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A Theory of Profits, publicado em 1973 e recentemente traduzido,
constitui certamente uma contribuicio importante 4 andlise tedrica
da determinac¢io da margem de lucro da firma e da participagio
dos lucros na renda nacional. O texto sobressai pelo rigor de anilise,
pela critica cuidadosa 4 teoria neoclassica e pela clareza de exposigio.

O modelo apresentado assume, como sua hipdtese central, que
“a guantidade dc lucros que uma empresa estabelece comoe meta a
ser atingida é determinada pela guantidade de investimentos que
ela planeja efetuar” (p. 14). A importincia desta hipdtese na
construcio tedrica proposta recomenda gue o exame do desenvol-
vimento do modelo seja antecedido do confronto entre esta propo-
siciio e hipdteses alternativas referentes ao processo de investimento
da firma.

Se supusermos, como hipdteses simplificadoras relativas ao com-
portamento da firma, que seus estoques ¢ ativos de curto prazo
sdo financiados intciramente por débitos de curto prazo, que seus
ativos financeiros sdo nulos, que ndo recorrem ao lancamento de
novas aches ¢ que a depreciacdo ¢ nula, o processo de investimento
da firma implica a identidade I = (I + ¢) aP, onde I ¢ o mon-
tante de investimento realizado, P o montante de lucro, ¢ a taxa
marginal de endividamento (relacio entre o acréscimo de débitos
de longo prazo e o acréscimo de capital préprio) e a o coeficiente
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de acumulacio interna (relaciio entre os lucros retidos e os lucros
auferidos pela firma). A partir de especificacdes alternativas sobre
a natureza das diversas grandezas envolvidas nesta identidade, &
possivel derivar modelos alternativos sobre o processo de investi-
mento da firma. Sob esse aspecto, trés familias de modelos podem
ser caracterizadas.

Do ponto de vista da teoria neocldssica, P e I sio determinados
exogenamente a expressio considerada, vale dizer, as determinagdes
de I ¢ P sio independentes entre si, constituindo-se ¢ e ¢ nas varia-
veis de ajuste da equagio. Tal solugio pressupde hipsteses de oferta
ilimitada de fundos para a firma e de indiferen¢a dos acionistas
quanto ao destino dos Iucros.

A remogio destas duas hipiteses estd associada 2 parametri-
zagao de a e e, justificada pela existéncia de limites ao endivida-
mento da firma e pela necessidade de esta aderir 4 uma politica
estdvel de dividendos. Tal parametrizagio implica, por outro lado,
que as determinagbes de 7 e P ndo podem mais ser consideradas
como independentes. Duas linhas de modelos podem ser derivadas
destc novo conjunto de hipdteses,

A primeira supde que P ¢ definido exogenamente & equacio.
Dai decorre que a firma dispde de um determinado volume de
recursos para investir e deve encontrar oportunidades para realizar
este potencial de crescimento (a andlise desenvolvida por Steindl
constitui um exemplo dessa abordagem).! A segunda linha presume
que o montante de lucro que a firma pretende obter ¢ determinado
pelo montante de investimento que pretende realizar, vale dizer, 7
¢ determinado exogenamente 4 equacio apresentada e esta permite
determinar P. O modelo proposto por Wood pertence evidentemente
a csta linha.

Apesar de terem em comum a especificacio dos cocficientes a e ¢
como parametros, as duas versdes apontadas apresentam diferencas
significativas, seja do ponto de vista da légica de comportamento
da firma pressuposta pelas duas abordagens, scja do ponto de vista
das implicacbes dindmicas a elas associadas. Convém, no entanto,

1 Joseph Steindl, Maiurily and Siagnation in American Capitalism  (Nova
York: Monthly Review Press, 1976) .
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postergar o exame de tais questdes, bemt como o confronto das
proposicies de Wood com outros modelos que lhe sio afins, ante-
cedendo-os de breve resumo do esguema tedrico desenveolvido em
A Theory of Profits.

