EXPECTATIVASE ATAXA DE RETORNO DO INVESTIMENTO NA
TEORIA DE KEYNES

Walcir Soares Junior?

empresario keynesiano € metoddico eraciona por natureza, e antes de tomar uma decisdo precisa

estuda-la - processo chamado por Keynes de “ex-ante” - integralmente na busca de falhas e
deficiéncias. Sabe-se que esse empresario keynesiano ja esta estabel ecido no mercado e possui certasreservas monetérias;
em virtude disso, ele se vé diante de dois caminhos opostos:. investir em bem de capital a espera de rendimentos que
devem mais que compensar seu desembolso, como lhe gerar renda empresarial, ou manter essa reserva na forma de
dinheiro, o que Ihe traz seguranca, e um prémio de liquidez altissimo. Para auxiliar nessa importante - e perigosa -
decisdo, Keynes elaborou um estudo metddico, chamado a “ Teoria das Expectativas Convencionais’.

O primeiro ato deste estudo é recol her informagGes rel evantes - aquelasinternas, cotidianas e segurasdaprépria
empresa - (vendas, estoques, fluxo de caixa, etc.). Apds o recolhimento e analise desses dados, 0 empresario os projeta
para o futuro, ou seja, prevé seu comportamento ao longo do tempo, devido ao longo prazo ao qual os rendimentos
estdo sujeitos. E é por esse motivo também, que ele ndo deve se basear em informages irrelevantes (clima, revolugdes
politicas, inovagdes cientificas e tecnol gicas), pois dado suaincerteza, 0 empresdrio ficariaoscilante e optaria por ndo
investir. Durante a citada projecéo, o empresario usa de um principio Unico e simples: o futuro continua o presente,
sugerindo que esta projecdo possa ser otimista ou pessimista, de acordo com a situagdo presente da empresa. Nas
préprias palavras de Keynes:

“Seriainsensato, naformacdo de nossas expectativas, atribuir grande importancia a tépicos que para nés sdo muito
incertos. E, portanto, razodvel que nos deixemos guiar, em grande parte, pel os fatos que merecem nossa confianca,
mesmo se sua relevanciafor menos decisiva para os resultados esperados do que outros fatos a respeito dos quais o
nosso conhecimento évago elimitado (...) Naprética, concordamos, geralmente, em recorrer aum método que €, na
verdade, uma convencgdo. A esséncia desta convencdo -embora ela nem sempre funcione de umaformatéo simples
- reside em se supor gue a situagao existente dos negécios continuard por tempo indefinido, ando ser que tenhamos
razdes concretas para esperar umamudanca’ (KEYNES, Teoria Geral, cap.12)

Esse método, classificado por Keynes como “ método daconvencdo”, derivasuaclasse dapalavra“ convenciona”,
que significao tradicional, seguir amaioria. Seu maior argumento € sustentado pel o caso de uma decisdo equivocada:
todos perdem proporcional mente, mantendo suas posi¢des de mercado inalteradas: “ A sabedoria universal indica ser
melhor para a reputacéo fracassar junto com o mercado do que vencer contra ele” (KEYNES, Teoria Geral, cap.12)

Entretanto, além de ser “convencional”, 0 empresario ndo s precisa como deve confiar nas suas expectativas.
Um empresario keynesiano necessita estar seguro quanto a decisdo tomada, pois umavez investido, um possivel erro
resultaria em altos custos de manutencdo da maquinaria, 0 que seria um choque a sua racionalidade e perfeccionismo
empreendedores.

A atataxadeliquidez e a seguranca extraordinarias que o dinheiro pode gerar ao seu portador, de um ponto de
vista do empresario keynesiano - e também da maior parte, sendo total, dos economistas -, tem um preco ao qual pode
ser trocado pelaincerteza de investir em equipamento duravel de capital. Mas para um empresario efetuar audaciosa
troca, deve ter umaexpectativapositivaem rel agéo a seus rendimentos, e como umaluz em meio apenumbrado futuro,
€le usaamatemética a seu favor, calculando a eficiéncia do capital (EK).
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Para calcular a€ficiénciado capital (EK), o empresario emprega determinantes como o preco de ofertado bem
de capital desembolso, ataxadejuros, e osrendimentos esperados destaforma: tendo em mente o valor do desembol so,
€le estimaquanto o bem de capital iralhe render ao longo do tempo. Como os rendimentos sdo de longo prazo, ele deve
atualizar esses rendimentos com base nataxadejurosvigente, extraindo um valor total de rendimentos atualizados para
esse calculo elefaz uso do fator de atualizacdo dos rendimentos esperados 1/(1+r)", onder = taxadejuros, e n= unidade
de tempo. Ap0s atualizar a série de rendimentos esperados no futuro, ele divide o somatério deles pelo valor do
desembol so, chegando finalmente aum valor que é aficiénciado capital. Um resultado maior que 1 ou 0%, significa
que além de pagar os juros e recuperar 0 desembolso, 0 empresario obtera um excedente que € a renda empresarial
gerada. Pararesultado igual a1 ou 0%, mesmo sem alcangar o excedente ou rendaempresarial obtido como residuo dos
juros contratuais e do desembol so, ele aceitainvestir para manter sua posi¢do de mercado. Valores abaixo de 1 ou 0%
significam prejuizo, pois apesar de pagarem osjuros - naverdade 0sjuros serdo pagos em qual quer circunstancia pois
0 empréstimo independe de onde sera aplicado, e pode ser pago por outros meios recupera apenas parte do valor
desembol sado.
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