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Resumo

O objetivo deste artigo é conceber teoricamente um modelo da firma na perspectiva
pés-keynesiana. O que se percebe na literatura pés-keynesiana é que hd muitos
elementos, porém esparsos, que configuram debates sobre a firma; logo, ndo ha
uma forma consolidada de firma, que retna em um modelo tedrico sintético estes
elementos que se dispersam na literatura. Porém, se ndo hd um retrato da firma
pés-keynesiana, o que poderia servir de espelho para sua constitui¢do¢ Para tanto,
este artigo recorre ao que é uma firma ja consolidada na teoria econémica e nio
incongruente com a teoria pés-keynesiana, a firma da Visdo Baseada em Recursos.
A partir de um conceito de firma ja formado, esta teoria oferece orientagdo para os
elementos a serem notadas para ser formar esta firma p6s-keynesiana.

Palavras-chave: Teoria da Firma; Visdao Baseada em Recursos; Teoria pds-
Keynesiana.

Abstract

This paper aims at theoretically modelling the Post Keynesian firm. What we notice
in the Post Keynesian literature is that there are several elements concerning the
firm theory, however they are sparse; thereby, there is not a consolidated and
summarized form of firm, in which all these relevant elements are combined to
synthesize the Post Keynesian firm. But, if the Post Keynesian theory has not got a
portrait of the its firm, what could mirror its constitutioné¢ To do so, this paper
recalls to a firm that is already consolidated in the economic theory and that is not
divergent to the Post Keynesians, the one furnished by the Resource Based View.
Departing from an already available firm theory, the Resource Based View
approach of the firm guides what must be looked at in order to design the synthesis
of the Post Keynesian firm.
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1. Introducio

A firma é discutida sob diversos aspectos na teoria econémica, e 0 mesmo
pode ser dito desta discussdo na teoria pds-keynesiana. Mas, resta ainda nesta
literatura uma lacuna: o que seria, da unido desses diversos aspectos, a firma péds-
keynesiana¢ Neste dambito, ainda sdo dispersos os trabalhos, quando comparados
ao grau de avanco da microeconémica heterodoxa, sendo que, por dispersdo, se
quer dizer que hé na literatura p6s-keynesiana pesquisas sobre elementos atinentes
a teoria da firma. Todavia, ndo houve preocupacdo em sintentizar os referidos
elementos em um esbogo que sumariasse o que é a firma pds-keynesiana. Um
caminho para se notar isso é recorrer a obra mais atual sobre os fundamentos da
teoria pés-keynesiana, qual seja, Lavoie (2014), que traz uma ampla revisdo dos
elementos caros ao debate da firma pés-keynesiana, mas que, ao final, continua
sem apresentar qualquer agregacdo em si dos fatores relevantes a que se permita
denominar firma (Lavoie, 2014, pp. 123-181).

Ha excecdes a esta dispersdo, com dois autores que buscaram oferecer uma
nocao mais fechada de firma, Eichner (1976, 1979, 1983) e Galbraith (1988). Estes
autores contribuem em trés frentes: (i) a grande firma do sistema capitalista
moderno é a megacorporagdo, atuante em varios mercados, concéntricos ou
conglomerados; (ii) o principal objetivo da firma é uma mescla de crescimento com
obtencdo de poder, mais do que econdmico, politico e social, sendo que o
crescimento é o caminho necessério para o alcance de poder; por fim, (iii) as firmas,
para crescer, marcam pregos que ndo sdo market clearing, mas que sao baseados no
custo, sobre o qual uma margem é marcada a bem de se alcangar uma meta de lucro
que as permita financiar seus planos de expansdo tanto internamente quanto

externamente.

Uma discussdo mais ampla e moderna, porém, caracteristica da dispersdo
que se nota na teoria pds-keynesiana da firma, é apresentada em Lavoie (2014). O
autor, em parte inspirado pelos citados trabalhos de Eichner e Gailbraith, lista os
quatro elementos componentes da teoria da firma, sdo eles, (i) os objetivos da firma,
(ii) o formato das curvas de custo e o excesso de capacidade planejado, (iii) a
determinacdo dos precos, e (iv) a relagdo entre a determinacdo de preco mais
comumente debatida na teoria pds-keynesiana e as contribui¢des sraffianas sobre
precos de producdo. A opcdo de Lavoie (2014) é, no entanto, apresentar as frentes
de discussdo de todos estes pontos sem os condensar, afinal, em uma firma pds-
keynesiana. Além disso, o autor extravasa o que se poderia considerar pds-

keynesiano stricto sensu, com diversas referéncias que no se filiam a esta escola,
como Hall and Hitch (1939), Sylos Labini (1971) e Penrose (2006), mas que servem

152

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 4(2), p.151-176, 2" Semester/2018



como fonte a teoria da firma pds-keynesiana — sem que, contudo, seus proprios

modelos de firma sejam apresentados.

Ao mesmo tempo, algo que chama a atengdo em Lavoie é que no compéndio
sobre a teoria da firma (2014, pp. 123-181), nenhuma citacdo a Keynes ¢ feita, de
forma que se parece sugerir que o autor nada teria a acrescentar nesta discussao.
Como se verd, ndo se entende neste artigo ser este o caso, inclusive porque na
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes (1964) destaca que a
dindmica econdmica é determinada pelo investimento empresarial que, por sua
vez, necessariamente materializa-se em uma firma. Desta forma, a firma é algo caro
a perspectiva de Keynes, como o longo esforco de resgate tedrico de Lavoie (2014)

deixa claro.

Os aspectos gerais que Lavoie (2014) aponta serem caracteristicos das firmas
pés-keynesiana envolvem elas atuarem em mercados de competicao imperfeita, em
que as grandes empresas megacorps possuem e buscam mais poder de mercado. A
competigdo das empresas, aponta o autor, ndo é via preco, mas centra-se em custos,
acesso a recursos financeiros e gastos discriciondrios de propaganda, pesquisa de
mercado, pesquisa e desenvolvimento, gastos em melhoria de produtividade,
criagdo de novos produtos, entre outros. A precificagdo, por sua vez, é em geral
baseada em custos. Estes, por sua vez, tém suas curvas de custos variavel e fixo
decrescentes inicialmente e constantes apds alcangado um determinado nivel de

capacidade instalada ocupada implicando um custo unitério total em formato L.

Outros dois aspectos trazidos pelo autor sdo as fronteiras financeira e de
expansao que das firmas. A primeira diz respeito a taxa de lucro requerida para um
crescimento sustentavel da firma, em que ela consiga financiamento externo
balanceado com autofinanciamento para custear sua expansdo. Por sua vez, neste
processo de expansdo, a firma precisa buscar eficiéncia, administrando a
compatibilidade de seu tamanho atual com seu crescimento, de suas atividades
descentralizadas e em diversificagdo com a geréncia de seus custos, com a ocupagao
de sua capacidade instalada com a expansdo dela, mantendo-se um espago de
producdo planejadamente ocioso, para atender variagdes de demanda ou, como
apontava Sylos Labini (1971) enfrentar potenciais entrantes sem pressionar os
custos. A preocupagdo com os custos decorre, por sua vez, de ele ser tanto um dos

mecanismos centrais de concorréncia, quanto de ele ser a base para a precificagio.

