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Financiamento ¢ Fxpansao da Firma no
Mercado Internacional
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RESUMO Este artigo trata da
decisdo de exportar apresentando

um quadro analitico com base no
trabalho de Wood (1975) sobre a
expansdo da firma. Sdo realizados
desenvolvimentos na teoria do referido
autor para dar conta do entendimento
do crescimento da firma por meio do
mercado internacional. A decisao de
exportar € vista como parte importante
das estratégias de crescimento das
firmas e a partir dai procura-se
entender como o mercado externo
muda os horizontes de atuagdo de uma
empresa ¢ sua forma de financiamento.
Entre outros resultados, o artigo
conclui que a forma de financiamento
adequada ¢ condig@o necessaria a uma
estratégia exportadora bem-sucedida.

ABSTRACT This paper presents
a theoretical framework for
understanding the export decision
by a firm. Further developments are
done in Wood s model for it can deal
appropriately with the growth of the
firm by exports. I model the decision
to export as an important component
of the firms’ growth strategy. In this
paper I investigate how the foreign
trade changes the operation of the
business and its finance. One of

the main conclusions of the paper

is that the appropriate finance is a
necessary condition for a successful
export strategy.
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1. Introducao

n

[ l ormas adequadas de financiamento sdo imprescindiveis para qual-
—L quer estratégia de expansdo de uma empresa. A decisdo de investir
apresenta como condi¢do determinante a respectiva disponibilidade de re-
cursos para fazer face aos gastos a ela associados. A origem dos recursos
necessarios pode ser algumas vezes interna, baseada em acumulagdo pré-
via, mas o autofinanciamento, apesar de relevante, ndo ¢ suficiente para
fazer face as demandas de uma economia monetaria contemporanea. As
decisdes de investimento e produgdo quase sempre dependem de crédito.
Cada decisdo de expansdo da produg@o por uma firma implica decisoes
sobre a forma de estruturar o funding, pela propria firma, e decisdes de
concessao de crédito, por parte de terceiros.

A decisdo de expansdo inclui a escolha dos mercados em que esta se rea-
lizard: a empresa podera adquirir parcelas maiores do mercado em que ja
atua ou decidir diversificar sua produgdo, por exemplo, por meio de novos
produtos. Outra opgao serd atuar em mercados de outros paises, tanto por
exportagdes quanto por investimento direto.! As percepgdes dos tomadores
de decisdo nas firmas irdo condicionar as estratégias de expansao e dai a es-
colha do mercado-alvo, a partir da escolha entre aumento de escala versus
diversificagdo e/ou mercado interno versus mercado externo. As escolhas
entre as mencionadas quatro formas de expansao ndo sao necessariamente
disjuntas, mas a estratégia da firma deve definir prioridades.

No caso brasileiro recente, o forte crescimento das exportacdes do pais
expode o nitido fato de expansdo das empresas brasileiras no mercado inter-
nacional. Desde 2002, as exportagdes brasileiras mais do que duplicaram
de valor, acumulando sucessivos recordes historicos que devem se repetir
neste ano, ao alcancarem o inédito valor de US$ 150 bilhdes. O nimero
de empresas exportadoras também apresentou significativo aumento, exis-

1 A decisdo entre exportar ou produzir no exterior envolve um complexo conjunto de fatores que
passam necessariamente pela avaliagdo das condi¢des de mercado e pela maturidade da propria
estrutura produtiva e gerencial de cada empresa. O processo de internacionalizagdo apresentarad,
ademais, grande diversidade entre as empresas, pois existem tanto as que percorrem um longo
caminho até a plena atuagdo no uso do mercado internacional quanto as que ja se direcionam ao
exterior logo nos primeiros anos de vida — ver a esse respeito a sintese de Fernandes e Seifert Ju-
nior (2007). Todavia, o investimento no exterior ndo serd objeto deste artigo, que se concentra nas
exportagoes como forma de atuar no mercado internacional. Sobre a decisdo entre os dois tipos de
atuagdo no exterior, ver Pedersen, Petersen e Benito (2002) e Helpman, Melitz e Yeaple (2003).
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tindo atualmente mais 4 mil exportadores por ano em relagdo ao que havia
dez anos atras.

A crescente demanda de alguns paises pelos mais variados tipos de pro-
dutos — a se observar principalmente o acelerado crescimento econdomico
chinés — tem expandido fortemente o comércio internacional, e em muitos
casos as empresas brasileiras apresentam grande capacidade de oferta. Se-
gundo estimativas da Organizacdo Mundial de Comércio (OMC), as ex-
porta¢des mundiais foram de US$ 12 trilhdes em 2006, valor equivalente
a mais do que o dobro das médias anuais verificadas na segunda metade
da década de 1990. O comércio mundial apresenta expansao ndo somente
nos mercados de commodities, refletida na escalada de seus pregos, mas
também de manufaturas de alto valor agregado.

Apesar do forte crescimento das exportagdes do Brasil, a participagdo do
pais no comércio mundial é de aproximadamente 1,1%, média praticamen-
te igual a verificada ha vinte anos, sendo a presenca brasileira ainda defi-
ciente principalmente nos setores de maior valor agregado. Atualmente, o
pais é grande exportador de alguns itens de elevada sofisticacdo industrial
— particularmente de aeronaves, automoéveis e celulares —, mas esta atras de
paises com industrias muito menores nos segmentos de maquinas e equipa-
mentos de transporte, a exemplo de Polonia, Hungria e Republica Tcheca.
Os mercados internacionais sdo um Jocus de competicdo acirrada e a cada
ano aumenta o numero de firmas dispostas a ocupa-los, ademais da cres-
cente diversificacdo na origem de producdo das grandes multinacionais.

O mercado de crédito a exportacdo segue o desenvolvimento do comércio
internacional ¢ tem se mostrado em franca expansdo nos anos recentes,
destacando-se as experiéncias de entidades agindo em nome dos proprios
governos de cada pais. As agéncias de crédito a exportagdo, denominagdo
dada a essas institui¢des, atuam geralmente em setores considerados prio-
ritarios pelos governos de seus paises, incluindo quase sempre os segmen-
tos produtores de bens de maior valor agregado.

Nao pode ser esquecido que financiamentos estritamente privados, apesar
de poderem assegurar as estratégias de crescimento de algumas empresas,
ndo constituem uma fonte de vantagem competitiva para as firmas. Esses
investimentos estardo disponiveis a empresas de varios paises ¢ para as dos
paises em desenvolvimento terfo custo mais elevado e maiores restrigdes
de prazos e valor comprometidos. Os concorrentes de uma empresa bra-
sileira, por exemplo, poderao ter condigoes de financiamento tdo boas ou
melhores do que ¢la.
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O apoio publico a exportagdo, bem como ao investimento externo direto,
existe nos principais paises industriais de todos os continentes. As agéncias
de crédito a exportacao estdo presentes tanto em paises tradicionais no co-
mércio internacional de bens industriais — a se notar as institui¢cdes de Ale-
manha, Japao e Estados Unidos — quanto em paises com experiéncias mais
recentes, como [ndia, México, Polénia, Turquia e Malasia (ver Figura 1).
No Brasil, a principal instituigdo a realizar a tarefa de apoio governamental
as exportacdes ¢ o BNDES, através das linhas BNDES-exim.

