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RESUMO

O objetivo da dissertacdo € conceber teoricamente uma firma sob a perspectiva pés-
keynesiana que seja capaz de contribuir para a literatura heterodoxa microecondémica, em
especial da teoria da firma. Neste particular, a critica de Keynes aos neoclassicos é precursora
na busca de elementos que sejam capazes de delinear a firma pds-keynesiana. Parte-se da
nocdo de economia monetaria de producdo, forma pela qual Keynes conceituou as economias
capitalistas, passando pela nocdo da ndo-neutralidade da moeda, pelo papel ativo que o
empresario exerce na economia e, consequentemente na firma em que ele atua, sem deixar de
destacar a incerteza epistemoldgica e ambiental. E com esta base que 0s pds-keynesianos
voltam-se para o enfoque microeconémico, destacando, ainda que de forma difusa, elementos
como: a determinacdo de preco e de producdo, mercado de ativos e investimento,
competitividade, desempenho tecnoldgico, entre outros. Estes elementos reunidos servirdo
como constituintes da firma delineada neste trabalho. Sem uma firma definida, a estratégia
deste trabalho orientou-se em buscar um espelho para o que se entende por firma em literatura
alhures, qual seja, a Visdo Baseada em Recursos (RBV). A partir de um conceito de firma ja
formado, a RBV oferece orientacdo para os elementos a serem notados em meio as diversas e
dispersas contribui¢fes desenvolvidas por Keynes e pelos pds-keynesianos.

Palavras-chave: Teoria da Firma. Visdo Baseada em Recursos. Teoria Keyesiana.



ABSTRACT

The purpose of this work is conceiving theoretically a firm in the post-Keynesian perspective,
which is able to contribute to the heterodox microeconomic literature, especially the theory of
the firm. In particular, Keynes criticism to the neoclassical is a forerunner in the search of
elements that are able to outline the post-Keynesian firm. It starts with the notion of monetary
production economy, the way in which Keynes conceptualized capitalist economies, through
the non-neutrality of money, the active role that the business man has on the economy and
thus the firm in which it operates, without forgetting to highlight the epistemological and
environmental uncertainty. It is on this basis that the post-Keynesian turn to the
microeconomic approach, highlighting, albeit in a diffuse way, elements such as pricing and
production assets and investment market, competitiveness, technological performance, among
others, meeting, will serve as constituents of the firm outlined in this paper. Without a
particular firm defined, the strategy of this work was guided to seek a mirror to what is meant
by firm in literature elsewhere, as namely the Resource Based View (RBV). From a concept
of a firm already formed, the RBV provides guidance for the elements to get noticed amidst

the diverse and scattered contributions developed by Keynes and the Post Keynesians.

Keywords: Theory of the Firm. Resource Based View. Post Keynesians.
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INTRODUCAO

A firma é discutida sob diversos aspectos na teoria econdémica, abrangendo desde um
elemento do mercado, cujas decisdes de preco e quantidade resultam da relacéo entre a oferta
e demanda por determinado bem, tal qual o pioneiro arcabouco teérico neocléssico. Contudo,
embora pioneira, a propria firma neoclassica deu vaz&o a toda uma literatura microecondémica
critica a ela, com diversas frentes de desenvolvimento tedrico.

Neste sentido, Sraffa (1926) foi um dos primeiros na critica da abordagem neoclassica,
ao apontar que ndo os custos que limitam o crescimento das firmas, mas sim, a demanda.
Apos isso, outras criticas sobrevieram: Hall e Hitch (1988) destacaram que a determinacdo de
precos ocorre a partir dos custos; Steindl (1983) apontou que as firmas podem néo localizar o
ponto de maximizacdo neoclassico naquele de producdo plena, ao usarem o excesso planejado
de capacidade como uma vantagem concorrencial; Bain (1956) e Labini (1984) trouxeram as
barreiras a entrada ao debate, isto é, os impedimentos colocados a livre movimentacdo das
firmas; e, ndo obstante, Schumpeter (1984) inseriu a inovacdo no debate algo que, Pavitt
(1984), entendeu como o ponto central do processo de evolucdo de uma firma.

Embora extensa, nota-se que a literatura heterodoxa apresenta uma possivel lacuna: o
que a teoria poOs-keynesiana — decorrente de Keynes, um dos maiores criticos da teoria
neoclassica — tem a dizer sobre a firma? Neste ambito, ainda sdo poucos os trabalhos
desenvolvidos pelos po6s-keynesianos, quando comparados ao grau de avanco da literatura
microeconémica heterodoxa. Afora as contribui¢fes centrais de Eichner (1976, 1983, 1985) e
Galbraith (1988), a literatura pos-keynesiana da firma é escassa e esparsa, dedicando-se a
pontos especificos em meio a um amplo leque de elementos considerados no estudo de uma
firma. A fim de ilustracdo, existem os trabalhos que sdo voltados para a determinagdo de
precos, como Eichner (1985); ou o0s que versam sobre a grande corporacdo (EICHNER, 1976,
1985), (GALBRAITH, 1988); e ainda os que procuram entender o funcionamento dos
mercados de ativos ou financeiro (ARESTIS, 2005).

Neste contexto, o objetivo deste trabalho é buscar dar contribui¢Ges para a teoria pds-
keynesiana da firma. O estudo que se fara delineara um sentido amplo para 0 que venha a ser
a firma pos-keynesiana, isto &, considerara desde o ambiente macroeconémico no qual ela
atua, passando pela maneira como é formada, as suas caracteristicas, 0s seus objetivos de
curto e longo prazos, até as suas limitacOes. Ressalta-se, porém, que este trabalho ndo
pretende dar cabo completo ao que seria a firma pos-keynesiana, pois parte-se de uma base

por demais incipiente dessa discussao no bojo dessa teoria vis-a-vis um nivel ja bem avancado
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de contribuigBes nas demais teorias heterodoxas. Assim, had muitos pontos que podem ser
avancados para a constituicdo da firma pds-keynesiana, ndo cabendo (ou sendo possivel) a
um anico trabalho fazé-lo. Portanto, longe de querer esgotar o debate, a pretensdo aqui é a de
retomar — ou até mesmo iniciar — a discusséo da firma sob a perspectiva pos-keynesiana.

Cabe salientar que a literatura microeconémica pos-keynesiana de inspiracdo
kaleckiana é mais bem desenvolvida do que aquela que parte de Keynes propriamente dito.
Kalecki desenvolveu teorias sobre o comportamento macrodindmico dos lucros, da
distribuicdo e, inclusive, da determinacdo de precos. Diga-se de passagem, a teoria de
determinacéo de pregos de Kalecki serviu a Eichner (1976), para avancos pos-keynesianos
que fez sobre a firma. Logo, este trabalho ndo perpassa a microeconomia pds-keynesiana de
inspiracdo kaleckiana, pois o intuito é pesquisar o que se pode absorver do tema, da obra de
Keynes e dos pds-keynesianos que imediatamente se relacionaram ao resgata-la.

A estratégia a ser seguida para tanto, além da Obvia reunido de elementos presentes
nas obras de John Maynard Keynes e de diversos autores da vertente pds-keynesiana, sera
utilizar-se da teoria Visdo Baseada em Recursos (de agora em diante, RBV, do inglés
Resource Based View) para orientar a procura dos elementos pos-keynesianos, que permitem
entender a dindmica da firma, tendo a nocao de firma elaborada pela RBV como um espelho.
Em outros termos: se o0 objetivo deste trabalho é desenhar uma firma pds-keynesiana, ciente
de que ndo hé ainda um tal desenho, o que servira de modelo de firma? A firma da RBV.

A sua escolha como teoria de referéncia tem algo de arbitrario, haja vista a diversidade
de abordagens na literatura microecondmica heterodoxa. Justifica-se tal escolha, contudo, por
entender-se que sua abordagem trata a firma de forma mais intimista e organica e, neste
sentido, o papel do empresario e da incerteza, temas caros a obra de Keynes, cabem com
naturalidade. Além disso, a RBV possui uma clara caracterizacdo de firma, releva sua
estrutura gerencial e a maneira como agentes — consumidores, concorrentes — comportam-se.
Logo, seguindo-se Eichner (1985), pode se assumir neste trabalho a RBV oferecendo “as
hipoteses comportamentais necessarias para um modelo microeconémico mais completo”
(1985, p.16). Portanto, consegue-se ter uma interface que pode ser benéfica para o
desenvolvimento dos elementos tedricos de uma certa microeconomia pés-keynesiana.

Para que esse objetivo seja alcancado, 0 método de pesquisa é bibliografico, fazendo-
se uso de um extenso referencial tedrico, abrangendo Keynes, os pos-keynesianos, aléem da
RBV. J& em termos de estrutura, essa dissertacdo divide-se em trés capitulos, além desta
Introducédo e da Conclusdo. O Capitulo 1 consiste em reunir os principais elementos da RBV

no intuito de chegar a concep¢do de firma. Para tanto, a apresentacdo dos recursos e sua
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essencialidade na formacdo e no funcionamento da firma dard o norte para que sejam
identificadas suas caracteristicas, seus objetivos e 0s meios pelos quais esses objetivos sdo
buscados. Além disso, discutem-se pontos como o papel do empresario, as limitacdes da firma
e o processo de diversificacdo. No Capitulo 2, baseando-se na estrutura de firma da RBV,
pesquisam-se elementos que sejam capazes de formar um conceito de firma pos-keynesiana.
O ponto de partida é a obra de Keynes, contando com os Collected Writtings e a Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda, passando-se depois para 0s autores pos-keynesianos. Em
geral, buscam-se 0s aspectos micro e macroecondmico que circundariam a firma pos-
keynesiana. Por fim, o Capitulo 3 compreendera, entdo, a juncdo dos elementos que
apresentados no Capitulo 2, tendo como espelho a estrutura de firma do Capitulo 1, permitem
delinear a firma pos-keynesiana e que, de alguma maneira, contribuam para a literatura

microeconémica heterodoxa — p6s-keynesiana e além — existente.
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1 EM BUSCA DE UM MODELO DE FIRMA: A CONTRIBUICAO DA VISAO
BASEADA EM RECURSOS

Para que o objetivo de delinear um conceito detalhado de firma seja cumprido, a sua
caracterizacdo dela deve explicitar a maneira pela qual cada elemento da literatura da RBV
contribuira para definir um modelo de firma e a sua procura por uma vantagem competitiva
sustentavel. E a contextualizagio desses elementos na busca do que é a firma que norteara a
pesquisa de fatores na literatura keynesiana e pos-keynesiana que sejam ndo sé
compreensiveis a partir da firma para a RBV, mas que também consigam definir uma possivel
firma pds-keynesiana.

O modelo de firma que se tera em mente pauta-se na contribuicdo inicial de Penrose
(1959/2006) do que € uma firma, seguida de autores presentes na literatura da RBV, em que
importa a firma sob uma perspectiva intrinseca a ela, isto €, que se refere a sua estrutura
organizacional, as suas caracteristicas particulares e proprias e, ndo menos importante, aos
componentes que a envolvem e que sdo parte do seu processo produtivo. Em especifico, o
termo ‘recursos’ pode ser compreendido como qualquer elemento presente em uma firma —
seja ele fisico, organizacional ou financeiro — e que quando combinados podem gerar
competéncias essenciais que contribuam para o processo produtivo e para a rentabilidade.
Além disso, a RBV apoia-se, como um de seus pontos principais, na percepcdo de que as
firmas séo heterogéneas, ou seja, existem distin¢Bes entre elas, decorrentes das caracteristicas
peculiares a cada uma delas.

Logo, para alcancar tal objetivo, sera preciso definir em pormenores a firma para a
RBV, cuja modelagem precisara responder as seguintes questfes: quais sdo as caracteristicas
das firmas? O que e em que implicam essas caracteristicas? Qual o papel dos recursos no
molde da firma e de suas decisdes? Qual o papel do empresario nesta firma? Dado isso, quais
sd0 seus objetivos e a forma que eles sdo buscados? Existem fronteiras fisicas, tecnoldgicas
e/ou administrativas para a dinamica das firmas? No que diz respeito a diversificagdo como
instrumento, qual o seu papel na obtencdo de competitividade? Ao responder estas questdes,

uma concepcdo de firma surgiré e a partir dela se pensara a firma pds-keynesiana.

1.1 A FIRMA HETEROGENEA: CARACTERISTICAS, PAPEL DOS RECURSOS,
OBJETIVOS E LIMITACOES
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O ponto de partida para o estudo da firma para a RBV é a busca pela explicacdo da
performance, principalmente em termos de rentabilidade, de cada uma delas. Para Penrose
(1959/2006), desempenhos diferentes decorrem do fato das firmas serem heterogéneas. Logo,
duas firmas com o mesmo porte estrutural, produtoras do mesmo produto e com recursos
semelhantes’ podem possuir rentabilidades distintas. O contraste — sob diversos aspectos,
como 0s recursos, as capacidades internas a firma, as habilidades da sua mao-de-obra no
processo produtivo, a sua estrutura organizacional e as suas estratégias de negocios — gera
diferencas entre as firmas, caracterizando-as como heterogéneas. Em linha com Penrose
(1959/2006), Peteraf (1993) mostra a importancia da heterogeneidade: é ela que explica os
posicionamentos das firmas no mercado.

A principal caracteristica que leva a heterogeneidade entre as firmas é justamente a
heterogeneidade entre os seus recursos. Em linha com Dierickx e Cool (1989), Burlamarqui e

Proenca (2003) ressaltam que,

a proposicdo central é que um recurso é um atributo da firma que ndo pode
ser alterado no curto prazo. Recursos podem ter varias formas, [...] mas
devem ser sempre percebidos em seu carater de estogue, em contraponto as
atividades da firma, pelas quais ocorre o fluxo de receitas, investimentos e
despesas. A diferenga entre “estoque” e “fluxo” [...] implica que as decisdes
sendo tomadas no “fluxo” de atividades estardo construindo os “estoques” de
recursos futuros da empresa (2003, p.87-90, grifos do autor).

Dessa forma, os diversos tipos peculiares de recursos serdo a base para o desempenho
e o crescimento da firma que, por sua vez, estdo atrelados e condicionados pelos recursos de
que elas dispdem. O papel dos recursos é de tal importancia no comportamento da firma que a
propria demanda esperada, fator pelo qual o empresario keynesiano decide colocar producéo
em marcha, por ser dependente dos recursos humanos, € “[...] altamente subjetiva do ponto de
vista da firma: trata-se de uma opinido de seus empresarios” (PENROSE, 1959/2006, p.143).

Como em Penrose (1959/2006), a importancia dos recursos decorre dos servicos que

eles prestam ou tém o potencial para prestar. Logo, ha de se destacar que,

em termos estritos, nunca s&o 0s recursos em si que constituem os insumos
do processo produtivo, mas apenas 0s servigcos que eles podem prestar. [...]
A importante distingdo entre 0s recursos e 0S Servi¢os ndo reside em suas

! Um esclarecimento se faz necessério, diz-se “recursos semelhantes” ja que se toma como certo que duas firmas
distintas, mesmo que com estruturas muito préximas, ndo sdo capazes de conter a mesma cesta de recursos,
principalmente por causados recursos humanos. Conforme Penrose (2006),tais recursos podem exercer uma
influencia diferente dado o ambiente em que se localizam, ou como colocou Williamson (1989), o recurso
humano é um ativo especifico, ja que pode ser, e em muitos dos casos é, peculiar aquela firma.
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durabilidades respectivas, mas no fato de que os recursos constituem um
conjunto de servicos potenciais, podendo em sua maioria ser definidos
independentemente do seu uso, enquanto a propria palavra “servi¢o” ja
implica uma funcdo ou uma atividade especifica (PENROSE, 1959/2006,
p.62-3, grifos do autor).

Feita a distincdo entre 0 que caracteriza um recurso e um servico, Penrose (1959/2006)
afirma que os recursos podem ser de dois tipos: tangiveis ou intangiveis. Os ativos tangiveis
s80 visiveis e mensuraveis no processo produtivo e podem ser de duas naturezas: produtivos e
financeiros. Os produtivos dizem respeito aqueles que possuem durabilidade e eficiéncia que
podem ser observadas no processo produtivo, assim como a validade de uma méaquina em
funcionamento e a sua produtividade, dada a méo-de-obra empregada.? J4 com relagdo aos
recursos financeiros, eles sdo compostos ndo sé pelo capital da firma, mas também pela
capacidade dela de adquirir e ter acesso ao capital externo — financiamentos, créditos, entre
outros servigos financeiros.

Para Penrose (1959/2006), a maior disponibilidade de recursos financeiros possibilita
a firma ter mais efetividade em seus investimentos quando comparada aos seus concorrentes.
Ademais, espera-se que uma firma de maior porte tenha mais capacidade de geracdo de
capital interno e maior acesso ao externo, o que a confere vantagem na obtencéo de recursos
financeiros em relacédo as firmas de menor porte.

Por sua vez, os ativos intangiveis sdo aqueles ndo mensuraveis quantitativamente, ou
seja, sdo ativos qualitativos. Bem como o0s tangiveis, eles podem ser separados em diferentes
categorias, quais sejam, i) 0s recursos humanos — que sdo as capacitacdes e conhecimento dos
funcionarios de qualquer escaldo; ii) a estrutura organizacional — que abrange nao s6 a forma
do processo produtivo, mas também o posicionamento do empresario tomador de decisdes; e
iii) todas as atividades que envolvam um processo de aprendizagem — como no processo de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), em busca de inovacéo.

Os ativos tangiveis e intangiveis, somados a possibilidade de adquiri-los, representam
a cesta de recursos de uma firma. Por conta da heterogeneidade, as cestas de recursos das
firmas, isto €, 0 conjunto de seus ativos tangiveis e intangiveis, tém grande diversidade. Um
fator essencial na composicao da cesta de recursos de uma firma é a possibilidade de geragéo
de um novo ativo pela combinacdo de ativos j& pertencentes a elas. Nesse particular, o recurso

humano, principalmente o empresario, tem papel fundamental,

2 Como exemplos, citam-se maquinas, equipamentos, matérias-primas, subprodutos, estoques, produtos, a
prépria planta em que se localiza a firma, ou ainda, a mao-de-obra — seja ela qualificada ou ndo.
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em grau considerdvel, a sobrevivéncia e o crescimento de uma firma
pequena e nova dependem de uma aptiddo empresarial superior e, da mesma
forma que potenciais empresarios com amplos recursos financeiros tém
possibilidades de atuacdo maiores do que os desprovidos de capital, os
potenciais empresarios dotados de aptidGes, idéias originais e consideravel
versatilidade dispem de mais ampla escolha de atividades do que os
cidaddos “comuns” (PENROSE, 1959/2006, p.328, grifos do autor).

O recurso humano pode ser representado por funcionarios qualificados ou que
possuem habilidades particulares ao processo produtivo, que o faz diferenciar da méao-de-obra
ndo qualificada. Este ativo pode ser especifico e, portanto, ele é heterogéneo entre as firmas.
Neste particular, o empresario, ou seja, um recurso humano, detém as capacitacdes e
habilidades especificas, diferenciando-o da méo-de-obra ndo qualificada, que o possibilitam
exercer funcdo de lideranca, no sentido de tomar as decisbes na firma, de gerencia-la e

promover maior eficiéncia com relacdo a estrutura organizacional. Neste sentido,

a falta de homogeneidade em qualquer classificacdo de recursos nao é
motivo de muita preocupagdo se apenas estivermos considerando a analise
da oferta de determinados servicos [...]. Mas, para alguns servicos, até isso
esta em falta: os servicos empresariais constituem um exemplo classico, e
muitos economistas tém-se recusado a incluir os empresarios entre 0s
“fatores de producdo”, pelo fato de a heterogeneidade dos servigos
empresariais ser de monta a impossibilitar a formulacdo de “unidades” desse
insumo (PENROSE, 1959/2006, p.130, grifos do autor).

Dentre as caracteristicas dos recursos humanos, Peteraf (1993) afirma que eles podem
ndo ser atrativos a outras firmas e permanecerdo disponiveis para o uso na firma detentora,
podendo ter utilidade a longo prazo, o que resulta em uma vantagem por ser um ativo de custo
de oportunidade maior que o custo de implementacdo. O custo de oportunidade é o referente a
obtencdo de um recurso em detrimento de outro e, no caso de um ativo especifico, como o
humano que é caracteristicamente peculiar a firma, seu custo de oportunidade é alto. Isso o
torna um ativo valioso para a firma que o detém. Nesse interim, convém ressaltar que a méo-
de-obra ndo qualificada é considerada um ativo tangivel, pois ndo incorre em processo de
aprendizagem que possa levar a uma inovacgao promotora de ganhos de rentabilidade.

A montagem e a manutencdo de uma cesta de recursos propria sdo as responsaveis
pela firma estruturar suas operacdes a bem de seu objetivo ultimo, qual seja, a rentabilidade.
Chandler (1964) afirma que a busca pela rentabilidade, por sua vez, é resultado de uma
consciéncia das oportunidades e necessidades para empregar mais dos recursos existentes ou
expandi-los. Segundo Demsetz (1973), a rentabilidade é resultante de uma combinagdo de

sorte - fruto da perspicacia atipica do empresario - entre as escolhas e 0s precos dos recursos,
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que faz a firma se sobressair vis-a-vis 0s demais concorrentes. Assim explica-se a necessidade
de geracdo de novos recursos pela acdo perspicaz do empresario: a intencdo € a busca de uma
vantagem competitiva por parte da firma que se apresente como uma competéncia essencial
para o funcionamento rentavel da mesma.

Ressalta-se, entdo, que é funcdo do empresario captar as oportunidades de mercado
que possibilitem obter vantagens. O melhor aproveitamento de oportunidades, para Barney
(1986), destaca a atuacdo do empresario voltada para a venda e, principalmente, para a
aquisicdo de recursos. Seu exercicio estd acima de um simples processo gerencial, sendo o
empresario responsavel pela tomada de decisdo que implica a melhor utilizagéo dos recursos
internos a firma. Ndo basta s6 saber utiliza-los de maneira eficiente, mas ser capaz de
perceber a possibilidade de desenvolver e adquirir novos, que acrescentem valor a cesta de
recursos ja existente. Desta forma, ndo vale apenas a compra de recursos, mas também a
combinacdo dos ja existentes e destes com os que foram adquiridos. S&o as decisdes do
empresario, a partir de suas habilidades e das capacitacGes adquiridas ao longo do tempo que
determinardo uma trajetoria eficiente no uso, na consolidacao e no desenvolvimento da cesta
de recursos da firma.