Porém, como tantos elementos relevantes, determinacdo de pregos,
estrutura de custos, objetivos de médio e longo prazo, sintetizam organicamente
uma firma¢ O esfor¢o do estado das artes pds-keynesiano feito por Lavoie (2014)

ndo oferece esta resposta, pelo menos ndo sintética e organicamente definindo a
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firma, mesmo tendo-se em sua obra os fundamentos da fronteira do pensamento
pés-keynesiano. Assim sendo, o objetivo deste artigo é construir um modelo
tedrico da firma pds-keynesiana. A contribuicdo que se oferece é a oferta de um
modelo que sintetize a firma pds-keynesiana, que traga consigo uma nogdo
sumarizada dela, agregando nela os elementos caros a literatura microeconémica
pés-keynesiana. Ademais, também se destacara o que dentre os escritos do préprio
Keynes poderia se oferecer a este debate — por sinal, a basear-se na auséncia de
referéncia a ele em Lavoie (2014), o resgate do que Keynes pode contribuir a teoria
da firma pés-keynesiana é uma contribui¢do subsididria deste artigo a literatura
relevante. Ressalta-se, porém, que este artigo, longe de querer esgotar o debate
sobre a firma keynesiana, pretende o resumir sem ser apenas uma revisdo da
literatura, mas oferecendo algo resultante: uma no¢ao de firma na perspectiva pés-

keynesiana.

Na estratégia de composigdo deste artigo, uma questao pratica surge: como
estruturar um modelo de firma em uma teoria que ndo modelou sinteticamente sua
firma¢ Pois bem, para enfrentar esta limitagdo, a estratégia a ser seguida serd
utilizar-se da perspectiva Visdo Baseada em Recursos (de agora em diante RBV, do
inglés Resource Based View) como o espelho de uma firma ja formada para orientar

a procura dos elementos tedricos da firma na escola pés-keynesiana. Mas, por que
a RBV¢

A escolha se justifica por entender-se que a RBV considera a firma uma
instituicdo cujos recursos, de diversas naturezas, se relacionam de forma bastante
organica para conformar o que é uma firma em especifico. Neste sentido, a RBV
releva o papel do empresario, da incerteza, a maneira como os consumidores, a
prépria firma e os concorrentes interagem dinamicamente (temas caros a obra de
Keynes), além de salientar a estrutura da firma de uma forma bastante organica,
algo que se pretende realizar no modelo de firma que se propde neste artigo. Logo,
seguindo-se Eichner, pode se assumir neste trabalho a RBV enquanto oferecendo
“as hip6teses comportamentais necessarias para um modelo microeconémico mais
completo” (1985, p. 16). Neste sentido, a RBV, tal qual o que se deseja nesta
contribuicao, ja realizou o esforco de sintetizar os varios elementos relevantes para
se especificar uma firma — os chamados recursos na RBV — e, diga-se de passagem,
de uma forma muito além de uma mera fungdo de produgdo, como a firma
neoclassica. Portanto, consegue-se ter uma interface que pode ser benéfica para a
coleta e o desenvolvimento dos elementos tedricos para se modelar uma firma pds-

keynesiana. Outro fator claramente importante salientar de partida é que ndo ha
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qualquer elemento na RBV que seja incongruente com a perspectiva pds-

keynesiana.

Ainda no campo das especificagdes necessdrias ao desenvolvimento do
artigo, importa ressaltar que hd duas perspectivas na RBV, a que destaca o
desempenho da firma e a que se atina ao comportamento dela (Kretzer e Menezes,
2006). A segunda das perspectivas, cujo desenvolvimento seminal é atribuido a
Penrose (2006), relaciona-se mais ao objetivo deste artigo, por duas questdes,
ambas de natureza de afinidade tedrica entre a RBV e os pds-keynesianos. Por um
lado, ha um destaque especial ao papel do empresario no corpo organico que forma
a firma para esta linha ‘comportamental” da RBV. Para Keynes (1964), o empresario
é a pega central na dindmica econdmica, pois ele é o tomador da decisdo de
investimento sendo, assim, responsavel pela dindmica de geracdo de emprego e
renda. Este papel relevante do empresario aproxima elementos caros a ambas as
teorias, a partir dos quais a firma pds-keynesiana pode ser estruturada. Por outro
lado, Penrose (2006) elenca como fundamentais outros aspectos que também sdo
caros a perspectiva pés-keynesiana, como incerteza, desequilibrio e interagdo
dindmica, tanto entre o curto e o longo prazos, quanto entre o ambiente da firma e
seu interior. Estes fatores estdo todos presentes em Keynes (1964) e constituem
peca-chave para a explicacdo do comportamento empresarial, muito embora
Keynes observe o préprio empresario e nao a firma, meio pelo qual as decisoes
empresariais se concretizam. Esta consondncia entre elementos relevantes
concernentes ao comportamento da firma e termos fundamentais a teoria pds-
keynesiana explica a op¢do pela corrente do RBV preocupada com o

comportamento da firma, avancada por Penrose (2006).

A estrutura do artigo serd dividida em 3 segdes, além desta introdugdo e da
conclusdo. A secdo 2 retine os principais elementos da RBV no intuito de chegar a
uma concep¢do a priori de firma, estabelecendo um norte para que sejam
identificadas suas caracteristicas, seus objetivos e os meios pelos quais eles sdo
buscados. Na segdo 3, pesquisam-se elementos que sejam capazes de formar um
conceito de firma pds-keynesiana. O ponto de partida é a obra de Keynes,
passando-se depois para os autores pods-keynesianos. Por fim, a secdo 4
compreenderd, entdo, a jungdo dos elementos que foram apresentados na secdo 3,
tendo como espelho a estrutura de firma da secdo 2, permitindo delinear a firma

pés-keynesiana.
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2. Em busca de um modelo ja construido de firma: a contribui¢io da

RBV

2.1. A firma da RBV: os recursos e o papel do empresario

Para Penrose (2006), desempenhos diferentes entre as firmas decorrem do
fato de elas serem heterogéneas e deterem distintos recursos ou combinagio deles.
Logo, duas firmas de mesmo porte estrutural, com o mesmo produto e com
recursos semelhantes podem possuir rentabilidades dispares. Segundo Penrose
(2006), os recursos, ou ativos, da firma podem ser de dois tipos, tangiveis ou
intangiveis. Os tangiveis sdo visiveis e mensuraveis no processo produtivo e podem
ser de duas naturezas: produtivos e financeiros. Os produtivos sdo aqueles que
possuem durabilidade e cuja eficiéncia pode ser observada no processo produtivo,
por exemplo, a vida Gtil de uma mdquina. J4 os recursos financeiros sdo compostos
ndo sé pelo capital da firma, mas também pela capacidade dela de ter acesso ao
capital externo — financiamentos, entre outros servi¢os financeiros. Por sua vez, os
ativos intangiveis sdo aqueles ndo mensuraveis, ou seja, sdo recursos qualitativos.
Eles podem ser desmembrados em: i) os recursos humanos — que sdo as
capacitacdes e conhecimento do capital humano empregado; ii) a estrutura
organizacional — que abrange ndo sé 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 o processo de pesquisa e

desenvolvimento (P&D) em busca de inovacao.

