de investimento” (Wood, 1975: 99).

As fronteiras de oportunidades e de financiamento definem um subconjunto
de estratégias acessiveis e financeiramente viaveis. A empresa ird escolher uma
estratégia na drea delimitada pelas duas fronteiras (drea A, no grafico 2). Como
a firma visa a maximiza¢ao de sua taxa de crescimento, escolherd operar num
ponto que esta definido pela intersecdo da fronteira de oportunidades com a fron-
teira de financiamento. Serd escolhida, assim, a taxa de lucro de modo que maxi-
mize essa taxa de crescimento (g), que sera representada pelo ponto mais a direi-
ta da fronteira de oportunidades, dada a limitag¢do pela fronteira de financiamento.

A fronteira de financiamento pode ser definida em termos da margem de lu-
cro, da taxa de crescimento das vendas e do coeficiente de investimento, o que a
permite ser expressa no mesmo grafico bidimensional (por manter k constante)
de uma fronteira de oportunidades.'® A intersecdo de ambas determinaria, para
cada nivel de investimento, a margem de lucro e a taxa de crescimento das ven-
das desejadas de longo prazo.

Entretanto, a empresa poderia operar abaixo da fronteira de financiamento
(para cima e para a esquerda), gerando lucros acima do minimo necessério, sem
nenhuma perda. A estratégia adotada seria o determinante do ponto de operagio
da empresa em relagio as fronteiras de oportunidades e de financiamento. A hi-

ndo ser afetado e a exposi¢do ficar mais simples, é possivel supor que os valores assumidos por esses
pardmetros sejam totalmente independentes dos assumidos pelo nivel de investimento e pelos lucros.

1 Como P = [(1 + f - x)/r]l e temos que Tt = P/V, g = AV/V e k =I/AV, entdo chegamos a P/l = (1 + f -
x)/r (dividindo por V) O P/V = [(1 + f - x)/r]I/V (multiplicando por AV/AV) O P/V = [(1 + f - x)/r]
(I/AV ) (AV/V ) (substituindo por T, g e k) Ot = [ (1 + f - x)/r]g k.
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Grafico 2: Fronteiras de oportunidades e de financiamento
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potese de maximizacdao ndo seria necessaria no modelo, mas apenas uma das so-
lugdes possiveis.'!

O coeficiente de investimento (k) pode deslocar as duas fronteiras, o que
ocorrerd por um maior esfor¢o de investimento em rela¢do ao crescimento das
vendas. Isso acontece porque o coeficiente de investimento altera tanto a eficién-
cia competitiva da empresa como as necessidades de financiamento. Como j4 vis-
to, o aumento da eficiéncia competitiva da empresa, devido ao novo investimen-
to, ocorre devido ao fato de que ele pode reduzir custos, melhorar a qualidade
do produto e/ou proporcionar maior diferenciagao/diversificacao de produtos.
Portanto, um maior coeficiente de investimento deslocard a fronteira de oportu-
nidades para cima e para a direita.

Na fronteira de financiamento, um maior coeficiente de investimento au-
menta a margem de lucro necessdria para financiar um determinado ritmo de
crescimento das vendas. Um maior coeficiente de investimento ird aumentar a in-
clinacdo da fronteira de financiamento. A fronteira serd deslocada para cima e
para a esquerda. A um novo nivel de investimento/produto serdo necessarios
maiores lucros para cada nivel de atendimento da demanda (caso o investimento
seja em modernizag¢dao do processo produtivo).

O CRESCIMENTO DA FIRMA VIA EXPORTACOES

Apesar do papel central desempenhado pelo investimento no modelo de cres-
cimento da firma apresentado por Wood, ndo é tratada a possibilidade de deslo-

' A esse respeito, ver Possas (1985: 80).

248 Revista de Economia Politica 26 (2), 2006



camento da fronteira de oportunidades pelo aumento de vendas em mercados in-
ternacionais."