O Capitulo 2 discute o comportamento {inanceiro das firmas,
apresentando a critica das hipdteses neoclissicas e a defesa do trata-
mento dos coeficientes ¢ e a4 como parimetros. Neste sentido, exa-
mina os limites ao endividamento e ao lancamento de novas agdes
pela firma e as restri¢ées impostas & sua politica de dividendos.
Cabe observar que tal discussio, embora rejeite as hipoteses neo-
cldssicas, fundamenta nio apenas o desenvolvimento do seu préprio
modelo, mas também a construcdo de modelos & la Steindl.

O Capitule 3 examina a determinacio da margem de lucro da
[irma, supondo que o objctive desta ¢ maximizar seu crescimento.
A discussio desenvolvida no capitulo anterior permite definir a
fronteira financeira da firma, gue rtelaciona margem de lucro e
investimento (uma versio mais complexa da identidade apresentada
no inicio desta resenha), Tal fronteira é representada pela desi-
gualdade Il == o gk, onde II ¢ a margem de lucro (relagio entre
lucros e vendas), g a taxa de crescimento das vendas ¢ k o coeli-
ciente de investimento (relagiio entre investimento ¢ acréscimo das
vendas). Da mesma forma, Wood constrdi uma fronteira de oportu-
nidades, definida a partir de um conjunto de diferentes estratégias,
a cada uma das quais estio associados valores particulares de
I, g ¢ k. Na construgdo desta fronteira, pressupde-se a existéncia
de um trade-off entre a margem de lucro ¢ o ritmo de crescimento
das vendas, que exprime o efcito positive das politicas de vend:
sobre a expansio da demanda e seu efeito negativo sobre a renta-
bilidade da firma. Pressupde-se também que este trade-off dependse
do coeficiente de investimento: dado g, a magnitude da maior
margem de lucro possivel pode ser aumentada por investimento
adicional; dado TI, a maior taxa possivel de crescimento das vendas
pode ser afetada por varia¢des no nivel de investimento. Carac-
teriza-se, desta forma, um segundo trade-off entre melhorar o trade-
off antcrior entre o crescimento das vendas e a margem de lucro
¢ reduzr os gastos de investimento. Assim, a fronteira de oporiu-
nidades II <{ p (g.k) corresponde a um subconjunto de estratégias
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dominantes no sentido de que nenhuma outra ecsiratégia com 2
mesma (ow maior) taxa de crescimento ¢ o mesmo (ou mENor)
coeficiente de investimento propicia maior margem de lucro.

No marco de uma analisc estitica, a solucio do modelo é dada
pelos valores que maximizam g, obscrvadas as restrigdes implicitas
nas fronteiras financeira e de oportunidades. A margem de lucro
fica assim perfeitamente definida. O modelo indica, portanto, uma
trajetoria de equilibrio dinimico. Eventuais desequilibrios podem
ocorrer em decorréncia de erros de avaliacio quanto aos custos de
investimento e de operacio e guanto a taxa de crescimento da
demanda; contudo, come sugere Wood, a superacio desses desequi-
librios depende apenas de ajustamentos da politica da empresa
gue incorporem as novas informacdes,

O Capitulo 4 examina, por fim, a participacao dos lucros na
renda nacional, a partir de redefini¢io das varidveis apresentadas
no modelo relativo 4 firma, que visa a conferir-ihes signiticado
macroecondmico. Considerando o caso de steady stale growth,
conclui que, dados os pardmetros de comportamento, a participagio
dos lucros na renda é determinada pela necessidade de gerar yecursos
para financiar o investimento requecrido pela taxa de crescimento
de equilibrio. Esta, uma generalizacio da warranted rate de Harrod,
depende da interacio do multiplicador e do acelerador. O modelo
basico desenvolvido ¢ ainda utilizado para examinar algumas ques-
ovs especificas: a teoria neokeynesiana da distribuicdo; o desem-
prego ¢ o saldrio real; a incidéncia de imposto sobre os lucros; o
comércio exterior e a migracio; e a existéneia de empresas multi-
nacionais. :

Cabe rctomar aqui a discussio esbocada no inicio desta resenha,
velativa & hipotese central do trabalho de Wood (o montante de
investimento plancjado determina a margem de lucro), tendo em
vista indicar outras versdes que partem desta mesma hipotese, bem
como compard-la & hipdtese alternativa de que o montante de lucro
auferido, embora defina o potencial de crescimento da firma, inde-
pende da existéncia de oportunidades de investimento.