O atual cenario mundial de forte crescimento do comércio internacional,
associado a expansdo dos mercados de crédito, deu origem ao objetivo
deste artigo: estabelecer um quadro analitico para o entendimento
das estratégias de expansdo das firmas ao utilizarem o mercado in-
ternacional e os correspondentes desdobramentos nas suas formas
de financiamento.

Nao ¢ comum encontrar teorias que consigam lidar com estratégias empre-
sariais de expansdo, comércio exterior e financiamento. Wood (1975) apre-
senta um modelo que, embora simples, lida com o frade-off entre lucro e
crescimento da firma e se mostra particularmente adequado para o objetivo
deste artigo. Uma das premissas do referido modelo supde que as firmas

FIGURA 1
Apoio das Agéncias de Crédito a Exportacao em 2006 — Paises
Selecionados
(Em USS$ Bilhdes)
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Fonte: Relatdrios anuais das instituicbes de cada pais: Korea Exim e KEIC (Coréia do Sul), JBIC
e NEXI (Japao), EDC (Canada), KW IPEX e AGA Hermes (Alemanha), ONDD (Bélgica), US Exim
(EUA), ICO e CESCE (Espanha), EKN e SEC (Suécia), Tiirk Eximbank (Turquia), BNDES (Brasil),
Bancomext (México), Eximbank India (India), KUKE (Polbnia) e Eximbank Malaysia (Malasia).
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tém como objetivo ndo apenas o lucro, mas também o ganho de parcelas de
mercado. Elas objetivam o crescimento das vendas, tendo como restrigdo
um nivel da margem de lucros suficientemente baixo para comportar um
crescimento compativel da demanda e suficientemente alto para permitir o
adequado financiamento do investimento necessario.

Um aspecto interessante no modelo € o fato de ndo assumir hipotese de
crescimento a taxas decrescentes dos lucros em relacdo ao tamanho da
firma, como por vezes ocorre na literatura de economia industrial [Weiss
(1991)]. O investimento desempenhara um papel-chave ao poder deslocar
a relag@o entre margem de lucro e demanda atendida por uma firma.

A teoria de Wood, apesar de representar uma analise consistente do com-
portamento das firmas, ndo trata diretamente da operagdo da firma em mer-
cados externos, tendo sido necessario expandi-la nessa direcdo. Apesar de
nao ser tratada originalmente no trabalho do referido autor, a diferenciagao
entre mercados interno e externo ¢ um desenvolvimento natural da sua
teoria, que ndo traz maiores obstaculos ou necessidades de alteragdes pro-
fundas nos conceitos do modelo.

Para cumprir o objetivo proposto, o artigo esta dividido em mais trés se¢des
além desta introdug@o. A Sec¢do 2 aborda o modelo de Wood (1975), que
analisa a relagdo entre crescimento da firma, margem de lucro e restrigoes
financeiras. Sdo apresentados os conceitos de fronteiras de oportunidades
e de financiamento, sendo as estratégias de atuacdo das firmas entendidas
com base na interacdo das duas fronteiras. A Secdo 3 mostra elementos
para a analise da expansao da fronteira de oportunidades da firma por ex-
portacdes e seu financiamento. A Secdo 4 contém as conclusodes do artigo.

2. Crescimento da Firma, Financiamento e a
Fronteira de Oportunidades

O conceito de fronteira de oportunidades proposto 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. A conquista de novas parcelas
de mercado implica menor lucro, seja pela reducdo de prego ou pelo au-
mento de custos para deslocar as vendas dos concorrentes.
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O conjunto de oportunidades ¢ definido no modelo do autor como as opor-
tunidades que os administradores de uma empresa percebem como abertas
a empresa, ou seja, o conjunto de estratégias alternativas possiveis. As es-
tratégias 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. A partir da tecnologia disponivel e dos pregos esperados
dos insumos, cada estratégia estara associada a:

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

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

A relag@o inversa entre crescimento das vendas e margem de lucro existe
porque, quanto maior o crescimento das vendas pretendido, maior sera a
competi¢do com outras firmas por uma demanda total que é limitada. Isso
ocorre em virtude da adogdo, por Wood (1975, p. 81), da premissa de que
o “crescimento da demanda agregada na economia é exogenamente deter-
minado”. Desse modo, o crescimento da demanda de uma empresa depen-
dera da eficacia de sua politica de vendas em relagdo as demais, ou seja,
uma empresa individual s6 vendera mais se deslocar a demanda das outras
empresas para ela. Com a maior competi¢ao entre as firmas, visando ao au-
mento da demanda por seus produtos, ira aumentar o gasto com propagan-
da, promogdo, melhoria de qualidade e inovagao de produtos, o que elevara
0s custos unitarios. Como os pregos s6 podem aumentar em propor¢ao aos
custos até um ponto em que a demanda ndo seja prejudicada, a margem de
lucro ira reduzir-se. Esse trade-off depende, em grande parte, da eficiéncia
das firmas em relagdo 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 coeficiente de investimento especifico” [Wood (1975, p. 87)] e pode
Ser expressa por:

T =u(gk)

sendo:
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o = margem de lucro sobre as vendas, sendo os lucros (P) uma propor¢ao
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 a relagdo do gasto em investimento
(1) sobre a variagdo das vendas (V' — V), ou seja, representa a relagdo incre-
mental entre capital e produto, medindo o nivel de investimento em relacdo
ao aumento da receita de vendas.

O gréfico bidimensional da fronteira de oportunidades, que pode ser de-
senhado quando mantido & constante, ¢ uma curva decrescente em g, ou
seja, quanto maior a taxa de crescimento das vendas, menor a margem de
lucro. Além disso, estando na fronteira de oportunidades, a tnica forma de
escapar do trade-off entre crescimento e taxa de lucro ¢ aumentar o nivel
de gastos com investimentos em relagdo as vendas.> O maior coeficiente de
investimento (k, na Figura 2) deslocara a fronteira para cima e para a direi-
ta. Isso acontecera porque um nivel maior de investimento, por exemplo,
reduzira os custos operacionais unitarios em func¢éo de fatores como a in-
trodugdo de maquinas mais novas e/ou eficientes.

O investimento tera um duplo papel. Em primeiro lugar, ird aumentar a
capacidade instalada para suprir o aumento de demanda. O nivel de in-
vestimento 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 como uma versao ndo defasada do principio do
acelerador:* quanto maiores as vendas, maior sera o investimento.