A expansdo via mercados externos poderia ser expressa, a principio, pelos
proprios investimentos destinados a filiais no exterior ou a produ¢io de exporta-
veis. Nada mais seria necessario no modelo além de uma nova relagdo capital/pro-
duto ou a adicdo de capacidade para o atendimento de maiores demandas. Mas
a expansio da empresa via mercado externo apresenta algumas peculiaridades
que ndo devem ser tratadas como um investimento comum.

As empresas podem possuir inércia para a atividade exportadora. Dificulda-
des de entrada em mercados externos, maiores custos para atender a especificida-
des locais e maior competicio podem impedir que a empresa destine parte de sua
producio para exportagoes. Produzir para o mercado externo pode ser relativa-
mente mais custoso do que uma expansao para o atendimento do mercado inter-
no. Gastos adicionais em transporte, logistica e adequagio as condi¢oes dos mer-
cados locais ndo serdo irrelevantes. Uma politica diferenciada de pregos (menores
margens) pode ser também necessaria para se entrar em um mercado novo. O in-
vestimento nessas condi¢oes poderia deslocar a curva da fronteira de oportunida-
des menos do que um investimento equivalente para o mercado interno.

Entretanto, os ganhos de investimentos destinados ao mercado externo po-
dem ser maiores do que os custos. Uma vez estabelecida a entrada em mercados
externos, as exportagoes podem constituir um incentivo adicional ao crescimen-
to da empresa.

Pela teoria de Wood, os investimentos teriam rendimento decrescente: quan-
to maior o investimento, mais dificil serd obter parcelas adicionais da demanda
existente. A premissa € utilizada porque, fixada a demanda total pelos produtos
da industria a que pertence a empresa, serd cada vez mais custoso deslocar a de-
manda das demais empresas. Mas a venda no mercado externo amplia em muito
a demanda potencial da empresa. Atendendo a vendas externas, o mercado po-
tencial da empresa amplia-se por ndo mais haver limita¢io da demanda ao mer-
cado interno. Exceto em alguns poucos oligop6lios mundiais, a demanda mun-
dial por um determinado produto pode ser, em muitos casos, considerada infinita
em relagdo a capacidade de producdo de uma empresa individual. O potencial de
crescimento de uma empresa pelo mercado externo é muito maior do que pelo
mercado interno, pois esse crescimento ndo estara limitado ao ritmo de expan-
sdo da economia doméstica. As exportagoes possibilitam a ampliacdo da frontei-
ra de oportunidades. O estabelecimento de novos mercados a serem atendidos

2 De fato, Wood faz meng¢io a exportacdes em seu modelo, mas nio considera diferencas para as em-
presas em relacdo a demanda doméstica. Em suas palavras: “As exportagdes consistem em uma ou-
tra fonte de demanda auténoma pelos produtos do setor das empresas e as importagdes consistem
em um outro tipo de escoamento da renda. Todavia, do ponto de vista do setor das empresas, as ex-
portacdes e as importagdes sdo basicamente iguais as compras e vendas efetuadas com outros setores
internos ao pais” (Wood, 1975: 168). Ha diferencas no modelo apenas quando considerado o pais
como um todo, as quais o autor analisa quando expande a andlise para o agregado da economia.
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por exportagdes pode influir nas expectativas de longo prazo das empresas. A
demanda potencial futura pelos produtos da firma sera radicalmente ampliada.®

Um mercado interno estagnado pode servir como impulso adicional para a
expansio via exportagdes. Se ndo hd perspectiva de crescimento das vendas no
mercado interno, as exportagdes serdo a inica forma para as firmas expandirem
sua produg¢io,™ o que podera ocorrer tanto através de utilizacdo da capacidade
ociosa quanto de novos investimentos destinados a producio de bens a serem ex-
portados.