Os trabalhos de Fichner apresentam o&bvia afinidade com o
modelo proposto por Wood, ja que supdem explicitamente que a
firma usa a varidvel preco de modo a obter fundos gerados inter-
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namente para financiar seus gastos planejados de investimento. ?
Ademais, a aproximag¢do enire os trabalhos de Wood e de Eichner
¢ sugerida tambgm pela sua contemporaneidade. Contudo, a hipd-
tese central de Wood pode ser identificada também como implicita
em trabalhos bem mais antigos. Por exemplo, no modelo de deter-
minacio do prego no oligopolio proposte por Baumol em 1962, a
maximizagio da taxa de crescimento das vendas (uma fungio da
taxa de lucro e do nivel de investimento), sujeita a uma restri¢io
que relaciona investimento ¢ taxa de lucro, implica que a taxa de
lucro da firma seja aquela que maximiza a taxa de crescimento. ?
Da mesma forma, no modelo de empresa gerencial proposto por
Marris em 1963, a hipdtese de maximizaciio do crescimento da firma
sob uma trajetdéria de crescimento equilibrado permite resumir seu
modelo a uma equacio em que a taxa de crescimento é uma funcio
do nivel de mark-up e da taxa de diversificagio. Quando a funcio
¢ maximizada, o nivel de mark-up fica perfeitamente determinado. ¢

Na verdade, é licito afirmar que todo modelo que incorpore a
hipétese de maximizagio do crescimento ou suponha uma traje-
toria de equilibrio dindmico, e subordine a capacidade de investi-
mento & geraciio de lucros pela firma, implica que a taxa de lucro
¢ determinada pelo nivel de crescimento associado & taxa de cresci-
mento maxima (ou de equilibrio). Assim, os trabalhos de Wood
e Eichner apenas tornam explicita a relacio entre taxa de lucro e
investimento, enfatizando o sentido da causacio. Ao fazélo, no
entanto, tornam evidente a ldgica de comportamento da firma
sibjacente a esta familia de modelos, anteriormente ohscurecida
pela formulagio de modelos de maximizagio condicionada.

Erta légica parece-nos fundanientalmente equivocuda., Sob  esse
aspecto, ¢ Interessante destacar uma observagio de Eichner, indi-
cando que a hipétese central de seu estudo lhe foi sugerida por