Nesse particular, as capacitacfes e as habilidades especificas ao empresario, bem
como os ativos intangiveis de uma firma, em geral, sdo considerados essenciais no uso,
desenvolvimento e melhor aproveitamento dos ativos tangiveis da firma; sejam 0s recursos
produtivos, sejam os financeiros. Ademais, a relacéo entre os recursos, produtivos, financeiros
e humanos faz com que a firma seja capaz de desenvolver capacidades internas que tornem o
processo produtivo mais eficiente. A maior rentabilidade da firma comparativamente aos seus
concorrentes é possibilitada pelo uso dessas capacidades internas para a formacdo de

competéncias essenciais, pois

competéncia essencial é o aprendizado coletivo na organizacdo,
especialmente como coordenar diversas habilidades de producéo e integrar
maltiplos fluxos de tecnologias. [...] O conhecimento tedrico para colocar
um radio em um chip ndo é em si, 0 mesmo que assegura uma empresa a
habilidade de produzir um radio em miniatura do tamanho de um cartéo de
visita. Para levar a cabo esta facanha, Casio deve harmonizar know-how em
miniaturizacdo, design de microprocessadores, material cientifico, e precisao
de envoltério ultrafino — as mesmas habilidades aplicadas em suas
calculadoras de cartbes em miniatura, TVs de bolso e relégios digitais.
(PRAHALAD e HAMEL, 1997, p.239-240, traducdo nossa).

Assim, uma competéncia essencial é sempre uma capacidade, porém a reciproca nem

sempre é verdadeira. Duas firmas do mesmo setor podem possuir capacidades semelhantes ou
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iguais, por exemplo, a capacidade de fornecer servigos diversificados que incorporam
telefonia fixa, internet e TV. Porém, cada uma delas, ao longo do tempo, tem seu préprio
desenvolvimento que se d& por meio de inovacio®, competéncias essenciais que a diferencie
de alguma forma de sua concorrente, em busca de uma rentabilidade acima da normal. As
competéncias essenciais, com isso, envolvem os mais diversos niveis de trabalhadores com
algum grau de qualificacdo, cujas fungOes residem em “harmonizar fluxos de tecnologia e,
também, de organizacao do trabalho” (PRAHALAD ¢ HAMEL, 1997, p.240), para que a
tecnologia ou servico de fato resultem em maior rentabilidade a firma.

Portanto, as competéncias essenciais ndo se tratam de um ativo fixo inerente a firma, o
que faz com que uma competéncia que antes era essencial, passe a ser apenas uma
capacidade. Ao mesmo tempo, a competéncia essencial ndo se esgota na medida em que se €
utilizada, pois o conhecimento que esta atrelado a ela ndo se exaure, apenas se torna comum
as firmas de um mesmo setor. Dessa forma, para a manutencdo das competéncias essenciais,
deve existir um esforco continuo no sentido de sempre aperfeicoa-las, para que a firma
mantenha-se em posicao favoravel com relagdo as suas concorrentes.

Em suma, como visto, 0 empresario que garantir um desempenho que se sobressaia
aos demais é aquele capaz de proporcionar 0 melhor uso da cesta de recursos de sua firma.
Penrose (1959/2006) argumenta que, por um lado, a propria personalidade do empresario
pode influenciar em sua performance, seja ele mais conservador — que toma decisao de menor
risco — ou mais empreendedor — que aceita maior risco. Por outro lado, a autora argumenta
que a atuacdo do empresario acaba condizendo com o molde da firma em que ele se encontra
— 0u seja, ele incorpora as caracteristicas inerentes a firma.

Contudo, existem limitacGes a atuacdo do empresario e da firma que, por sua vez,
decorem de informacdes distintas que os empresarios recebem, da acdo empresarial e do
ambiente de incerteza®. Tais limitacdes sdo permeadas (i) pela cesta disponivel de recursos (ii)
pela valoracdo desses recursos no mercado de fatores estratégicos, (iii) pela presenca de ativos
especificos, ou ainda (iv) pelas capacitacOes e perspicacia do empresario na formacdo de
estratégias de obtencdo de vantagens competitivas sustentaveis, que, particularmente,
implicam em lidar com custos de transagéo, racionalidade limitada e o comportamento

oportunista. Logo, a incerteza sempre estara presente, uma vez que 0 empresario nao possui o

® O termo inovacdo tem como referéncia Schumpeter (1984), em que se consideram tanto inovacdes
incrementais, que sdao um aprimoramento continuo de determinada tecnologia, quanto as radicais, isto é,
provocadoras de descontinuidade tecnoldgica.

* Por ambiente de incerteza, em Perose (1959), entende-se na dificuldade que os empresario e a firma tem de
prever o comportamento das demais firma no mercado e do préprio mercado.
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conhecimento completo do mercado. Devido a essas limitagdes, a destreza de um empresario
em um cendrio competitivo torna-se essencial.

Para Barney (1986), “a analise do ambiente [de incerteza] ndo € capaz de criar 0s
insights unicos desejados, enquanto que, em algumas circunstancias, a analise da firma diante
de habilidades especificas ¢ capacidades, conseguem” (1986, p. 1232-3, traducdo nossa). Por
exemplo, o autor ressalta que a incerteza que permeia as diferentes expectativas quanto ao
valor futuro dos recursos desejados para a estratégia de uma firma leva a definicdo de um
mercado de recursos importantes para a formacdo de uma estratégia, isto €, um mercado de
fatores estratégicos. Assim, qualquer estratégia que necessite da obtencdo de recursos, possui
um mercado de fatores estratégicos associados a ela. Porém, a unicidade de alguns recursos —
que pode advir de uma combinacdo historica de diversos ou de apenas um recurso, que exerce
uma funcdo particular, como é o caso de um ativo especifico — pode gerar imperfeicdes nesse
mercado.

A presenca de ativos especificos, em um ambiente de incerteza, pode intensificar a
limitacdo a capacidade da firma em atuar no mercado de fatores estratégicos. Se ha ativos
deste tipo, restringe-se 0 acesso de uma firma a um determinado recurso, ja que em muitos
casos, a habilidade concernente ao ativo ndo pode ser comercializada. Logo, quando se admite
a existéncia de ativos especificos na estrutura da firma, os custos de oportunidade ndo podem
ser mensurados apenas pelo mercado de fatores estratégicos, como sugerido por Barney
(1986), levando em conta que esse tipo de ativo ndo é comercializavel (DIERICKX e COLL,
1989).

O proprio recurso humano empresario pode ser considerado um ativo especifico a
firma, pois ele desenvolve habilidades e capacidades para o funcionamento e o gerenciamento
dela. Neste sentido, o seu conhecimento pode estar atrelado ao trabalho que realiza na firma,
ndo possuindo a mesma eficiéncia caso estivesse em outro ambiente. Isso pode ser justificado
pelo argumento de a firma ser heterogénea, por conta de sua cesta de recursos ser diversa
comparada a outra, ainda que do mesmo setor. Assim, 0 empresario diante de uma cesta de
recursos com a qual deteve pouco contato, podera ndo ser Util ao promover o desempenho da
firma rumo a expanséo da rentabilidade.

Para além, Rumelt (1984) ainda aponta mais fendmenos que devem ser levados em
conta na analise do ambiente de incerteza que permeia as decisbes do empresario e, por
consequéncia, da firma, como é o caso dos custos de transacdo, a racionalidade limitada, o
comportamento oportunista, os limites na disponibilidade de informagdes e as restricbes a

mobilidade de fatores. Os custos de transacdo e a racionalidade limitada e 0 comportamento
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oportunista — fontes desses custos —, estdo presentes na obra de Williamson (1989), como
elementos da Teoria dos Custos de Transacdo (TCT). Tais custos motivam a presenca de
imperfeicdes nas atividades de uma firma e no mercado de recursos, que podem ser
ocasionadas tanto pela especificidade do ativo quanto por problemas contratuais.> A
racionalidade limitada refere-se as atitudes tomadas pelos empresarios, sobre limitadas
informacdes e capacidade de processamento cercadas por um ambiente incerto. Por fim, o
comportamento oportunista relaciona-se a tentativa de se ter maior margem de ganho nas
transacdes, tanto do ofertante quanto do demandante de recursos. Assim, por conta da
presenca de informagdes assimétricas (ndo exclusivamente) entre as partes de um negocio, o
empresario pode errar a valoragdo de um recurso, sub ou sobrestimando-o e comprando-o a
um preco diverso do que ele realmente vale.

A distribuicdo ndo homogénea de informacdes abrange, (i)a capacidade de percepgéo
do empresario sobre o que é disponibilizado como bem publico — qualquer firma tem acesso,
mas a captura da informac&o dependeré da sua capacidade de absorcdo de conhecimento® — e
(ii) o acesso a informacdes privilegiadas que podem, inclusive, proporcionar, por exemplo, a
reducdo da incerteza sobre a tecnologia. A titulo de ilustracdo, informacdes privilegiadas
fazem com que o empresario atue de forma mais empreendedora do que normalmente faria e,
neste caso, com a possibilidade de tomar frente no desenvolvimento de determinada
tecnologia.

Por fim, a RBV ressalta a questdo da mobilidade ou imobilidade dos recursos, sejam
eles comercializaveis ou ndo, na busca por maior rentabilidade, sob o ambiente de incerteza.
De acordo com Peteraf (1993), existem dois tipos de mobilidade: imperfeita e perfeita. No
primeiro caso, ela se da quando os recursos ndo conseguem ser negociados, enquanto no
segundo, os recursos comercializaveis sdo mais valiosos dentro da empresa, ou seja, eles sdo
especializados a uma firma. Neste sentido, o autor afirma que a mobilidade ou imobilidade

dos recursos é importante para que uma firma obtenha uma vantagem competitiva sustentavel.

® Nesse sentido, Grant (1991) destaca a imobilidade geogréfica, atrelada aos custos de transagéo, assim como a
imobilidade de capacita¢cdes. Um alto custo de transagdo pode ser ocasionado por fatores que vao desde o caro
transporte, quando se fala de maquinas e equipamentos (recursos tangiveis) até os custos que estdo atrelados a
especificidade do ativo. Um trabalhador altamente especializado, por exemplo, pode exigir salarios mais altos ou
uma adaptacdo a nova estrutura proporcionada pela firma que o contratou.

® Cohen e Levinthal (1989) realizaram uma discussédo mais a fundo no que toca a capacidade de absorcéo de
novos conhecimentos que podem resultar em novos recursos, por parte das firmas. Elas tém como ponto de
partida o investimento em P&D, como essencial para a geragcdo de novas informaces, e a capacidade delas de
assimilar e explorar as informagGes ja existentes no ambiente. Os autores sugerem que esse processo de
aprendizado possa representar um substancial custo a longo prazo, que surge do desenvolvimento de um estoque
de conhecimento prioritario, que constitui a capacidade de absor¢do da firma que, quanto maior, implica melhor
aproveitamento de recursos disponiveis no mercado de fatores estratégicos. Assim, se € maior a capacidade de
absorcéo da firma, melhor ela aproveitara os recursos disponiveis no mercado de fatores estratégicos.
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Em suma, a vantagem competitiva pode se dar tanto pelo desenvolvimento dos
recursos de uma firma, quanto pela aquisicdo deles no mercado estratégico. Entretanto, o
objetivo de uma firma é tornar essa vantagem competitiva sustentavel ao longo do tempo.
Para gque essa vantagem seja alcancada, deve-se atentar as peculiaridades presentes na firma,
em meio as limitacBes ao seu funcionamento, decorrentes essencialmente do ambiente de
incerteza no qual ela atua. A firma é heterogénea, detentora de uma cesta de recursos
tangiveis e intangiveis, e 0 empresario é peca-chave. Ela tem como principal objetivo a busca
por rentabilidades anormais, conseguidas pela utilizacao eficiente de seus recursos a bem da
composicdo de uma cesta que promova o desenvolvimento de competéncias essenciais e, por
consequéncia, uma estratégia relevante em busca da vantagem competitiva sustentavel. Mas o
gue é vantagem competitiva sustentavel e o que faz com que a firma, para a RBV, busque
alcanca-las? Para instituir vantagens competitivas sustentaveis, quais deverdo ser as
caracteristicas da firma para superar ou ao menos amenizar as limitagcBes potencialmente

inibidoras de seu sucesso concorrencial?

1.2 A BUSCA PELA VANTAGEM COMPETITIVA SUSTENTAVEL

Na andlise da firma heterogénea, Grant (1991) defende que a estratégia de negocios
das empresas deve se centrar mais na chamada renda ricardiana, que enfoca as vantagens
competitivas, as estratégicas e o valor gerado pela concentracdo de recursos, destacando a
relacdo direta entre os recursos e a rentabilidade da firma. Por outro lado, Mahoney e Padian
(1990) caracterizam as rendas monopolisticas que sdo adquiridas independentemente dos
recursos de uma firma, via atividades que fogem do escopo do funcionamento dela por si s0,
como alguma intervencdo governamental ou barreiras a entrada dos concorrentes. Os autores
ainda denotam as rendas empresariais, como uma extensdo da renda ricardiana advindas da
tomada de risco e da perspicacia empresarial em um ambiente complexo e permeado de
incerteza. A obtencdo das rendas empresariais, que podem ser destruidas com a difusdo do
conhecimento, depende de fatores de mercado e de caracteristicas dos recursos proprios,
comercializaveis ou néo.

A RBV assume a renda ricardiana na explicacdo da busca pela vantagem competitiva
sustentavel, que € a capacidade de uma determinada firma de obter rentabilidade anormal. Por
sua vez, ser tal vantagem sustentavel significa a firma ser capaz de manter tais rendas por um
longo periodo. Em complemento aos elementos da renda ricardiana, alguns fundamentos das

rendas empresariais sdo relevantes para a explicagdo do que caracteriza uma vantagem
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competitiva sustentavel, quais sejam, as barreiras a imitacdo, a busca de patentes e segredos e
os spillovers.

As barreiras a imitacdo sdo, de acordo com Peteraf (1993), o conjunto de elementos
capazes de restringir o processo de imitacdo entre as firmas, tais como as informacdes
assimétricas, a aprendizagem do produtor, os custos de mudanca e de pesquisa do comprador,
o canal de aglomeraco, a reputacio e as economias de escala.” A busca por patentes, assim
como de segredos, sdo determinantes da sustentabilidade de sua vantagem competitiva. Os
spillovers, ou transbordamento de conhecimentos, de acordo com Cohen e Levinthal (1989),
séo elementos do processo de inovagédo que aparecem no surgimento de uma nova tecnologia
ou servico. Assim, sdo constituidos pelas informacdes, principalmente de carater publico, que
sdo disponibilizadas pela firma inovadora, seja durante o processo inovativo, seja no produto
apresentado pela firma. Em especifico, uma das maneiras com que a firma consegue manter-
se em vantagem competitiva é, justamente, na busca pelos elementos presentes nas barreiras a
imitacdo, pois sdo eles que reduzem a quantidade de informacgdes que podem ser identificadas
e absorvidas pelos concorrentes.

A vantagem competitiva, para ser sustentavel, ainda envolve, além das barreiras a
imitagdo, um conjunto de determinantes: a durabilidade, a n&o-replicabilidade (no-
imitabilidade), a ndo-transparéncia e a ndo-transferibilidade (GRANT, 1991). Barney (1986)
ainda cita um outro elemento, a ndo-substitutibilidade de recursos enquanto Chandler (1984)
destaca a coordenacdo interna.

Especificamente, a durabilidade é a capacidade de um recurso colocar a firma em
posicdo vantajosa em determinado periodo de tempo sem que seja copiado. Ela varia de forma
expressiva entre firmas, principalmente no que toca ao conhecimento tecnoldgico,
notadamente na estrutura produtiva da firma, haja vista que tecnologias inseridas nos produtos
e servicos sao mais perceptiveis pelos concorrentes. Cabe salientar que um recurso como a
reputacdo, por exemplo, tem uma durabilidade mais prolongada, contudo, conta com menor
capacidade de reposicao.

A sustentabilidade da vantagem competitiva também esta atrelada a capacidade que a
firma possui em tornar 0 mais lento possivel a capacidade de imitagcdo — ndo-replicabilidade.
O melhor, porém mais extremo dos casos, € transformar o recurso em inimitavel. Essa

caracteristica relaciona-se ao menor o grau de transparéncia no mercado em que a firma atua,

" E importante lembrar que essas barreiras ndo sio as mesmas propostas por Bain (1956). As relacionadas a
imitacdo tratam do isolamento de grupos de firmas semelhantes dentro de uma industria de carater heterogéneo,
enquanto que as barreiras a entrada, dizem respeito ao isolamento desses participantes com relagdo a potenciais
entrantes.
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no que se refere , por exemplo, as suas tecnologias desenvolvidas. A titulo de ilustragdo,
quanto mais complexo for o processo de geracdo de certa tecnologia, mais dificil serd a sua
percepcao por parte dos concorrentes, menos transparente sera a tecnologia.

Grant (1991) ainda afirma que a obtencdo de sustentabilidade da vantagem
competitiva, “também esta atrelada & capacidade que a firma possui em tornar o menos rapido
possivel a capacidade de imitacdo por parte de seu rival ou de inimitabilidade, ou seja, o grau
de transparéncia no mercado em que atua” (1991, p.125, tradugdo nossa). Ressalte-se que
mesmo a firma que procura a imitacdo deve ter capacitacdes estabelecidas para que seja capaz
de absorver os spillovers de outras firmas rivais. As modificagdes de produto e servicos sdo
visiveis ndo s6 aos olhos dos consumidores, mas principalmente, dos concorrentes e, por isso,
de mais facil imitacdo e transferibilidade, mesmo com a presenca de patentes e segredos que
evitem a transparéncia da tecnologia. Saliente-se que os spillovers podem ser inevitaveis ao
processo de inovagéo.

Mesmo que a firma fosse capaz de realizar a imitagdo, existem problemas de
transferibilidade de recursos, isto é, mesmo que eles possam ser comercializados ou
disponibilizados de maneira publica, existem barreiras que impedem algumas firmas de obté-
los. Como elementos causadores, podem-se citar a imobilidade geogréfica (ligadas aos custos
de transacdo), a informacdo imperfeita, os recursos especificos a firma e a imobilidade de
capacitacdes. Ao contrario de capacitacfes baseadas em uma organizacdo complexa de rotinas
gue garantem uma vantagem competitiva prolongada, alguns recursos e capacitacdes sdo
facilmente replicaveis, por exemplo, as inovacGes em servigos financeiros por meio da
replicacdo (GRANT, 1991).

A ndo-substitutibilidade dos recursos € a dificuldade com que um recurso pode ser
substituido por outro de caracteristicas e finalidades semelhantes. Assim como na
imitabilidade, Peteraf (1993) considera esse elemento uma limitacdo ex post a competicao,
que ocorre quando a firma € capaz de estabelecer recursos que sdo dificilmente substituiveis.
Durand (1999) chama a atencdo para a atratividade desses tipos de recursos na relagdo da
empresa com 0s consumidores, que se veem atraidos pela unicidade do produto,
possibilitando, inclusive, a cobranca de prémios deles pela diferenciacdo do que é oferecido.
Todavia, a0 mesmo tempo, as firmas precisam ter cautela na estratégia de exclusividade de
oferta, j& que a focalizacdo nesse tipo de consumidor limita a atuagdo delas, podendo diminuir

a rentabilidade®.

®Esta ideia se aproxima de Porter (1984) no que diz respeito & relagdo da firma com fornecedores e
consumidores, como uma das cinco forcas competitivas na determinacdo de uma estratégia, sob uma andlise
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A coordenacdo interna é a capacidade da firma, por meio do empresario, de conciliar
0S aspectos organizacionais, produtivos e financeiros, objetivando a maior eficiéncia
produtiva que, neste casto, trata-se de maiores e duradouras rentabilidades. Durand (1999)
argumenta que existe uma relacdo indireta deste elemento com a performance da firma: uma
coordenagdo mais eficiente levara ao melhor uso dos recursos, promovendo a redugdo da
imitabilidade, da transferibilidade e da substitutibilidade, tornando mais sustentivel a
vantagem competitiva. Desta maneira, a firma também potencializa a rentabilidade de outros
recursos especificos, o que melhora a sua performance. A coordenacao interna reitera o papel
essencial do olhar para o interior da firma e, para além, essa analise € importante ndo sé pelos
recursos que ela possui intrinsecamente, mas pela forma como ela se organiza estruturalmente
a partir destes recursos. Chandler (1964) ao ressaltar a importancia da capacidade de auto
sustentacdo da firma, afirma que o sucesso dela depende dos individuos coordenarem as
atividades internas, sendo o empresario um dos elementos dessa estrutura.

A vantagem competitiva sustentavel €, entdo, alcangada por um conjunto de fatores
gue abrangem a capacidade da firma sob a lideranca de seus empresarios e a composicédo e
combinacdo durdvel de seus recursos, em relagdo aos das demais competidoras. Isso é
viabilizado pela capacidade em manter a ndo-imitabilidade ou a menor transparéncia possivel,
seja via segredos, patentes ou outros instrumentos, garantindo que a substitutibilidade seja
reduzida, assim como a transferibilidade. Todos esses fatores devem ser conquistados e
mantidos pela coordenacdo interna promovida pelos empresarios e pela estrutura
organizacional da firma. Caso a firma consiga trilhar esta trajetoria, ela poderéa se diversificar,

em busca de maior e melhor desempenho.

1.3 A DIVERSIFICACAO COMO ESTRATEGIA DA FIRMA NA BUSCA POR UMA
VANTAGEM COMPETITIVA SUSTENTAVEL

A diversificacdo representa 0 mecanismo pelo qual a firma aproveita as economias de

integracdo associadas ao fornecimento de insumos comuns ao numero de processos

estrutural. De acordo com Porter “As cinco forgas competitivas — entrada, ameaca de substituicdo, poder de
negociacdo dos compradores, poder de negociacéo dos fornecedores e rivalidade entre os atuais concorrentes —
refletem o fato de que a concorréncia em uma inddstria ndo esta limitada aos participantes estabelecidos. [...]
Todas as cinco forgas competitivas em conjunto determinam a intensidade da concorréncia na indUstria, bem
como a rentabilidade, sendo que a forca ou as for¢as mais acentuadas predominam e tornam-se cruciais do ponto
de vista da formulacdo de estratégias. [...] O caso extremo da intensidade competitiva ¢ a inddstria em
concorréncia perfeita, na definicdo dos economistas, em que a entrada € livre, as empresas existentes ndo tém
poder de negociagdo em relacdo aos fornecedores e clientes, e a rivalidade é desenfreada porque todas as
empresas e produtos sdo semelhantes” (2006, p.5-6).
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produtivos gerados, simultaneamente, para diferentes produtos finais de mercado (TEECE,
1980). Em outras palavras, uma firma diversifica suas atividades produtivas, segundo Penrose
(1959/2006), quando ela inicia uma producdo nova, com o objetivo de alterar sua producéo,
servicos e/ou distribuicdo. Esse processo pode ocorrer sem, necessariamente, alterar a linha de
producdo vigente, usando o aparato tecnoldgico disponivel sem maiores custos adicionais e,
também, alterando para uma &rea diferente com relacdo ao que ja é realizado, o que pode
exigir maiores gastos e esforcos com relacdo a capacitacdes e habilidades internas.