A dindmica de um setor eminentemente exportador terd pouca influéncia
dessa dicotomia caracterizada por capacidade ociosa versus novas plantas pro-
dutivas, principalmente nos casos em que o mercado doméstico ja ndo possui
normalmente capacidade de absor¢io da producdo de suas empresas. A fronteira
de oportunidades desses segmentos incorpora por definicdo o mercado externo.
Nio terd sentido qualquer referéncia a expansdo no mercado externo por utiliza-
¢do da capacidade ociosa provinda do mercado interno. Todavia, em setores que
possuem média ou baixa participacdo de vendas externas, exportar para utilizar
capacidade ociosa serd uma opgao estratégica relevante.

Nesse sentido, o importante € a estagnagao e/ou a queda de demanda no mer-
cado doméstico da firma e ndo necessariamente a reducao da atividade econémi-
ca do pais medida pelo seu PIB. A producio total de um pais pode variar no mes-
mo sentido de suas exportacdes, principalmente em paises que possuam maior
coeficiente de exportagdes sobre a producio. As exportagdes podem sustentar o
crescimento do PIB total do pais apesar de um efeito contrario proveniente da de-
manda interna. Saldos comerciais positivos podem ser mantidos apesar de uma
elevagio simultanea de importagdes, bastando que as exportagdes cresgam a valo-
res absolutos maiores do que as importagdes. Experiéncias de paises que obtive-
ram éxito em trajetdrias de crescimento export-led retratam esse fendmeno. '

Antes de prosseguirmos na andlise dos efeitos das exportacdes na firma, é ne-
cessaria uma observacdo sobre a dosagem de capacidade produtiva de plantas in-

" Nio se pode esquecer, entretanto, das condigdes cambiais. Um cdmbio valorizado pode inviabilizar
a estratégia de expansdo via mercado externo. A propria expectativa de longo prazo da firma incor-
pora a variagdo cambial.

" A expansdo pelo mercado externo ndo implica o abandono de uma possivel estratégia de longo
prazo para diversificacio (ver Guimaries, 1982, cap. 6). Entretanto, sob uma condi¢io de demanda
doméstica total deprimida, a diversificacdo tera pouco efeito, e os mercados domésticos para os de-
mais produtos também representardo baixa capacidade de crescimento.

15 Ver Castro e Souza (1988) para a andlise do caso brasileiro na segunda metade na década de 1980
ap6s o Plano Cruzado.

' Entretanto, o crescimento das exportacdes de um pais ndo garante uma trajetéria de desenvolvi-
mento bem-sucedida. As observacoes de Prebisch (1949) permanecem atuais. Cimoli e Correa (2002)
utilizam a idéia do multiplicador de Harrod (1933), revivido pelas contribuicoes de Kaldor (1975) e
Thirlwall (1979), para a anélise recente dos paises latino-americanos. Se a capacidade doméstica de
reduzir o hiato tecnoldgico em relagdo aos paises ja desenvolvidos é maior que o crescimento da elasti-
cidade-renda das importagdes, entdo a economia do pais se encontrard em um circulo virtuoso de de-
senvolvimento; caso contrario, se caracterizara um padrio viciado em que o aumento da elasticidade
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dustriais. A existéncia de capacidade ociosa pode representar uma desvantagem
competitiva para a firma, mas nem sempre isso se verifica. A capacidade ociosa
pode ser desejavel, ndo levando necessariamente as firmas a procurar outros mer-
cados. Essa decisao dependerd de sua estratégia. A partir das contribuicdes de
Steindl (1952) — enriquecidas posteriormente por Bain (1956), Sylos-Labini (1957)
e Chandler (1962) —, a capacidade ociosa pode ser vista como parte da formagao
de uma barreira a entrada. A capacidade instalada é criada com base na expecta-
tiva de crescimento futuro da demanda, e a possibilidade de ampliagao rapida da
producio intimidara novos entrantes. E apenas o excesso de capacidade instalada
nio planejada que pode comprometer os calculos de retorno da firma.