O segundo papel do investimento serd o de aumentar a eficiéncia compe-
titiva da empresa. Ele ndo representard somente ampliagdo da capacidade,
mas podera influir na eficiéncia da firma e manifestar-se na elevacdo ou da
margem de lucro ou do crescimento da demanda. O tamanho do coeficiente

2 A afirmativa de Wood ndo se refere a comparagoes entre lucro e crescimento ao longo do tempo.
O modelo ndo se destina a uma andlise ex post do comportamento da firma, mas sim a um instru-
mento ex ante de andlise prospectiva sobre as decisoes (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 comparagdo entre firmas distintas em diferentes épocas” [Wood (1975, p. 87)]. Nao é correto
concluir que amostras de firmas apresentem correlagdo entre altas taxas de crescimento e baixas
margens de lucro. Firmas diferentes possuem diferentes fronteiras de oportunidades. As diferencas
entre firmas ou periodos podem estar em distintas localizagdes de suas fronteiras e ndo em pontos
diferentes de uma mesma fronteira.

3 Comok=1/(V-V)eg=(V-V")/V,entiol =k.gV.
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FIGURA 2
Fronteira de Oportunidades
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de investimento afeta a posi¢ao da troca entre demanda e margem de lucro,
derivada, por exemplo, da redug@o dos custos operacionais unitarios obtida
gragas a substituicdo de maquinaria antiga.

Ademais, inovagdes 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 inovacao
constitui fenomeno distinto da simples melhoria das condi¢des de pro-
ducdo — a exemplo da compra de maquinas novas —, mas nao se restringe
a primeira aplicagdo comercial de uma inven¢ao, continuando durante o
processo de difusdo [Rosenberg (1972 ¢ 1976) e Metcalfe (1988)]. A difu-
sdo de uma inovagdo envolve mais do que a aquisicdo de maquinas novas
e a assimilagdo das correspondentes habilidades para sua operagdo. Ha um
continuo processo de mudanga tecnoldgica incremental no qual as inova-

4 Fagerberg (1988) destaca que experiéncias internacionais mostram a competi¢do via novas tec-
nologias como mais eficiente do que a mera redugdo de custos, corroborando a idéia original de
Schumpeter (1911 e 1942) sobre a inovagdo como a principal arma competitiva das empresas. As
experiéncias analisadas por Fagerberg mostram que uma nova tecnologia, mesmo quando impor-
tante na redugdo de custos — via novos processos e/ou produtos —, tera efeitos muito mais profundos
do que uma redugdo por meio de cortes na mao-de-obra ou compra de maquinas novas.
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¢Oes originais sdo adaptadas a situagdes especificas e melhoradas [Bell e
Pavitt (1993)].

Nesse segundo papel apontado no modelo, tanto na simples melhoria da
producdo quanto nas inovagdes de fato, o investimento nio sera passivo e
respondera ndo apenas a aumentos de demanda, mas também podera ser
parte de uma estratégia de amplia-la. Novos produtos e/ou custos menores
podem deslocar a presenga de seus concorrentes, proporcionando a empre-
sa conquistas de maiores fatias de mercado.” A expectativa de existéncia
(ou obtencao) de maior demanda no futuro pode fazer com que sejam rea-
lizados investimentos hoje.

Para a efetiva realiza¢do da decisdo de investimento e produgdo, ¢ rele-
vante a forma de financiamento que ela envolvera. Apesar de depender
fundamentalmente das expectativas sobre o comportamento futuro do mer-
cado, tal decisdo deve considerar a existéncia de condi¢des factiveis de
financiamento. A disponibilidade de financiamento pode ndo ser suficiente
para induzir o investimento, mas ¢ condi¢cao necessaria.

Wood (1975, p. 90) utiliza o conceito de fronteira de financiamento para
lidar com essa restri¢ao, definida pelo “nivel minimo de lucros necessario
para proporcionar financiamento a qualquer nivel dado de investimento”.
A determinag@o dessa fronteira depende de trés fatores: a taxa de ativos
financeiros (f), a taxa de reten¢do bruta () e a taxa de financiamento de
terceiros (x).

A taxa de retencdo de ativos financeiros, segundo Wood (1975, p. 91), ¢
a “relacdo entre aquisicdo de ativos financeiros da empresa e seus gastos
em investimento”. Essa taxa determina a propor¢ao minima que a empresa
planejara manter, em média, em ativos liquidos, ou seja, ¢ a “taxa de li-
quidez estabelecida como meta”. Como observa Wood, ela é determinada
pelas expectativas da empresa quanto aos seus déficits futuros (a curto pra-
z0) da conta de capital em relagdo a disponibilidade de obtencao de crédito
(também a curto prazo). Dessa forma, esse parametro € ligado ao risco ¢ a

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 (ampliag¢do de capacidade para atender a demanda exogenamente dada) mas também
possibilitardo aumentar a demanda pelos produtos da empresa. Todavia, existem diferengas: no
modelo de Wood, os investimentos ndo ampliardo as possibilidades das empresas apenas por ino-
vagées e a introdugdo de qualquer melhoria em seu processo de produgdo deslocara a fronteira.
A redugdo da folha de pagamento ou a introdugdo de mdaquinas mais modernas, mesmo que ndo
necessariamente de ponta, serdo também fontes de deslocamento da fronteira.
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incerteza que a empresa percebe: quanto maiores forem eles, maior serd a
preferéncia por ativos liquidos pela empresa.

A taxa de retengdo bruta ¢ a relacdo entre o financiamento interno (provisao
para depreciagdo e ganhos retidos) e os lucros. Por sua vez, a provisdo para
depreciacdo dependera do tamanho e da composi¢ao do estoque de capital
da empresa, do nivel e da composi¢do dos investimentos correntes e do mé-
todo de depreciacdo adotado pela empresa, enquanto os ganhos retidos se-
rdo representados pelos lucros mais a renda ndo-operacional menos a pro-
visdo para depreciagdo e os pagamentos de juros, impostos e dividendos.

Entretanto, a empresa nao se financiara s6 com fontes internas. A taxa de
financiamento de terceiros é definida como a rela¢do entre o financiamento
de terceiros, incluindo novos empréstimos ¢ emissdes de agdes, € 0 in-
vestimento, determinando, assim, o limite de endividamento da empresa.
Essa relagdo em que serdo utilizados recursos de terceiros dependera da
taxa de juros, da variabilidade e incerteza dos lucros futuros da empresa e
do grau de aversdo ao risco a que estdo sujeitos os dirigentes da empresa
em questao.