No segundo caso, em que a firma opta por sair da sua linha de producéo, Penrose
(1959/2006) lembra que determinados fatores, como as pesquisas industriais e a base
tecnoldgica de cada firma, sdo fontes importantes para o processo de diversificagdo. Como
uma firma tem seu processo produtivo limitado pela composicdo de sua cesta de recursos e
por um rol de produtos e servicos gerados por ela, as pesquisas industriais sdo incorporadas
com o intuito de ndo sé acompanhar, mas também de procurar prever, possiveis mudangas
tecnoldgicas de produtos, processos e técnicas de comercializacdo. Assim, as pesquisas
industriais ttm como pontos de partida a percepcdo e a busca do empresario por novos
mercados lucrativos, que podem ser explorados por meio de inovacdes. Neste sentido, a
antecipacdo de novos produtos em relagdo aos concorrentes, por exemplo, é capaz de dar a
firma que a faz vantagens competitivas por patentes, por barreiras a imitacdo ou,
simplesmente pelo pioneirismo. O posicionamento favoravel de mercado gerado por situaces
como estas ndo é possivel sem que a firma tenha uma base tecnolégica em constante
desenvolvimento, pois isso a permite avancar para novos mercados. Ndo € por menos que,
para Penrose, a competéncia com base no desenvolvimento de tecnologias, em complemento
ao posicionamento de mercado, “¢ a condi¢cdo mais forte e mais duradoura que uma firma
pode desenvolver” (1959/2006, p.189).

Com isso, a diversificacdo €, inicialmente, resultado da percep¢do do empresario dos
riscos de perda de rentabilidade no mercado em que se encontra, talvez quando forem quase
esgotadas as possibilidades de uso dos recursos existentes, o que faz a firma buscar novos
mercados atraentes em termos de rentabilidade. De acordo com a autora, a diversificagdo é
uma possivel maneira de resolucdo das imperfeicdes inerentes a atuagdo de uma firma. As
imperfei¢des, que podem implicar reducdo de rentabilidade, s&o ocasionadas tanto pela
percepcao do empresario que se diferencia de uma firma para outra devido a heterogeneidade
de suas cestas de recursos, quanto pelo mercado de recursos com sobre e subvalorizagdes de

seus precos. A diversificagdo, ademais, acarreta a diminui¢do dos custos de oportunidade que
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envolve uma gama de mudancas, ndo sé nos gostos e precos, mas também nas preferéncias de
mercado e € habil a ocorrer em todo o processo produtivo (PENROSE, 1959/2006).

Montgomery e Wernerfelt (1988) dizem que mesmo na teoria da diversificacdo para a
reducdo das imperfei¢cbes de mercado na perspectiva neoclassica, que se baseia no excesso da
capacidade dos fatores produtivos, ha o risco de tais fatores perderem eficiéncia no decorrer
do processo de diversificagdo. Os autores acreditam que a especificidade dos fatores e a
natureza das oportunidades de diversificacdo tornam-se importantes no sentido de que quanto
mais abrangente for uma diversificacdo, mais baixas serdo suas rendas médias, a amplitude
sugere a reduzida presenca de fatores especificos, proporcionando uma menor vantagem
competitiva. Assim sendo, 0s autores apontam que quanto maior a especificidade dos fatores e
a razoabilidade das oportunidades de entrada, a rentabilidade da firma estara acima da média.
Enquanto uma grande especificidade e poucas oportunidades resultardo na nédo diversificacao
da firma, apesar de sua capacidade de alta rentabilidade. Ademais, quando a firma possui
poucos fatores especificos e oportunidades de entrada razoaveis, sua rentabilidade serd em
torno da média. Por fim, quando ha poucos recursos especificos e oportunidade de entrada
distante, as firmas terdo, em média, baixas rentabilidades (MONTGOMERY E
WERNERFELT, 1988). N&o € por menos que, segundo Penrose, “as oportunidades para gerar
novos produtos [ou seja, de diversificar] decorrem de mudancas nos servi¢os produtivos e nos
conhecimentos disponiveis na firma [...] bem como de mudancas nas condicOes externas de
oferta e de mercado que sdo percebidas pela firma” (1959/2006, p.179).

A geracdo de oportunidades por meio da atuacdo das firmas no mercado, segundo
Penrose (1959/2006), tem papel crucial quando os processos produtivos das empresas séo
bastante especializados ou no caso em que elas possuem tanto produtos com alta imitabilidade
guanto dificuldade na renovacdo tecnoldgica ou pouca contribuicdo desta. Para além, é
preciso gque as oportunidades ndo estejam apenas ligadas ao poder de mercado da firma, mas
que tenha alguma relagdo com a eficiéncia tecnoldgica e as capacitacdes internas dela, pois s6
assim a firma sera capaz de trilhar novas areas por meio do processo de diversificacdo. De

acordo com a autora,

a diversificacdo e a expansdo primordialmente baseadas em altos graus de
competéncia e de conhecimentos técnicos de areas produtivas especializadas
sdo caracteristicas de muitas das maiores firmas da economia norte-
americana. Esse tipo de competéncia, junto com as posi¢bes de mercado que
ela assegura, é a condicdo mais forte e mais duradoura que uma firma pode
desenvolver. [...] A diversificacdo, tanto através da expansdo interna como
da externa, tende a ser ampla por causa da variedade de servigos produtivos
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gerados dentro de tais firmas, e devido ao fato de as vantagens comparativas
particularmente poderosas que elas possuem levarem a aquisicdes
(PENROSE, 1959/2006, p.189).

Entdo, a diversificacdo configura-se como uma estratégia para atingir uma vantagem
competitiva sustentavel. Para Wernerfelt (1984), o crescimento de uma firma envolve nédo s6 a
exploracdo de recursos existentes, mas também o desenvolvimento de novos, inclusive 0s
recursos oriundos de maior diversificacdo. Porém, o0s recursos mais concorridos e
especializados provavelmente possuem um maior custo e implicam necessidade de
habilidades pré-existentes para a sua melhor absorcdo. E por isso que, via de regra, a
diversificacdo sera a melhor opc¢éo para enfrentar os problemas inerentes ao mercado.

Contudo, o processo de diversificacdo tem suas limitagdes, inclusive ditadas pela
composicao de seus recursos da firma. Consoante Penrose (1959/2006), a cesta de recursos de
uma firma ao mesmo tempo em que pode possibilitar o aproveitamento de oportunidades
disponiveis no mercado também pode restringir o seu crescimento, pois ela é dependente de
fatores como a capacidade de absorcdo de conhecimento, as habilidades e capacidades
internas, além de suas competéncias essenciais. Assim, “é claro que estas oportunidades
estardo restringidas na medida em que uma firma ndo perceber oportunidades para expandir-

se, ndo quiser aproveita-las ou for incapaz de fazé-lo” (1959/2006, p.72). Em linha,

cada firma s6 esta envolvida num limitado rol de produtos, centrando suas
atencdes nos mercados de determinados produtos dentro do mercado como
um todo. A selecdo dos mercados de produtos relevantes é necessariamente
determinada pelos recursos herdados da firma — pelos servigos produtivos
que ela ja tem (PENROSE, 1959/2006, p.139).

Além de ser a diversificagdo um meio de resolucdo dos problemas, Teece (1980)
chama a atencdo para a sua importancia como forma de se melhor entender o funcionamento
interno da empresa pela I6gica de eficiéncia da firma. Em complemento, o autor afirma que as
economias de escopo da teoria neoclassica, por si sO, ndo conseguem explicar a eficiéncia em
torno desse processo, ja que o simples estabelecimento de uma empresa multiproduto ndo é
capaz, por exemplo, de reduzir custos, como propde a referida teoria. O questionamento €
interessante, pois a diversificacdo neoclassica ndo parte de uma andlise interna a firma, na
medida em que ndo ressalta os recursos, sejam eles produtivos, financeiros ou humanos, como

parte essencial desse processo. Assim, no mundo neoclassico, a presenga de um recurso
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humano como o empresario, com perspicacia e habilidades, ndo torna a op¢do por uma
diversificacdo uma via para a vantagem competitiva sustentavel.

Em contrapartida, para a RBV, a estratégia de diversificacdo depende de 0s recursos
produtivos, financeiros e humanos terem relacéo entre si e possibilitarem a diversificacédo. Por
isso, € importante que os funcionérios tenham conhecimento de pelo menos parte do processo
produtivo e/ou que a firma seja capaz de financiar a sua escolha, seja por meio de
autofinanciamento, seja pela busca de financiamentos, que podem ser facilitados pelo seu
tamanho, sua idade ou seu pioneirismo tecnologico.

Além disso, sendo as limitacBes elementos enfrentados pela firma de forma
praticamente natural, no processo de diversificacdo o cenario ndo é diferente. Colocam-se
limitacGes de diversos ambitos, tais como a percepg¢do e atuacdo do empresario, a presenca de
ativos especificos e, inclusive, 0 excesso de recursos gerados pelo processo de diversificagéo.
Em adicdo, Penrose (1959/2006) aponta que a busca pela oportunidade parte da decisdo do
empresario e pela sua capacidade de fazer uma escolha que seja mais condizente com essa
estrutura ndo sé fisica, mas também, organizacional, administrativa e financeira. Além disso,
as decisbes do empresario devem ser tomadas em conjunto com as capacitacfes internas, que
possibilitardo a firma uma maior capacidade de absor¢do de informagdes do mercado.

Raciocinio semelhante vale para a especificidade dos ativos, que pode atuar tanto de
forma positiva, proporcionando uma vantagem comparativamente aos rivais, quanto negativa,
ao limitar o processo produtivo pelo alto custo de oportunidade envolvido. Por fim, todos
esses elementos atrelados as oportunidades de mercado determinardo a rentabilidade da firma,

objetivo de longo prazo dela. Portanto,

[...] é importante ressaltar as limitagfes dessa diversificagdo, apesar da
capacidade de algumas firmas em conseguir uma performance superior em
certas categorias. A propria gama de recursos direciona a qual mercado se
deve ir e a possibilidade de rentabilidade da firma para determinada
diversificacdo. A atuacdo do empresario, como lembra Penrose (1959), é
influente no processo de diversificacdo e crescimento de uma firma. Assim,
0 crescimento dependerd ndo sO6 dos recursos em si, mas do seu
desenvolvimento e melhor aproveitamento (MAHONEY e PADIAN, 1997,
p.208-209, tradugdo nossa).

Como colocam Montgomery e Wernerfelt (1988) as atividades de diversificagdo
podem levar a transbordamentos por meio de um excesso de recursos surgidos no decorrer do
processo que leve a firma a atuar em mercados proximos e com menores barreiras a entrada.

Entretanto, caso 0 processo permaneca, a transferéncia se estendera de forma mais
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abrangente, o que pode resultar em rentabilidades marginais pequenas, pois a mais longa
duracdo do processo faz com que uma quantidade cada vez maior de firmas concorrentes
absorvam as informac6es que vao sendo disponibilizadas. Isso faz com que a firma que gera o
spillover perca vantagem competitiva ao longo do tempo.

O papel da diversificagdo na definicdo e delineamento do que € proposto como firma
se soma as caracteristicas da identificacdo da heterogeneidade entre elas, mesmo que em uma
mesma industria. Cada uma delas detém uma cesta de recursos que, quando combinados entre
si, norteiam a sua producéo e seu desempenho mas, a0 mesmo tempo, geram as limitacdes tais
como a possibilidade de imitacdo, do surgimento de produtos substitutos e de coordenagao
interna, explicitando a importancia do papel do empresario nas tomadas de decisdes em um
ambiente do mercado de fatores incerto. As limitacdes, atinentes a atuacdo do empresario ao
processo de diversificacdo acabam por criar barreiras ao crescimento da firma e a geracéo de
rentabilidades crescentes.

No entanto, Penrose (1959/2006) sugere que além da aptiddo administrativa
(condicdes internas a firma), via recurso humano empresario, outros fatores como o mercado
de compra e venda de recursos (condicOes externas a firma) sdo considerados estratégicos.
Além disso, a presenca de incerteza e de riscos — que expressa uma relacdo entre condigdes
externas e internas a firma — também € restritiva a estratégia de diversificar para se buscarem
maiores rentabilidades. Por sinal, a incerteza esta relacionada as expectativas do empresario,

enguanto os riscos sdo os resultados possiveis de uma dada escolha. Isso faz com que,

0s riscos e a incerteza representam o limite fundamental a expanséo,
devemos demonstrar que apenas eles podem forgar as firmas a usarem seus
recursos administrativos aquém de sua plena capacidade][...]. [Sendo que]
uma das mais importantes maneiras de reduzir a incerteza objetiva [estado de
espirito do empresario] acerca do futuro curso dos acontecimentos
certamente consiste na obtengdo de mais informagdes sobre os fatores
capazes de afetar acbes futuras [..]. [Assim] nenhum montante de
informac@es obteniveis podera eliminar por completo a incerteza de qualquer
plano de expansdo, e a quantidade das informagfes nao tem efeitos sobre os
riscos (PENROSE, 1959/2006, p.107-110, grifo nosso).

Para que a diversificacdo represente uma estratégia fundamental que busque garantir
um funcionamento interno mais eficiente e supere as limitagdes inerentes a firma, como a
imitabilidade, a substitutibilidade e a coordenacgdo interna, ela deverd ser uma combinagédo
favoravel entre as oportunidades de mercado e a percep¢do do empresario. Nesse particular,

ressaltam-se a leitura do empresario acerca do mercado na qual a firma esta inserida e a
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capacidade dele em alocar os recursos da maneira mais eficiente possivel diante de suas
limitacdes.

Com isso, a diversificacdo é mais um elemento chave na estruturacdo do conceito de
firma, como uma estratégia plausivel para uma firma mais eficiente e com vantagens
competitivas sustentaveis. A escolha por diversificar pode ser dada tanto para o suprimento de
imperfeicdes de mercado, quanto na busca de aumentar, dada a cesta de recursos, a
rentabilidade da firma a longo prazo. Neste interim, o empresario tem papel essencial, mesmo
limitado pelas incertezas, riscos, pelo proprio mercado de recursos estratégicos e pela
estrutura organizacional de sua firma. A escolha por diversificar se d& pela sua decisdo em
buscar novas oportunidades de producdo, baseadas na sua percepcdo com relacdo as
informac@es que lhe sdo disponibilizadas através de transbordamentos de outras firmas e pelo

mercado de recursos.

1.4 UMA SINTESE DO CONCEITO DE FIRMA PARA A RBV

Na busca pela definicdo do que é a firma sob a perspectiva RBV, pode-se apontar que
as firmas sdo heterogéneas e disso se seguem as diversas caracteristicas, objetivos e
limitacdes, com a seguinte formatacéo logica:

)] As cestas de recursos, composta por ativos tangiveis e intangiveis, sao
heterogéneas e diversificadas entre as firmas, mesmo que pertencentes ao
mesmo setor;

i) Existe um mercado de recursos produtivos, financeiros, humanos e de
informacdes que pode ou ndo possuir carater de bens publicos, porém a firma
precisa ter capacidade de absorcdo para ser capaz de assimilar os spillovers
disponiveis nesse mercado.

iii) O recurso humano empresario tem papel de destaque na juncdo mais eficiente
entre 0s recursos produtivos, financeiros e humanos, na busca de absorver as
melhores oportunidades disponiveis no mercado, resultando no que foi
chamado de competéncias essenciais;

iv) A atuacdo da firma e, por consequéncia, do empresario, ocorre em um
ambiente de incerteza, no qual existem: comportamento oportunista, incerteza
tecnologica, informacdes de precgos e qualidade de recursos distorcidos. Todos

eles atrelados a racionalidade limitada do empresario.
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V) O objetivo principal é dado pela busca de uma rentabilidade anormal por meio
da vantagem competitiva sustentdvel, caracterizada por produtos, servicos,
estruturas organizacionais e processos produtivos que sejam de dificil imitacéo,
substituicdo e transferibilidade e que possuam maior durabilidade no mercado,
atrelados a uma coordenagao interna eficiente.

vi) Dadas as limitacGes e o objetivo principal de rentabilidade da firma, uma das
opcbes de comportamento competitivo que ela possui, ancora-se na
diversificacdo, meio pelo qual ela busca reducdo de custos, melhor
posicionamento no mercado e rentabilidade acima do normal.

Assim sendo, a Figura 1, a seguir, sumariza as informagdes arroladas sobre a firma
para 0 RBV. Como se pode notar, a firma é o conjunto de recursos (cesta) que ela possui.
Estes recursos, de naturezas tangivel (mensuravel) e intangivel (ndo mensuravel), dividem-se
em diferentes categorias, (i) 0s produtivos e (ii) os financeiros como ativos tangiveis e (iii) 0s
humanos, (iv) 0s organizacionais e (v) 0s que passam por algum processo de aprendizagem,
como ativos intangiveis. A juncdo entre esses dois tipos gerais de recursos, de um lado os
mensuraveis e de outro os incomensuraveis, forma a competéncia essencial de uma firma, que
depende das habilidades e competéncias do empresario que, portanto, exerce papel central no
comportamento empresarial. Essas competéncias norteiam a firma na escolha de estratégias
mais eficientes no intento de ela desenvolver recursos que podem ser caracterizados de acordo
com as suas capacidades de inimitabilidade e ndo-substitutibilidade, durabilidade, néo-
transferibilidade e coordenacdo interna, envolvida por um ambiente de incerteza, garantindo a
criacdo de vantagens competitivas sustentveis. Um importante caminho neste sentido é o

processo de diversificagéo.



Figura 1. A firma para a RBV
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2 EM BUSCA DE UM MODELO DE FIRMA: OS ELEMENTOS POS-
KEYNESIANOS

Ap0s a estruturacdo de um conceito de firma na RBV e utilizando-a como um espelho,
buscam-se elementos em Keynes e nos pos-keynesianos que sejam capazes de formar o
conceito e uma teoria de firma para a perspectiva pos-keynesiana. A principal ideia é a de
abordar como uma firma sob o olhar de Keynes e dos pos-keynesianos é formada, o contexto
na qual atua e o que se tem como desdobramentos disso. Para tanto, o Capitulo procura expor,
inicialmente, o cendrio macroecondmico no qual a firma surge, isto &, as economias
monetarias de producdo. Nelas, a moeda deixa de representar um mero intermediario nas
trocas, como na economia neoclassica, e tem papel essencial. Ela é o objeto de desejo dos
empresarios na economia, e 0 processo produtivo é o meio pelo qual eles buscam obter mais
moeda. Isso faz com que a continua obtencdo de mais moeda seja 0 motivo primordial para a
formacéo de uma firma sob a perspectiva pos-keynesiana.

Depois de apresentado o cenario macroeconémico, o Capitulo atentar-se-a a outros
elementos que permeiam a formac&o e o objetivo da firma, tais como a funcdo do empresario,
as suas expectativas e a incerteza. Neste interim, decisdes de investimento, precos e producao
se fazem importantes para se entender a firma. Por fim, procurar-se-a apreender se existem
limitacGes que permeiam essas decisdes e, caso existam, quais sdo as possiveis solucdes para
a literatura pds-keynesiana e quais sdo as suas repercussdes sobre o comportamento
empresarial. Neste sentido, a secdo 2.4. apresenta o papel da insercdo da tecnologia no
processo produtivo como uma das maneiras que a firma tem de potencializar o seu

crescimento na busca, também, de superar suas limitacdes.

2.1 O CONTEXTO DA FIRMA POS-KEYNESIANA: AS ECONOMIAS MONETARIAS
DE PRODUGAO

Para o objetivo que se destina este trabalho, o de procurar determinar uma firma sob a
perspectiva pds-keynesiana, € necessario estabelecer o ambiente no qual essa firma atua.
Assim, o cenadrio macroeconémico se faz importante e serd explicitado por meio da
apresentacdo dos principais elementos que definem uma economia monetaria da producéo
proposta por Keynes, ao longo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (TG,

1936/1996) e de seus outros escritos presentes nos Collected Writings (CW). Dentre esses
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elementos, destaca-se a importancia da producgéo e a consequente atuacdo dominante da firma
no sistema econémico, a incerteza e a forma como os agentes lidam com ela, isto é, suas
expectativas e, por fim, a moeda e suas funcdes — diga-se de passagem, elemento-chave na
economia monetéaria de producdo. A incerteza, & expectativa, assim como ao estado de
confianca e ao animal spirit sdo dados maior destaque, ja que sdo elementos intimamente
ligados a existéncia e ao funcionamento da firma. Em linha, destaca-se, também, o papel do
empresario, como tomador da decisdo que constitui a firma e que, além disso, decide sobre as

quantidades a serem produzidas e 0s precos a serem cobrados.

2.1.1 A economia monetéaria de producéao

Segundo Keynes (1979), a teoria classica propde um modelo de economia cooperativa,
concebendo “uma comunidade em que os fatores de producdo sdo recompensados dividindo-
se em proporg¢des acordadas o produto real de seus esforgos cooperativos” (CW, XXIX, 1979,
p. 77), ou seja, existe, como lembra Carvalho (1992), uma relacdo de equilibrio entre a renda
gerada na producdo e a demanda por bens produzidos. Assim, desequilibrios entre oferta e
demanda nao sdo persistentes, “ja que a informagdo sobre os excedentes da oferta sdo
coexistentes com as informagdes quanto aos excedentes da demanda” (1992, p.39). Neste
contexto, a moeda tem um carater neutro, ou seja, ela existe meramente como meio de troca
de bens, admitindo um papel secundario na economia.

Por decorréncia do conhecimento dos bens e servicos que serdo partilhados por cada
fator de produgdo no momento em que eles se engajam no processo produtivo, nas economias
cooperativas considera-se apenas a existéncia de desemprego friccional, de curtissimo prazo,
e voluntario, em que

[0 primeiro ocorre] de certas imperfeicGes de ajustamento que impedem um
estado continuo de pleno emprego. [Enquanto o segundo] da recusa ou
incapacidade de determinada unidade de mé&o-de-obra em aceitar uma
remuneracdo equivalente a sua produtividade marginal, em decorréncia da
legislacdo, dos costumes sociais, de um entendimento para contrato coletivo
de trabalho ou, ainda, da lentiddo em adaptar-se as mudangas ou,
simplesmente, em consequéncia da obstinacdo humana (Keynes, 1936/1996,
p.46-7, grifo n0sso).