2 A. Eihner, “A Theory of the Determination of the Mark-up under
Oligopoly™, in Economic Journal, vol. 83 (dczembro de 1973), pp. 1.184-1.200,
¢ The Megacorp & Oligopoly (Cambridge University Press, 1976).
3 William J. Baumel, “On the Theory of the Expansion of the Firm”,
in American Econemic Review, vol. 52 {dezembro dc 1962) , pp. 1.078-1.087.
+  Rehin Marris, "A MModel of Managerial Enterprise’, in Quarterly Journal
of Economics, vol, 77 (maio de 1963), pp. 185-200.
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informacdes relativas 4 forma pela qual os planejadores soviéticos
utilizam o imposto sobre circulagio para financiar os investimentos
planejados no pafs e por depoimentos de executivos de grandes
empresas norte-americanas perante a Comissio Kefauver sobre a
mangira como usavam os lucros adicionados aos custos na determi-
nacio dos pre¢os.? Ora, a experiéncia do planejamento soviético
constitui certamente evidéncia pouco significativa sobre a ldgica
de operacio da firma capitalista. Da mesma forma, depoimentos
de empresirios perantc comissbes parlamentares constituem, sem
davida, evidéncia pouco contidvel sobre aquela légica. A esse res-
peito, vale mencionar aqui outro documento que incorpora a mesma
hipdtese adotada por Wood e Eichner. Tratase de panfleto elabo-
rado por Nowotny ¢ editado pela Hoffmann—-La Roche, que tem
por objetivo justificar a elevada taxa de lucro apresentada pela
industria farmacéutica mundial. ® Admitindo que a capacidade de
investimento da inddstria ¢ limitada pela sua geracio de lucros e
enfatizando o rdpido crescimento do mercado e o estreito limite
imposto ao endividamento do setor em decorréncia do elevado risco
associado aos scus investimentos (notadamente aos gastos em pes-
guisa e desenvolvimento) , o texto conclui gue a alta taxa de lucro da
inddstria ¢ necessiria ao atendimento da demanda em expansdo.
Um  gritico que, pretendendo descrever u evolucio natural do
mercado, aponta para sua progressiva saturagio parece sugerir
implicitamente que podemos esperar no futuro uma reducio volun-
tirta das taxas de lucro das empresas farmacéuticas.

A referéncia de Eichner a prdticas do planejamento soviético e,
também, o folheto relative 4 inddastria farmacéutica apontam para
a principal limitagio da hipotese adotada por Wood e Eichner:
tal hipotesc apdia-se numa caracterizagio inadequada da natureza
da firma capitalista, apresertada implicitamente como um centro
de produgiio voltado fundamentalmente para a produgio de valores
de usa, Ora, a firma capitalista ¢, na verdade, antes um centro de
geragio e apropriagio de lucros, um locus de acumulagio de capital.
Esta caracterizagio da firma capitalista implica a busca do lucro

5 A. Eichner, The Megacorp..., op. cit, p. xi

8 O. H. Nowotny, International Drug Prices (Basiléia: Hoflmann-La Roche) .
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pelo lucro e nio apenas como fonte de financiamento do investi-
mento. Pelo contririo, o investimento ¢ que ¢ realizado apenas como
uma forma dec clevar os lucros [uturcs. Neste sentido, nio cahe
supor, como fazem Wood e Eichner, uma ldgica de comportamento
que subordina a geragio de lucros a existéncia de oportunidades
de investimento.

A hipotese alternativa, unteriormente associada a Steindl, admite
implicitamente a caracteriza¢io da firma como um locus de acumu-
lacio de capital. Segundo tal hipotese, embora defina o potencial
de crescimento da firma, o montante de lucros ¢ determinado inde-
pendentemente das oportunidades de investimento existentes, refle-
tindo o nivel de competi¢io nos mercados em que opera. Ao con-
trario do modelo de Wood, o desequilibrio nie aparece aqui apenas
como resultado de erros de planejamento decorrentes da incerterza;
na verdade, o potencial de crescimento das firmas tende freqiiente-
mente a exceder as possibilidades de expansdo nos mercados em
que opera. De acordo com a dicotomia adotada por Steindl, embora
este desequilibrio tenda a ser absorvido nas indistrias competitivas,
tal nio ocorre nas inddstrias oligopolistas. Ainda que, na formu-
lagio original de Steindl, tal sitvagio se limite a apontar (indevi-
damente) para a estagnacio da economia capitalista madura, esta
hipotese sobre o processo de investimento da firma e a tendéncia
ao desequilibrio a ela associada sugerem, na verdade, que a reali-
racio do seu potencial de crescimento constitui o desafio bdsico
enfrentado pela firma capitalista. Assim, no contexto desta hipdtese
alternativa, a andlise da dinimica do crescimente da firma e da
industria desloca-se do exame do ajustamento a trajetéria de equi-
librio, como no caso de Wood, para enfatizar o esforco permanente
do capital para superar os obsticulos que se antepdem i sua
€xpansio.
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