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

A proposicdo de Wood assemelha-se ao conceito de “principio do risco
crescente” de Kalecki (1937 e 1954, cap. 8): obstaculos ao crescimento de
uma empresa nao se localizam nas supostas deseconomias de escala, ou
qualquer outro tipo de retornos decrescentes, mas na dimensdo do capital
proprio e na limitacdo do mercado. O fator restritivo fundamental situa-se
na magnitude do capital proprio da empresa em relagdo ao total de seus
ativos, que exerce influéncia na possibilidade de obtencdo de emprésti-
mos e no risco do empresario de sofrer perda de capital na eventualidade
de pagamento de suas dividas. Quanto maior a taxa de endividamento,
menor sera o acesso da empresa ao mercado de financiamento e/ou maior
sera o prémio de risco cobrado pelos emprestadores. Além disso, quanto
maiores as dividas de uma empresa em relagdo ao seu ativo, mais dificil
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sera paga-las em caso de fracasso dos projetos de investimento.® O capital
proprio sera importante também para a assungao de dividas.

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

No curto prazo, a limitacdo de fontes de financiamento podera ser um obs-
taculo maior & expansdo da empresa, que pode querer mais empréstimos
(por conta de problemas de fluxo de caixa) do que os bancos estdo dis-
postos a fornecer. Poderd haver problemas para obtencdo de finance nos
prazos e condic¢des requeridos. O temor dessa recusa faz com que a em-
presa mantenha um “escudo de ativos liquidos” [(Wood (1975, p. 44)], o
que explica, em parte, a grande presenca de caixa nas empresas. Todavia,
o fato de os ativos financeiros apresentarem rendimentos quase sempre
muito superiores aos produtivos — por causa da taxa basica de juros eleva-
da — também ndo pode ser desprezado como causa dessa grande presenca
de ativos liquidos no balango das empresas brasileiras.

No longo prazo, o risco dos que tomam empréstimos ¢ um obstaculo mais
sério do que o risco daqueles que emprestam, pois, segundo Wood (1975,
p. 44), “a longo prazo, as empresas normalmente terdo mais cautela em
tomar emprestado do que os emprestadores em emprestar”. Havera duas
raz0es para esse comportamento:

+ ¢ preciso uma crise menos séria para infligir danos aos tomadores de
empréstimo do que aos emprestadores — o emprestador estara garantido
quando o produto da venda dos ativos da companhia for suficiente para
saldar todas as obrigacdes; e

» os emprestadores ndo precisam concentrar suas atividades em uma tni-
ca empresa, podendo diluir seus riscos — a insolvéncia de uma empresa
nao significara a ruina do emprestador.

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

6 A importdncia dos recursos proprios ocorrerda em qualquer tipo de firma — até para o empreende-
dor — e ndo s6 para o empresdrio ordindrio (Wirte, no sentido de Schumpeter). Apesar da impor-
tdncia do crédito que Schumpeter (1911) atribui aos empreendedores, os recursos proprios seriam
relevantes 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, sobre os diferentes tipos de empreendedores em Schumpeter, ver Becker e Knudsen (2004).
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+ das expectativas do empresario em relagdo ao fluxo futuro de lucros,
que, aliadas as expectativas de taxa de juros, determinam as possibilida-
des subjetivas de faléncia ou dificuldades financeiras menores; ¢

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

Com base nas possiveis fontes de recursos e nos possiveis usos desses
recursos pela empresa, pode-se entdo definir a fronteira de financiamento.
Considerando que as fontes de recursos devem ser iguais aos usos, a fron-
teira de financiamento fica definida como:’

rP+xl=1+f]
Rearranjando, tem-se:

po(1F/=x),
r
sendo:
I = investimento;
P = lucros;
f=taxa de ativo financeiro;
r = taxa de retencdo bruta; e

x = taxa de financiamento de terceiros.

Pode-se definir como uma regido viavel de operagdo da empresa a delimi-

P21+f——x1

B , J& que nada impede que a receita

tada pela condicdo

seja maior do que os usos. A fronteira de financiamento “define a margem
de lucro minima necessaria para prover financiamento para qualquer taxa

7 De fato, os parametros f e X sdo fungées do nivel de investimento e o parametro t, além do nivel
de investimento, também é fung¢do dos lucros. Contudo, como destaca Wood, pelo fato de o argu-
mento ndo ser afetado e a exposi¢do ficar mais simples, é possivel supor que os valores assumidos
por esses parametros sejam totalmente independentes dos assumidos pelo nivel de investimento e
pelos lucros.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 28, P. 305-330, DEZ. 2007 31 7

FIGURA 3
Fronteiras de Oportunidades e de Financiamento
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de crescimento de vendas, dado um valor qualquer especifico para o coefi-
ciente de investimento” [Wood (1975, p. 99)].

As fronteiras de oportunidades e de financiamento definem um subcon-
junto de estratégias acessiveis e financeiramente viaveis. A empresa ira
escolher uma estratégia na area delimitada pelas duas fronteiras (area 4, na
Figura 3). Como a firma visa & maximizacao de sua taxa de crescimento,
escolhera operar num ponto que estd definido pela intersecdo da fronteira
de oportunidades com a fronteira de financiamento. Sera escolhida, assim,
a taxa de lucro de modo que maximize essa taxa de crescimento (g), que
sera representada pelo ponto mais a direita da fronteira de oportunidades,
dada a limitacao pela fronteira de financiamento.

A fronteira de financiamento pode ser definida em termos da margem de
lucro, da taxa de crescimento das vendas e do coeficiente de investimento,
o que lhe permite ser expressa no mesmo grafico bidimensional (por man-
ter k constante) de uma fronteira de oportunidades.® A intersegdo de ambas

8 ComoP = [(1 +f-Xx)/]l e temos que mw =P/V, g = AV/V e k =l/AV, entdo chegamos a P/1 = (1
+ f-X)/r (dividindo por V) = P/V = [(1 + f-x)/A]JUN (multiplicando por AV/AV) = P/V = [(] +
f-x)x] VAV) (AV/V) (substituindo por wt, gek) =>m = [ (1 + f-x)A]gk
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determinaria, para cada nivel de investimento, a margem de lucro e a taxa
de crescimento das vendas desejadas de longo prazo.

Entretanto, a empresa poderia operar abaixo da fronteira de financiamen-
to (para cima e para a esquerda), gerando lucros acima do minimo neces-
sario, sem nenhuma perda. A estratégia adotada seria o determinante do
ponto de operacdo da empresa em relagdo as fronteiras de oportunidades
e de financiamento.

O coeficiente de investimento (k) pode deslocar as duas fronteiras, o que
ocorrera por um maior esfor¢o de investimento em relacdo ao crescimento
das vendas. Isso acontece porque o coeficiente de investimento altera tanto
a eficiéncia competitiva da empresa como as necessidades de financiamen-
to. Como ja visto, o aumento da eficiéncia competitiva da empresa, gragas
a0 novo investimento, ocorre devido a seu efeito na reducdo de custos, na
melhora da qualidade do produto e/ou na maior diferenciagao/diversifica-
c¢do de produtos. Portanto, um maior coeficiente de investimento deslocara
a fronteira de oportunidades para cima e para a direita.