Ademais, a busca pelo mercado externo ndo ocorrerd apenas quando o mer-
cado interno estiver estagnado. Apesar dos custos de entrada em um mercado ex-
terno, as exportagdes podem ser mais lucrativas que a venda no mercado inter-
no. Além de a demanda ndo variar de acordo com as condi¢des internas do pais
de origem da empresa, o pagamento da venda externa é em moeda forte. Se hou-
ver desvalorizacdo cambial e a empresa possuir parcela significativa de custos na
sua moeda local, a margem nos produtos exportados aumentara. Maior exporta-
¢do permitird mais investimentos, os quais proporcionardo condi¢des de mais ex-
portacdo, o que podera exercer um efeito acelerador sobre o investimento.

Se as empresas ampliam a capacidade para o atendimento da demanda ex-
terna, haverd um efeito multiplicador no mercado interno. As empresas contra-
tardo mais mao-de-obra e comprardo mais insumos em seu pais de origem, sen-
do ampliados o emprego e a renda no mercado interno. Essa maior renda
aumentard a demanda no pafis e gerara mais produgio, e assim sucessivamente.
As exportacdes geram investimentos que independem das condi¢oes do mercado
nacional de origem da empresa,'” podendo haver, desse modo, um circulo virtuo-
so de exportagdes e investimento.' Em setores que possuem alto coeficiente de
exportagdo, as empresas, quanto mais venderem no exterior, mais investirdo. Seu
crescimento via exportagdes nao significard substituicao de venda do mercado
interno para o externo. Mas em setores que atendam a ambos os mercados have-

das importacdes limitard o desenvolvimento. Paises da América Latina mergulharam nessa “armadi-
lha de baixo crescimento” apds as reformas voltadas para a liberalizagdo comercial na década de
1990 (Cimoli e Correa, 2002: 11). Na Asia, verificou-se um padrio contréario. No exemplo da Co-
réia do Sul, a elasticidade da demanda por importacdes declinou ao mesmo tempo em que a capaci-
dade de redugdo do hiato tecnoldgico aumentou nas décadas de 1980 e 1990 (ver Kim, 1993).

7 Se 0 mercado externo estiver mais deprimido que o mercado doméstico, serd enfraquecido o efeito
das exportagdes como indutoras autonomas de demanda pelos produtos da empresa — a exemplo
do mercado argentino em 2001 e 2002, cuja crise levou os exportadores brasileiros que tradicional-
mente o atendiam a efetuar vendas menores que as usuais, ocasionando, com isso, uma queda da re-
ceita operacional. Mas o conjunto total de mercados de destino da produgido de uma empresa dificil-
mente se apresentard deprimido. Nesse caso, o proprio pais de origem da firma também devera estar,
ndo havendo, portanto, possibilidade de expansio nem no mercado externo nem no doméstico.

1 O efeito benéfico das exportagdes dependera, entretanto, da composi¢do da pauta de exportacdes.
Se composta por produtos de baixo dinamismo no comércio internacional e/ou com termos de troca
sensiveis a flutuagdes ciclicas, o efeito sera mais fraco (ver nota 14, supra).
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rd a questdo relativa a producdo para o mercado externo sem reducdo do atendi-
mento ao mercado interno. Para que haja o efeito multiplicador, o ato de expor-
tar devera ser acompanhado necessariamente de ampliagdo da capacidade pro-
dutiva.

Apesar de ndo ser tratado originalmente por Wood, pode-se definir um ky
como coeficiente de investimento que inclua gastos para a atividade exportado-
ra, o qual deslocara a fronteira para cima e para a direita tal como um k que re-
presente maior relagdo capital/produto, o que, no entanto, ocorrerd por motivos
diversos. Para uma mesma margem de lucro, haverd maior demanda, provenien-
te da abertura de novos mercados e nao de conquistas de parcelas do ja existen-
te. Para uma mesma demanda, poderd haver maior margem de lucro devido aos
precos internacionais relativamente mais elevados ou ao efeito de uma desvalori-
zag¢do cambial no caso de a empresa possuir grande parcela de custos em moeda
local e as exportagdes gerarem receitas em ddlar. Havera custos adicionais para a
entrada em novos mercados, mas o efeito liquido devera ser benéfico para a em-
presa depois da entrada.