Em contrapartida a economia cooperativa, Keynes (1979; 1996) concebe o sistema
econdmico como uma economia empresarial, economia monetaria da produgdo ou economia
ndo-neutra. Nela, os fatores de producdo sdo contratados pelos empresarios, porém o

mecanismo gravitacional pré-equilibrio presente na economia cooperativa, ndo existe. Dessa
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forma, na economia empresarial “o processo de produgdo nao podera iniciar, a menos que a
receita de moeda prevista de uma venda seja pelo menos igual aos custos da moeda que
poderiam ser evitados por ndo comecar o processo produtivo” (CW, XXIX, 1979, p.78).

Isso questiona a neutralidade da moeda da economia classica, pois mostra a relevancia
dada pelo empresario a posse dela, e abre o principal ponto de divergéncia entre Keynes e 0s
classicos — a moeda ndo é neutra e exerce efeitos reais no sistema econdmico. Keynes
argumenta que nos negdcios levados a efeito pelo empresario, a moeda ndo aparece mais
como intermediaria na troca de mercadorias, e sim, como objetivo final, ou seja, usa-se a
moeda para obter fatores de producdo e de capital circulante que, levados ao processo
produtivo, podem permitir que mais moeda seja acumulada. Eis o significado de economia
monetaria da producao.

Se a moeda ndo for usada para colocar a producdo em marcha, isto €, contratar fatores
de producdo, surge nas economias monetérias um terceiro tipo possivel de desemprego — 0
involuntério. Ele ocorre porque os trabalhadores ndo definem sua disposicdo ao trabalho
visando a variaveis reais que lhes oferecam determinado nivel de utilidade. Segundo Keynes,
0s contratos salariais sdo feitos em moeda, ou seja, sdo nominais, de forma que a oferta de
trabalho do mundo classico, determinada pela desutilidade marginal do trabalho fica, entdo,
indeterminada nas economias monetérias da producdo. Logicamente, abre-se a possibilidade
de que o desemprego seja involuntério, isto €, nas palavras de Keynes,

existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira
elevagdo dos precos dos bens de consumo de assalariados relativamente aos
salarios nominais, tanto a oferta agregada de mao-de-obra disposta a
trabalhar pelo salario nominal corrente quanto o procura agregada da
mesma ao dito salario sdo maiores que o volume de emprego existente
(1936/1996, p. 53, grifos do autor).

Nas economias monetarias, “o volume de emprego, a desutilidade marginal que € igual
a utilidade do produto marginal, pode ser ndo rentdvel em termos de moeda” (CW, XXIX,
1979, p. 79) e eventuais prejuizos tém como causa as flutuacbes da demanda efetiva. A
demanda efetiva “pode ser definida por referéncia ao excesso esperado de vendas acima do
custo variavel” (CW, XXIX, 1979, p.80) ou, em outros termos, é o ponto em que a demanda
agregada intercepta a curva de oferta agregada. O ponto de equilibrio de demanda efetiva
ocorre quando oferta e demanda se encontram no ponto planejado pelo empreséario, contudo,
por equilibrio ndo se deve compreender pleno emprego, que é apenas um dos pontos da

trajetdria histérica do sistema econémico. Ademais, quando a demanda intersecciona a oferta
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em um ponto bastante aquém do nivel produzido, tem-se um dos pontos criticos do sistema
econdmico: a insuficiéncia de demanda efetiva.

Segundo Carvalho (1992), o conceito ‘economias monetarias da producao’ ¢ o nucleo
agregador da perspectiva pds-keynesiana e, a ele, o autor elenca seis principios que o
envolvem e que formam os pilares da teoria pos-keynesiana. O primeiro principio diz respeito
a importancia do processo produtivo para a dindmica econdmica. Este principio tem como
pano de fundo o papel da firma como entidade especial, pois ela é a materializacdo das
decisbes empresariais, além de ser a concretizacdo da acumulacdo de capital do sistema
econdmico. O paralelo é claro: em economias monetarias, a producdo é o elemento central
para que riqueza seja gerada e ¢ a firma que a faz. E na firma que os empresarios conseguem
ter o acumulo de capital, ja que usam da producdo de mercadorias para atingirem seu objetivo
primordial — a ampliacdo do montante de moeda. Isso permite aa firma ter uma influéncia em
toda economia e € a partir desse papel diferenciado dela que o segundo principio surge.

Tal principio trata do poder que as firmas possuem sobre a economia, como a
possibilidade de determinar os niveis de emprego e poupanca, ja que eles dependem das
decisdes da firma de investimento e produgdo: “empregados e poupadores Se adaptam as
decisbes da firma, mesmo que elas ndo sejam realizadas. [...] Esse principio é baseado na
ideia de que os recursos produtivos sdo distribuidos de forma desigual entre os agentes”
(CARVALHO, 1992, p.45). Assim, para que exista emprego, renda e poupanca, 0 empresario
“aumenta sua producado, baseado na sua expectativa quanto ao lucro monetério” (CW, XXIX,
1979, p.82), de forma que o volume de emprego, segundo Keynes (1936/1996), dependera das
firmas. As assimetrias de poder também podem ser percebidas na relagdo entre o sistema
financeiro e as firmas, haja vista que, se 0 empresario decide por ndo financiar os projetos de
investimento que elas planejam realizar, o emprego, a renda e a acumulacdo de riqueza serdo
afetados. Portanto, de acordo com os dois principios aqui apresentados, as firmas cumprem
um papel especial e, além disso, exercem um poder diferenciado nas economias monetarias.

O terceiro principio ressalta a importancia do tempo no sistema econémico. O
processo produtivo demanda tempo para ser cumprido, desde a producéo e a incorporacao dos
custos até a compra dessa produgdo pelo consumidor. Somado a isso, como lembra Carvalho
(1992), diferentes industrias empregam metodos distintos de producdo, fazendo com que a
duracéo do processo produtivo ndo seja, portanto, uniforme. N&o obstante, a principal ideia do
principio da temporalidade da producdo é que o tempo é unidirecional, ou seja, ndo ha

reversdo sobre as decisdes ja realizadas.
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O quarto principio adiantado por Carvalho (1992) diz respeito ao papel da incerteza.
Por conta do carater ndo-ergddico da realidade, em que os dados do passado ndo circundam
um ponto médio observavel a ponto de permitirem esperancas matematicas robustas, o futuro
ndo pode ser conhecido, pois as informacdes dele ndo existem no momento em que O
empresario toma sua decisdo de produzir e/ou investir. A contrapartida da incerteza nos
processos de tomada de decisdo, entdo, sdo as expectativas que os individuos possuem sobre o
que o futuro lhes reserva. Logo, o conhecimento incerto, nas palavras de Keynes, “ndo se trata
em meramente distinguir o que € conhecido com certeza do que ¢é apenas provavel. [...] O
senso que [estd] usando o termo € no prospecto de uma guerra europeia ser incerta. Sobre
essas questdes ndo existe base cientifica para formar qualquer calculo de probabilidade” (CW,
X1V, 1973, p.113-4).

O quinto principio agregado por Carvalho (1992) é o da coordenacdo. Os individuos
nos mercados tomam decisbes de forma completamente isolada, por conta do carater nao-
ergddico da realidade, tanto de produgdo, quanto de investimento e, via de regra, ndo é de se
supor que os interesses de tais decisfes sejam coincidentes. No caso especifico da firma,
dadas a temporalidade e a incerteza que envolvem o processo produtivo, ela tem dificuldade
em estabelecer uma coordenacdo produtiva ex ante. A partir disso, 0s empresarios criam
técnicas de comportamento como forma de coordenarem suas operagdes e terem maior
estabilidade em seus processos, 0 que contribui para reduzir a incerteza, cujo exemplo maior
sd0 os contratos monetarios, que t€ém, consoante Carvalho, a caracteristica de “[reduzir] a
incerteza, estabelecendo fluxos de recursos, real e financeiros, com calendarizacdo e prazo,
assegurando aos produtores a disponibilidade de recursos, por um lado, e a existéncia de saida
para os seus produtos, por outro” (1992, p.48). Consoante, Feijo (1993b) adverte que os
contratos monetarios ndo sdo capazes de extinguir a incerteza, mas, apenas reduzi-la, “na
medida em que é o comportamento da demanda o grande desconhecido” (1993b, p.86).
Todavia, com a presenca de contratos monetéarios, como lembra a autora, 0s empresarios
tomam decisOes de investimento com uma maior seguranga em suas expectativas.

O ultimo dos principios destacados por Carvalho (1992) é o papel da moeda no
sistema econémico. Em economias monetéarias, a moeda exerce trés funcdes: ela é unidade de
conta de todas as transacdes econémicas diferidas ou a vista; meio de troca — ou meio de
pagamento, quando aquisi¢édo e liquidagdo ndo sdo concomitantes; e, reserva de valor, pois,
ela transporta a riqueza dos agentes pelo tempo, tendo liquidez méaxima para realizar
pagamentos na medida em que a unidade de conta for a moeda em que a riqueza do agente

esta acumulada.



39

Tais caracteristicas sdo garantidas & moeda devido a duas propriedades peculiares a
ela. Sdo elas: (i) a elasticidade de producdo igual a zero e (ii) elasticidade substituicdo igual,
ou proxima, a zero. A primeira caracteristica “quer [dizer] que a moeda nao se pode produzir
facilmente — os empresarios ndo podem aplicar a vontade trabalho para produzir dinheiro em
quantidades crescentes a medida que seu preco sobe em termos de unidades de salarios”
(KEYNES, 1936/1996, p.225). Com relagdo a segunda caracteristica, a elasticidade de
substitui¢do negligenciavel “significa que, quando o seu valor de troca sobe [da moeda], nao

aparece nenhuma tendéncia para substitui-la por algum outro fator” (ibidem, p.226). Assim,

para Keynes

a teoria que [ele] trataria, em contradigdo com a [classica], € uma economia
em que a moeda desempenha um papel proprio que afeta motivos e decisdes
e é, em suma, um dos fatores operacionais nesta situacdo, de modo que o
curso dos acontecimentos ndo pode ser previsto, a longo prazo ou a curto,
sem o0 conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e
o Gltimo (CW, XI111,1973, p.408-9).

Keynes (1936/1996) aponta trés motivos que levam os individuos a demandar moeda,
isto e, a preferéncia pela liquidez. O primeiro motivo é a demanda de moeda para transacoes,
e subdivide-se em “motivo-renda” e “motivo-negocios”, que se relacionam a garantia de
recursos entre 0 momento do desembolso e do recebimento da renda nas transacGes familiares
e empresariais, respectivamente. O “motivo-precaucdo” atina-se ao comportamento cauteloso
do individuo face a acontecimentos inesperados, adversos ou oportunidades de lucros, que
decorrem de ser o futuro, incerto. O “motivo-especulagdo” tem papel crucial no sistema
econdmico, pois é um dos fatores determinantes da taxa de juros e centra-se no “proposito de
obter lucros por saber melhor o que o mercado que o trara o futuro” (1936/1996, p. 177). Por
fim, o ultimo “motivo finance”, ¢ fundamental para o investimento uma vez que se refere a
demanda de moeda antecipada para despesas planejadas ou dividas de curto prazo de projetos
de investimento.

Considerando-se 0 empresario e dadas a temporalidade e a incerteza, as funcbes da
moeda e 0s motivos para se demanda-la, flutuacdes na demanda efetiva ocorrerdo sempre que
em alternativa a decisdo de investimento, 0 empresario optar pela retencdo da moeda, ou seja,
guando ele exercer sua preferéncia pela liquidez, que funciona como um barémetro de suas
expectativas. Nas palavras de Carvalho “pela incerteza que cerca o futuro mais distante, a
moeda se torna um ativo, um competidor pela demanda dos detentores de riqueza” (1989, p.

187).
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O confronto entre demanda e oferta de moeda no mercado financeiro define uma
determinada taxa de juros sobre a moeda. Sendo a moeda o ativo mais liquido do sistema
econémico e, a0 mesmo tempo, reserva de valor, as decisdes de investimento produtivo dos
empresarios sempre levardo em consideracdo o custo de oportunidade de se abrir mao da
posse de moeda e dos ativos mais imediatamente relacionados a ela, em troca de ativos de
capital. Por isso, a moeda e sua taxa de juros séo dois elementos condicionantes da dinamica
do sistema econémico, pois, sempre que elas forem preferidas ao investimento produtivo,
fatores de producdo ndo serdo contratados, implicando piores niveis de emprego,
arrefecimento da geracdo de renda e estagnacao da producéo e da riqueza.

Em suma, a economia monetaria de producdo, usada na pretensdo de estabelecer um
cenario para a determinacdo da firma pds-keynesiana, compreende em perceber, inicialmente,
a importancia do processo produtivo como locomotiva do sistema econémico. E disso, a firma
como precursora da producdo, exerce papel de geracdo de emprego, renda e riqueza,
motivados pelas decisBes de investimento e producdo. Porém, ha incerteza, que faz com que o
empresario paute suas decisbes a partir de suas expectativas e, em ultima instancia, este
elemento subjetivo torna-se um dos fatores operantes no sistema econdmico, em nivel
macroeconémico, e na dindmica da firma, em nivel microeconémico. Neste contexto, séo

maiores reflexdes sobre a incerteza a que esta sujeito o empresario.

2.1.2 As incertezas, as expectativas e o0 estado de confianga: o papel do empresario nas

economias monetérias

A incerteza em Keynes €, segundo Dequech (1999), fundamental, “[uma] situacdo na
gual ao menos alguma informacéo sobre eventos futuros ndo pode ser conhecida no momento
da deciséo, porque essa informagdo ndo existe e ndo pode ser retirada de qualquer banco de
dados existente” (1999, p.415-16). Neste sentido o autor argumenta que situacOes de incerteza
fundamental ndo sdo reduzidas a dicotomia entre agir ou nao agir, mas espalham-se em
diferentes tipos de decisdes, dependendo da qualidade e da intensidade das informacoes
disponiveis aos individuos e da disposicdo otimista dele.

Dessa forma, entende-se que a incerteza fundamental pode ocorrer em graus, que vao
desde a ignorancia completa do individuo, o pior dos casos, até a certeza, 0 melhor dos casos,
mas talvez impossivel de ser alcangada. Uma das razdes, por exemplo, que faz com que o
individuo opte pela liquidez diante de determinado grau de incerteza é a precaugéo a fim da
obtencdo de mais informacOes para que a incerteza possa ser reduzida (DEQUECH, 2000).
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Assim, caso se trate de um empresario, ele postergara o investimento até 0 momento em que
consiga a quantidade, com qualidade, de informagdes que considere suficientemente
satisfatoria para a tomada de decisao.

Nesse particular, a incerteza fundamental possui duas naturezas: (i) a epistemologica,
que se relaciona ao individuo e (ii) a ontoldgica, pertinente a0 ambiente. Ressalte-se, de
partida, que h& controvérsias na literatura, pois Davidson (1996) entende a incerteza
epistemoldgica como risco, de forma que o futuro é conhecido e imutavel, podendo inclusive
ser mensuravel. Porém, baseados no Tratado da Probabilidade (KEYNES, 1973), de agora em
diante TP, outros autores pds-keynesianos ndo concordam com a posicao de Davidson (1996).
Dequech (2004) é um dos discordantes, e aponta que a incerteza epistemoldgica diz respeito a
orientacdo da probabilidade em termos qualitativos, tal qual descreveu Keynes em seu
referido Tratado, sujeita a argumentos incertos e ndo demonstrativos. Por isso, Dequech

(2004) sugere que

a nocdo de incerteza é sempre epistemoldgica no sentido de que ela é
associada com a falta de algum tipo de conhecimento, e conhecimento é o
tema da epistemologia; ao mesmo tempo que, a nocdo de incerteza sempre
tem uma visdo associada da realidade, e, por conseguinte, tem uma
contrapartida ontoldgica, dado que a ontologia refere-se ao estudo da
natureza da realidade (2004, p. 368).

A incerteza epistemoldgica lida com a maneira como o individuo adquire e desenvolve
o conhecimento (DEQUECH, 2004). A inspiracdo deste autor encontra-se em Keynes da TP,
em que a incerteza relaciona-se ao conhecimento e ¢ o pano de fundo para o estudo da
probabilidade. O conhecimento é resultado de uma combinacdo de conhecimentos diretos
obtidos por meio de informacBes disponiveis e compreendidas pelo individuo e
conhecimentos indiretos, alcancados a partir do conhecimento direto e do raciocinio do
individuo. A probabilidade é subjetiva, ja que depende da forma pela qual o individuo elabora
0 conhecimento, raciocinando a partir de uma série de proposi¢des que ele conhece, fazendo
com que a conclusdo sob determinada situacdo possa ser “duvidosa, indefinida ou apenas
provavel” (KEYNES, 1973, p.5). Nestas condicdes, argumenta Dequech (2004), até mesmo o
individuo com uma grande quantidade de informagdes e conhecimento ndo é capaz de saber
com certeza, pois ha sempre algum dado necessario ao conhecimento pleno que ¢é
desconhecido pelo tomador de deciséo.

O carater ontoldgico da incerteza é o caso em que a realidade estd em constante
mutacdo na medida em que o ambiente no qual o individuo toma sua decisdo é alteravel

devido as agdes de curto prazo levarem a mudancas naquilo que serd o longo prazo. E isso



42

que Davidson (1996) define como incerteza ontoldgica, isto é, relacionada ao ambiente e
decorrente do carater ndo-ergodico da realidade: os seus dados ndo caminham em torno da
média, seja no tempo, seja no espaco, de forma que seu valor esperado possa ser conhecido
por procedimentos estatisticos. 1sso faz com que o individuo ndo consiga obter, a priori, todas
as informagdes que podem estar no resultado futuro, de modo que este € necessariamente

incerto. Por isso, a incerteza keynesiana é

logicamente consistente com uma economia empresarial em que o0s
tomadores de decisdo reconhecem que a realidade externa na qual eles
operam [€] [...] ndo sO incerta, mas também transmutavel ou criativa. [...] no
sentido de que o futuro pode ser permanentemente alterado em natureza e
substancia por agdes individuais de grupo e/ou governamentais, na maioria
das vezes de maneiras ndo completamente previsiveis pelos criadores da
mudanca (DAVIDSON, 1996, p.482, grifos do autor, tradugdo nossa).

Na TG nota-se que Keynes “incluiu em sua equagdo de propensdo a consumir uma
variavel exdgena e que representa ‘o estado de longo prazo das expectativas’” (DAVIDSON,
1996, p.482, grifos do autor). Como destacado pelo autor, a insercdo dessa varidvel de
maneira exodgena sugere um ambiente ndo-ergodico, ja que se encontra em separado da
propensdo a consumir € as expectativas ndo se ddo ‘dentro’ do sistema, mas de forma exdgena
e imprevisivel. Assim, percebe-se a que Davidson (1996) quer se atentar quando destaca a
natureza incerta do ambiente.

Por fim, 0 que se nota, é que a incerteza fundamental como definida por Dequech
(1999, 2004) atrela-se as informacoes, e o grau de completude delas, que estdo disponiveis no
mercado e que servem como base de conhecimento direto para a tomada de decisdo do
empresario. O reconhecimento de que o ambiente é ndo-ergodico e, logo, ontologicamente
incerto, pois esta em constante mutacao e € incapaz de fornecer todos os dados necessarios ao
conhecimento pleno, caracteriza a realidade com a qual o empresario se depara no momento
da tomada de decisdo. Enfim, a relacdo entre a incerteza no individuo e no ambiente mostra a
relevancia das expectativas dos empresarios para a tomada de decisao, seja de curto (producéo
e precos) ou de longo prazo (investimento), sendo necessario entender com o seu estado de
confianca e seu animal spirit para lidar com esse conjunto de incertezas, como ressaltou
Keynes na TG.

As expectativas sdo as respostas do individuo, ou empresario no ambito da firma, a

incerteza tanto a epistemoldgica quanto a ontoldgica vis-a-vis a necessidade de se tomarem
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decisfes. Tal qual a incerteza, as expectativas podem ser de curto e de longo prazos. Nas
palavras de Keynes,

0 primeiro tipo relaciona-se com o preco que um fabricante pode esperar
obter pela producao “acabada”, no momento em que se compromete a iniciar
0 processo que o produzira, considerando que os produtos estdo “acabados”
guando prontos para serem usados ou vendidos a outrem. O segundo refere-
se ao que o empresario pode esperar ganhar sob a forma de rendimentos
futuros, no caso de comprar (ou talvez manufaturar) produtos “acabados”
para os adicionar a seu equipamento de capital” (1996, p.77-8, grifos do
autor).

Em linha, as expectativas de curto prazo que determinam o volume de produto, e seu
respectivo prego, a ser oferecido por uma empresa, “todas as vezes que tiver de ser tomada
uma decisao, ela o serd levando em conta este equipamento [de capital] e estes estoques [de
produtos], mas a luz das expectativas atuais a respeito dos custos e das vendas futuras”
(KEYNES, 1936/1996, p.78, grifos do autor). No que diz respeito a formacéo de expectativas
de longo prazo, ela relaciona imediatamente com o investimento, isto é, a aquisi¢do de ativos
de capital que, o empresario espera que Ihe ofereca uma série de retornos futuros suficientes
para Ihe garantir lucro monetario, como sera desenvolvido na secdo 2.2.

Entdo, as expectativas sdo tdo determinantes da dindmica econdémica que o proprio
problema da insuficiéncia de demanda efetiva é causado pelas alteracGes delas. Assim,
guando ocorre uma piora da expectativa, em determinado periodo, pode-se verificar, segundo
Keynes (1936/1996), o movimento ciclico, redutor do emprego, da renda e da riqueza. Uma
vez que determinadas firmas e/ou ramos industriais sejam afetados pela oscilagdo econdmica,
novos investimentos deixam de ser feitos e a estagnacéo espalha-se pelo sistema econémico®,

até que expectativas mais animadas surjam e revertam a tendéncia de estagnacao. Por isso,

se [supuser] que certo estado de expectativa dure o tempo suficiente para que
seus efeitos sobre 0o emprego sejam tdo completos que, em termos gerais,
ndo haja nenhuma parcela do nivel de emprego existente que ndo seja
produto deste estado de expectativas, 0 volume estavel do emprego a longo
prazo corresponde a esse estado de expectativa (KEYNES, 1936/1996, p. 78-
9).