Na fronteira de financiamento, um maior coeficiente de investimento au-
menta a margem de lucro necessaria para financiar um determinado ritmo
de crescimento das vendas. Um maior coeficiente de investimento ira au-
mentar a inclina¢do da fronteira de financiamento. A fronteira sera desloca-
da para cima e para a esquerda. A um novo nivel de investimento/produto,
serdo necessarios maiores lucros para cada nivel de atendimento da de-
manda, caso o investimento seja em modernizacao do processo produtivo.

3. A Expansao Via Mercado Internacional e Seu
Financiamento

A expansdo via mercados internacionais poderia ser expressa, a principio,
pelos proprios investimentos destinados a filiais no exterior ou a produgao
de exportaveis. Nada mais seria necessario no modelo de Wood além de
uma nova relacao capital/produto ou a adicao de capacidade para o atendi-
mento de maiores demandas. Entretanto, a expansdo da empresa via mer-
cado externo apresenta algumas peculiaridades que nao devem ser tratadas
como um investimento comum.’

9 De fato, Wood faz mengdo a exportagées em seu modelo, mas ndo considera diferencas para as
empresas em relagdo a demanda doméstica. Em suas palavras: “As exportagbes consistem em uma
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As empresas podem possuir inércia para a atividade exportadora. Difi-
culdades de entrada em mercados externos, maiores custos para atender a
especificidades locais e maior competi¢do podem impedir que a empresa
destine parte de sua producdo para exportagdes. Produzir para o mercado
externo pode ser relativamente mais custoso do que uma expansdo para o
atendimento do mercado interno. Gastos adicionais em transporte, logis-
tica e adequagdo as condigdes dos mercados locais ndo serdo irrelevantes.
Uma politica diferenciada de pregos — menores margens — pode ser tam-
bém necessaria para entrar em um mercado novo. O investimento nessas
condi¢des poderia deslocar a curva da fronteira de oportunidades menos do
que um investimento equivalente para o mercado interno.!°

Apesar dos mencionados problemas potenciais na estratégia de expansao
no mercado internacional, os ganhos de investimentos destinados ao mer-
cado externo podem ser maiores do que os custos. Uma vez estabelecida a
entrada em mercados externos, as exportagdes podem constituir um incen-
tivo adicional ao crescimento da empresa.

Pela teoria de Wood, os investimentos teriam rendimento decrescente:
quanto maior o investimento, mais dificil sera obter parcelas adicionais da
demanda existente. A premissa ¢ utilizada porque, fixada a demanda total
pelos produtos da industria a que pertence a empresa, sera cada vez mais
custoso deslocar a demanda das demais empresas. Mas a venda no mercado
externo amplia em muito a demanda potencial da empresa: atendendo a ven-
das externas, o mercado potencial da empresa amplia-se por ndo mais haver
limitagdo da demanda ao mercado interno. Exceto em alguns poucos oli-
gopolios mundiais, a demanda mundial por um determinado produto pode
ser quase sempre considerada infinita em relacdo a capacidade de produgéo
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 expansao da economia domés-
tica. As exportagdes possibilitam a ampliagdo da fronteira de oportunidades
e o estabelecimento de novos mercados a serem atendidos por exportagdes

outra fonte de demanda autonoma pelos produtos do setor das empresas e as importagoes consis-
tem em um outro tipo de escoamento da renda. Todavia, do ponto de vista do setor das empresas,
as exportagoes e as importagoes sdo basicamente iguais as compras e vendas efetuadas com outros
setores internos ao pais” [Wood (1975, p. 168)]. Ha diferencas no modelo apenas quando consi-
derado o pais como um todo, as quais o autor analisa quando expande a andlise para o agregado
da economia.

10 Para uma andlise dos custos, desvantagens e beneficios da internacionalizagdo de uma empresa,
embora com énfase em investimento externo direto, mas facilmente aplicavel ao comércio exterior
de forma ampla, ver Lu e Beamish (2004). Sobre a relevancia dos custos de entrada na decisdo de
exportar da firma, ver também Bernard e Jensen (2001).
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pode influir nas expectativas de longo prazo das empresas. A demanda po-
tencial futura pelos produtos da firma sera radicalmente ampliada.

Um desenvolvimento simples, apesar de ndo tratado originalmente por
Wood, serd a defini¢do de um k_como coeficiente de investimento que
inclua gastos para a atividade exportadora, o qual deslocara a fronteira
para cima e para a direita tal como um k que represente maior relagdo ca-
pital/produto, o que, no entanto, ocorrera por motivos diversos. Para uma
mesma margem de lucro, havera maior demanda, proveniente da abertura
de novos mercados e ndo de conquistas de parcelas do ja existente. Para
uma mesma demanda, podera haver maior margem de lucro gragas aos
precos internacionais relativamente mais elevados ou ao efeito de uma des-
valoriza¢do cambial no caso de a empresa ter grande parcela de custos em
moeda local e as exportacdes gerarem receitas em dolar. Havera custos
adicionais para a entrada em novos mercados, mas o efeito liquido devera
ser benéfico para a empresa depois da entrada.

Para introduzir essa caracteristica de gastos destinados a exportagdo, deve-
se separar o investimento / em dois componentes: /,, que representard o
papel original do investimento no modelo de Wood; e /,, que representara
os gastos para a producdo dos bens a serem exportados.!! Multiplique-se
I, por um fator @ maior do que 1, para captar os seus maiores efeitos na
expansdo da demanda do que um investimento comum. Dessa forma, /
sera definido por /,, + al,, @ > 1. Uma mudanca qualitativa e quantitativa
I, +al,
V-V

O caminho de crescimento da firma via exportacdes pode ser visto como
uma inovacao de mercado: é criado um novo mercado de forma tio espe-
tacular quanto nas inovagdes mais radicais. Ademais, a decisdo de expor-
tar ¢ tdo incerta quanto qualquer outra referente a inovagdo. Nao havera
qualquer garantia de que os custos associados & exportagdo retornem em
maiores rendimentos para a firma, embora essa decisdo possa significar
alto crescimento e/ou lucros para ela.!?

também ocorrerd em £, que passara a ser dado por

11 A variavel 1, pode ndo se limitar a investimentos em sentido estrito (gastos em imobilizado), mas
compreender também as despesas para a produgdo de bens a serem exportados. Deslocamentos da
produgdo a partir de um mesmo investimento (capacidade instalada) ja poderiam representar uma
estratégia diferenciada no modelo.