Para introduzir essa caracteristica de gastos destinados a exportagdo, deve-
se separar o investimento | em dois componentes: Iy, que representara o papel
original do investimento no modelo de Wood; e Iy, que representara os gastos
para a producdo dos bens a serem exportados.” Multiplique-se |y por um fator a
maior do que 1, para captar os seus maiores efeitos na expansao da demanda do
que um investimento comum. Dessa forma, | serd definido por Iy + aly, a > 1.
Uma mudanca qualitativa e quantitativa também ocorrerd em k, que passara a
ser dado por 1 +al .

V-V

Em relagdo ao financiamento, a empresa também amplia suas possibilidades
de atuacdo. Exportar possibilita a tomada de empréstimos com variacdo cambial
por haver o hedge natural das receitas provenientes do mercado externo. O efei-
to das vendas externas nio ocorrerd somente na fronteira de oportunidades mas
também no financiamento da firma.”® A possibilidade de empréstimos em moeda
estrangeira ampliarad as possiveis origens de recursos de terceiros na firma, ape-
sar de nao necessariamente alterar as taxas de ativo financeiro, a retencao bruta
e o financiamento externo. Os efeitos referentes ao financiamento ocorrem tanto
no curto prazo, quando se ampliam as origens possiveis para o finance, como no
longo prazo, quando melhora a percepcao de risco dos emprestadores.

¥ A varidvel Iy pode ndo se limitar a investimentos em sentido estrito (gastos em imobilizado), mas
compreender também as despesas para a producao de bens a serem exportados. Deslocamentos da
producdo a partir de um mesmo investimento (capacidade instalada) ja poderiam representar uma
estratégia diferenciada no modelo.

2 Lembre-se, todavia, de que a existéncia desse chamado hedge natural ndo implica preferéncia da
firma por financiamento em moeda estrangeira, o que dependerd de sua expectativa sobre a varia¢io
cambial da moeda nacional. A tomada de recursos em moeda estrangeira deve ser vista apenas como
mais uma possibilidade de financiamento para a empresa.
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A DECISAO DE EXPORTAR NA ESTRATEGIA DA FIRMA

A decisdo de exportar nio significa apenas uma estratégia defensiva, ou se-
ja, a unica forma de crescimento dada a estagnagdo das condi¢des domésticas.
Tal decisao também pode ser parte de uma estratégia ativa de expansio das ati-
vidades de uma empresa.

O caminho de crescimento da firma via exportagdes pode ser visto como
uma inova¢do de mercado. Cria-se um novo mercado de forma tio espetacular
quanto nas inovag¢des mais radicais. Ademais, a decisao de exportar é tdo incerta
quanto qualquer outra referente a inova¢do. Nao haverd qualquer garantia de
que os custos associados a exportagao retornem em maiores rendimentos para a
firma, embora essa decisao possa significar alto crescimento e/ou lucros para ela.”

Essa idéia fica mais clara em uma andlise através do conceito de concorrén-
cia schumpeteriana — com inovacdes representativas de poderosas armas com-
petitivas na obteng¢do de lucros. Nesse sentido, o lucro estd ligado “a criagdo de
novas coisas” — novas mercadorias, novas tecnologias, novas fontes de oferta
ou novos tipos de organizacdo. O lucro esta ligado a inovacio, ou melhor, “as
inovagoes bem-sucedidas” (Schumpeter, 1928: 66). As exportagdes podem ser a
via da obtengao desses ganhos. Essa caracteristica das exportacoes € visualizada
pelo deslocamento da fronteira de oportunidades da firma, que a uma mesma ta-
xa de crescimento podera obter maior lucro.