% Conforme a firma aumenta seus investimentos, com a geracdo de mais emprego, aumentam-se os fluxos de
rendas, €, por consequéncia, o estoque de capital social é ampliado. Para melhor apreender esse caminho, deve-
se olhar para os gastos que seguem 0 empresario em sua deciséo, que sdo dois: “o primeiro sdo 0s montantes que
ele paga aos fatores de producdo (excetuando-se 0s que paga a outros empresarios) por seus servicos habituais
[custo de fatores do emprego]; a segunda sdo 0s montantes que paga a outros empresarios pelo que Ihes compra,
juntamente com o sacrificio que faz utilizando o seu equipamento em vez de o deixar ocioso [custo de uso do
emprego]” (KEYNES, 1936/1996, p.59).
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E importante destacar que as expectativas dependem n&o s do prognéstico com que
sdo feitas, mas também da confianca na qual esse progndstico é realizado. Entdo, entra em
cena o estado de confianca, que é o grau de crenca racional que o empresario tem sobre o
futuro. Em outros termos, importam as expectativas e 0 quanto o decisor acredita nela, ou
seja, 0 estado de confianca dele nas conclusdes (expectativas) a que chegou. A medida que
um empresario tem uma maior confianca com relacéo as informacdes e conhecimentos que ja
possui, juntamente aos que foram obtidos, ele é capaz de destinar um montante maior de sua
renda ao investimento.

Assim, quando o empresario opta pelo investimento em contrapartida a retencdo de
moeda ele exerce seu animal spirit, baseado em convengdes mais ou menos conhecidas e, em
parte, expectativas sobre o desconhecido futuro. Confrontar o desconhecido significa que, por
um lado, as expectativas do empreséario foram positivas e que, ademais, ele confiou nas
conclusbes e passou a efetivar sua vontade de acumular, de gerar mais moeda a partir da
moeda, via processo produtivo. Como se pode perceber, o individuo — @ambito
microecondémico — possui uma funcdo de extrema relevancia para o sistema econdmico em
Keynes: ele, dadas sua incerteza, expectativa e estado de confianca, é o agente promotor da
dindmica econdmica.

Em suma, o empresario tem um papel indiscutivelmente importante para Keynes e 0s
po6s-keynesianos. E ele que mesmo diante de incerteza é otimista em seu estado de confianca e
exerce animal spirit em relacdo ao retorno futuro de suas decisGes presentes e, assim,
empreende, comprando bens de capital que ddo vazdo a processos produtivos empregadores
de recursos antes ociosos. Neste processo, ele amplia o estoque de capital social, conferindo
maior riqueza a sociedade. Logo, ¢ a iniciativa particular dos empresarios que movimenta a
economia, “sdo as decisdes dos empresarios que determinam o ritmo e a estrutura da atividade
produtiva, o que equivale dizer que ¢é a dinamica da economia como um todo que se subordina
ao objetivo de multiplicacdo de riqueza monetaria” (CARVALHO, 1989, p.183).

2.2 0 OBJETIVO E A CONSTITUICAO DA FIRMA POS-KEYNESIANA

Ressaltadas a ndo-neutralidade da moeda na economia monetaria de producéo e, por
isso, 0 seu papel essencial para o sistema econdmico e 0 papel do empresario em perseguir
seu objetivo de acumular riqueza, compreende-se qual a Idgica de existéncia e como surge a

firma. E pela decisdo de investir em ativos, principalmente produtivos, como a estrutura fisica



45

e 0s bens de capital, que o empresario € capaz de dar inicio ao seu processo acumulativo.
Esses tipos de ativos possuem uma caracteristica importante de acordo com Feijo: eles sdo
“de longa duracdo, [permitindo] que sobrevivam por muitos periodos de produgao” (1993, p.
91). Logo, a firma pds-keynesiana € o local por exceléncia do processo produtivo, e €
resultante das decisdes de investimento do empresario; ela é, entdo, a materializacdo do
objetivo dele, qual seja, a busca do lucro monetéario. Para que se alcance tal objetivo, o
crescimento a longo prazo é fundamental, pois isso permite a firma continuar lucrando e
sobreviver.

Portanto, as decisbes de investimento do empresario constituem a firma. Tal decis&o,
consoante Feij6 (1993), relaciona-se diretamente ao papel do empresario e tem, entdo, carater
subjetivo, de maneira que ela dependera do conhecimento e das informacg6es que ele possui —
em alusdo ao que Keynes propds na TP. A decisdo leva em consideracdo tanto a certeza de
alguns elementos mais ou menos conhecidos pelo empresario quanto a confianca que ele
deposita em conclusdes que lhes sdo desconhecidas — e impossiveis de serem conhecidas.

E o estado de confianca que faz o empresario tomar a decisdo de reter moeda ou
investir produtivamente. Como argumenta Keynes (1936/1996), o empresario em uma
economia monetaria sempre precisa ponderar o custo de oportunidade que a taxa de juros
representa ao investimento produtivo, a depender da relagdo risco versus rentabilidade que o
estado de confianca dele apontar em suas expectativas. A moeda ou ativos financeiros
facilmente conversiveis nela sdo a seguranca para eventuais desconfiancas dos empresarios.
Em oposicdo, a confianca em suas concluses materializa-se pela abertura de mao da liquidez,
que se torna bens de capital, emprego e renda para os fatores de producao e para os ofertantes
de matérias primas e elementos acessorios ao processo produtivo iniciado pelo investimento.
Perceba-se o fator criativo da decisdo — no qual a¢bes futuras sdo criadas a partir de decisdes
do presente, mesmo diante de um futuro que estd em continua construcdo (DAVIDSON,
1996). Destaca-se, como sugere Dequech (1999a), que ainda que existam algumas praticas
sociais como leis, costumes e convengdes, que estabelecam certa constante na evolucao sécio
institucional, a incerteza € inerente a decisdo de investimento e, mesmo que 0 empresario
desfrute de um numero razoavel de informacGes futuras, a sua aposta é tomada mediante
expectativas e nao certezas.

Entdo, as expectativas empresariais de curto e longo prazos representam outra
condicdo para a tomada de decisdo de investimento. Kregel (1976) destaca trés diferentes
situacGes em que as expectativas aparecem ao longo das obras de Keynes, diante de cada

modelo de equilibrio que é explicitado pelo autor. Um deles — 0 modelo de equilibrio estatico



46

— destaca que o estado de expectativas de curto e de longo prazos é dado e imutéavel, de forma
que o sistema ndo se move. Essa “era a forma mais adequada para mostrar que o ponto de
demanda efetiva [encontro da oferta e da demanda agregada] poderia ocorrer, pelo menos no
pleno emprego, para um determinado estado de expectativa, e isso foi independente do
processo pelo qual o sistema reagiu as expectativas frustradas” (KREGEL, 1976, 214). Esse
caso € uma aluséo a teoria que Keynes definiu como neocléssica na TG.

Em um segundo modelo, o de equilibrio estacionario, o estado de expectativa de longo
prazo continua sendo dado e constante, mesmo diante da possibilidade de ocorrerem
desapontamentos nas expectativas de curto prazo (KREGEL, 1976). Em linha, Feijé diz que
“expectativas de longo prazo sao fundamentalmente independentes, em sua formacgdo, de
expectativas de curto prazo” (1993, p. 92). Elas ndo podem ser conferidas, como ressalta a
autora, por meio de resultados obtidos no curto prazo. E por isso que 0s empresarios
sustentam suas decisdes de investimento sobre seu estado de confianga nas expectativas de
longo prazo, j& que as condigdes objetivas que envolvem essa decisdo sdo desconhecidas no
momento em que ela é tomada. O mesmo afirma Wood (1980), ao admitir que quando uma
decisdo de investimento é tomada, o empresario a qualifica como imutavel. Assim, as
medidas de curto prazo sdo realizadas e ajustadas no sentido de buscar que o longo prazo, da
maneira como foi esperado, seja atingido.

Por fim, Kregel (1976) aponta que a Ultima interacdo de expectativas que Keynes
destaca na TG € o modelo dinamico. Nele, o equilibrio é sempre instavel, se alterando sempre
gue as expectativas individuais de curto prazo sobre resultados particulares forem
desapontadas, e caso sejam, elas tém a capacidade de afetar as expectativas de longo prazo.
Logo, ha uma interdependéncia das expectativas de curto e de longo prazo que se da a medida
que “os resultados de curto prazo de uma pessoa dependem parcialmente do estado de
expectativa de longo prazo de outra pessoa” (DEQUECH, 1999b, p. 69). Segundo Dequech
(19994, 199b), neste modelo as expectativas de curto e de longo prazo séo interdependentes,
pois, é a expectativa de longo prazo, condutora dos investimentos, que permite que, uma vez
constituida a firma, as expectativas de curto prazo guiem decisfes de producdo e de preco.
Ademais, estas decisdes sdo tomadas considerando-se os fluxos de receitas suficientes para
que a firma consiga lucrar a ponto de se autofinanciar ou ter bons indicadores para perseguir
fontes de financiamento externo. Esta interacdo entre expectativas de curto e longo prazo é
crucial para a dindmica proficua do capitalismo como apontou Keynes (1936/1996, cap. 5).

Além disso, as expectativas de curto e longo prazos possuem certo grau de exogeneidade,
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também sendo determinadas pelo conhecimento, pelo otimismo espontaneo™, pela
criatividade, e pelo estado de confianga do empresario.

Para além, a exogeneidade do equilibrio dindmico parte do pressuposto de Keynes na
TG, que de alguma forma o empresario estabelece as suas expectativas sobre alguns
acontecimentos passados recentes. Isso faz com que o estado de expectativa de curto prazo
esteja sujeito a mudancgas, pautadas pela possibilidade de alteragdes repentinas nos resultados,
nas condi¢des e, entdo, nas previsdes de curto prazo dos empresarios (DEQUECH, 1999b). O
mesmo vale para o estado de expectativa de longo prazo, uma vez que “as expectativas de
longo prazo estdo sujeitas a revises imprevistas [...], o fator das expectativas correntes de
longo prazo ndo pode, nem sequer aproximadamente, ser eliminado ou substituido pelos
resultados realizados” (KEYNES, 1936/1996, p. 81). Nesse particular,

o0 curso real dos acontecimentos é mais complicado ainda, pois o estado de
expectativas estd sujeito a variagbes constantes, surgindo uma nova
expectativa antes que a anterior haja produzido todo o seu efeito, de tal
modo que 0 mecanismo econdmico esta sempre ocupado com numerosas
atividades que se sobrepBem, cuja existéncia se deve aos varios estados
anteriores das expectativas” (KEYNES, 1936/1996, p.80).

Entretanto, de que forma essas expectativas sdo expressas no processo de tomada de
decisdo, ou seja, como é possivel percebé-las? Até aqui, ainda ndo se falou de um dos
determinantes fundamentais do investimento, a eficiéncia marginal do capital, que €,
justamente, a variavel em que as expectativas empresariais se manifestam. Segundo Keynes
“a escala de eficiéncia marginal do capital ¢ de fundamental importancia, por ser, sobretudo
através [dela] (muito mais do que a taxa de juros) que a expectativa do futuro influi sobre o
presente” (1936/1996, p. 156). Segundo Keynes (1936/1996), quando um investimento é
realizado, 0 empresario passa a ter a possibilidade de obter rendas futuras, por meio da venda
de seus produtos, enquanto esse investimento tiver vida Gtil. Os empresarios detém, ao
realizarem seus planos de investimento, uma expectativa do preco de demanda — retorno total
liquido do investimento — da venda dos bens ou servigos que produzirdo que sera confrontada

com o preco de oferta do ativo de capital — custo do investimento — que viabilizara a referida

19 para Dequech (1999), otimismo espontaneo é uma posicao otimista capaz de influenciar as expectativas, um
termo semelhante, mas ndo idéntico, ao animal spirits utilizado por Keynes na TG. Aquele autor argumenta que
a principal distincdo entre a sua definicdo de otimismo espontaneo e a definicdo de animal spirits de Keynes
(1936/1996) € que Keynes ndo distinguiu explicitamente a influéncia do animal spirits no caso das expectativas
e no caso do estado de confianga, enquanto que Dequech o faz: “O animal spirits afeta apenas a confianca, mas
também as proprias expectativas, via otimismo espontaneo” (1999, p. 420).
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producéo. Essa relacéo entre a renda esperada do investimento e o prego de oferta do ativo de
capital é a eficiéncia marginal do capital.

A eficiéncia marginal do capital é inversamente relacionada com o volume de
investimento, porgue, pelo lado da renda esperada, a producdo de um bem diminui a medida
que mais dele é ofertado e, pelo lado dos custos, 0 preco de oferta do bem de capital tende a
aumentar pela pressdo de demanda que mais investimentos causam sobre as firmas que o
produzem. Para o equilibrio de curto prazo, o comportamento é mais bem explicado pelo
segundo caso, devido a inelasticidade de oferta de curto prazo dos produtores de bens de
capital. Enquanto para um periodo mais longo, a expectativa de uma redugdo da renda
esperada, pela menor escassez do produto ofertado pelo ativo de capital, o que reduz a
eficiéncia marginal do capital a medida que mais investimentos sdo feitos (KEYNES,
1936/1996).

Como se pode perceber, Keynes (1936/1996) deixa claro que a eficiéncia marginal do
capital depende ndo sO da situacdo corrente, mas principalmente da expectativa do
empresario. Por exemplo, a possibilidade do surgimento de maquinas mais eficientes e com
novas tecnologias faz com que o capital empregado hoje tenha que competir com o que
podera ser empregado amanha por outra firma, levando a diminui¢éo do lucro do empresério.

Dado o papel essencial da moeda nas economias monetarias da produgdo, “o
investimento vai variar até aquele ponto da curva de demanda de investimento em que a
eficiéncia marginal do capital em geral ¢ igual a taxa de juros do mercado” (KEYNES,
1936/1996, p.150). Entdo, o investimento é definido pelo confronto entre a eficiéncia
marginal do capital e a taxa de juros corrente, pois este € o caminho pelo qual o empresario
buscara mensurar os custos de oportunidade entre ativos mais liquidos, remunerados pelas
taxas de juros vigentes no mercado e ativos menos liquidos — ativos de capital — cujo retorno é
esperado de forma que “este é o fator através do qual a expectativa de modificacGes no valor
da moeda influi sobre o volume da produgédo presente” (ibidem, p.154). Caso 0s empresarios
esperem uma baixa no valor da moeda, ou seja, uma reducédo da taxa de juros, a demanda por
investimentos aumenta, em virtude dos menores custos de oportunidade que ele representa,
logo, “se a taxa de juros subisse pari passu com a eficiéncia marginal do capital, a expectativa
da alta de precos ndo teria efeitos estimulantes, pois o estimulo a producdo depende do
aumento da eficiéncia marginal de certo volume de capital relativamente a taxa de juros”
(1936/1996, p. 154-5). Saliente-se, seja na forma de investimentos produtivo, seja financeiro,

0 objetivo do empresario é claro: ampliar sua riqgueza monetaria.
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Neste particular, Keynes (1936/1996) distingue o investimento em dois tipos, 0 ex ante
e 0 ex post. No primeiro caso, trata-se de um investimento que antecede o processo produtivo,
ou seja, € aquele que € planejado para que esse processo se inicie. O segundo caso, faz alusao
aquele investimento que dara continuidade a producéo, possibilitando a firma permanecer em
seu processo de crescimento e acumulacao.

Pois bem, embora sejam a taxa de juros e a eficiéncia marginal do capital — com sua
relacdo entre expectativa de receita e custos dos ativos de capital — os determinantes do
investimento, a literatura pos-keynesiana destaca outro fator crucial a decisdo de investimento
ex ante do empresario, o financiamento. Para a efetivacdo do investimento, principalmente o
de maiores envergadura e tempo de maturacdo, a disponibilidade de crédito € um elemento
crucial, a ponto de Keynes (1936/1996) ter-lhe denominado, nos debates que se seguiram a
TG, de motivo finance de demanda por moeda. O finance, segundo Keynes (1936/1996), é
inicialmente um contrato de divida de curto prazo que permite ao empresario realizar seu
projeto de investimento e que, com o passar do tempo, precisa ser convertida em uma divida

de funding, isto é, de longo prazo. Neste sentido, Keynes ressalta que

0 investimento ex ante é um fenbmeno importante, genuino, na medida em
gue decisdes tém de ser tomadas e o crédito ou financiamento é fornecido
bem antes do processo efetivo de investimento, embora a soma do crédito
inicial requerido ndo seja, necessariamente, igual ao montante do
investimento que é projetado (1936/1996, p.91-2, grifo nosso).

A medida que o investimento é realizado, a atividade industrial é estimulada e geram-
se quase-rendas, que sera dividida entre consumo e poupanca. A poupanca exerce um papel ex
post ao investimento realizado e a sua fun¢do, como aponta Resende, ¢ “consolidar (mas nao
financiar) a acumulacdo de capital, reduzindo a instabilidade financeira que acompanha o

Crescimento econdmico e proporcionando sustentabilidade ao mesmo” (2007, p. 136). Assim,

haver4 sempre exatamente suficiente poupanca ex post para promover o
investimento ex post e, desse modo, liberar o financiamento que este estava
antes empregando. O mercado de investimentos pode tornar-se
congestionado por causa de falta de dinheiro, mas nunca se congestionara
por falta de poupanca (KEYNES, 1936/1996, p.96, grifo nosso).

Esse processo de consolidacdo da acumulacao de capital representa o funding. Eichner
(1985) destaca que a deciséo de longo prazo do empresario, isto é, a de investimento ex post,
envolve a firma ser capaz de gerar financiamento interno e/ou externo. O funding interno

geralmente é obtido por meio da margem de lucro da firma, estabelecida a partir do seu
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planejamento para subutilizacdo da capacidade produtiva e da determinacdo de pregco do
produto, como lembra Harcourt e Kenyon (1992). A margem é determinada, de acordo com
Eichner, a partir da “demanda (curva da eficiéncia marginal do capital) e da oferta de fundos
adicionais de investimento por parte da firma ou grupo de firmas que tém, dentro da industria,
0 poder de estabelecer o preco — poder este exercido, na maioria dos casos, pelo lider de
pregos na industria” (1985, p.10). Devido a essa condicdo de poder, a firma pode manipular a
sua margem, via precos, para obter um fluxo interno de recursos que a permita realizar
maiores investimentos. O tamanho da margem, contudo, dependerd do poder de marcacdo de
precos da empresa, que sera analisado na subsecéo 2.3.

J& as vias de financiamento externo podem ser: os empréstimos, como sugere Eichner
(1985), ou o lancamento de acdes, como destaca Feijo (1993b). A oferta de financiamento
depende, entdo, da disponibilidade de crédito que sera dada pelo mercado de capitais e, em
especial, pelo sistema bancério (KEYNES, 1936/1996). Neste interim, a especificidade dos
bancos é eles serem capazes de conceder crédito sem que seja necesséaria a formacdo de
poupanca prévia'’. Sio eles “que organizam e administram um fundo rotativo de recursos
liquidos” (1396/1996, p. 93), que independe da poupanca ex ante, tratando-se apenas de uma

transagdo contabil. De uma forma geral, os financiamentos externos relacionam-se a

tomar emprestado significa que a firma assume contratos de divida, correndo
0 risco de se tornar insolvente. O custo explicito desta escolha é a taxa de
juros. O langcamento de agBes, por outro lado, implica 0 comprometimento
de pagar dividendos e implicitamente traz o risco de o grupo de dire¢do da
firma perder seu controle. (FEIJO, 1993b, p.91).

A opcdo pelo financiamento interno se da via reducdo gradual do fluxo de caixa na
receita da firma a longo prazo por causa do aumento de precos via excesso da margem
estabelecida na busca do financiamento interno. Enquanto isso, a obtencdo de recursos via
financiamento externo esta sujeita a uma taxa de juros na obtencdo de crédito que tem como
pressuposto, o inicio do pagamento de forma imediata. Diante disso, Eichner (1985) defende
que os investimentos financiados a partir dos fundos internos a firma sdo a maioria e 0 seu
custo (a reducéo do fluxo intertemporal de receita) é geralmente proximo ao do financiamento

externo (taxa de juros).

1 Nio ¢ por menos que para Keynes “os bancos detém, em geral, a posicdo-chave na transicdo de uma escala
inferior de atividade para uma mais elevada. Se se recusam a um afrouxamento, o crescente congestionamento
do mercado de empréstimos a curto prazo ou do mercado de novas emissdes, conforme o caso, inibira a
melhoria, ndo importa qudo frugal o pablico se proponha a ser a partir de suas rendas futuras (1996, p.96).
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Em suma, o objetivo da firma em atingir lucros monetarios crescentes € perseguido
pelo empresario em sua decisdo de investimento ex ante, que depende, a principio, de suas
expectativas, tanto de curto quanto de longo prazos. Para esse objetivo, assume-se que essas
expectativas séo inter-relacionadas de maneira que as de curto prazo sao capazes de afetar as
de longo prazo, ambas influindo sobre a deciséo de investimento. Essas expectativas sao
expressas pelo que é chamada eficiéncia marginal do capital, representada pela demanda por
investimentos de uma firma, diante da renda esperada de um bem a ser produzido. Para além,
considerando todos esses aspectos, 0 motivo finance aparece como elemento importante desse
processo decisorio, ja que representa a demanda por créditos de curto prazo necesséria para o
financiamento do investimento ex ante. Entdo, realizado o investimento, espera-se que ele
gere renda e promova alguma parcela de poupanca que dara inicio ao funding, possibilitando

que a firma gere meios internos e externos para financiar seu investimento ex post.

2.3 A FIRMA POS-KEYNESIANA: TIPOS DE MERCADO, DECISOES DE PRECO E
PRODUCAO E LIMITACOES

Uma vez constituida a firma pela deciséo de investimento dos empresarios, entram em
cena duas outras decisfes de suma importancia, as de precos e de producdo. Elas buscam
viabilizar que a firma lucre, sobreviva e que cres¢a, por meio dos investimentos ex post. Na
secdo 2.2, mostrou-se que a eficiéncia marginal do capital, como expressdo das expectativas
do empresario, depende da receita esperada da venda dos produtos e do custo do bem de
capital, representando a demanda dos empresarios por fundos de investimento. A receita
esperada, em particular, representa as expectativas de producao e de preco do empresario, que
tomarao corpo apos a firma ser constituida.

Todavia, antes que os fatores que entram em jogo na decisdo de precos e da producao
sejam teoricamente desenvolvidos, é preciso apreender a atuacdo da firma nos distintos
mercados, pois 0 comportamento dela esta condicionado ao mercado no qual ela se encontra.
Para a teoria pos-keynesiana (ARESTIS, 2003; EICHNER, 1988), existem dois tipos de

mercado a serem considerados: o competitivo e o oligopdlio'?. O primeiro deles, o

12,0 autores pés-keynesianos consideram que para 0 monop6lio ndo é necessério o esforco de compreender as
decisdes de preco e producdo, porque se tratam do resultado final do processo de competicdo, isto €, a situacdo
na qual a firma monopolista terd total controle sobre suas decisdes de preco e produgdo. Cowling e Sugden
(1987) chegam a afirmar que o monopélio é um desperdicio de recursos, ja que a firma, em seu objetivo de
aumentar a sua margem de lucro, acaba subutilizando seus recursos, porgque consegue atingir seu objetivo via
manipulagdo de seus precos e da quantidade produzida.
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competitivo, configura uma estrutura em que ha um namero grande de firmas, cujos produtos
sdo semelhantes e, por isso, substitutos entre si, caracterizando-o como um mercado de fécil
entrada. Isso faz com que esse tipo de mercado possua uma caracteristica de maior
dinamicidade, em que 0s pregos correntes e 0 processo produtivo podem sofrer alteracdes no
curto prazo, a medida que o comportamento da demanda se altera em relacdo ao que é
esperado pelos empresarios. Neste caso, a firma possui menor controle sobre a sua margem
desejada (renda esperada), ja que possui um poder de mercado pequeno. Ou seja, seu poder de
deciséo sobre os precos e producéo é reduzido, ainda que exista.

