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A teoria da firma pos-keynesiana: uma revisao em laca dos elementos
relevantes

Gabriela Lima Aidar
Fabio Henrique Bittes Teffa

Resuma Ha uma teoria da firma pés-keynesiana? Sim, méoea com pouca difuséo,
seja nos proprios veios pos-keynesianos, seja tesatlira microecondmica de
inspiracdo critica a teoria neoclassica. Nestecpdait, o objetivo deste artigo é buscar e
reunir elementos microecondmicos em meio as ol@dsegnes e dos pos-keynesianos,
a fim de se realizar uma revisao da literaturaes@bteoria da firma nesta perspectiva
tedrica. Como se percebera, a microeconomia nama tecorrente na literatura pos-
keynesiana, o que gera duas lacunas, por um ladand teoria consolidada de firma e,
por outro lado, de referéncias mais atuais soleena. Eis a contribuicdo desta revisao:
reunir e adensar os desenvolvimentos feitos sobssunto.

Palavras-chave: Keynes; Pds-keynesianosMicroeconomia; Teoria da Firma,
Empresario.

Abstract: Is there a theory of the firm in the Post Keyaastheory? One might
positively answer to this question. Neverthelegsphshe should recognise that the Post
Keynesian theory of firm is scarcely disseminatélee inside of the Post Keynesian
theory or in the microeconomics critical of the dessical theory. Hence, this paper
aims to rescue and condense microeconomic elertiettsan be found in the oeuvre of
Keynes and the Post Keynesians. As shall be notioétoeconomics is a theme not
often treated in the Post Keynesian literatura)ding about two lacks in the theory, of
a consolidate theory of the firm and of up-to-dagéerences. In this sense, the
contribution of this paper is to reunite and sunip@athe developments about the Post
Keynesian microeconomics theory of the firm.

Key-words: Keynes; Post Keynesians; Microeconomics; Theory tioé Firm;
Entrepreneur.
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Introducao

7

A obra de Keynes é amplamente conhecida pelas somsibuicbes em
macroeconomia — disciplina da ciéncia econdmiacadyusive, em que ele é reconhecido
como fundador. Contudo, € possivel perceber desememtos microeconémicos em
seus escritos, a exemplo dos fatores objetivodbgetstos da propensdo a consumir, a
racionalidade do agente face a incerteza e, entifispesobre a teoria da firma, os
processos de tomada de decisdo de investimentempsesarios. Estes elementos
serviram de referéncia a microfundamentacdo da aeecnomia pos-keynesiana.
Entretanto, trabalhos que se dediquem especifid@n@n microeconomia pos-
keynesiana séo escassos, principalmente em lirgtiegpesa.

E nesta lacuna que este artigo se encaixa. Semersgdo de propor nenhuma
contribuicdo original, o objetivo deste trabalhoegisar a literatura sobre a teoria da
firma pds-keynesiana, a fim de reunir e adensaroasribuicbes sobre o assunto. A
revisdo perpassara a obra de Keynes, em espeofficiebates sobre a incerteza e a
inexoravel presenca dela no processo de tomadaedsad de investimento do
empresario, e depois condensara os desenvolvimeo®sautores pos-keynesianos.
Cabe destacar, por um lado, que este artigo ndedieara a revisar a teoria kaleckiana,
gue serve de referéncia a teoria da firma pos-keggna em maior intensidade do que a
do proprio Keynes. Por outro lado, uma caracteddda teoria da firma pés-keynesiana
€ que ela ndo é tao vasta e, por isso, nao seséaota o recurso a referéncias atuais.