Os ativos, juntos, representam a cesta de recursos de uma firma. A
montagem e a manutengdo de uma cesta de recursos sdo as responsaveis pela firma
estruturar suas operagdes a bem de seu objetivo ultimo, qual seja, a rentabilidade.
Chandler (1967) 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. Em termos dindmicos, Burlamarqui e Proenga
(2008) explicam o processo de formacdo destes recursos da firma, ressaltando que,

um recurso é um atributo da firma que nao pode ser alterado no curto prazo [...],
mas devem ser sempre percebidos em seu carater de estogue, em contraponto as
atividades da firma, pelas quais ocorre o Huxo de receitas, investimentos e
despesas. A diferenca 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).

Para Penrose (2006), o recurso humano tem papel fundamental na
composi¢do da cesta de recursos que forma uma firma. Ele pode ser tanto
funciondrios qualificados bem como aqueles possuem habilidades particulares ao
processo produtivo. Este ativo pode ser especifico e, portanto, ele é heterogéneo
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entre as firmas. Neste particular, no quadro dos recursos humanos, o empresario
detém capacitacoes e habilidades especificas que o possibilitam exercer fungio de
lideranca, sendo ele o tomador de decisdes na firma, o responsavel por gerencia-la

e por promover maior eficiéncia organizacional.

Cabe ao empresario, ao longo da composicdo da cesta de recursos de uma
firma, atentar-se para a possibilidade de geracao de um novo ativo pela combinagio
dos ja pertencentes a cesta, viabilizando diversidade de recursos. Assim explica-se
a necessidade de geragdo de novos recursos pela agdo perspicaz do empresario: a
busca de vantagem competitiva para a firma, que se apresente como uma
competéncia essencial para a rentabilidade dela. As competéncias essenciais
surgem da relagdo entre os recursos, produtivos, financeiros e humanos. Para ser
bem-sucedida, esta combinagdo precisa fazer com que a firma seja capaz de
desenvolver capacidades internas que tornem o seu processo produtivo mais
eficiente e com que ela obtenha rentabilidade maior do que seus concorrentes.
Assim, “as competéncias essenciais [...] envolvem os mais diversos niveis de
trabalhadores com algum grau de qualificacdo, cujas fungbes residem em

harmonizar fluxos de tecnologia e, também, de organizagio do trabalho” (Prahalad
e Hamel, 1997, p.240).

Contudo, existem limitagdes a atuacdo do empresdrio e da firma. Elas
decorrem de informagdes distintas que os empresarios recebem, da agdo
empresarial e da incerteza do ambiente — que Penrose (2006) entende ser a
dificuldade que os empresarios e a firma tém de prever o comportamento das
demais firmas e do préprio mercado. Tal dificuldade estard sempre presente, ja que
o empresdrio ndo possui conhecimento completo do mercado. Tais limitages
relacionam-se (i) a cesta disponivel de recursos, (ii) a valoracdo desses recursos no
mercado de fatores estratégicos, (iii) a presencga de ativos especificos, e (iv) as
capacitacOes e perspicacia do empresario na formacao de estratégias para obtengao

de vantagens competitivas sustentaveis'.

No que toca as vantagens competitivas sustentaveis, a RBV assume a renda
ricardiana na explicacdo da busca por elas — isto é, a capacidade de a firma obter
rentabilidade anormal ao longo do tempo. Mahoney e Padian (1997) chamam tais
rendas de empresariais e apontam que elas dependem de fatores de mercado e de

caracteristicas dos recursos préprios, comercializaveis ou ndo, decorrentes da

! Barney (1986) argumenta que valor dos recursos desejados para a estratégia de uma firma é incerto
e para que se tenha sua parametrizagdo, surge um mercado de recursos importantes para a formacéo
de uma estratégia, isto €, um mercado de fatores estratégicos.
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tomada de risco e da perspicacia empresarial em um ambiente complexo e incerto.
Em particular, elementos pertinentes as rendas empresariais, como as barreiras a
imitagdo, a busca de patentes e os spillovers, sdo relevantes. As barreiras a imitacdo
sdo, de acordo com Peteraf (1993), capazes de restringir o processo de imitagdo
entre as firmas. A busca por patentes, assim como de segredos, sdo determinantes
da sustentabilidade de wuma vantagem competitiva. Os spillovers, ou
transbordamento de conhecimentos, de acordo com Cohen e Levinthal (1989), sdo
elementos do processo de inovagdo que aparecem no surgimento de uma nova

tecnologia ou servigo.

Para ser sustentavel, a vantagem competitiva precisar envolver um conjunto
de aspectos: a durabilidade, a ndo-replicabilidade (ou ndo-imitabilidade), a ndo-
transparéncia e a ndo-transteribilidade (Grant, 1991). Chandler (1967), por sua vez,
destaca a coordenagdo interna e Barney (1986) ainda cita a ndo-substitutabilidade
de recursos. Especificamente, a durabilidade é a capacidade de um recurso colocar
a firma em posicdo vantajosa em determinado periodo de tempo sem que seja
copiada. A ndo-replicabilidade associa-se “a capacidade que a firma possui em
tornar o menos rapido possivel a capacidade de imitacdo por parte de seu rival”
(Grant, 1991, p.125). Neste ponto, a ndo-transparéncia correlaciona-se, pois diz
respeito a capacidade da firma impedir que outras firmas acessem os elementos
centrais de sua estratégia. Ainda que a firma fosse capaz de realizar uma imitacao,
poderia prevalecer da ndo-transferibilidade de recursos, isto é, mesmo que eles
possam ser comercializados, existem barreiras que impedem algumas firmas de
obté-los, como a imobilidade geografica, a informacdo imperfeita, os recursos
especificos a firma e a imobilidade de capacitagdes. A coordenacdo interna é a
capacidade de a firma, por meio do empresdrio, conciliar seus aspectos
organizacionais, produtivos e financeiros, objetivando a maior eficiéncia produtiva.
Por fim, a ndo-substitutibilidade dos recursos é a dificuldade com que eles podem
ser substituidos com recursos de caracteristicas e finalidades semelhantes.? Saliente-
se que Durand (1999) argumenta que quanto mais eficiente for a coordenagio
interna da firma, melhor o uso dos seus recursos, e menor a imitabilidade e a
transferibilidade deles, tornando mais sustentavel a vantagem competitiva. Outro
caminho para constru¢do de vantagens competitivas sustentdveis bastante

desenvolvido por Penrose (2000) é a diversificagdo, analisada a seguir.

2 Peteraf (1993) considera esse elemento uma limitagdo ex posta competicdo, que ocorre quando a
firma estabelece recursos dificilmente substituiveis.
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2.2. Diversificagdo: uma estratégia na busca por vantagem competitiva sustentavel

A diversificagdo é, inicialmente, resultado da percep¢do do empresario dos
riscos de perda de rentabilidade no mercado em que se encontra. Ela é uma possivel
maneira de resolucdo das imperfei¢des inerentes a atuagdo da firma, pois quando
ela diversifica suas atividades produtivas, segundo Penrose (2006), ela inicia uma
producdo nova, com o objetivo de alterar ou ampliar seu processo produtivo,
servicos e/ou distribuicdo correntes. Esse processo pode ocorrer sem
necessariamente alterar a atual linha de producdo, usando o aparato tecnoldgico
disponivel, sem maiores custos adicionais; claro, ele também pode acontecer
alterando a operacdo da firma para uma area diferente do que ela realiza, o que
pode exigir maiores gastos e esforcos relacionados a capacitagdes e habilidades

internas.