12 Ademais, a exportagdo pode implicar a entrada em um nicho de mercado (internacional). O sucesso
exportador pode vir juntamente com uma inovagdo em sentido estrito. Os casos de exportadores bem-suce-
didos que adotam essa estratégia de nicho sdo muitos, seja no caso de produtos de alta intensidade
tecnologica, a exemplo dos jatos brasileiros de aviagdo regional, ou de produtos que a principio
seriam considerados commodities, como no enorme sucesso das exportagées de camardo do Brasil.
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Uma analise pelo conceito de concorréncia schumpeteriana, no qual ino-
vagdes representam poderosas armas competitivas na obtengdo de lucros,
ajuda no entendimento desse aspecto. O lucro estard intrinsecamente liga-
do “a criacdo de novas coisas” — novas mercadorias, novas tecnologias,
novas fontes de oferta ou novos tipos de organizacdo. O lucro sera resul-
tante de inovagdes, ou melhor, de “inovagdes bem-sucedidas” [Schumpe-
ter (1928, p. 66)].

As exportagdes podem ser a via da obtencdo desses ganhos, sendo essa
caracteristica visualizada no modelo de Wood através do deslocamento da
fronteira de oportunidades da firma: a uma mesma taxa de crescimento das
vendas, a firma podera obter maior lucro.

Nesse sentido, as exportagdes s6 podem ser entendidas quando vistas como
parte da estratégia de cada firma. Ela ndo procurara o mercado externo ape-
nas quando houver impossibilidade de expansdo no mercado doméstico.
A decisdo dependera da avaliag@o pela firma — condicionada a sua estra-
tégia — de qual via se mostra mais favoravel.

Dependendo da relagdo de precos no mercado externo, este pode ser uma
fonte adicional de receitas para a expansdo, mesmo que ainda exista mer-
cado interno a ser conquistado. Precos internacionais significativamente
maiores do que os conseguidos no mercado doméstico sdo um estimulo
adicional a exportacdo. A venda no exterior pode gerar um efeito acelera-
dor sobre o investimento: um maior volume de lucro pode propiciar mais
investimentos. Por serem independentes das condigdes do mercado domés-
tico, as exportagdes podem criar um efeito anticiclico no balango da firma.

O efeito sobre a capitalizagdo da empresa podera ser ainda maior se esta
possuir grande parte de seus custos em moeda local. Desvalorizagdes da
moeda local gerardo maior margem para a empresa. Além de a demanda
ndo variar de acordo com as condi¢des internas do pais de origem da em-
presa, o pagamento da venda externa ¢ realizado nas principais moedas
aceitas internacionalmente. Se houver desvalorizagdo cambial e a empresa
possuir parcela significativa de custos na sua moeda local, a margem nos
produtos exportados podera aumentar.'> O maior volume de lucro ocasio-

13 Serda valido também o efeito inverso: valorizagées cambiais em seu pais de origem desestimulardo
a expansdo da firma via exportagoes. A menor margem de lucro proporcionada por condi¢oes
cambiais desfavoraveis podera ser determinante no condicionamento da estratégia empresarial de
ndo recorrer ao mercado externo ou mesmo abandonar posi¢oes previamente conseguidas. Prin-
cipalmente em setores nos quais a competi¢do se dé em pregos, as desvantagens proporcionadas
pelas condigbes cambiais podem inviabilizar a conquista e/ou a manutengdo de mercados no ex-
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nado pelo aumento das exportagdes permitird mais investimentos, os quais
possibilitardo maiores exportagdes e assim por diante, exercendo um efeito
acelerador sobre o investimento.

Se as empresas ampliam a capacidade para o atendimento da demanda
externa, havera um efeito multiplicador no mercado interno. As empresas
contratardo mais mao-de-obra e comprardo mais insumos em seu pais de
origem, o que ampliara o emprego e a renda no mercado interno. Essa
maior renda aumentara a demanda no pais e gerard mais produgao, e assim
sucessivamente. As exportacdes geram investimentos que independem das
condi¢des do mercado nacional de origem da empresa,'* podendo haver,
desse modo, um circulo virtuoso de exportagdes e investimento. O efeito
sera particularmente relevante em setores que possuem alto coeficiente de
exportagdo: as empresas, quanto mais venderem no exterior, mais investi-
rdo. O crescimento via exportagdes nao significa substitui¢do de venda do
mercado interno para o externo.

O claro efeito existente nas firmas eminentemente exportadoras também
se manifestara, apesar de em graus distintos, em quase todas as outras em-
presas que dediquem parte de sua atuacdo ao mercado internacional. Sera
muito importante o efeito da escala proporcionada pela producao destina-
da ao atendimento de demanda além da potencial permitida pelo mercado
interno do pais de origem da firma. A redugdo de custos e/ou a melhora na
qualidade dos bens e servigos produzidos pelas empresas exportadoras,
ambos derivados em grande medida do efeito-escala, serdo importantes
instrumentos de competitividade da firma.

terior. Entretanto, isso ndo quer dizer que necessariamente as empresas abandonem o mercado
internacional quando exista valorizagdo, mesmo que acentuada, da moeda de seu pais de origem.
Deve ser lembrado, novamente, que as exportagoes apenas serdo corretamente entendidas quando
consideradas como parte das estratégias das empresas. Com uma moeda local mais valorizada, o
estimulo para a expansdo no exterior serd menor, mas ndo necessariamente serdo abandonadas
decisées de longo prazo previamente tomadas. No mesmo sentido, o efeito do preg¢o no mercado
internacional serd relevante, em especial no caso da produg¢do/venda de commodities, ou seja,
bens que apresentem maior volatilidade de preco. Caso o preco do mercado internacional se redu-
za, havera menor estimulo na firma para a expansdo via mercado externo, mas esta ndo serd, da
mesma forma, abandonada a qualquer revés dos mercados internacionais.

14 Se o mercado externo estiver mais deprimido do que o mercado doméstico, serd enfraquecido o
efeito das exportagdes como indutoras auténomas de demanda pelos produtos da empresa — a
exemplo do mercado argentino em 2001 e 2002, cuja crise levou os exportadores brasileiros que
tradicionalmente o atendiam a efetuar vendas menores do que as usuais, ocasionando, com isso,
uma queda da receita operacional. Mas o conjunto total de mercados de destino da produgdo de
uma empresa dificilmente se apresentard deprimido sem que o proprio pais também ndo o esteja,
isto é, estard caracterizada uma depressdo mundial. Caso andlogo serd o de empresas perten-
centes a paises grandes (e. g. Estados Unidos), que influenciem significativamente a economia
mundial. Se a economia do pais de origem da empresa estiver deprimida a ponto de influenciar as
demais no mundo, pouca utilidade tera a estratégia das empresas via demanda internacional.
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Tal efeito pode ser extremamente claro em paises pequenos, com mercado
consumidor restrito, mas pode ser observado também em paises maiores.
No primeiro caso, ndo podem deixar de ser mencionadas primeiramente
as experiéncias dos paises do Sudeste Asiatico e, mais recentemente, as da
Europa Oriental. No segundo, a China parece ser o exemplo mais explicito
de pais com amplo potencial de mercado consumidor nacional e que tem
tirado grande proveito de uma bem-sucedida estratégia exportadora. As
firmas localizadas no pais superaram a fase caracterizada por produtoras
de manufaturas simples e de qualidade inferior, chegando aos setores de
maior sofisticagdo tecnologica.'s

Para a ampliagdo da produgdo, serdo necessarios recursos. Recordando o
visto anteriormente, as fontes de financiamento poderdo ser internas ou
externas a firma, ambas passiveis de serem compreendidas também no mo-
delo de Wood.