No oligopdlio, tanto o prego, quanto a produgdo sdo variaveis caracterizadas por certa
constéancia ao longo do tempo, sobre as quais a firma tem elevado poder de decisdo. Em linha,
Feijo (1993b) sustenta que nesse mercado, a firma, em particular a lider, se encontra em uma
fase mais avancada ou madura, no qual firmas marginais ja foram eliminadas ou
simplesmente exercem o papel de seguidoras das lideres dessa indUstria. Dessa forma, “nao
havera a flutuacédo efetiva dos precos correntes, mas apenas a nocional, isto é, a avaliacdo dos
empresarios de quanto o preco corrente deveria flutuar para reestabelecer a relacdo adequada
com o0 preco normal do bem” (1993b, p. 88). Porém, nesse cenario a competicdo entre as
firmas lideres € maior, almejando uma maior parcela do mercado. A competicao, geralmente,
ocorre via manipulacdo de precos e da producéo, principalmente pelo manejo dos estoques no
curto prazo, e investimento em capital produtivo, no longo prazo.

Logo, é importante notar que existe uma diferenca quando se fala em mercado
competitivo e competitividade entre firmas. No primeiro caso trata-se da caracteristica do
mercado no qual a firma atua, com precos determinados pela oferta e demanda agregadas. Por
sua vez, competitividade faz alusdo ao comportamento da firma, independentemente do
mercado no qual ela atua. Quando uma firma entra em um mercado, ela estara mais suscetivel
aos resultados dele e, assim, tera um poder menor sobre a sua margem gerada pelo
estabelecimento dos precos em relagdo aos custos, sendo essa firma caracterizada por uma
baixa capacidade de ampliagdo dessa margem, dada sua reduzida competitividade tanto para
determinacdo de precos quanto para de produgdo. Em contrapartida, quando a firma
amadurece e adquire maior competitividade, ela tem maior capacidade de ditar a margem
sobre seus custos. Se, nestas condigdes, seu maior lucro for confirmado pela demanda, a firma
incorre em ampliagdo de sua competitividade, em um circulo virtuoso competitividade-lucros.

Feita a distingdo dos mercados, cabe agora debater como neles se d&o as decisdes de
preco e producdo. Na decisdo de precos, a realizagdo do objetivo da firma dependeré da forma

pela qual ela consegue, dado o mercado em que atua, manipular seus precos a bem de
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estabelecer seu mark-up sobre os custos de producio (FEIJO, 1993b). O mark-up é justamente
a receita que a firma obtém a partir do estabelecimento de uma margem sobre 0s custos, por
meio da manipulacdo de seus precos. O uso da variavel preco em busca de maior poder de
mercado pela firma, de acordo com Eichner (1988), pode alterar o fluxo intertemporal da
receita desejada de duas formas, a) pelos retornos através dos quais o investimento é
financiado; e b) pelo declinio nas vendas ao longo do tempo ou devido & manutencdo dos
precos em nivel elevado, por um periodo de tempo exacerbado ou por guerra de precos para
evitar a entrada de um concorrente direto no mercado. O primeiro caso esta relacionado a
curva de demanda por fundos de investimentos, condicionada pela eficiéncia marginal do
capital, em que “indica a taxa marginal de retorno, medida em termos de adi¢des futuras ao
"fluxo de caixa" provenientes do aumento da taxa de investimento corrente” (ibidem,p. 10,
grifo do autor). Enquanto o segundo, em parte, é a curva de oferta de fundos de investimento,
que se centra no resultado do aumento da margem sobre 0s custos. A decisdo de preco e, por
consequéncia, do mark-up, ainda que de curto prazo, traz consigo uma importante questao de
longo prazo, pois “incorpora uma decisdo sobre a taxa a qual a firma ira crescer no longo
prazo” (FEIJIO, 1993b, p. 89). Pode-se perceber, portanto, que existe uma ligagio entre as
decisdes de prec¢o e investimento, ja que a primeira é o caminho pelo qual a firma sera capaz
de obter uma de suas formas de financiamento para realizar investimentos ex post.

Eichner (1985) denota que ha dois tipos de marcacdo de preco, relacionados ao
mercado em que a firma atua. Em um mercado competitivo, 0s precos estdo altamente
relacionados a demanda agregada, assim como sdo afetados pelo crescimento agregado. A
marcacao referente ao oligop6lio é mais independente, isto é, a firma determina seus precos a
partir de seus custos totais, inclusive os de captacdo de recursos. Neste sentido, 0S pre¢os sao
resultado do acréscimo “de uma porcentagem de mark-up aos seus custos médio totais de
producd@o” (ibidem, p.4) e as firmas que ndo possuem essa pratica simplesmente cobram “os
precos estabelecidos pelas empresas [...] lideres” (ibidem, p. 4). No oligopolio, ainda,
pressupde-se que a firma ndo tem justificativa para operar em sua capacidade maxima, como
lembram Harcourt e Kenyon (1992). Assim, ela utilizard de uma margem da capacidade
produtiva como salvaguarda para atender a alteragbes na demanda no curtissimo prazo,
caracterizando (e buscando amplié-lo) seu poder de mercado.

Isso, por sua vez, permite que ela busque aumentar a sua margem de lucro
sucessivamente, com o objetivo de aumentar suas fontes de financiamento interno. Embora,
como parte de um oligopolio, a firma estd competindo com outras unidades com poder de

mercado semelhante capazes de manipular seus precos. Todavia, ha um limite na busca pelo
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poder de mercado por meio do aumento da capacidade da firma de gerar uma margem de
lucro cada vez maior como fonte de investimento. Existe um ponto de esgotamento do uso
dos precos para aumentar os lucros e promover o crescimento da firma a longo prazo, pois
consequente aumento do fluxo de caixa derivado do aumento de precos, em situacdo de
competitividade elevada pode gerar um efeito contrario ao desejado — de diminuicéo do fluxo
da receita.

Isso se da a partir da possibilidade: (i) de substituicdo do produto por um semelhante,
mais barato; (ii) de atracdo e entrada de novos concorrentes por causa da ampla margem com
relagdo aos custos; e (iii) de uma intervencdo governamental, podendo ser tanto por um
processo antitruste como por uma medida de regulagéo que prejudique o crescimento da firma
a longo prazo. Dessa forma, esses trés fatores sdo capazes de limitar a busca pela lideranca de
precos, seja por uma perda de consumidores que passam a optar por um produto similar de
uma empresa concorrente, seja pela atratividade de entrada de uma nova empresa no mercado.
E por fim, precos muito altos podem levar a um questionamento acerca do abuso de poder de
mercado, ocasionando uma acdo governamental em favor do consumidor. Entdo, no que diz
respeito a competitividade, ela pode estar presente em uma firma de maneira semelhante em
tipos de mercados distintos, sujeitando uma firma madura pertencente a um oligopélio a
efeitos tipicos de um mercado competitivo, como é o caso da substituicdo de produtos.

A decisdo de precos se altera a medida que aumenta o grau de maturidade da firma.
Feijo ressalta que uma vez que a firma consegue obter maior poder de mercado, melhorando
sua produtividade, o que a confere maior capacidade produtiva excedente em relacdo a do
mercado, “0 aspecto competitivo do pregco é atenuado, dado que a ldgica da competicdo
interfirma assume outras formas (por exemplo, a diferenciacdo de produto) e as firmas
sobreviventes podem tirar vantagem de sua situagdo” (1993b, p.90). Portanto, o poder de
mercado é essencial para que a firma possua maior controle sobre a amplitude do seu mark-up
e, assim, seus fundos de investimento.

Por sua vez, a decisdo de producdo é a quantidade que a firma escolhe produzir e,
como Keynes (1936/1996) denota, baseia-se nas expectativas de curto prazo do empresario,
tanto as relacionadas aos custos, quanto ao resultado das vendas da produgéo que foi colocada

em marcha®®. Ela é, entdo, pautada pelas expectativas do empresario sobre 0 comportamento

B3 A fim de ilustragdo, Keynes argumenta que “um empresario que tenha de tomar uma decis&o prética a respeito
da sua escala de producdo nao tera, naturalmente, uma Unica expectativa indubitavel sobre qual sera a receita de
venda de uma producdo determinada, mas varias expectativas hipotéticas, formuladas com graus variaveis de
probabilidade e de exatiddo. Por sua expectativa de receita quero dizer, portanto, aquela que, se formulada em
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do mercado e sdo essas expectativas que determinam o volume de emprego efetivamente
ofertado pelas empresas. Neste sentido, espera-se que em um mercado competitivo, caso as
expectativas ndo sejam atendidas, 0 empresario atuara sobre as pequenas margens de precos
para capturar demanda, no intuito de atingir o seu objetivo de obtencdo de lucros monetarios.
O ajuste a curto prazo, como ressalta Keynes (1936/1996), afetar4d o volume de emprego
escolhido pelo empresario e, por conseguinte, o custo dos fatores de producdo, seja
reduzindo-os, quando o empresario resolve ndo continuar empregando o volume de fatores
que contratou no periodo anterior, seja elevando, quando do caso contrario.

Keynes (1936/1996) aponta que a deciséo de producdo (e de emprego) baseia-se, via
de regra, de um pensamento convencional de que os resultados futuros serdo repeticdes da
producdo e de vendas correntes. Ver-se-a tal situacdo, em especial em mercados maduros e
consolidados, nos quais existem maior estabilidade e constancia dos resultados obtidos,
sugerindo uma previsdo menos incerta da trajetéria do mercado, como observou Eichner
(1988). Isso se sustenta, pelo que foi definido acerca da incerteza na sec¢do 2.1., de maneira
gue o empresario, dado um ambiente incerto, toma suas decisdes mediante o conjunto de
informacdo que ele detém e, com o passar do tempo, com o conhecimento que ele adquire do
mercado em que atua.

Uma importante caracteristica que Feijé (1993b) traz a discussdo sobre a decisdo de
producdo € que ela ndo € independente da percepcdo que s6 empresarios tém sobre 0s precos
futuros, afinal, é isso que o empresario espera receber pelo seu esfor¢o produtivo. Assim
sendo, Feijo (1993b) afirma que a decisdo de producdo também é estabelecida pela relacao
entre os precos corrente e futuro.

De acordo com Feijo (1993b), mudancas na producdo envolvem o que Keynes
(1936/1996) definiu como capital produtivo. Nele se concentram todos 0s bens necessarios
para 0 curso da producdo, inclusive estoques de matérias primas e de bens prontos para a
venda. Entdo, um aumento da produgdo envolve um aumento na utilizacdo de bens
produtivos. Em contrapartida, caso a demanda ndo corresponda ao esperado, ocorre uma
expansao dos estoques, pois ha excesso de fatores produtivos em relagdo ao que foi planejado,
o que amplia o volume e o custo dos estoques. Neste sentido, Keynes aponta que “o uso dos

fatores de producdo e o emprego sofrem a influéncia da acumulagéo dos estoques antes que 0s

condigBes de certeza, o levaria @ mesma conduta que o conjunto das possibilidades mais diversas e vagas que
compdem o seu estado de expectativa no instante de tomar sua decisdo” (1936/1996, p.60).
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precos tenham baixado ou que a frustracdo com respeito a producdo se reflita numa perda
sofrida proporcionalmente a expectativa” (1936/1996, p.81, grifos do autor).

A variacdo da producdo e dos estoques em mercados competitivos, em especial para
firmas recém estabelecidas, sdo mais suscetiveis as alteracbes da demanda, fazendo com que
elas ndo tenham controle pleno da volatilidade de seus estoques. Assim, chogues negativos de
demanda, por exemplo, causam instabilidade do processo produtivo e a firma, inexperiente,
incorre em maiores custos de manutencdo de estoques, devido ao descompasso do que foi
planejado em relacdo a utilizacdo de fatores produtivos. Dessa forma, tem-se a expectativa de
que 0s precos correntes sejam muito volateis em relacdo as variagdes na producdo. Em
contrapartida, em oligopolio, as firmas maduras lideres possuem um capital produtivo
estabelecido, além de um maior controle sobre seus estoques, em decorréncia de sua
maturidade e de seu poder de mercado. 1sso sugere que a sua producdo é geralmente estavel, e
movimentacOes inesperadas da demanda séo supridas de manipulacdo do estoque existente ou
pelo uso da margem de capacidade produtiva. Entdo, espera-se que 0s precos correntes ndo se
alterem intensamente ao aumentar ou diminuir a producéo™, a ndo ser por objetivo de
ampliacdo da margem de lucro.

Note-se que a decisdo de producdo envolve o principio da temporalidade das
economias monetérias da producdo. Mesmo que ela seja caracteristicamente de curto prazo,
suas repercussdes se ddo ao longo do tempo e ndo podem ser revertidas. Além disso, essa
decisdo depende, assim como a decisdo de investimento, do comportamento dos precos
correntes e 0 que 0s empresarios esperam dos precos futuros. Porém, a decisdo sobre o preco
é corrente e ndo determina o0 que serd o preco de amanha, para a decisdo de producdo ou
investimento hoje. Entretanto, ainda sim, a decisdo de preco é capaz de influenciar as decisdes
de producdo e investimento, principalmente o ex post, ja que o preco € determinado
objetivando obter margem de lucro suficiente para gerar financiamento interno.

Essa margem é estabelecida a partir dos custos da firma, que sdo influenciados, por
sua vez, pela sua capacidade produtiva e do quanto ela optou produzir (decisdo de producéo)
no periodo anterior. Assim, perceba-se que as decisdes sdo interdependentes entre um periodo
e outro. Porém, é importante salientar, que o modo de producdo futuro, diferentemente da
decisdo de producdo, dependerd, dentre outros fatores, de alteracfes da estrutura produtiva

(isto é, decisdo de investimento ex-post), que mesmo que se dé via expectativas de precos

4 Nesse particular, Galbraith lembra que a decisdo da produgéo ndo advém da vontade do consumidor, mas sim
da “grande empresa produtora que se adianta para controlar os mercados que, presume-Se, ela deve servir e, mais
ainda, para submeter o fregués as necessidades dela” (1988, p. 16).
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futuros mais atraentes — como o preco de um produtor € o custo de outro, logo, precos maiores
traduzem-se em mudancas nos custos dos fatores produtivos — os resultados somente
aparecerdo em um periodo subsequente e, geralmente, sdo investimentos irreversiveis.

Ao final, o que se nota é que apesar de Keynes (1936/1996) dar maior importancia
para a decisdo de producdo, os pds-keyenesianos, como Eichner (1988), ddo maior foco a
decisdo de pregos, principalmente por ser ela uma das determinantes financeiras do
investimento ex post, fator essencial ao crescimento a longo prazo da firma e, paralelamente, a
obtencdo de lucros monetarios. Assim sendo, percebe-se que existem limites inerentes a cada
tipo de decisdo, no sentido de que impedem que ela, seja qual for, corresponda a expectativa
do empresario em sua totalidade. Porém, a medida que a firma amadurece, ela é capaz de
reduzir esse tipo de limitacdo, estando sujeita a sua prépria capacidade de crescer a longo
prazo.

A exemplo disso, considerando as limitagOes apresentadas para a decisdo de precos e
producdo ao longo da secdo, principalmente no que diz respeito a manipulacdo de precos para
a ampliacdo da margem de lucro e o controle de estoques na determinacdo do quanto a ser
produzido, Feij6 (1993b), aponta para a diversificagdo como uma solucdo que uma firma ja
estabelecida em um mercado consolidado e com vantagens de preco encontra para dar
continuidade ao seu crescimento. Isso ocorre na medida em que ela atinge seu limite de
crescimento via precos e, por consequéncia, de estabelecimento de margem, fazendo com que
uma maneira eficiente de buscar a continuidade de seu crescimento a longo prazo seja
buscando novos mercados para investir. Todas as vezes que a firma optar por investir em um
novo mercado, esse processo de busca pelo poder mercado se inicia novamente. A entrada em
um novo mercado ndo implica deixar de investir no mercado em que ela ja é estabelecida, mas
apenas abranger seu leque de investimentos para mercados nos quais 0 mecanismo de
determinacéo de precos tem papel importante.

Por fim, levando em conta esses aspectos, uma melhor compreensdo do
funcionamento de uma firma se da pela observacdo do que é a estrutura produtiva dela, ou
seja, sua tecnologia de produto, seu processo produtivo e 0s processos inovativos a que ambos
estdo sujeitos, como meio de perpetuar o crescimento. Como lembra Gailbraith (1988), a
medida que a firma cresce e promove mudancas tecnoldgicas, mais capital € empregado por
um periodo de tempo maior. Assim, a tecnologia tera implicagdes importantes no

comportamento da firma, como serd discutido na proxima secéo.
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2.4 MUDANGCAS TECNOLOGICAS E AS SUAS REPERCUSSOES SOBRE O
CRESCIMENTO DA FIRMA

As trés secbes anteriores objetivaram mostrar desde a caracterizacdo do ambiente
econdmico no qual a firma esta inserida, ressaltando a importancia da moeda em seu
funcionamento, até chegar a formacao dela por meio do investimento ex ante para concretizar
0 desejo de seus detentores de obterem lucro monetario. As se¢es também salientaram o
crescimento a longo prazo via investimento ex post, sustentado pelas decisbes de preco e
producdo. Essa discusséo envolveu, ademais, o papel da incerteza e das expectativas para a
atuacdo do empreséario, como também o mercado no qual a firma esté inserida e a influéncia
que estes elementos tém sobre a producdo como um todo e a marcacdo dos precos. Porém,
existe um elemento importante que deve ser considerado como parte relevante do ritmo de
crescimento da firma: as mudancas tecnoldgicas ou processo inovativo.

Como argumenta Feijo (1993b), ha um limite para a continuidade do investimento e
para a capacidade de manipulacdo dos precos da firma. De acordo com Santos e Crocco
(2000), a consciéncia da existéncia desse limite é o ponto de partida para a percepcao de que
as mudancas tecnoldgicas sdo relevantes para 0s pds-keynesianos, a partir do momento em
que elas sdo capazes de proporcionar a firma um aumento de competitividade que se estende
por um periodo de tempo maior, potencializando o investimento e o poder de marcagdo de
precos.

Se a tecnologia é algo importante, quais as consequéncias da aplicacdo dela no
processo produtivo? Galbraith (1988) enumera seis. A primeira diz respeito ao lapso de tempo
entre a decisdo de produzir e a realizagdo do produto final. O emprego de tecnologia
acompanha a necessidade de evolucdo do processo produtivo da firma, que passa a ser
conduzido com uma maior segmentacdo das etapas a serem realizadas. Ou seja, com a
implementacdo subsequente da tecnologia a produgdo vai se tornando mais sofisticada,
fazendo com que ela ocorra em um numero de etapas cada vez maior.

O uso continuo da tecnologia leva a segunda consequéncia enumerada por Galbraith
(1988), qual seja o aumento do capital investido no processo produtivo. Isso envolve a
decisdo de comprometer o investimento ex post em mais um fator incerto, alem do retorno
esperado, que é o tempo em que a tecnologia serd capaz de corresponder as alteragdes de
mercado. Neste ponto, o investimento em tecnologia pode tanto potencializar a

competitividade da firma, caso o empresario consiga ter uma visdo mais préxima da realidade
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futura, quanto prejudica-la, com o emprego de uma méaquina que se torne defasada antes do
periodo de uso esperado.

Segundo Galbraith, isso sinaliza a terceira consequéncia, “com o crescimento da
tecnologia, o emprego de tempo e dinheiro tende a ser feito de maneira mais inflexivel com
relagdo ao desempenho de determinada tarefa” (1988, p.23). Em outras palavras, o uso da
tecnologia a longo prazo envolve, além de um maior custo, conhecimentos diferentes e
especificos. Isso faz com que seja recorrente a firma manter-se em linha com uma trajetoria
tecnoldgica, isto é, realizar mudancas tecnoldgicas a partir do seu conhecimento passado em
alguma tecnologia desenvolvida previamente, dificultando e encarecendo a alteragdo da
trajetoria tecnoldgica em execucdo.

Neste ponto, antes de se seguirem as demais consequéncias, € valido abrir um dialogo
entre Galbraith (1988) e Richardson (2002). Este autor aponta que as estruturas das firmas ndo
podem ser pré-definidas, ja que sdo permeadas por circunstancias distintas. Sendo assim, a
firma e sua estrutura se adaptam a medida que alteragdes surgem no tempo. Richardson
(2002) argumenta ainda que os produtos e processos sdo geralmente objetos de um
desenvolvimento continuo e afetardo, por sua vez, as decisbes de investimento, precos e
producdo. Devido a essa constancia, € comum que as firmas realizem inovagdes de rotina
atreladas a confianga do empresério e do conhecimento envolvido no processo produtivo com
relacdo a efetividade do investimento. Assim, para Richardson a “inovagao deste tipo ¢ uma
condi¢do necessaria, se ndo suficiente, para ganhar lucros normais” (2002, p.21).

Por conta disso, Richardson (2002) denota que a firma opta por produzir o que é mais
adequado aos seus conhecimentos e recursos em sua rotina de inovacdo. Esse processo é
constante, pois “quando os produtos e processos sdo sujeitos a um desenvolvimento continuo,
os lucros anormais desgastam-se em virtude de as empresas serem livres para investir neste
desenvolvimento em quaisquer direcfes que parecem oferecer as melhores perspectivas”
(RICHARDSON, 2002, p.23). Entretanto, o fato de as mudancas tecnolégicas seguirem uma
trajetéria permite que a firma responda de maneira mais competitiva as alteragcbes do
mercado, pois inovacgdes anteriormente acertadas podem gerar reducdo de custo e maior
produtividade a firma, colocando-a a frente de seus concorrentes.