No caso em que a firma opta por sair da sua linha de produgdo, Penrose
(2006) lembra que determinados fatores, como as pesquisas industriais e a base
tecnoldgica da firma, sdo importantes para a diversificagdo. As pesquisas industriais
tém o intuito de ndo s6 acompanhar, mas também de prever possiveis mudancas
tecnoldgicas de produtos, processos e técnicas de comercializagdo. Assim, elas
partem da percepcdo e da busca do empresario por novos mercados lucrativos.
Neste sentido, a antecipagdo de novos produtos em relagdo aos concorrentes, por
exemplo, é capaz de dar vantagens competitivas por patentes, barreiras a imitagao
ou, simplesmente pelo pioneirismo, a firma que a faz. Ndo é por menos que a
competéncia com base no desenvolvimento de tecnologias, em complemento ao
posicionamento de mercado, “é a condigdo mais forte e mais duradoura que uma

firma pode desenvolver” (Penrose, 2006, p. 189).

Para além, segundo Penrose, “as oportunidades para gerar novos produtos
[ou seja, de diversificar] decorrem de mudangas nos servigos produtivos e nos
conhecimentos disponiveis na firma [...] bem como de mudancgas nas condigdes
externas de oferta e de mercado que sdo percebidas pela firma” (1959 [2006], p.
179). A geracdo de oportunidades tem papel crucial quando os processos produtivos
das firmas sdo bastante especializados, bem como no caso em que elas possuem
produtos com alta imitabilidade tanto quanto enfrentam dificuldade na renovagao
tecnoldgica e no ganho de vantagens por novas tecnologias. Além disso, é preciso
que as oportunidades estejam ligadas ao poder de mercado da firma e que elas
tenham alguma relagdo com as praticas mais eficientes e com as capacitagdes
internas dela, pois s6 assim ela serd capaz de trilhar novas areas por meio da

diversificagdo.
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Contudo, o processo de diversificacdo tem suas préprias limitagoes, ditadas
pela composi¢do dos recursos da firma, tais como a percepcdo e atuagdo do
empresario, a presenga de ativos especificos e, inclusive, o excesso de recursos
gerados pelo processo de diversificacdo. Com relagdo ao empresario, Penrose (2006)
aponta que a busca pela oportunidade parte da decisdo dele e da sua capacidade de
fazer uma escolha que seja mais condizente com a estrutura fisica, organizacional,
administrativa e financeira da firma. Suas decisdes devem ser tomadas de acordo
com as capacita¢Oes internas da firma, que a possibilitardo maior capacidade de
absor¢do de informacdes do mercado. O mesmo vale para a especificidade dos
ativos, que pode ser positiva, proporcionando uma vantagem competitiva, ou
negativa, ao limitar o processo produtivo pelo alto custo de oportunidade
envolvido. Nao obstante, Wernerfelt e Montgomery (1988) argumentam que o
processo de diversificagdo pode levar ao surgimento de um excesso de recursos.
Isso, por um lado, pode fazer com que a firma tire beneficios de atuar em mercados
préximos aos quais opera ou para os quais se diversificou, quando hé neles menores
barreiras a entrada. Por outro lado, isso também pode resultar em rentabilidades
menores, pois a longa duragdo do processo faz com que uma quantidade maior de
concorrentes absorva informagdes que vao sendo disponibilizadas, de forma que a

firma geradora do spillover perca vantagem competitiva ao longo do tempo.

No entanto, Penrose (2006) sugere que além de condicOes internas a firma,
outras condi¢les externas a ela sdo consideradas estratégicas na diversificacdo.
Além disso, a presenca de incerteza e de riscos também é restritiva a estratégia de
diversificar para se buscar maior rentabilidade. Tal incerteza estd relacionada as
expectativas do empresario, enquanto que os riscos sdo os resultados possiveis de
uma dada escolha. Isso faz com que, “os riscos e a incerteza representam o limite
fundamental a expansdo” (Penrose, 2006, p. 107). A autora lembra também que a
obtencdo de um nimero maior de informacgdes é uma das maneiras de reduzir a
incerteza objetiva. Entdo, para que a diversificacdo represente uma estratégia
fundamental para garantir uma coordenagdo interna mais eficiente e supere as
limitacdes inerentes a firma, ela deverd ser uma combinacdo favoravel entre as

oportunidades de mercado e a percepgdo do empresario.

A Figura 1 sumariza a firma para a RBV. Ela é um conjunto de recursos
heterogéneos (cesta) de naturezas tangivel (que sdo mensuraveis) e intangivel (ndo
mensuraveis), dividindo-se em cinco categorias, i) produtivos, ii) financeiros, iii)
humanos, iv) organizacionais e v) os que passam por algum processo de
aprendizagem. A jungdo entre as duas naturezas de recursos, algo que depende das

habilidades e competéncias do empresario, forma a competéncia essencial da firma.
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Envolvida por um ambiente de incerteza, tais competéncias norteiam a firma na

escolha de suas estratégias mais eficientes em busca da criacdo de vantagens

competitivas sustentaveis — para tanto, a diversificacdo é uma estratégia relevante

para superar as limita¢Ges da firma. Ademais, qualquer alteragdo nas percepg¢des do

empresario, nas capacidades e habilidades e na disponibilidade de recursos, terd

como resultado diferentes competéncias essenciais e novas estratégias de

rentabilidade em busca de vantagens competitivas sustentaveis.

Figura 1. A firma para a RBV
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3. A Firma Pés-Keynesiana: a reunido pelos elementos relevantes

8.1 A incerteza, a expectativa, e o papel do empresario nas economias monetarias

Uma firma pds-keynesiana precisa ser descrita no contexto em que Keynes
define o sistema capitalista, as economias monetarias de produgdo. Nela, os fatores
de produgido sdo contratados pelos empresarios e o “o processo de produgdo nio
poderad iniciar, a menos que a receita de moeda prevista de uma venda seja pelo
menos igual aos custos monetarios que poderiam ser evitados por ndo se comegar
o processo produtivo” (Keynes, 1979, p. 78). Nessas economias, o empresario usa
a sua riqueza monetdaria para obter fatores de producdo e insumos que, levados ao
processo produtivo, visam permitir que mais moeda seja acumulada com a venda
da producdo. Entdo, a economia monetaria da produgdo “é uma economia em que
a moeda desempenha um papel préprio que afeta motivos e decisdes [...] de modo
que o curso dos acontecimentos ndo pode ser previsto, a longo prazo ou a curto,

sem o conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro estado e o
ultimo” (Keynes, 1964, p. 408-9).