Esta revisédo da literatura € justificada por ekrtaf aqueles interessados tanto
na perspectiva pos-keynesiana, quanto na microedanbeterodoxa, uma fonte de
informacBes condensad#s-a-viso quadro disperso disponivel na literatura. A 1&vis
sera feita em dois ambitos da microeconomia posdggna, quais sejam, a incerteza e
a tomada de decisdo do empresario na presenca delkoria da firma, discriminando-
se 0s elementos que a caracterizam, a saber, b@is/as, 0 que a constitui, 0s
mercados em que atua, as suas decisdes de pregprediicdo e as suas limitagdes.
Ademais, sera feita uma breve discussdo sobre aknpas tecnologicas e suas

repercussdes sobre a firma. Como néo poderia feeemtie, isso sera feito no contexto
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das economias monetarias da producdo, forma pelhKpynes definiu o sistema
capitalista.

Para tanto, além desta introducéo, este artigotestrse em mais quatro secoes.
Na primeira, contextualiza-se o cenario em gueraafikeynesiana atua, as economias
monetarias da producgdo. Na secao 2 sera discutidoraeconomia pos-keynesiana em
termos do comportamento do agente sob incertejzaa sedividual, seja a do ambiente,
a bem de se apresentarem as condi¢Ges que cetoamadga de decisdo de investimento
do empresario. A secao 3 centra-se na microecondertieoria da firma pds-keynesiana
e sera dividida em duas subsecdes, para discutarasteristicas apontadas pelos pés-
keynesianos como circundando a firma. Ja a seclbdte as mudancas tecnoldgicas e
as suas repercussfes sobre a firma, enquanto @tima secao traz as consideracdes

finais do artigo.

1 A economia monetéria de producao

Segundo Keynes, a teoria classica prope um malderonomia cooperativa,
concebendo “uma comunidade em que os fatores ddugio sdo recompensados
dividindo-se em propor¢des acordadas o produtodeateus esfor¢cos cooperativos”
(1979, p. 77). Existe, como lembra Carvalho (1989®)a relacédo de equilibrio entre a
renda gerada na producédo e a demanda por bengjgosluAssim, desequilibrios entre
oferta e demanda ndo sdo persistentes, “ja quéoanacdo sobre os excedentes da
oferta sdo coexistentes com as informacdes quastexcedentes da demanda” (1992,
p.39). Neste contexto, a moeda tem um carater gjeonr seja, ela existe meramente
como meio de troca, incapaz de alterar as varid&eais do sistema. Por decorréncia do
conhecimento dos bens e servigos que serdo pddghaor cada fator de produgéo no
momento em que eles se engajam no processo prodoidtivando-os a ofertar ou nao
sua méao de obra, nas economias cooperativas comsieleapenas a existéncia dos
desempregos friccional, de curto prazo e que delevenperfeicdes de ajustamento no
mercado de trabalho e voluntario, causado pelasaedo trabalhador em aceitar o
salario vigente — ou seja, o produto que lhe saréllpado, isto €, sua produtividade

marginal.
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Em contrapartida a economia cooperativa, Keyn&¥9q11996) concebe o
sistema econémico como uma economia empresar@pata monetaria da producao
ou economia nao-neutra. Nela, os fatores de produg@o contratados pelos
empresarios, porém o mecanismo gravitacional pufiibfjo presente na economia
cooperativa, ndo existe. Dessa forma, na econampaesarial “o processo de produgao
nao podera iniciar, a menos que a receita de mpexlasta de uma venda seja pelo
menos igual aos custos monetarios que poderianewt&dos por ndo comecgar o
processo produtivo” (Keynes, 1979, p.78).

Isso mostra a relevancia dada pelo empresério sepies moeda, e abre espaco
para a principal divergéncia entre Keynes e osidas, a moeda, que para Keynes nao
€ neutra e exerce efeitos reais no sistema econdiNEs economias monetarias da
producdo, a moeda ndo € apenas intermediaria des, tmas o objetivo final do
empresario. Ele usa a sua riqueza monetéaria paea falbores de producdo e insumos
gue, levados ao processo produtivo, podem pergur mais moeda seja acumulada.
Eis o significado de economia monetaria da produli@ta, se a moeda nao for usada
para colocar a producdo em marcha, isto €, contfatares de producdo, surge nas
economias monetarias um terceiro tipo possiveledemprego — o involuntério.