Assim, volta-se a Gaibraith (1988), cuja quarta consequéncia faz alusdo ao
conhecimento especifico necessario. Assim, para que seja utilizada eficientemente, a
tecnologia demanda uma méo de obra especializada. Logo, o processo de inovagdo depende
das capacitacdes inerentes e adquiridas pela firma. Em referéncia a isso, Richardson (2002)

coloca que existem tanto capacitacdes que estdo associadas as relacfes internas ou estruturais,
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quanto externas, que vao além da simples agregacdo das qualificagcbes dos funcionarios de
uma empresa. As capacitagcbes internas dizem respeito aos recursos da empresa, as
habilidades de seus funcionarios e, em especial, as habilidades do empresario que é
responsavel pelo planejamento e pela criacdo de estratégias para a firma. Ja as capacitacdes
externas dependem, em primeiro lugar, da habilidade do empreséario em captar informac6es
disponiveis no mercado e, em segundo lugar, da sua percepg¢do sobre a combinagdo necesséria
de recursos financeiros internos com os externos, em linha com o conceito de incerteza
epistemoldgica desenvolvida na primeira secdo. E por isso que, de acordo com Santos e
Crocco (2000), a firma também deve ser vista como um dep0ésito de conhecimento.

A quinta consequéncia trata, de acordo com Galbraith, da necessidade de a firma se
ordenar, como contrapartida da especializacdo e a partir de suas capacitacdes, pois é a
organizagdo “que faz com que o trabalho de especialistas chegue a um resultado coerente”
(1988, p.24). A medida que a firma vai se especializando, a organizagio demanda uma
coordenacdo cada vez mais ampla das tarefas dentro do processo produtivo e das capacitaces
que as envolvem.

Por fim, a sexta consequéncia une todas as demais para sugerir que diante de um
“aumento do tempo e capital que devem ser investidos, na inflexibilidade desse investimento,
das necessidades da grande organizacéo e dos problemas da atitude do mercado sob condicoes
de tecnologia avancada, vem a necessidade do planejamento” (GALBRAITH, 1988, p.24).
Para tanto, € necessaria a atuacdo do empresario no sentido de tentar prever as necessidades
do consumidor, assim como para ser capaz de lidar com qualquer evento inesperado em favor
ou ndo do processo produtivo — em qualquer uma de suas inimeras etapas. Enquanto que para
Eichner (1988) o controle sobre as decisfes de preco esta relacionado ao tamanho da firma,
para Galbraith (1988) quanto maior ela for, maior serd sua capacidade de realizar um
planejamento industrial mais eficiente, em que a grande organizacdo € capaz de tolerar a
incerteza. Neste sentido, a firma lancara méo de instrumentos de coordenacdo, como apontado
por Carvalho (1992), tais quais contratos, integracéo vertical ou o proprio controle de precos,
conseguindo minimizar sua dependéncia em relacdo ao mercado. Assim, a firma seré capaz de
promover mais — e eficientes — mudancas tecnolégicas. Porém, & medida que as relagdes entre
as capacitacOes internas e externas sdo limitadas e o planejamento néo se faz mais eficaz para

proporcionar crescimento,

uma empresa tem de buscar outros meios de garantir o futuro. Onde, por
exemplo, uma empresa requer insumos projetados especificamente para o
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seu investimento, o que, sem a capacidade adequada, ndo pode facilmente
desenvolvé-la, ela vai ter que procurar acordos com outras empresas, com a
gual normalmente sera ligada em redes de cooperacdo e afiliacdo [...]
(RICHARDSON, 2002, p.19, tradugdo nossa).

A estratégia de cooperacdo ou filiagdo entre firmas objetiva aproveitar as habilidades
delas, além de reduzir a presenca de informacfes incompletas e amenizar as incertezas
geradas pelas acdes das demais firmas. Como os fatores considerados no ato do contrato entre
as firmas sdo flexiveis e atrelados, na maioria das vezes, a informac6es incompletas, Loasby
(2002) denota que a coordenacdo entre elas é necessaria, porém sua realizacdo € dificil. A
exemplo, estdo as ja explicitadas capacitaches necessarias para 0 uso de determinada
tecnologia. Em linha com Richardson (1972), Loasby (2002) ainda afirma que mesmo em
situacdo de producbes semelhantes, a base para o desenvolvimento do conhecimento
tecnoldgico é distinta entre uma empresa e outra, pois cada uma possui sua trajetdria
tecnoldgica.

Como pontuado na secdo anterior, ha a autora como Feijo (1993b), que sugerem a
diversificacdo do processo produtivo da firma como alternativa a estagnacdo do seu
crescimento. Com a diversificacdo, a firma é capaz de enfrentar a incerteza, ampliando seu
leque de investimentos e, além disso, ela embarca em um novo mercado que a permite nao s6
ter mais “espaco” para proporcionar maiores margens de lucro via pregos e produ¢do, como
também, apoiada pelo desenvolvimento de novas tecnologias e um planejamento estruturado,
ela terd maior competitividade e por consequéncia, maior poder de mercado.

Dessa forma, pode-se apreender que a implantacdo de tecnologia no processo
produtivo, apesar de seus entraves como a inerente incerteza sobre seu sucesso e/ou a
necessidade de um conjunto de capacitacdes pré-existentes, é essencial para a sustentacdo da
competitividade de uma firma, sobretudo quando a manipulacdo de precos e da producdo
torna-se insuficiente para manter o poder de mercado ja alcangado. Ainda sim, o0 aumento da
insercdo tecnoldgica nos processos produtivos carrega consigo um mercado com mais
informagdo assimetrica, ampliando o desconhecimento das firmas com relagdo as tecnologias
das rivais e as possibilidades de defasagem ou sucesso da sua prépria tecnologia. Neste ponto,
a coordenacéo exerce papel fundamental, via contratos, para que as firmas consigam obter o
méaximo de informacg6es necessarias a sua producdo. Da mesma forma, quando a firma opta
por procedimentos alternativos para aumentar a sua competitividade, como é o caso da
diversificacdo, o P&D e a sua consequente inovagdo tecnoldgica sdo pré-requisitos

indispensaveis para gerar novos produtos em novas areas.
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2.5 UMA SINTESE DOS ELEMENTOS DA FIRMA PARA OS POS-KEYNESIANOS

Os elementos para a composicdo de uma firma pds-keynesiana tém como ponto de
partida os agentes atuarem em uma economia monetéria da producdo, conforme caracterizada
por Keynes. Dado o papel central a moeda enquanto ativo mantenedor da riqueza ao longo do
tempo, 0s empresarios passam a ser relevantes no sentido de que sdo eles os detentores de
moeda e se eles optam por reté-la, guiados por suas expectativas materializadas na eficiéncia
marginal do capital e em relagéo a taxa de juros do mercado, firmas ndo serdo constituidas.
Mas, caso suas esperancas estejam favoraveis ao investimento, havera emprego de fatores de
producdo constituidos como o processo produtivo de uma firma. Neste Gltimo cenario, o
empresario pode ndo ser capaz — e via de regra ndo o é — de financiar a totalidade de seu plano
de investimento. Neste caso, ele dependera da disponibilidade de financiamento e incorrera no
motivo finance de demanda por moeda.

Apéds a formacdo da firma, investimentos ex post, viabilizados por decises de precos
e producdo que gerem recursos para autofinanciamento, bem como também pela obtencéo de
recursos externos a estrutura da firma quando aqueles recursos ndo sdo suficientes para tanto,
possibilitam o crescimento e a continuidade dela na busca pelo lucro monetario. A obtencédo
de lucros crescentes, portanto, associa-se ao poder que a firma possui de manipular seus
precos e sua producdo, sendo resultado e, ao mesmo tempo, resultando em uma maior
competitividade no mercado que atua (competitivo ou oligopdlio). Entretanto, esse processo
tem um limite. Logo, as mudancas tecnoldgicas sdo implementadas para que o processo de
crescimento continue e se potencialize pela incorporacdo de novos ativos com potencial de
lucro. Por fim, € importante lembrar, que todo esse processo é envolto pelo que foi chamado
nesta secdo de incerteza fundamental, composta pela incerteza inerente ao individuo — ou
incerteza epistemoldgica — e a incerteza ontoldgica ou ndo-ergddica, presente no ambiente

tanto intra-firma quanto inter-firmas.
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3 AFIRMA POS-KEYNESIANA

Como visto, a RBV destaca-se por incorporar um estudo gerencial que considera
aspectos comportamentais e estruturais na teoria da firma. O ponto de inflex&o é o trabalho de
Penrose (1959/2006) que busca compreender os motivos que levam ao crescimento de uma
firma, passando por elementos cruciais para 0s autores que a seguirdo, como a existéncia de
recursos, do empresario e da importancia da diversificacdo para a rentabilidade da firma. Em
continuidade, Prahamad e Hamel (1997) apresentam o conceito de competéncia essencial, que
justifica de maneira mais consistente as decisGes dos empresarios por alguns recursos e ndo
outros. Somado a isso, Barney (1986), Rumelt (1984), Dierickx e Cool (1989), dentre outros,
apontam a relevancia ndo s6 da obtencdo de rentabilidade por uma alocacdo favoravel de
recursos, mas a sustentacao dela a longo prazo. Trabalhos de autores como Sraffa (1982) que
criticou 0 modelo neocléssico microecondmico e Hall e Hitch (1986) caracterizam outra linha
heterodoxa do estudo da microeconomia, dando mais atencdo & maneira pela qual as firmas
buscam seu lucro e determinam seus precos e producdo, ja que para tais autores essas decisdes
ndo sdo o resultado da oferta e da demanda de um mercado competitivo.

Nesse sentido, os primeiros trabalhos dos pds-keynesianos, por um lado, preocupam-
se com a determinacdo de precos com vistas a obtencdo de margens de lucro para o
investimento, como é caso de Eichner (1988). Por outro lado, outros p6s-keynesianos, como
Gabrailth (1988), abordam as decisdes de producdo, a estruturacdo do processo produtivo e,
em alguma medida, as repercussdes da tecnologia nas estruturas produtivas. Mais
recentemente, Feijo (1993b) aglomera as trés decisbes (investimento, precos e produc¢do) aos
elementos presentes nas obras de Keynes, como é o caso da incerteza e do papel da moeda, ao
passo em que Arestis (2005) incorpora o papel do mercado financeiro nesta discussao.
Contudo, o que se percebe é que no caso da teoria pds-keynesiana, o conceito e, sobretudo
uma teoria, da firma séo ainda dispersos. Por isso, com base no que ¢ a firma na RBV, busca-
se um modelo de referéncia para se inferir uma firma pds-keynesiana.

Para tanto, usa-se o que foi desenvolvido nos Capitulos 1 e 2 para estabelecer, em uma
primeira se¢do, um sumario da firma na RBV. Buscar-se-8o possiveis elementos centrais, para
que a teoria pos-keynesiana da firma possa ser substanciada a partir da referéncia oferecida
pelo modelo j& consolidado de firma da RBV. A intencdo é que a RBV sirva como uma
espécie de “espelho” para 0 que pode ser uma firma a bem de, a partir disso, procurar-se
estruturar a firma sob a perspectiva pds-keynesiana, impulsionada pelo modo de pensar e

pelos pilares que a RBV consideram essenciais para a formacao de uma firma.
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3.1 UM SUMARIO DA FIRMA NA RBV

Os recursos sdo 0s principais atores na RBV e sdo eles, sejam tangiveis e/ou
intangiveis, que permitem a caracterizagcdo de uma firma e a amplitude de sua atuacdo — nos
ambitos produtivo, financeiro e humano. Para que ela exista, a principio, basta que a sua
estrutura produtiva esteja estabelecida, o que inclui o arcabouco fisico e os fatores de
producdo®®, viabilizado pelos fatores financeiros. Esses dois fatores, atrelados ao fator
humano possibilitam a continuidade da firma no tempo.

Compostas de formas diversas, as cestas de recursos determinam a caracteristica de
heterogeneidade das firmas, como deixa claro Penrose (1959/2006), ao explicitar a
dissemelhanca entre 0s recursos e 0S possiveis servicos que podem ser gerados por eles. Isso
descaracteriza a competitividade perfeita desenhada pela microeconomia neoclassica —
produtos e producdo homogéneos — sugerindo que diferentes firmas, por mais semelhantes em
sua estrutura e produtos ofertados, possuem peculiaridades e, por isso, sdo distintas entre si.

Ademais, a heterogeneidade é também refletida no posicionamento da firma no
mercado no qual ela atua, que é caracterizado pela presenca de oligopolios em contrapartida a
mercados competitivos perfeitos. O oligopolio significa a presenca de competitividade entre
as firmas de uma mesma industria, mesmo se ja sdo bem estabelecidas, distanciando-as do
conceito de concorréncia perfeita. E a combinacdo de recursos humanos, produtivos e
financeiros de cada firma que as confere dindmica competitiva nos mercados oligopdlicos.
Porém, o poder de mercado, por si s6, ndo € o objetivo da firma na RBV, embora seja um
caminho para que ela alcance suas intengfes finais: rendimentos acima do normal e

crescimento. Como ressaltam Burlamaqui e Proenca,

a RBV postula que as empresas com estruturas organizacionais e sistemas de
coordenacdo de atividades superiores sdo lucrativas ndo por terem uma
posi¢do produto-mercado melhor, ou por estarem em um setor mais
favoravel, mas sim porque se apropriam de rendimentos extraordinarios —
rendas (rents) — oriundos da escassez, no mercado, de recursos especificos
da firma (2003, p. 85, grifos do autor).

Conhecidos a heterogeneidade e o tipo de mercado no qual a firma atua, 0s recursos
humanos se destacam pela sua importancia. S8o eles, em especial o papel central do
empresario, que fazem a firma existir, uma vez que é ele que toma a decisdo de investir e cria

a estrutura produtiva. Além disso, ele exerce o papel da escolha das melhores alocacédo e

15 por fatores de producéo entendem-se: insumos, mao-de-obra n&o qualificada, maquinas e equipamentos.
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combinacdo de recursos existentes, como também é ele quem decide pela aquisicdo de novos
recursos. Entdo, a importancia do empresario emerge desde a formacéo da firma, amplia-se a
medida que ela se desenvolve e é perceptivel na coordenacdo das diversas atividades internas
e externas. Dessa forma, percebe-se que o papel do empresario, dada a sua essencialidade na
firma, é o de enfrentar as condicdes irreversiveis provocadas pelo tempo e pela incerteza, a
fim de alcancar o crescimento desejado para a firma, por meio da manipulacéo dos recursos
disponiveis nela e no mercado.

A incerteza esta relacionada tanto ao empresario como ao ambiente em que a firma
esta inserida. A relacionada ao empreséario refere-se a presenca de informacGes incompletas,
tanto dentro quanto fora da firma, fazendo com que o empresario tome suas decisdes mediante
a racionalidade limitada e exposto ao oportunismo de outros agentes — diga-se de passagem, o
que incorpora elementos da TCT no funcionamento da firma da RBV, cuja maior ilustracdo é
a presenca de ativos especificos. No caso da incerteza no ambiente, ela é ocasionada pela
atuacdo, de dificil previsao, das concorrentes e a dificuldade do empreséario em saber o que
esperar do futuro, seja de curto ou longo prazos, a medida que o ambiente estd em constante
mutacao.

A presenca de contratos, por exemplo, justifica-se como uma das maneiras desses
problemas, geralmente atrelados a especificidade de ativos presentes na firma (entre os quais
0 empresario), serem reduzidos. Além desses contratos como salvaguardas, a P&D e a
inovacdo sdo consideradas partes naturais do processo produtivo de uma empresa que busca o
crescimento via lucratividade anormal. As mudancas tecnoldgicas sdo constantes e €
necessario o acompanhamento delas para que a firma adquira e seja capaz de manter
vantagens competitivas sustentaveis. Se a tecnologia da firma for estagnada, ela ndo sera
capaz de seguir competitivamente, e enfrentard problemas advindos seja do aumento de
produtividade, seja do surgimento de novos produtos, de suas concorrentes.

Entdo, a busca por lucros monetéarios crescentes por meio de uma vantagem
competitiva que se sustente € importante, no sentido de que o empresario procura estabelecer
caracteristicas relevantes para que ndo sé o produto oferecido, mas tudo o que envolve o
processo produtivo e a estrutura gerencial sejam favoraveis a firma atingir o seu objetivo.
Neste sentido, alguns pontos sdo ressaltados como determinantes pela RBV, como: a
durabilidade, a néo-replicabilidade (n&o-imitabilidade), a n&o-transparéncia, a nao-

transferibilidade, a ndo-substitutibilidade de recursos, regrados por uma coordenagao interna.
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Com isso, percebe-se que a RBV estabelece alguns elementos que podem ser
considerados pilares na formacdo da sua teoria da firma, séo eles: (i) a heterogeneidade da
firma; (ii) as caracteristicas do mercado; (iii) o papel essencial do empresario; (iv) a busca por
rentabilidade acima do normal; (v) competitividade; (vi) o tempo unidirecional e 0 ambiente

incerto; e (vii) a atribui¢do fundamental da tecnologia para o processo produtivo.
32A ESTRUTURAC}AO DA FIRMA POS-KEYNESIANA

Os principais pontos apresentados na secdo anterior sao indispensaveis para entender o
porqué da escolha da RBV como base para se formar um conceito de firma sob a perspectiva
pos-keynesiana. Eles distribuem-se nos principais elementos constituintes de uma firma — sua
composic¢do, suas caracteristicas, seus objetivos e suas limitacbes. A RBV, como pbde ser
percebido ao longo do Capitulo 1, preocupa-se com o aspecto comportamental e com o
funcionamento da estrutura da firma, destacando o papel do empresario e o gerenciamento
que ele faz da firma. J& os pds-keynesianos dao mais importancia ao individuo, em especial ao
empresario e ao seu processo decisorio, tendo como pano de fundo a economia monetéria de
producdo. Os principios deste tipo de economia — a importancia do processo produtivo, o
poder das firmas, a importancia do tempo historico, o papel da incerteza, a necessidade de
coordenacao e, por fim, o papel da moeda — caracterizam o cenario no qual a firma poés-
keynesiana € criada e viabilizada.

Assimilado o cenério da firma pos-keynesiana, a RBV da o norte necessario para que a
firma seja estruturada de maneira completa, abrangendo o seu processo produtivo, sua
estrutura financeira e o capital humano envolvido. Isso a partir dos sete elementos percebidos
ao longo do Capitulo 1 e destacados na secdo anterior, que ressaltam as caracteristicas, 0s
objetivos, as limitacOes e os motores para que o0s objetivos da firma sejam alcangados, sempre
relevando-se na analise o tipo de mercado que a firma participa.

(i) As firmas sao heterogéneas

Para a RBV, cada firma possui sua peculiaridade, a depender da composic¢do da sua
cesta de recursos: a heterogeneidade € uma caracteristica imperativa. Por sua vez, a
heterogeneidade na firma pds-keynesiana ndo é apresentada como um atributo por nenhum
autor. Contudo, tal caracteristica é compativel e necessaria a teoria da firma nos poés-
keyensianos, pois para eles ha um arranjo de ativos, cada um direcionado ao seu objetivo

financeiro, produtivo ou humano, que compora o que € a firma e, a diversidade de ativos entre
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as firmas acaba por implicar a presenca de heterogeneidade. Assim, a firma erige a sua
estrutura ao seu modo e a sua composicdo de ativos serd dissemelhante de outras firmas da
industria em que ela opera — e, sobretudo, € a diferenca dos ativos detidos pela firma que a
confere competitividade no processo concorrencial em que se encontra. Ademais, a medida
que a RBV considera a composicao dos ativos como heterogénea, os pds-keynesianos levam
em conta a maneira com que a firma é capaz de aplicar seus ativos em &reas distintas, para
além e em favor do processo produtivo. Exemplo disso € a importancia dada pelos pos-
keynesianos a manipulacdo da producdo e dos precos em favor da obtencdo de ativos

financeiros, para investimentos ex post.

(i) As caracteristicas do mercado

Para a RBV, o oligopdlio é relevante para se entender a diferenca entre as firmas. Os
poés-keynesianos, como Eichner (1985) e Galbraith (1988), também concentram sua analise
tendo como foco esse tipo de mercado. Dessa maneira, o oligop6lio deixa de ser excecdo e
passa a ser regra, além de ser o mercado que instiga o questionamento da teoria da firma
neoclassica. Geralmente, ele é visto como fonte de firmas em um estado evolutivo mais
maduro, ou seja, com grande insercao e poder de mercado, de maneira que 0 empresario tem a
capacidade de ter maior controle sobre suas decisfes. Todavia, a partir de Feijo (1993b),
percebe-se que mesmo no caso do oligop6lio é possivel identificar firmas em um estagio
inicial de insercdo, no qual ela atua mais competitivamente. Isso leva ao debate do processo
de crescimento da firma e da maneira como suas decisdes sdo tomadas com o objetivo de

acumular rendas acima do normal.

(iii) O papel essencial do empresario

Para a RBV e para os pés-keynesianos, o empresario € um elemento central antes
mesmo que a firma exista. Ele é o detentor de moeda e podera ou ndo optar pelo investimento
em um processo produtivo. Além disso, ele possui habilidades e capacidades que o
distinguem e o destacam em relacdo aos demais recursos que compdem uma firma, atribuindo
a ele a funcdo de criador e tomador de decisdes de uma firma. Entdo, ndo basta apreender a
firma a partir do momento em que ela esté estruturada, mas, é essencial denotar a motivagédo
para sua criacgdo, isto €, o intento do empresario em lucrar, posto que esteja em uma economia
monetéria de produgdo. Assim, o empresario € o ator formador e mantenedor da firma, é ele

guem realiza o investimento inicial e ele é o responsavel pelos demais investimentos ex post.
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Em particular, nos pds-keynesianos o papel do empresario envolve que ele lide com
suas expectativas de curto e longo prazos em relacdo a demanda esperada, para que entdo
possa tomar decisdes no ambito dos precos, da producéo, e do investimento. Atrelado as suas
expectativas, 0 empresario, que é avido por lucro, lida com a incerteza fundamental na tomada
de decisdo pelo investimento de longo prazo, que geralmente ndo esta apta a ser revista, dado
o carater crucial que tal decisdo tem. Para que esse investimento seja feito e possa ser
continuado, 0 empresario conta com 0s recursos disponiveis e com 0s que poderdo ser
adquiridos e/ou criados em favor do processo produtivo, o que exige que ele esteja presente

no gerenciamento do processo produtivo, em contato com 0S recursos.

(iv) A busca por rentabilidades acima do lucro normal

As rentabilidades crescentes foram apresentadas nos Capitulos 1 e 2, como o0 objetivo
central de uma firma, para as duas teorias. No caso da RBV a busca por rentabilidade acima
do lucro normal proposto pela teoria neocléssica € justificada pelo fato de que a firma estg,
constantemente, & procura do crescimento em seu mercado sendo esse processo somente
possivel pela acumulacdo de rendas. Além disso, de acordo com Burlamaqui e Proenca, 0s
recursos sao fatores estratégicos na obtencdo das rendas na RBV, a medida que sdo “mais
resistentes sejam em seu valor e singularidade a erosdo provocada pela competi¢ao™ (2003, p.
86). Nos pds-keynesianos, esse objetivo justifica-se pela materializacdo, por meio da firma, da
vontade do empresario em obter mais riqueza na forma de moeda, ou seja, lucros monetarios
crescentes. Além da acumulacdo de rendas, os pds-keynesianos consideram que o ganho de
competitividade e a detencdo de um maior poder de mercado favorecem maiores lucros, ja
que 0 empresario tera maior controle sobre o seu processo produtivo, o que é uma vantagem

com relagéo a0s seus concorrentes.