Em relagao ao financiamento, a atuacao da firma no mercado internacional
também amplia suas possibilidades. A saude financeira da firma podera
ser melhorada através da atividade exportadora ndo apenas por causa da
nova fonte de receita, mas também pelas novas formas de financiamento
disponiveis. Exportar possibilita a tomada de empréstimos especificos para
a atividade no mercado internacional, que poderdo ter diversos usos na fir-
ma. No sentido kaleckiano, a atividade exportadora (e as possibilidades de
financiamentos a ela associadas) reduz(em) o crescimento do risco perce-
bido, ao aumentar a disponibilidade de capital proprio e ampliar o mercado
de crédito disponivel a uma firma.

A firma exportadora tera acesso a linhas de crédito internacionais que
ampliardo as possibilidades de recursos de terceiros em seu balango; as
exportagdes poderdo servir de hedge para essa forma de financiamento.
A expectativa de receita em dolares, por exemplo, permitira a tomada de
financiamentos nessa mesma moeda. Os financiamentos atualmente dispo-
niveis internacionalmente no mercado de crédito a exportagdo permitem
prazos suficientemente longos para serem utilizados nao s6 para a produ-

15 Sempre vale lembrar que o crescimento das exportagées de um pats ndo garante uma trajetoria de
desenvolvimento bem-sucedida, permanecendo atuais as observagées de Prebisch (1949). Cimoli e
Correa (2002) utilizam a idéia do multiplicador de Harrod (1933), revivido pelas contribui¢ées de
Kaldor (1975) e Thirlwall (1979), para a andlise recente dos paises latino-americanos. Se a capa-
cidade doméstica de reduzir o hiato tecnologico em relagdo aos paises ja desenvolvidos é maior do
que o crescimento da elasticidade-renda das importagades, entdo a economia do pais se encontrara
em um circulo virtuoso de desenvolvimento; caso contrdrio, se caracterizarda um padrdo viciado
em que o aumento da elasticidade das importagées limitard o desenvolvimento. Para o caso asid-
tico nas décadas de 1980 e 1990, ver Kim (1993).
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¢do e a comercializagdo dos bens a serem exportados, mas também para
investimentos em ativos fixos.

Seguindo a terminologia do modelo de Wood, o efeito das vendas externas
ndo ocorrera somente na fronteira de oportunidades, mas também no finan-
ciamento da firma. O acesso ao mercado de crédito a exportagdo ampliard
as possiveis origens de recursos de terceiros na firma. Os efeitos referentes
ao financiamento ocorrem tanto no curto prazo, quando se ampliam as ori-
gens possiveis para o finance, quanto no longo prazo, quando melhora a
percepcao de risco dos emprestadores.

A melhora trazida pela atividade da firma no mercado internacional ndo se
reflete apenas nos financiamentos estritos em ativos fixos, para ampliagao
de capacidade e/ou modernizagdo de seu processo produtivo. Os financia-
mentos & producdo e a comercializagdo serdo determinantes para o suces-
so de uma firma no exterior. Uma vez no mercado internacional, a firma
necessitara obrigatoriamente de formas de financiamento adequadas, em
especial nos dois ultimos tipos citados. A atividade exportadora muda a
forma de operar e de se financiar de qualquer empresa, requerendo recur-
sos complementares para a producdo e a comercializagdo que apresentam
peculiaridades proprias. O novo acesso aos mercados de crédito, adquirido
com a atividade exportadora, antes de representar um beneficio adicio-
nal & empresa, representa uma condigdo necessaria a sua sobrevivéncia no
ambiente internacional de negocios. A indisponibilidade de financiamen-
tos serda muitas vezes impeditiva para a realizacdo das exportacdes, pois a
competicdo nos mercados internacionais ¢ suficientemente forte para que
a forma de financiamento adequada seja condigdo necessaria a uma estra-
tégia exportadora bem-sucedida.'® Nesse sentido, serdo relevantes tanto os
financiamentos na fase pré-embarque quanto na fase pds-embarque.

Os financiamentos para a fase pré-embarque, associados quase sempre a re-
cursos para a producdo dos bens e servicos a serem exportados, sdo impor-

16 Crises de liquidez podem limitar a expansdo da firma mesmo quando exista, até entdo, a expectati-
va de demanda crescente por seus produtos. E a indisponibilidade de financiamento ndo ocorrera
apenas por problemas globais, que afetem diversos setores e paises, mas também por causa de
fatores localizados. Limitardo a disponibilidade de recursos: (i) a volatilidade cambial no pais
de origem da empresa, ao aumentar a incerteza associada ao custo do financiamento a partir
de linhas de crédito externas, e/ou (ii) a existéncia de nichos de mercado que requeiram formas
especificas de financiamentos (prazos longos, por exemplo) e o mercado de crédito do pais da
empresa — ou o internacional acessivel a ela — ndo seja desenvolvido o suficiente para dar conta de
tais necessidades. No modelo de Wood, seriam situagées em que, mesmo havendo o deslocamento
da fronteira de oportunidades para cima e para a direita, a fronteira de financiamento permanece-
ria imovel ou, de forma mais grave, seria deslocada para cima e para esquerda.
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tantes para a competitividade da firma. Eles podem assegurar que existam
recursos para a produgdo de lotes minimos, obstaculo que pode ser particu-
larmente relevante para o caso de empresas de menor porte, mas também
permitem a possibilidade de firmas maiores produzirem grandes lotes que
serdo vitais para a entrada em determinados mercados consumidores. Mui-
tas vezes, ¢ condicdo necessaria para a entrada bem-sucedida em novos
mercados estrangeiros o fornecimento de uma oferta em volume compati-
vel com a existente pelas firmas que ja atendem o referido mercado.

Ademais, as necessidades adicionais de capital de giro requeridas pela ati-
vidade exportadora ndo estdo associadas apenas a grandes encomendas
e/ou a produgdo de um bem de valor unitario elevado e longo periodo de
producdo. Como ¢ reconhecida na literatura, a atividade exportadora, mes-
mo em periodos considerados normais, apresenta necessidades especiais
de capital de giro [U.S. Department of Commerce (1988)]. A venda no
mercado externo implica producdo em volume e ritmo proprios, determi-
nados pelos mercados consumidores, € quase sempre ocorrera através de
rotinas distintas das que a firma estava acostumada anteriormente.