Ele ocorre porque os trabalhadores nédo definemdsmosicdo ao trabalho
visando a variaveis reais que lhes oferecam datedui nivel de utilidade. Segundo
Keynes, os contratos salariais sédo feitos em mgextgnto, sGo monetarios, de forma
gue a oferta de trabalho do mundo classico, deteai pela desutilidade marginal do
trabalho fica, entéo, indeterminada nas economiasetarias. Logicamente, abre-se a

possibilidade de que o desemprego seja involuntdae palavras de Keynes,

existem desempregados involuntérios quando, no dasona ligeira
elevagdo dos precos dos bens de consumo de ass@siri
relativamente aos salarios nominais, tanto a ofagaegada de mao-
de-obra disposta a trabalhar pelo salario nominalrente quanto a
procura agregada da mesma ao dito salario sdo nemoque o
volume de emprego existelf1®96, p. 53, grifos do autor).

Nas economias monetarias, “o volume de empregesatitidade marginal que
€ igual a utilidade do produto marginal, pode s&v rentavel em termos de moeda”

(Keynes, 1979, p. 79). Isso ocorre por causa dasaitdes ddemanda efetiva, que € o
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ponto em que a demanda agregada intercepta o valentderta levado ao mercado

pelo conjunto dos empresarios. A demanda efetike pieter diversos pontos. Dentre
eles, o de equilibrio ocorre quando oferta e demaedencontram no ponto planejado
pelo empresario, isto €, a demanda que ele especawau e seu produto foi procurado
por outros agentes. Contudo, por equilibrio nddesgee compreender pleno emprego,
gue € apenas um dos pontos possiveis — e rardentanda efetiva. Entretanto, quando
a demanda intersecciona a oferta em um ponto ageéproduzido tem-se um ponto

critico do sistema econdmico: o de insuficiéncialelmanda efetiva.

A partir de Carvalho (1992), pode-se entender oceibm de economias
monetarias da produgdo como o ndcleo duro da peiep@Os-keynesiana e a envolvé-
lo estéo seis principios que o autor aponta cordoem os pilares da referida teoria. O
primeiro principio diz respeito a importancia dmgesso produtivo para a dinamica
econbmica. Este principio tem como pano de fungmmel da firma como entidade
especial, pois ela € a materializacdo das deciedegresariais, além de ser a
concretizacdo da acumulacao de capital do sistem@dmico. O paralelo é claro: em
economias monetarias, a producao € o elementaateata que riqgueza seja gerada e é
a firma que a faz. E por meio de firmas que os es@gios buscam o acimulo de
capital, ja que usam da produc¢éo para atingirenoBgivo de ampliarem do montante
de moeda que detém. Isso permite a firma ter ufh#&ntia em toda economia e é a
partir disso que o segundo principio surge.

Tal principio trata da posicdo dominante que asd# possuem na economia,
dado que elas tém a possibilidade de determinafvess de emprego, renda e riqueza,
ja que materializam as decisdes de investimentodupdo. Por isso, Carvalho aponta
que “empregados e poupadores se adaptam as dedas@iena’ (1992, p.45). Assim,
para que exista emprego, renda e poupanca, o d@rpréaumenta sua producao,
baseado na sua expectativa quanto ao lucro marietfgynes, 1979, p.82), de forma
qgue o volume de emprego dependera do volume deiosgdas firmas. As assimetrias
de poder também podem ser percebidas na relacé® @rgistema financeiro e as
firmas, haja vista que se o primeiro decide ndanfomar os projetos de investimento das
dltimas, o emprego, a renda e a acumulacdo dezagserdo afetados. Portanto, de
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acordo com os dois principios, as firmas tém unepegpecial e, ademais, exercem um
poder diferenciado nas economias monetarias.