Porém, confrontado por um futuro incerto e incalculavel, outro elemento
essencial das economias monetdrias, o empresario pode preferir a liquidez da
moeda a incerteza de lucro e ao fazer a escolha pela retencdo de moeda, gera-se a
instabilidade, a cria¢do de desemprego e a estagnacdo no crescimento do produto,
da renda e da riqueza. A incerteza em Keynes é fundamental, isto é, “ao menos
alguma informagado sobre eventos futuros ndo pode ser conhecida no momento da

decisdo, porque essa informagdo ndo existe e ndo pode ser retirada de qualquer
banco de dados existente” (Dequech, 1999, p. 415-16).

Nesse particular, a incerteza fundamental tem duas naturezas: a
epistemoldgica, que se relaciona ao processo de conhecimento do individuo, e a
ontoldgica, pertinente ao ambiente. No primeiro ambito, conhecer-se algo resulta
de uma combinacdo de conhecimentos diretos obtidos por meio de informagdes
disponiveis e compreendidas pelo individuo, e conhecimentos indiretos,
raciocinados a partir do conhecimento direto. Nestas condigbes, argumenta
Dequech (2004), até mesmo o individuo com uma grande quantidade de
informagbes ndo é capaz de saber com certeza todas as informacdes relevantes a
tomada de decis3o. Ja o carater ontoldgico da incerteza decorre de o ambiente estar
em constante mutagdo, pois sempre que algum individuo age, altera-se o curto e o
longo prazos de uma forma imprevisivel — a interacdo dindmica que Penrose (2006)
trouxe ao RBV. Davidson (1996) entende a incerteza ontolégica como oriunda do

cardter ndo-ergddico da realidade. Assim, os eventos ndo podem ser conhecidos
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por procedimentos estatisticos, o que faz com que o individuo ndo consiga obter,
a prior, todas as informacdes sobre o futuro. Desta forma, “os tomadores de
decisdo reconhecem que a realidade externa na qual eles operam [€é] [...] ndo sé
incerta, mas também transmutdvel ou criativa. [...] no sentido de que o futuro pode
ser permanentemente alterado em natureza e substancia por agdes individuais de

grupo e/ou governamentais” (Davidson, 1996, p. 482, grifos do autor).

A relacdo entre a incerteza do individuo e ambiental salienta a relevancia da
expectativa do empresario para a tomada de decisdo, pois ela é a resposta dele a
incerteza fundamental vis-a-vis a necessidade de ele tomar decisdo para aumentar
a acumulacao de capital. Nesse particular, as expectativas podem ser de curto e de
longo prazos. As primeiras determinam o volume de produto a ser ofertado e seu
respectivo preco, enquanto que as expectativas de longo prazo relacionam-se
imediatamente com o investimento, isto é, com a aquisi¢ao de ativos de capital que
o empresario espera lhe ofereca uma série de retornos futuros suficientes para lhe
garantir lucro. Por isso, segundo Keynes (1964), quando hd uma piora nas

expectativas verifica-se o ciclo redutor do emprego, da renda e da riqueza.

Alias, Keynes (1964) destaca que as expectativas dependem ndo sé do
progndstico com que sdo feitas, mas também do estado de confianga do empresario
naquilo que ele concluiu. Se ele cré em suas expectativas, ele opta pelo investimento
em detrimento da retencdo de moeda, exercendo seu animal spirit, pois confronta
o desconhecido para efetivar sua vontade de acumular. Ao assim agir, o empresario
compra bens de capital que dao vazdo a processos produtivos empregadores de
recursos antes ociosos. Neste processo, ele cria estoque de capital, conferindo maior

riqueza a sociedade.
8.2 A caminho da firma pés-keynesiana: a constituicdo e o objetivo da firma

E pela decisdo de investir em ativos produtivos que o empresario constitui a
firma. Esses ativos possuem a caracteristica de serem “de longa duraco,
[permitindo] que sobrevivam por muitos periodos de producao” (Feijé, 1993b, p.
91). Logo, a firma pds-keynesiana é o local por exceléncia do processo produtivo e
é resultante das decisdes de investimento do empresdrio. Ela é, entdo, a
materializagdo do objetivo dele, qual seja, a busca de subsequentes lucros.
Consoante Keynes (1964), a decisdo de investimento é um processo que, por um
lado, leva em consideracdo tanto evidéncias mais ou menos conhecidas pelo
empresario, quanto expectativas sobre o futuro. Por outro lado, a constituicdo da
firma também dependera da confianca que o empresario depositar nas expectativas
que formulou. Ainda de acordo com o autor, o empresario em uma economia

monetaria deve ponderar o custo de oportunidade que a taxa de juros representa
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ao seu investimento produtivo, a depender da relagdo incerteza versus

rentabilidade que o estado de confianga dele apontar em suas expectativas.

Entretanto, de que forma as expectativas sdo expressas no processo de
tomada de decisdo, ou seja, como é possivel percebé-las¢ A eficiéncia marginal do
capital exerce essa fungdo, como um dos determinantes fundamentais do
investimento. Quando um investimento é realizado, o empresario passa a ter a
possibilidade de obter rendas futuras por meio da venda de seus produtos,
enquanto seu investimento tiver vida Gtil. Os empresarios detém, ao realizarem
seus planos de investimento, uma expectativa do pre¢o de demanda — retorno total
liquido — da venda do que produzirdo; estas receitas esperadas serdo confrontadas
com o preco de oferta do ativo de capital — custo do investimento — que viabilizard
a referida producdo. Essa relagdo entre a renda esperada do investimento e o prego
de oferta do ativo de capital é a eficiéncia marginal do capital. Sendo a eficiéncia
marginal do capital, em parte, a expressdo das expectativas que cercam a decisdo
do empresario, o investimento sera feito apenas se a taxa de retorno esperada pelo

menos equivaler os juros oferecidos por ativos financeiros.

As expectativas de retorno no longo prazo, ou seja, durante a vida Gtil do
bem de capital adquirido pelo investidor sdo, segundo Feij6é “fundamentalmente
independentes, em sua formagdo, de expectativas de curto prazo” (1993b, p. 92).
Elas ndo podem ser conferidas por meio de resultados obtidos no curto prazo e,
assim, os empresdrios sustentam suas decisGes de efetivar o investimento
exclusivamente baseados em seu estado de confianga nas expectativas de longo
prazo. O que os resultados de curto prazo oferecem as expectativas de longo prazo
de um empresario sdo dados que ele usa para formar sua opinido e seu estado de
confianca sobre o que um novo investimento futuro podera lhe trazer. As
expectativas de curto prazo, por sua vez, podem ser entendidas como os ajustes
nos precgos e na producdo durante a vida atil de um bem de capital. Logo, esta
expectativa é posterior a decisdo de longo prazo e ela pode ser, e via de regra o é,
refeita varias vezes ao longo da duragdo de um ativo de capital. Neste sentido, se
os resultados de curto prazo indicam que a demanda efetiva estd sendo equivalente
a oferta produzida, novas expectativas positivas de longo prazo podem ser

formadas, levando os empresarios a realizarem investimentos ex post.