O financiamento pré-embarque sera imprescindivel para tornar efetivo o
beneficio da escala proporcionada pela atividade exportadora. Os recursos
para a produc@o dos bens a serem exportados sdo tdo necessarios quanto os
utilizados na formagao da capacidade instalada.

O diferencial de competitividade serd ampliado com a disponibilidade de
financiamento em moeda local. O mencionado sedge natural, embora exista,
¢ parcial e ndo ocorre de forma perfeita. A expectativa de receita em moe-
da estrangeira ndo implica preferéncia da firma por financiamento em
moeda estrangeira, o que dependera de sua expectativa sobre a variacao
cambial da moeda nacional e sua estrutura de custos. A incerteza cambial
percebida sera considerada na precificagdo do custo referente ao financia-
mento em moeda estrangeira. O financiamento em moeda local eliminara
a necessidade de o exportador incorrer nos custos de swap em seu finan-
ciamento, barateando o preco final do crédito. A tomada de recursos em
moeda estrangeira deve ser vista somente como mais uma possibilidade de
financiamento para a empresa.

O financiamento as exportacdes em moeda local serda um importante ins-
trumento de competitividade para as empresas e — apesar de ndo somente
por isso — é oferecido por diversas agéncias de crédito a exportacao as
empresas de seus respectivos paises. Aliado a este particular efeito nos
custos, as agéncias procuram amenizar outro sério problema no financia-
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mento & expansdo das empresas de seus paises no mercado internacional, o
de acesso ao crédito, ao oferecer garantias para os financiamentos tomados
pelas exportadoras.

O fornecimento de prazos adequados para os compradores nos paises estran-
geiros € outra variavel determinante no sucesso exportador de uma firma, e
nesse sentido a existéncia de financiamentos pos-embarque sera ainda mais
relevante. Esse aspecto pode ser observado ndo somente para licitagdes em
sentido estrito, nas quais as empresas competem abertamente em custos ¢
prazos, mas também se replica na comercializagdo de diversos produtos,
principalmente os de maior valor unitario e tempo de depreciacao.

Um financiamento pds-embarque podera ser realizado nas modalidades
supplier credit ou buyer credit. Em uma operacao supplier credit, a empre-
sa vende a prazo ao importador e leva os titulos decorrentes a uma institui-
¢do financeira para desconto e repasse dos créditos vincendos da operacao.
No buyer credit, o financiamento ocorre diretamente por um contrato de
financiamento entre a institui¢do financeira ¢ o importador. O exportador
recebera os recursos a vista da instituicdo financeira & medida que com-
provar a efetivacdo dos embarques dos bens ou a prestacdo de servigos
exportados. Em ambos os casos, o que se da ¢ o fato de o exportador poder
vender a prazo, receber os recursos a vista e seu importador se tornar deve-
dor de um terceiro ente — uma institui¢do financeira.

A mitigacdo do risco de carregamento de tais vendas a prazo no balango da
firma, por causa da inexisténcia de grandes volumes de recebiveis, torna
viavel a possibilidade de novos empréstimos, gracas a melhoria da percep-
¢do de risco por parte dos emprestadores; além do efeito imediato no caixa
da empresa ao receber os recursos a vista (descontados) provenientes da
exportacdo, em vez de esperar pelo recebimento das parcelas financiadas
ao seu importador. O financiamento pos-embarque amplia ndo apenas a
disponibilidade de recursos proprios, mas também a possibilidade de no-
vos financiamentos de terceiros.

4. Conclusao

O financiamento ¢ essencial para a expansao da firma e representa, conjun-
tamente com o tamanho do mercado consumidor existente para sua produ-
¢do, fator determinante para estratégias bem-sucedidas de sobrevivéncia
a longo prazo, que garantam o funcionamento da empresa com taxas de
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lucro satisfatorias e posicdo solida perante as concorrentes. Neste artigo,
foi visto que a decisdo pela atividade exportadora contribui para os dois
lados da questdo: aumenta o mercado potencial pelos produtos da firma e
amplia as possibilidades de financiamento.

O mercado internacional ¢ um importante elemento para o crescimento
da firma, ao possibilitar a ampliacdo da escala de producdo e permitir a
adoc¢do de estratégias de expansdo antes impensaveis enquanto restrita a
atuag@o no mercado nacional, o que, associado a financiamentos especifi-
cos, amplia a competitividade da empresa. As vendas no mercado externo
permitem ampliar as possibilidades de expansdo da firma sem necessaria-
mente comprometer suas margens de lucro.

Os desenvolvimentos realizados com base no modelo original de Wood,
apresentados neste artigo, ajudam a visualizar o referido fendmeno ao
mostrar como as exportagoes deslocam a fronteira de oportunidades da
firma: a uma mesma taxa de lucro, ¢ possivel que ela cresga mais; a uma
mesma taxa de crescimento, que obtenha maior lucro. Os investimentos
realizados com o objetivo de exportar apresentam efeitos mais do que pro-
porcionais nas vendas das empresas. O potencial de crescimento de uma
empresa sera ampliado, pois ndo estara limitado ao ritmo de expansdo da
economia doméstica, podendo ainda se beneficiar de um efeito anticiclico
em seu balanco. As exportagdes possibilitam a ampliacdo da fronteira de
oportunidades com o estabelecimento de novos mercados a serem atendi-
dos por exportacdes que podem influir nas expectativas de longo prazo das
empresas e conseqiientemente nas suas decisoes de investimento.

Os efeitos positivos das vendas no mercado externo também apresentam
desdobramentos financeiros, € ndo apenas os derivados da acumulagado de
recursos originados das receitas de exportacdes. A capacidade adicional
de endividamento trazida pelas exportagdes traz consigo a possibilidade
de obtengdo de recursos externos a firma que de outra forma ndo esta-
riam disponiveis. Entretanto, a ampliagdo das fontes de financiamento nio
sera opcional; a contrapartida financeira nao ¢ trivialmente um beneficio,
mas uma necessidade. Uma vez na atividade exportadora, a firma devera
necessariamente obter recursos para executa-la. Exportar requer recursos
complementares para produgdo e comercializagdo que apresentam pecu-
liaridades proprias e sua indisponibilidade é muitas vezes impeditiva para
a realizacdo das exportagdes. Se necessario o financiamento e por algum
motivo ndo for encontrado, a estratégia de crescimento via exportacdes
sera comprometida, podendo até ser abandonada de forma definitiva. A
competi¢do nos mercados internacionais ¢ suficientemente forte para que a
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forma de financiamento adequada seja condigdo necessaria a uma estraté-
gia exportadora bem-sucedida.
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