O terceiro principio ressalta a importancia do temp sistema econémico. O
processo produtivo demanda tempo para ser cumpddsde a producdo e a
incorporacdo dos custos até a demanda dessa poogel consumidor. Somado a
isso, como lembra Carvalho (1992), diferentes itrthssempregam métodos produtivos
distintos, fazendo com que a duracdo do procesedufivo ndo seja, portanto,
uniforme para a industria em geral. Nao obstantprirzcipal ideia do principio da
temporalidade da producgéo é que o tempo € unidirakiou seja, ndo ha possibilidade
de reversédo das decisfes ja realizadas.

O quarto principio apontado por Carvalho (1992) digpeito ao papel da
incerteza. Por conta do carater ndo-ergodico dalaele, em que os dados do passado
ndo circundam um ponto médio observavel a pontopédenmitirem esperancas
matematicas robustas, o futuro ndo pode ser calhegois as informacdes dele ndo
existem no momento em que o empresario toma susédese produzir e/ou investir. A
contrapartida da incerteza nos processos de tondadadecisdo, entdo, sdo as
expectativas que os individuos possuem sobre aofufd individuo desconhece o
futuro e ndo existem meios que possam antecipdaldo que ele ainda esta por ser
construido sem que se saiba qual trajetoria hist@eguira.

O quinto principio posto por Carvalho (1992) é accdardenacéo. Os individuos
tomam decisdede forma completamente isolada, e via de regrabgetivos de tais
decisGes nao sdo coincidentes. No caso especHifionta, dadas a temporalidade e a
incerteza que envolvem o processo produtivo, etadiiculdade em estabelecer uma
coordenacdo produtivax ante A partir disso, os empresarios criam técnicas par
coordenarem suas operacoes e terem maior estdbilea seus processos, aumentando
a confianca que tém em suas expectativas. Por éxeasp empresarios realizam
contratos monetarios para diminuir “a incerteztgledecendo fluxos de recursos, real e
financeiros, com calendarizacdo e prazo, asseguraosl produtores a disponibilidade
de recursos, por um lado, e a existéncia de sada @s seus produtos, por outro”
(Carvalho, 1992, p.48).
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O ultimo dos principios destacados por Carvalh®@2)@ o papel da moeda. Em
economias monetarias, a moeda exerce trés fungideé:unidade de conta de todas as
transacdes econdmicas diferidas ou a vista; meitbrad@a — ou meio de pagamento,
quando aquisicdo e liquidacdo ndo sdo concomitarteseserva de valor, pois, ela
transporta a riqueza dos agentes pelo tempo, tégdmlez maxima para realizar
pagamentos na medida em que a unidade de contgarfmeda em que a riqueza do
agente esta acumulada. Tais caracteristicas samtigas a moeda devido a uma
peculiaridade dela, qual seja, suas negligencidgkisticidades de producdo e de
substituicdo. Dada a primeira caracteristica “adaa#o se pode produzir facilmente —
0S empresarios ndo podem aplicar a vontade trabadina produzir dinheiro em
quantidades crescentes a medida que seu precesoteemos de unidades de salarios”
(Keynes, 1996, p.225). Por sua vez, a elasticiddelesubstituicdo negligenciavel
“significa que, quando o seu valor de troca [da dapesobe ndo aparece nenhuma
tendéncia para substitui-la por algum outro fafdidem p.226). Entdo, a economia

monetaria da producao

€ uma economia em que a moeda desempenha um paped mue
afeta motivos e decisGes e €, em suma, um doss$atgreracionais
nesta situacdo, de modo que o curso dos aconteoisne#o pode ser
previsto, a longo prazo ou a curto, sem 0 conhatimedo
comportamento da moeda entre o primeiro estado @éltimo
(Keynes, 1973, p. 408-9).