Neste particular, é possivel distinguir em Keynes (1964) dois tipos de
investimento, o ex ante e o ex post. O primeiro é o investimento que antecede o
processo produtivo, ou seja, é aquele planejado para que a producdo se inicie. Ja
investimento ex post darda continuidade a produgdo, possibilitando a firma

permanecer em seu processo de crescimento e acumulacdo. Para Eichner (1985) e
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Lavoie (2014), a decisdo de investimento ex postenvolve a firma ser capaz de gerar
financiamento interno e/ou externo. O funding interno geralmente é obtido por
meio da precificacdo da empresa, que deve prever uma margem de lucro sobre os
custos unitarios de producao. Estes custos sdo em geral levam em conta os custos
diretos de produgido e os fixos, relacionados a geréncia da produgdo e a
administracdo da empresa. O nivel de produgdo, por sua vez, é estabelecido a partir

do planejamento para subutilizagido da capacidade produtiva (Harcourt e Kenyon,
1992).

A margem de lucro é determinada 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, o poder de estabelecer o
preco — poder este exercido, na maioria dos casos, pelo lider de precos na
industria” (Eichner, 1985, p. 10). Dado seu poder de mercado, a firma marca sua
margem de retorno requerida e, assim, define seus precos para obter um fluxo de
recursos que a permita investir mais, buscando rentabilidade crescente para
enfrentar as limitacGes financeiras e técnicas ao seu continuo crescimento. A
realizagdo da margem estabelecida oferta a empresa lucro que, retido, configura a
principal fonte de recurso para a firma se expandir (Lavoie, 2014). A expansdo da
empresa, resultante de todo este processo, é o meio de ela obter continuamente
mais condi¢des de enfrentar suas limitacdes, como a concorréncia, a incerteza, e as
restricOes ao financiamento externo®. Assim, enquanto o objetivo do empresario é
o lucro continuo, para que isso se sustente a longo prazo, parte do lucro realizado

é reinvestido na firma, expandindo-a.

8.3 Tipos de mercado, competitividade, decisdes de preco e produgio e limitagdes

da firma

Para Eichner (1985) existem dois tipos de mercado a serem considerados: o
competitivo e o oligopdlio. O competitivo é uma estrutura em que ha um nimero
grande de firmas, com produtos semelhantes e, por isso, substitutos entre si, além
de ser um mercado de mais facil entrada em relacdo ao oligopdlio. Isso sugere uma
maior volatilidade, com pregos e producdo sofrendo alteragdes no curto prazo, a
medida que o comportamento da demanda se altera em relagdo ao que é esperado
pelos empresarios. Por fim, seu poder de decisdo sobre os precos e producdo é

reduzido, ainda que exista.

* As fontes de financiamento externo podem ser os empréstimos bancarios e outras formas de
divida, como debéntures e dividas privadas, como sugere Eichner (1985), ou o langamento de agdes,
como destaca Feijé (1993b).
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No oligopdlio, segundo Lavoie (2014) estrutura de mercado vastamente
majoritaria nas economias monetarias, tanto o preco quanto a produ¢do e os custos
sdo variaveis caracterizadas por constdncia ao longo do tempo e sobre ambos a
firma tem elevado poder de decisdo. Em linha, Feijé (1993b) aponta que a tendéncia
nesse mercado € a firma, em particular a lider, se encontrar em uma fase avancada
oumadura, no qual firmas marginais ja foram eliminadas ou simplesmente exercem
o papel de seguidoras. Porém, nesse cendrio a competigdo entre as poucas grandes

firmas é maior, na luta por uma maior parcela do mercado.

No tocante especificamente ao comportamento da firma, para que ela
consiga sobreviver ao longo do tempo, é fundamental que sua organicidade consiga
produzir uma caracteristica importante da firma pds-keynesiana, a
competitividade. Quando a firma adquire competitividade, ela tem maior
capacidade de ditar a margem sobre seus custos e tem maior market-share,
elementos fundamentais para que ela consiga ultrapassar as barreiras financeiras e
técnicas a sua expansdo de longo prazo. Se sua estratégia geréncia é habil o
suficiente para viabilizar competitividade ao longo de todas as expansdes que a
firma fizer, ela incorre em melhores chances para ampliar sua competitividade,

entrando em um circulo virtuoso competitividade-lucros-expansao.

Neste sentido, Feijé (1993b) argumenta que na decisdo de precos, a
realizagdo do objetivo da firma dependera da forma pela qual ela consegue
manipuld-los a bem de estabelecer o mark-up sobre os custos de produgdo. Neste
contexto, Eichner aponta que as firmas que ndo possuem essa pratica cobram “os
precos estabelecidos pelas empresas [...] lideres” (1985, p. 4). Todavia, hé limites no
poder de marcagdo de pregos, principalmente em oligopdlios com maior
competicdo, pois pregos maiores podem gerar o efeito contrario ao desejado — a
diminui¢do do fluxo da receita por conta da sensibilidade preco da demanda, cuja
razdo em geral, aponta Lavoie (2014), decorre da relagdo de fidelizagdo que as
empresas buscam construir com seus clientes, o que é, por sinal, um dos fatores
que explicam a constancia de pregos que se mencionou acima. Vale ressaltar, como
o faz Feij6 (1993b), que a decisdo de preco, ainda que de curto prazo, traz consigo
uma importante questao de longo prazo, pois “incorpora uma decisio sobre a taxa
a qual a firma ird crescer no longo prazo” (Feijo, 1993b, p. 89). Pode-se perceber,
portanto, que existe uma ligacdo entre as decisdes de preco e investimento, ja que
a primeira é um dos caminhos pelo qual a firma sera capaz de obter o financiamento

para seus investimentos ex post.

Por sua vez, a decisdo de produgdo é a quantidade que a firma escolhe ofertar

e, como Keynes (1964) denota, baseia-se nas expectativas de curto prazo do
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empresario, tanto as relacionadas aos custos, quanto ao resultado j& obtido das
vendas da produgdo. Ela é, entdo, pautada pelas expectativas sobre o
comportamento do mercado e sdo elas que determinam o volume de emprego
efetivamente ofertado pelas empresas. Keynes (1964) aponta que essa decisdo, via
de regra, baseia-se em um raciocinio convencional de que os resultados futuros
serdo repeticdes das vendas correntes. Ver-se-a tal situagdo, 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 (1985). Empresas que ja possuem
maior poder de mercado, que detiveram processo de crescimento e ganharam
competitividade, conseguem administrar melhor eventuais varia¢cdes de demanda,
usando, para tanto, administragdo de sua capacidade produtiva, sobretudo no

espago em que as curvas de custo sdo horizontais.

.z

Nesse particular, uma caracteristica que Feijé (1993b) traz a discussdo sobre
a decisdo de producdo é que ela depende da percepcdo que os empresarios tém
sobre os precos futuros, afinal, é isso que o eles esperam receber pelo esforgo
produtivo, lembrando que o preco é corrente e ndo determina o que serd o prego
de amanha diante de decisdes de producdo ou investimento presentes. Entretanto,
ainda sim, ela é capaz de influenciar estas referidas decisdes, principalmente o
investimento ex post, ja que o preco é determinado objetivando obter margem de
lucro suficiente para gerar financiamento interno e gerar colateral suficiente para
enfrentar eventuais restrigdes de crédito. Assim sendo, Feijé (1993b) afirma que a
decisdo de producdo também é estabelecida pela relacao entre os precos corrente e
futuro. Note-se que a decisdo de produgdo envolve o principio da temporalidade
das economias monetdrias da produgdo. Mesmo que ela seja uma decisdo
caracteristicamente de curto prazo, suas repercussoes se ddo ao longo do tempo e
ndo podem ser revertidas. Além disso, essa decisdo depende do comportamento
dos pregos correntes e o que os empresarios esperam dos precos futuros. Apesar de
Keynes (1964) dar maior importancia para a decisdo de produgdo, os pds-
keynesianos, como Eichner (1985) e Lavoie (2014), ddo maior foco a decisio de
precos, principalmente por ser ela uma das determinantes financeiras do
investimento ex-post, fator essencial a obtencdo de lucros e, paralelamente, ao

crescimento de longo prazo da firma.