Nesse sentido, as exportacoes s6 podem ser entendidas quando vistas como
parte da estratégia de uma empresa. Ela ndo procurard o mercado externo ape-
nas quando houver impossibilidade de expansio no mercado doméstico, o qual
pode ndo estar estritamente estagnado e o crescimento via mercado exterior ser
vantajoso. A decisdo dependera da avaliagdo pela firma — condicionada a sua
estratégia — de qual via se mostra mais favoravel.

Dependendo da relagdo de pregos no mercado externo, este pode ser uma
fonte adicional de receitas para a expansio, mesmo que ainda exista mercado in-
terno a ser conquistado. Precos internacionais significativamente maiores do que
os conseguidos no mercado doméstico sio um estimulo adicional a exportacio.
Vimos que a venda no exterior pode gerar um efeito acelerador sobre o investi-
mento: um maior volume de lucro pode propiciar mais investimentos. Por serem
independentes das condi¢cdes do mercado doméstico, as exportagdes podem criar
um efeito anticiclico no balanco da firma. O efeito sobre a capitalizacio da em-
presa podera serd ainda maior se esta possuir grande parte de seus custos em moe-
da local. Desvalorizacbes da moeda local gerardo maior margem para a empresa,
valendo também o efeito inverso.

' Ademais, a exportagdo pode implicar a entrada em um nicho de mercado (internacional). O sucesso
exportador pode vir juntamente com uma inovagao em sentido estrito. Os casos de exportadores bem-
sucedidos que adotam essa estratégia de nicho sdo muitos, seja no caso de produtos de alta intensidade
tecnoldgica, a exemplo dos jatos brasileiros de aviagdo regional, ou de produtos que a principio seriam
considerados commodities, como no enorme sucesso das exportacoes de camario do Brasil.

Revista de Economia Politica 26 (2), 2006 253



Limitagdes a expansdo das vendas no mercado externo sio também muito
relevantes na defini¢do estratégica da firma. Uma valoriza¢do cambial, por exem-
plo, pode inibir as vendas no mercado externo de uma firma, a depender do tipo
de produto exportado e da sua estrutura de custos. Entender por que uma firma
decide reduzir o atendimento ao mercado externo é tio importante quanto o en-
tendimento de sua decisdo de exportar.

Naio se pode esquecer que a decisdo de exportar via de regra envolve sunk
costs. Uma vez alcangado um novo mercado estrangeiro, os gastos de entrada
para a empresa ja foram efetuados e, portanto, ela ndo abandonara esse novo
mercado facilmente. A literatura sobre organizac¢io industrial é clara na consta-
tagdo de que barreiras a entrada sio também barreiras a saida (ver Caves e Por-
ter, 1977; Shapiro e Khemani, 1987; Siegfried e Evans, 1994; e Caves, 1998). Os
investimentos realizados para entrar em mercados externos ndo serdo facilmente
recuperaveis. Se a firma abandonar um mercado externo para atender a deman-
da interna, terd de incorrer novamente nos custos de entrada nesse mercado ex-
terno quando a demanda interna voltar a declinar. Essa troca significaria a op-
¢do de a firma permanecer em uma mesma fronteira de oportunidades,
abandonando uma demanda que sera dificil de recuperar caso seja necessaria
mais tarde. A expertise de exportar nio é conseguida facilmente e, do mesmo mo-
do, ndo é descartada a qualquer revés encontrado nos mercados internacionais.?