(v) Competitividade

Dado que o objetivo da firma, tanto para a RBV quanto para os pos-keynesianos, é de
obtencdo de lucros monetarios e que o empresario tome suas decisdes no sentido de sempre
buscar o crescimento para manter e ampliar tal ganho, a competitividade é elemento
importante na compreensdo do conceito de firma. Os empresarios anseiam lucros cada vez
maiores e que se sustentem por um periodo de tempo prolongado, o que no Capitulo 1 foi
identificado como uma firma com vantagem competitiva sustentavel, de acordo com a RBV.
Essa vantagem é a capacidade da firma em utilizar seus recursos em linha com as suas

competéncias essenciais, atendendo a caracteristicas como: a durabilidade, a né&o-
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replicabilidade (ndo-imitabilidade), a ndo-transparéncia e a ndo-transferibilidade, a ndo-
substitutibilidade de recursos e a coordenagéo interna.

Nos pos-keynesianos, a competitividade estd associada ao processo decisorio e a
capacidade do empresario em ter maior controle sobre a sua producdo e sobre a margem de
lucro da firma, além de que, quanto maior a competitividade, maior serd a chance de obtencédo
de poder de mercado. Isso sugere que a expansdao da competitividade esta coerente com a
captura de parcelas crescentes da demanda esperada. Além disso, o grau de competitividade,
assim como desenvolvido no Capitulo 2, depende tanto do mercado no qual a firma esta

inserido, quanto da maturidade de cada firma.

(vi) O tempo € unidirecional e o ambiente é incerto (ndo-ergodicidade)

Na perspectiva pos-keynesiana o tempo € unidirecional e, assim sendo, 0s empresarios
tomam decisdes que ndo podem ser refeitas, por isso elas sdo cruciais. No curto prazo, em
excecdo, as decisfes podem ser revistas, mas isso implica a firma incorrer em custos. Para a
RBV, de acordo com Burlamaqui e Proenca (2003), vale o mesmo, haja vista que “em sua
formulacdo inicial, o grande mérito da RBV ¢ afirmar a historicidade da firma singular na
explicacdo de seu sucesso presente. Ela reconhece a interligagdo temporal na funcéo de lucro
da firma” (2003, p. 89). Além da historicidade, nos pos-keynesianos, o tempo esté
intrinsicamente relacionado ao processo decisorio.

Assim, a grande preocupacdo dos empresarios neste processo da-se pela
irreversibilidade do tempo e as consequéncias que uma decisdo pode gerar no futuro. Isso é
agravado por ser o ambiente incerto. Na RBV, o ambiente incerto esta essencialmente
atrelado a um mercado com informagdes incompletas e em constante evolucgéo e, por causa
disso, as firmas capazes de tomar decisdes a frente de suas concorrentes adquirem vantagens.
Dessa maneira, 0 empresario que é capaz de lidar com as informacGes que ele possui de
maneira mais eficiente, conseguira levar a firma a obter rendas e maior vantagem competitiva.

Neste cenario, tanto os pos-keynesianos, quanto a RBV, tém como pano de fundo um
ambiente incerto — ou ndo-ergédico como caracterizado por Davidson (1996). Diante disso,
presume-se que 0 ambiente estd em constante processo criativo, ou seja, o futuro estd em
construcdo a depender das decisbes tomadas no presente. Porém, com base em Keynes,
autores como Dequech (1999) incorporam uma segunda natureza para a incerteza, a
epistemoldgica — que ndo trata apenas do ambiente, mas relaciona-se ao individuo e a sua
capacidade em lidar com as informac@es disponiveis. O empresario e, por consequéncia, uma

firma, dificilmente sera capaz de reunir todas as informagdes necessarias para o conhecimento
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pleno. Essa situacdo € agravada por conta de cada movimento de um concorrente em gerar
modificacbes no mercado, que sdo impossiveis de serem completamente previstas ou

absorvidas pelos empresarios.

(vii) A tecnologia é fundamental

A inovacdo para a RBV e as mudancas tecnologicas para os pos-keynesianos indicam
a preocupacdo de ambas as teorias em tomar a tecnologia como parte do processo produtivo,
deixando de ser um fator exdgeno a funcdo de producdo, como caracterizado pela
microeconomia neocléssica. Na RBV, as inovagdes sdo parte da formacdo de competéncias de
uma firma, e séo requeridas para a geracao de novos servicos e produtos a partir dos recursos
disponiveis. Neste caso, como lembram Santos e Crocco (2000), a capacidade de inovar esta
diretamente relacionada ao tamanho da firma, justamente pela maior capacidade de obter
recursos financeiros externos necessarios para as atividades de P&D da empresa.

A teoria p6s-keynesiana, por sua vez, salienta as mudancas tecnoldgicas de forma mais
pontual e, geralmente, ela indica que a inovacdo € aplicada no intuito de gerar maior
produtividade e, por conseguinte, obter maior competitividade no mercado. Richardson
(2002) coloca que a partir do momento em que uma trajetoria comeca a ser tracada, a firma
estard tendenciosa a continuar neste mesmo caminho realizando, em sua maioria, mudancas
tecnoldgicas de rotina. Além disso, Galbraith (1988) lembra que o empresario deve estar
atento a essas mudancas, acompanhando-as por um planejamento, para que o objetivo de
obter rentabilidade acima do normal se realize. A caracteristica de a firma seguir uma

trajetoria tecnologia ressalta o carater dindmico e evolutivo dela.

3.3 AFIRMA POS-KEYNESIANA

Diante de toda a revisdo da literatura realizada neste trabalho e tendo a RBV como um
espelho do que vem a ser a teorizacdo de uma firma, passa-se agora a sumarizagdo dos
elementos que se creem relevantes para uma concepgdo pos-keynesiana de firma. Em varios
aspectos, tal sumarizacdo serd apenas um recontar do que foi apresentado no Capitulo 2,
contribuindo com a literatura existente pela reunido de referéncias até aqui dispersas na
literatura pds-keynesiana. Outros elementos, ainda que brevemente, serdo avangados por este
trabalho, em parte como decorréncia logica das proprias contribuicGes pos-keynesianas e, em

parte, pelas informagdes acrescidas pela RBV — mesmo que a funcdo dela ndo tenha sido
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estritamente a de oferecer contribuicbes em termos de elementos tedricos a literatura pos-
keynesiana.

A firma pds-keynesiana € um arranjo de ativos produtivos, financeiros e humanos
materializados pela vontade do empresario em formar um portfolio de ativos que Ihe possam
conferir lucros monetérios e, assim, ampliar sua riqueza. O processo produtivo sO sera
iniciado se, de acordo com o que propde uma economia monetéria de producdo, se 0
empresario tiver uma expectativa de retorno com a venda do produto, acima dos custos
envolvidos na producdo — ou seja, flutuacGes positivas na demanda. Logo, o objetivo da firma
é ofertar lucro monetario ao(s) seu(s) detentor(es), e ele apenas sera alcancado se o
empresério realizar uma decisdo de investimento produtivo.

Ressaltam-se, portanto, trés elementos fundamentais: o empresario, a incerteza e as
decisbes — que assumem trés tipos: de investimento, de precos e de producdo. O empresario
tem papel central na teoria da firma pds-keynesiana, pois é ele quem usa de seu animal spirit
e cria a firma, diante de um modelo dindmico em que as expectativas de curto e longo prazo
sdo inter-relacionadas. Contudo, o empresario é confrontado por dois tipos de incerteza, a
epistemoldgica e a ambiental. Ambos os tipos de incerteza estdo relacionados com o processo
decisorio e ao cardter unidirecional do tempo. A presenca da incerteza e do tempo
unidirecional faz com que as decisfes sejam tomadas em tempos diversos e com base em
elementos que conduzem as apostas de maneiras distintas, a depender do estado de
expectativa do empresario. De forma inexoravel, ao tomar a decisdo de investimento, baseado
em suas expectativas de longo prazo, o empresario inerentemente desconhecerd o resultado
que advira de sua composicdo de ativos, embora no curto prazo busque ajustar suas decisdes
para que 0s proventos sejam lucrativos.

A decisdo de investimento ex ante, em particular, € que possibilita 0 surgimento da
firma. Ela tem como base o confronto da eficiéncia marginal do capital percebida pelo
empresario, considerando suas expectativas de longo prazo, com a taxa de juros de mercado
para investimentos financeiros de mesmo capital, risco e maturidade. A decisdo de
investimento ex ante materializa o processo produtivo, estabelecendo a estrutura produtiva e a
utilizacdo dos fatores de produgdo necessarios. Para ser viabilizada, a firma dependera das
fontes de finance, que podem ser internas — autofinanciamento — ou externas — empréstimos
e/ou lancamentos de ac¢des. O financiamento — motivo finance de demanda por moeda — é, via
de regra, peca-chave para a efetivacdo das decisdes de investimento — e para o proprio &nimo

do empresario em investir. Ele permite que o objetivo do empresario seja materializado na
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firma e que, posteriormente, esse financiamento inicial seja convertido em divida de longo
prazo.

Efetivada a decisdo de investimento inicial, entram em cena as duas outras decisdes
citadas acima — de precos e de producdo — que sdo de curto prazo e sdo 0s meios de se
buscarem receitas que viabilizem o investimento realizado. No que tange a deciséo de
producdo segue-se Feijé (1993b), a medida que o comportamento da demanda esperada
efetivar-se — e isso claramente é impactado pela concorréncia das demais firmas — quanto
mais rapidamente as decisdes acerca do processo produtivo a demanda efetiva se adaptarem,
melhor para a continuidade, competitividade e poder de mercado da firma. Em particular, no
caso em que a demanda esperada altera-se, diferentemente do que é expectado pelo
empresario, 0s estoques e o controle que a firma é capaz de ter sobre eles surgem como uma
das vias que podem levar a firma a obter maior competitividade e poder de mercado.

Sob decisdo de precos, segue-se Eichner (1988): a firma pos-keynesiana estabelece um
mark-up sobre os custos de producdo. Este mark-up serd tanto mais alto quanto maior a
capacidade de poder de mercado da firma e, portanto, o poder dela em manipular essa
margem. Diga-se de passagem, a margem de lucro gerada pelo preco, associada a quantidade
produzida, permite que a firma tenha uma fonte de autofinanciamento para a realizagdo do
investimento ex post. A decisdo de investimento ex post €, por sua vez, o elemento que
possibilita a consolidagdo do processo de crescimento e de acumulacdo iniciado pelo
investimento ex ante. Portanto, decisdes precos e producdo sdo meios para a firma competir,
auferir lucros e deter fonte interna de financiamento aos seus investimentos ao longo do
tempo.

As decisdes de preco e producdo dependem crucialmente (i) do tipo de mercado, que
pode ser competitivo ou de oligopdlio e (ii) da competitividade da firma, como sugeriu Feijo
(1993b). No mercado competitivo, a depender da competitividade da firma, os empresarios
estdo mais sujeitos ao comportamento do mercado e as respostas da demanda, tendo menor
controle sobre os precos dos produtos ofertados. Ademais, € um mercado mais dinamico. Em
contrapartida, no oligopdlio, o empresério enfrenta precos que sdo comandados pelas firmas
de maior competitividade. Mesmo sendo um mercado mais estavel nos precos e na producao,
a firma oligopolista pode se deparar com uma competicdo no ambito de um mercado
competitivo, pois hd a possibilidade do surgimento de produtos substitutos ou entrada de
concorrentes.

Isso sugere que as decisbes a serem tomadas pelo empresario também dependem

diretamente do poder de mercado detido pela firma, o que traz a tona o elemento
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competitividade. H& uma relagdo enddgena entre poder de mercado e competitividade: quanto
maior um, maior o outro. Ou seja, quanto maior o poder de mercado, maior a capacidade da
firma de gerar lucros e mais condicGes ela terd de permanecer em uma trajetéria de
desenvolver mais elementos que a oferecam lucratividade no tempo. O conceito de
competitividade nos pds-keynesianos esta relacionado a captura da demanda esperada por
determinada firma, com o intuito de atingir o seu objetivo de lucros monetarios crescentes. A
captura é guiada pelo empresario, suas decisdes e capacidade de utilizar as competéncias
essenciais da firma. Assim, o aumento da competitividade permite que determinada firma
amplie sua parcela de mercado, afetando ndo s6 a sua capacidade de geracdo de maiores
lucros subsequentes e sua sustentabilidade a longo prazo, como também incidindo sobre as
expectativas dos seus empresarios €, por consequéncia, na confiabilidade que eles tém em
suas decisfes. Dessa forma, para a teoria pos-keynesiana da firma, o que determina reacdes e
resultados distintos em mercados competitivos ou em oligopolios é a competitividade da
firma vis-a-vis as demais firmas da industria.

Porém, para a manutencdo da competitividade, a firma depende de um elemento que
vai além desse ciclo virtuoso gerado pela propria competitividade e as decisdes bem sucedidas
do empresério, que é a capacidade de a competitividade erigir barreiras na industria em que
atua. A barreira a entrada de outras firmas na industria pode ser via pre¢os, de maneira que a
firma estabelece um preco que a permita obter lucros monetarios, mas que nao seja suficiente
para a atracdo de concorrentes. Mas, como colocado por Eichner (1985), as firmas usam dos
precos como forma de obter maiores margens de lucro, ou seja, elas tendem a aumentar seus
precos, o que pode dificultar o uso dos pregos como barreira a entrada, mesmo que esse tipo
esteja sujeito a limites, ja que o preco ndo pode ser aumentado muito, por poder gerar o efeito
contréario do desejado, atraindo mais concorrentes. Outro tipo de barreira é por diferenciacao
de produtos, na qual a firma oferece produtos diferentes das demais concorrentes, a partir do
que foi sugerido por Penrose (1959/2006) como meio de reduzir a concorréncia ou ampliar o
mercado no qual a firma atua. Por ltimo, existe a barreira atrelada ao desenvolvimento de
novas tecnologias que se envolvem no processo produtivo da firma, com base na importancia
das mudancas tecnoldgicas e suas repercussdes, apontadas por Galbraith (1985). Além de
dificultar a entrada de novas firmas, novas estruturas de producdo constroem diferencas
informacionais entre firmas e ttm como uma de suas consequéncias, 0 agravo da incerteza.

Dada a importancia da firma em obter competitividade e maior poder de mercado, as
rotinas de P&D séo centrais na firma pos-keynesiana, pois séo elas as fontes para que a firma

realize a insercao da tecnologia na producdo. Quando a possibilidade de obtencéo de lucros e
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de crescimento é esgotada, existem duas maneiras que séo utilizadas pelos pds-keynesianos
para ampliar a sua lucratividade. Uma é o uso da tecnologia para inserir novos produtos no
mercado ou, até mesmo, adentrar em outros. Isso € a diversificacdo da firma pos-keynesiana.
Seguindo-se Feijé (1993b), a firma pos-keynesiana deve ser considerada diversificada, pois
diante do esgotamento de um mercado (ou até mesmo antes de isso ocorrer), ela tende a atuar
em mercados distintos, a fim de reduzir o risco de perda de competitividade, a queda do poder
de mercado e arrefecer a incerteza sobre o futuro.

Outra forma de expandir a lucratividade da firma é a busca pela cooperacdo com
outras firmas — via contratos, integracGes vertical ou horizontal. Dessa forma, o empreséario
investe com mais seguranga, ou seja, torna-se mais otimista em seu estado de confianca, ja
que existe a alternativa de suprir competéncias que ndo foram desenvolvidas em sua firma,
além da possibilidade de ampliar a abrangéncia do seu mercado e o poder sobre ele.

Portanto, como a Figura 2 sintetiza, a firma p6s-keynesiana é a vontade do empresario
em obter mais moeda, materializada por meio do investimento ex ante em um processo
produtivo que lida com ativos produtivos, financeiros e humanos, em uma economia
monetaria de producdo caracteristicamente incerta, porém dinamica. Nela, as expectativas de
curto e longo prazos sobre o comportamento da demanda efetiva sdo inter-relacionadas e
afetam diretamente o processo decisorio, pois o substanciam. A depender do mercado em que
se encontra, a firma com maior competitividade terd maior poder de mercado e sera capaz de
um maior autocontrole nos precos e na producdo, facilitando suas condicBes internas em
atingir lucro monetario. Porém, as condicdes internas encontram limites externos, como as
oscilagbes da demanda, seja pelo gosto dos consumidores, seja pela insercdo, ndo bem
respondida por uma firma, de outro produto por outra firma. Nao obstante, tais limites podem
ser superados tanto pelo uso da tecnologia em favor da diversificacdo, de processo e de

produto da firma, quanto por meio, inclusive, da cooperacdo com outras firmas.



Figura 2. A firma pos-keynesiana
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CONCLUSAO

O estudo da firma foi realizado sob diversos aspectos dentro das teorias ortodoxa e
heterodoxa. Dada a importancia que Keynes representa como critico da teoria neoclassica,
este trabalho o tem como motivacdo inicial para buscar criticas que sejam capazes de
contribuir com uma faceta pouco explorada das obras de Keynes, a microeconomia
heterodoxa, em particular da teoria da firma. Para tanto, a caracterizacdo de firma concebida
pela RBV foi o norte para que, entdo, uma leitura de obras de Keynes e dos pos-keynesianos
fosse realizada com o intuito de encontrar 0s elementos necessarios para a estruturacéo de um
conceito de firma pds-keynesiana.

Nessa linha, a colaboracdo da RBV deu-se pela percepcao de uma firma constituida
por uma cesta de recursos que podem ser tanto tangiveis quanto intangiveis, cuja composicao
faz com que as firmas sejam marcadamente heterogéneas. O empresario, por sua vez, € 0
individuo que gerencia a firma por meio da utilizacdo mais eficiente possivel dessa cesta de
recursos, para que o objetivo dela seja atingido — crescimento a longo prazo via obtencdo de
rentabilidade acima do normal. Tal objetivo implica que a firma possua produtos, servicos e
estruturas organizacionais dificeis de substituir, imitar e transferir, unidas a uma maior
durabilidade e a uma melhor coordenagdo interna, o que a faz obter uma vantagem
competitiva sustentdvel. Porém, o empresario esta sujeito a incerteza. Com essas
caracteristicas, objetivos e limitacdes, a diversificacdo é uma solucdo para a firma manter a
sua competitividade em um mercado de oligopolio.

Todas essas percepgdes levaram a um direcionamento da literatura pos-keyensiana de
constituicdo de uma firma, no sentido de unir contribui¢des dispersas em um Unico conceito
de firma. Um dos importantes focos da literatura pos-keynesiana é a procura por uma teoria
de determinacdo de precos. Ela é condizente e estimulou vérias contribuicdes de Eichner
(1976, 1983, 1985), mas objetivou-se ir além.

Como visto, para se conceituar a firma, aspectos nao trabalhados pela teoria pés-
keynesiana sdo relevantes. Neste sentido, a heterogeneidade da firma para a RBV é uma
caracteristica cara a firma pds-keynesiana, pois esta é formada por ativos diversificados,
tangiveis e intangiveis. Em analogia, a firma atua como um individuo em momento de
deciséo, que procura diversificar suas aplicacdes para que a incerteza envolvida na decisao de
investir seja reduzida.

A consideracdo do oligopolio como mercado de maior predominéncia, impde que 0s

empresarios lidem com a presenca de empresas maduras, capazes de lidar com precos e
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producdo de maneira mais independente da concorréncia. Além disso, com a capacidade de
explicar o porqué, no funcionamento normal da economia, ter-se a presenga de oligop6lios em
contrapartida as firmas atuando em competitividade perfeita, estdo as barreiras a entrada.
Assim como lhe foi dada a capacidade de explicar como a inovagdo tem seu papel em
restringir a entrada de firmas em determinado setor industrial. Isto se relaciona com o
destaque p6s-keynesiano ao funcionamento da firma estar condicionada pela competitividade
que ela possui e que é sua funcdo aumentar. Em particular, a tecnologia € a via pela qual a
firma encontra para evoluir e se destacar em relacdo as suas concorrentes, estando
inerentemente ligada a rotina de um processo produtivo. Acrescente-se, entdo, que a busca
por maior competitividade e, por consequéncia, poder de mercado, é o meio pelo qual a firma
persegue seu objetivo de obtencdo de uma margem de lucros monetarios cada vez maior.

Nesse contexto, 0 empresario, em sua ansia por lucro, é o elemento-chave construtor
da firma. E das decisdes dele que se definem as quantidades produzidas, os precos dos
produtos, e 0s investimentos feitos. Entdo, ele é uma figura gerencial e de lideranca que toma
as decisbes e guia a firma para o seu objetivo final. Em suma, o empresario tem um papel
central na teoria da firma pds-keynesiana. Isso pode ser notado nos trabalhos de Keynes, dado
que é o empresario que formula expectativas sobre um certo futuro, imprevisivel, mas
fundamental para que firmas, emprego, producdo e riqueza existam. O empresario atua no
curto e no longo prazo, o que sugere a sua atuacdo em todas as etapas de uma firma, desde a
sua criacdo até seu desenvolvimento em outros mercados que ndo o seu original, sempre que
ele decidir por investimentos ex post. Diga-se de passagem o tempo unidirecional e a
incerteza caracterizam a historicidade no processo produtivo e colocam-se como limitacdes a
atuacdo do empresario, pois lidar com informacgdes e com o ambiente em constante mutacao
ndo é algo que possa ser planejado.

H& muito ainda a ser desenvolvido acerca da firma pos-keynesiana e este trabalho
pretende ser visto com uma tentativa nesta diregdo. A reunido de elementos que configuram
uma firma e o adensamento deles em um sentido l0gico que permitisse perceber 0 que é a
firma, a que serve, como ela se comporta, quais limitacfes enfrenta e como faz para supera-
las sustentavelmente, oferecem a perspectiva pos-keynesiana material para proximos passos.
Embora talvez ndo seja por demais relevante a microeconomia heterodoxa a contribuigdo pos-
keynesiana, haja vista o grau de evolucdo em que ja se encontra a teoria da firma critica a
teoria mainstream de inspiracdo ortodoxa, € importante para a teoria pds-keynesiana buscar

‘microfundamentar-se’, afinal, o estudo do agregado, isto € a macroeconomia que tem Keynes
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como um de seus fundadores, ndo decorre de outra coisa que ndo as decisoes

microecondmicas, que em muito se materializam na firma.
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