Assim sendo, existem limites inerentes a cada decisdo, que podem dificultar
que ela corresponda a expectativa do empresério. 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, aquilo que Lavoie (2014) chama de
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fronteira de expansdo. Dessa maneira, Feij6 (1993a; 1993b) argumenta que ha
limites para a competitividade da firma, decorrentes da sua capacidade de
manipular seus pregos, sugerindo a diversificagdo como uma possivel solugdo. Ela
é capaz de enfrentar a incerteza, ampliando seu leque de investimentos e, além
disso, a firma embarca em um novo mercado que a permite ndo sé ter mais espago
para proporcionar maiores margens de lucro via pregos e produgdo, como também,
apoiada pelo desenvolvimento de novas tecnologias e um planejamento
estruturado. Nesse particular, Santos e Crocco (2000) entendem que a consciéncia
da existéncia desse limite é o ponto de partida para a importancia das mudancas

tecnoldgicas para os pds-keynesianos.
8.4 Mudangcas tecnoldgicas, cesta de recursos e suas repercussdes sobre a firma

Se a tecnologia é importante, quais as consequéncias dela no processo
produtivo¢ Galbraith (1988) enumera seis, e, diga-se de passagem, tema
negligenciado no citado compéndio de Lavoie (2014). A primeira diz respeito ao
lapso de tempo entre a decisdo de produzir e o produto final. O emprego de
tecnologia acompanha a necessidade de evolugdo do processo produtivo da firma,
que passa a ser conduzido com uma maior segmentagdo das etapas. O uso continuo
da tecnologia leva a segunda consequéncia, o aumento do capital investido no
processo produtivo. Neste ponto, o investimento em tecnologia pode tanto
potencializar a competitividade da firma, caso o empresario consiga ter uma visdo
mais acurada do que o futuro trard a competicdo, quanto prejudica-la, com o
emprego de uma maquina que se torne defasada antes do periodo de uso esperado.
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” (Galbraith, 1988, p. 23). Em outras palavras, o
uso da tecnologia a longo prazo envolve, além da necessidade de maior volume de
investimento, conhecimentos diferentes e especificos, fazendo com que a firma se
mantenha em linha com uma trajetéria tecnolégica, realizando mudangas a partir

do seu conhecimento em alguma tecnologia desenvolvida previamente.

A quarta consequéncia alude ao conhecimento especifico necessario para
que a tecnologia seja utilizada eficientemente. Logo, a especializacdo da mdo de
obra é requerida, fazendo com que o processo de inovagao seja condicionado pelas
capacitagdes inerentes e adquiridas pela firma. A quinta consequéncia é a
necessidade de a firma se organizar, como contrapartida da especializacdo. E esta
organizagdo “que faz com que o trabalho de especialistas chegue a um resultado
coerente” (Galbraith, 1988, p. 24). Por fim, a sexta consequéncia une todas as

demais para sugerir que diante de um “aumento do tempo e capital que devem ser

168

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 4(2), p.151-176, 2" Semester/2018



investidos, na inflexibilidade desse investimento, das necessidades da grande
organizagdo e dos problemas da atitude do mercado sob condi¢des de tecnologia

avangada, vem a necessidade do planejamento” (Galbraith, 1988, p. 24).

Dessa forma, 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 capacitagbes pré-existentes, é essencial para a sustentagdo da
competitividade e do crescimento de uma firma. Isso é especialmente importante
quando a manipulagdo de precos e da produgdo se tornam insuficiente para manter
a obtengdo de lucro a longo prazo, caso comum na dindmica das economias

monetarias.

4. A Firma Pés-Keynesiana: um modelo sintético

Os pés-keynesianos, por um lado, preocupam-se com a determinagdo de
precos com vistas a obtengdo de margens de lucro para o investimento, como é
caso de Eichner (1985) e Lavoie (2014). Por outro lado, autores como Gabrailth
(1988), abordam as decisdes de producao, a estruturacdo do processo produtivo e
as repercussoOes da tecnologia nas estruturas produtivas. Feij6 (1993b) aglomera as
trés decisdes (investimento, pregos e producdo) aos elementos presentes nas obras
de Keynes, como é o caso da incerteza e do papel da moeda. Contudo, o que se
percebe é que no caso da teoria pés-keynesiana, o conceito e, sobretudo um modelo
da firma sdo ainda dispersos. Cabe, agora, apresentar os elementos que,
sinteticamente, trazem a mente o que seriam as componentes que, organicamente,
definem a nogdo de firma pds-keynesiana. Para isso, ter-se-4 em mente a firma da
RBV e, assim, pode-se apresentar a firma pds-keynesiana via sete elementos que a
definem e que se distribuem nos principais elementos que a constituem — sua

composi¢do, caracteristicas, objetivos e limitaces.

i) A firma € um conjunto de recursos (ativos), vdrios deles especificos a ela.
Na firma pds-keynesiana essa caracteristica ndo é apresentada como um atributo
por nenhum autor, mas é necessaria, pois a firma sempre serd um arranjo de ativos,
financeiros, produtivos e humanos, que compora o que ¢ a firma a partir da decisdo
de aquisi¢do de ativos do empresario. Nao obstante, é a diferenga dos ativos detidos
entre uma firma e outra que a confere competitividade no processo concorrencial

em que se encontra e que faz as firmas serem dindmicas e heterogéneas.

ii) O porte da firma como resultado de seu objetivo de expansdo. A firma
pés-keynesiana tipica é uma grande empresa, diversificada, que é deste porte para
enfrentar as vicissitudes de atuar em um oligopédlio. O porte da firma é resultado
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de seu estado evolutivo, momento em que ela estd com grande insercdo e poder de
mercado, de maneira que o empresario tem a capacidade de ter maior controle
sobre suas decisdes, fundamental para que seu objetivo, lucro, seja também

possivel ao longo do tempo.

iii) A busca por rentabilidade. As rentabilidades crescentes sdo objetivo
intermediario de uma firma pds-keynesiana, meio para que seu fim, crescimento
continuo e sobrevivéncia, ocorra. 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.

iv) Competitividade. A competitividade esta associada ao processo decisério
e a capacidade do empresario em bem organizar seus recursos e tirar deles a melhor
eficiéncia possivel, capaz de enfrentar as limita¢des técnicas do processo de
expansdo, a criagio de novos mercados, o enfrentamento da concorréncia. E a
caracteristica que define a habilidade da empresa em se movimentar, na busca por
seu maior porte, financiado pela rentabilidade crescente. Competitividade significa
maior chance de obten¢do de poder de mercado, de forma que a competitividade

define a captura de parcelas crescentes da demanda.