A decisao de exportar pode ser duradoura e ndo apenas destinada ao supri-
mento de capacidade ociosa que ocorra em determinado momento, sendo incor-
porada a estratégia da empresa. A perenidade dessa decisao é compativel com a
propria definicao de estratégia, a qual deve ter um horizonte de tempo longo e
estar preparada para as mudangas que possam ocorrer no ambiente (ver Chiesa e
Manzini, 1998). Para a constituicdo de uma estratégia, deve-se ter um conjunto
de acdes consistentes no tempo e ndo modificdveis ao primeiro sinal de frustra-
¢do de expectativas. A flexibilidade guardada em uma estratégia, necessaria para
a adaptacdo as condicdes (mutdveis) de um ambiente como o econémico, ndo
implica o seu abandono a qualquer revés.

A condig¢io suficiente para abandonar as vendas no mercado externo ocor-
rerd apenas quando a firma o eliminar de sua estratégia de atua¢io. Um aumen-
to da demanda interna nio significa necessariamente reducao de exportacoes,
pois ndo havera troca automdtica entre demanda interna e externa. A expectati-
va de crescimento do mercado interno, mantidas as boas condi¢oes do mercado
externo, torna a op¢ao mais Obvia a empresa investir para ampliar a capacidade
de produgdo e, assim, atender aos dois mercados. Se a firma conseguira realizar

2 Se consideradas as empresas que realizam investimento externo direto, aprofunda-se a baixa rever-
sibilidade da decisdo de vender em mercados externos. Serd uma decisio muito mais custosa de re-
versao abrir plantas em mercados estrangeiros do que a venda de bens produzidos localmente. Peder-
sen, Petersen e Benito (2002) discutem a decisdo das firmas em relagdo a sua inser¢io nos mercados
internacionais. Penrose (1956) apresenta uma analise do investimento estrangeiro direto que conti-
nua a merecer atengio.
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esses investimentos é uma questao que envolverd muitos fatores, nos quais se des-
taca o acesso ao financiamento.

CONCLUSAO

A principal conclusdo deste artigo é que as exportacdes devem ser vistas co-
mo um importante elemento das estratégias de crescimento nas firmas. As ven-
das no mercado externo lhes permitem ampliar suas possibilidades de crescimen-
to sem necessariamente comprometer seus lucros. O modelo de Wood ajuda a
visualizar esse fendmeno. As exportacoes deslocam a fronteira de oportunidades
da firma: a uma mesma taxa de lucro, pode-se crescer mais; a uma mesma taxa
de crescimento, pode-se obter maior lucro. Os efeitos benéficos das vendas no
mercado externo também possuem uma contrapartida financeira. A capacidade
de endividamento em moeda estrangeira trazida pelas exportagdes amplia a pos-
sibilidade de obten¢io de recursos externos a firma.

A estagnacdo do mercado interno aumenta a importancia do comércio exte-
rior para o crescimento da firma. Se ndo ha possibilidade de crescimento no mer-
cado interno, a expansiao pelo mercado externo é uma de suas poucas chances de
crescer. Mas a saida para o mercado exterior nao é necessariamente defensiva: as
exportagdes podem trazer beneficios mesmo para firmas com mercado interno a
ser conquistado.

Em firma que possuem condig¢des de custo e qualidade compativeis com a
demanda internacional, a estagna¢ao do mercado doméstico gera um forte im-
pulso para a exporta¢io, mas o contrdrio pode ndo ser vilido. O aumento da de-
manda doméstica ndo reduzird necessariamente as vendas internacionais de uma
firma. Entrar no mercado externo possui um custo adicional para ela e, portan-
to, seu abandono nio é imediato. As barreiras a entrada sio também barreiras a
saida. Se uma firma deixar o mercado externo para atender a demanda interna,
terd de incorrer novamente nos custos de entrada no mercado externo quando o
mercado interno voltar a declinar. Isso significaria que, em uma mesma fronteira
de oportunidades, a firma iria trocar demanda externa por interna, sendo a ex-
terna de dificil recuperacgio posterior. Dependendo de suas estratégias, as firmas
poderio investir para atender as duas origens de demanda.
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