v) O papel essencial do empresdrio. Todos os fatores acima listados
dependem crucialmente do papel do empresario, que é um elemento central antes
mesmo que a firma exista, pois ele é o detentor de riqueza e podera ou ndo optar
pelo investimento em um processo produtivo, que constitui a firma. Além disso,
ele possui habilidades e capacidades que o distinguem e o destacam em relacdo aos
demais ativos que compdem uma firma, atribuindo a ele a funcdo de criador e
tomador de decisdes. Entdo, ndo basta apreender a firma a partir do momento em
que ela estd estruturada, mas, é essencial denotar a motivagdo para sua criagdo, isto
é, o intento do empresario em lucrar, posto que estd em uma economia monetaria
de producdo. Assim, o empresario é o ator formador e mantenedor da firma, é ele
quem realiza o investimento inicial e os demais investimentos ex post, é o recurso

mais inexoravel da firma.

vi) Incerteza fundamental. As expectativas de curto e longo prazos sdo a
forma pela qual o empresario lida com a incerteza fundamental. Suas expectativas
de longo prazo prospectam seus investimentos, seja o inicial e os ex-post. Para
tanto, o empresdrio conta com os recursos disponiveis e com os que poderdo ser
adquiridos e/ou criados em favor do processo produtivo, o que exige que ele esteja
presente no gerenciamento do processo produtivo. Ademais, intensifica a incerteza,
e o papel do empresario defronte ela, o tempo ser unidirecional. No curto prazo, as

decisdes podem ser revistas, mas isso implica a firma incorrer em custos. Porém, as
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decisdes de longo ndo podem ser refeitas, elas sdo cruciais. 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 pelo
ambiente incerto, que estd em constante mutacdo e muda as informagdes
disponiveis ao empresario a todo tempo. Porém, a todo tempo o empresario esta
agindo para que a materializagdo de seu objetivo de lucro se materialize na firma.
Enfim, o empresario e, por consequéncia, a firma, ndo é capaz de reunir todas as
informagbes necessarias para o conhecimento pleno. Essa situacdo é agravada por
conta de cada movimento de um concorrente em gerar modificagdes no mercado,
que sdo impossiveis de serem completamente previstas ou absorvidas pelos

empresarios.

(vii) A tecnologia é estruturante da firma. O desenvolvimento de inovagdes
em produto e processos produtivos indica a preocupacdo da firma em tomar a
tecnologia como parte estruturante de si, deixando de ser um fator exégeno. Além
disso, Galbraith (1988) lembra que o empresario deve estar atento a essas
mudangas, acompanhando-as por um planejamento, para que o objetivo de obter
rentabilidade que financie seu crescimento se realize. Alids, a caracteristica de a

firma seguir uma trajetéria tecnologia ressalta o carater dindmico e evolutivo dela.

Portanto, como a Figura 2 sintetiza, a firma pds-keynesiana é a vontade do
empresario em acumular capital, materializada por meio do investimento ex ante
em um processo produtivo que é constituido com ativos produtivos, financeiros e
humanos, em uma economia monetéria de produgdo caracteristicamente incerta e
dindmica. Nela, as expectativas de curto e longo prazos sobre o comportamento da
demanda efetiva sdo inter-relacionadas e afetam diretamente o processo decisério.
Com a firma com maior competitividade terd maior poder de mercado e serd capaz
de um maior controle nos pregos e na producao, facilitando suas condi¢des internas
em superar as restricoes financeiras e técnicas para sua expansdo ao longo do
tempo, meio de os lucros desejados pelo empresario continuarem a ser obtidos.
Porém, as condi¢Oes internas encontram limites internos e externos, como as
oscilagdes da demanda, erro expectacional, a concorréncia, os quais podem ser
superados pelo uso da tecnologia em favor da diversificagdo, de processo e de

produto, da firma.
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Figura 2. A firma pés-keynesiana
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Fonte: Elaboragdo prépria.

5. Conclusao

Diante da revisdo da literatura realizada e tendo a RBV como um espelho do
que vem a ser um modelo de firma ja consolidado, a sintese da firma pds-
keynesiana foi compreendida como um arranjo de ativos produtivos, financeiros e
humanos materializados pela vontade do empresario em formar um portfdlio que
lhe possa conferir lucros e, assim, ampliar sua riqueza. O processo produtivo s
serd iniciado se o empresdrio tiver expectativa de retorno acima dos custos
envolvidos na producdo. Logo, o objetivo da firma, materializacdo da vontade do
empresario, é ofertar lucro ao(s) seu(s) detentor(es) ao longo do tempo e, para isso,

seu objetivo final é crescer.

O empresario, logo, tem papel central, pois é ele quem usa de seu animal
spirite cria a firma, diante de um modelo dindmico em que as expectativas de curto
e longo prazos sdo inter-relacionadas. Contudo, o empresério é confrontado pela

incerteza, de forma inexoravel, ao tomar a decisdo de investimento ex ante,

172

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 4(2), p.151-176, 2" Semester/2018



baseado em suas expectativas de longo prazo. Ele inerentemente desconhece o
resultado que advird de sua composicao de ativos, embora no curto prazo, por meio
das decisdes de preco e produgdo, busque ajustar suas decisbes para que os

proventos sejam lucrativos.

As decises de preco e producdo dependem da competitividade da firma. As
decisbes a serem tomadas pelo empresdrio também dependem diretamente do
poder de mercado detido pela firma, o que reforca o elemento competitividade. Ha
uma relagdo enddgena entre poder de mercado e competitividade: quanto maior
um, maior o outro. Dessa forma, para a pds-keynesiana da firma, o que determina
reacOes e resultados distintos em mercados diversos 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, que é a capacidade
de a competitividade superar as barreiras financeira e técnica a sua expansdo de
longo prazo. Quando a possibilidade de obtencao de lucros e de crescimento é
esgotada, a maneira para ampliar a lucratividade da firma é o uso da tecnologia para
inserir novos produtos no mercado ou, até mesmo, adentrar em outros — isso é a
diversificacdo da firma. Nesta sintese, tém-se os sete elementos organicos da firma,
quais sejam, o um conjunto de recursos (ativos), varios deles especificos a ela; o seu
porte resultar de seu objetivo de expansdo; a busca por rentabilidade é o caminho
para seu crescimento; a competitividade é que garante que a busca de rentabilidade
se realize; o papel essencial do empresario em fazer com que a firma aconteca e

exista; e a tecnologia é estruturante da firma.

Ha muito ainda a ser desenvolvido acerca da firma pés-keynesiana e este
trabalho pretende ser visto com uma tentativa nesta direcdo. A reunido de
elementos que configuram uma firma e o adensamento deles em um sentido légico
que permitisse perceber o que ela é, a que serve, como se comporta, quais
limitagbes enfrenta e como faz para supera-las sustentavelmente, oferece a
perspectiva pés-keynesiana material para préximos passos. E importante para a
teoria pés-keynesiana buscar ‘microfundamentar-se’, afinal, o estudo do agregado,
isto é a macroeconomia (que tem Keynes como um de seus fundadores) ndo decorre
de outra coisa que ndo as decisbes microecondmicas, que em muito se

materializam na firma.
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