No desenvolvimento de sua teoria monetaria, Ke{t@36) aponta trés motivos
que levam os individuos a demandar moeda, isto &eecer sua preferéncia pela
liquidez. O primeiro motivo é a demanda de moeda pansacdes, e subdivide-se em
motivo-renda e motivo-negocios, que se relacionagai@ntia de recursos entre o
momento do desembolso e do recebimento da rendatramasacbes familiares e
empresariais, respectivamente. O motivo-precaucina-se ao comportamento
cauteloso do individuo face a acontecimentos imagdps, adversos ou oportunidades
de lucros, que decorrem de o futuro ser incertom@ivo-especulacdo tem papel
crucial, pois € um dos fatores determinantes da d&xjuros e centra-se no “proposito

de obter lucros por saber melhor o que o mercadooguara o futuro” (1996. 177).
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Por fim, o motivofinanceé fundamental para o investimento uma vez quefeeera
demanda de moeda para despesas planejadas cotmews.

Consoante Carvalho “pela incerteza que cerca odumhais distante, a moeda se
torna um ativo, um competidor pela demanda dostetes de riqueza” (1989, p. 187).
Logo, as flutuagcdes na demanda efetiva, que cawsamelo econémico, ocorrerao
sempre que em alternativa a decisédo de investimergmpresario optar pela retencéo
da moeda, ou seja, quando ele exercer sua maifargmeia pela liquidez. Sendo a
moeda o ativo mais liquido do sistema econémi@enesmo tempo, reserva de valor,
as decisdes de investimento produtivo dos empossiavam em consideragdo o custo
de oportunidade de se abrir m&o da posse de mBed&so, a taxa de juros da moeda
€, junto com as expectativas, um dos elementos idondntes da dinamica
econdmicd, pois, sempre que ativos financeiros ou moedanfopgeferidas ao
investimento produtivo, fatores de producéo naé@cseontratados, implicando piores
niveis de emprego, arrefecimento da geracdo dearerestagnacdo da producéo e da
riqueza.

Em suma, a economia monetéaria da producéo é oicesrarque a firma pos-
keynesiana atua. Sua importancia nesta econonmacélc pois 0 processo produtivo
que ela pde em marcha é a locomotiva do sistemedetoo. E a firma que emprega
fatores de producdo, gerando renda e riqueza. P&w@nmcerteza, que faz com que o
empresario paute suas decisdes a partir de suastatipas e, em ultima instancia, a
relacéo deste elemento subjetivo com as taxasrde @uo retorno esperado dos ativos
produtivos pode implicar que ele demande moedaivosafinanceiros e nao fatores de
producdo e bens de capital. Logo, quando as expesta— portanto, um elemento
microecondmico — conduzem a preferéncia pela legjid dindmica macroeconémica
se altera, ndo apenas no curto, mas também no f[mago. Assim sendo, antes de se
passar a revisdo da teoria da firma, faz-se naoes®passar um outro ambito da
microeconomia poés-keynesiana, qual seja, o damakilade e do comportamento dos

agentes sob incerteza.

% Arigor, o conceito da eficiéncia marginal do tapileveria estar apresentado nesta secéo. Comtiado,
sera descrita na secao 3, sobre a teoria da fpara, fins de uma melhor coesdo na argumentacéo do
artigo.
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2 O caminho para a teoria da firma: as incertezasas expectativas, o estado de
confianca e o papel do empresario nas economias nedérias

A incerteza em Keynes é, segundo Dequéghdamental isto é “a0 menos
alguma informacéo sobre eventos futuros ndo podecaghecida no momento da
decisédo, porque essa informacéo nao existe e riogwo retirada de qualquer banco de
dados existente” (1999, p. 415-16). Neste senbdautor argumenta que situacdes de
incerteza fundamental espalham-se em diferentes tije decisdes que dependem,
assim, da qualidade e da intensidade das inforreatdi8poniveis aos individuos e da
disposicéo otimista dele. Dessa forma, entendedseagincerteza fundamental pode
ocorrer em graus, que vao desde a ignorancia ctangideindividuo, o pior dos casos,
até a certeza, o melhor dos casos, mas talvez givebsle ser alcancada no mais das
vezes. A titulo de ilustracdo, Dequech (2000) aeu que uma das razdes que faz
com que o individuo opte pela liquidez € a precauga espera para obter mais
informacdes a fim de alterar seu grau de incert8eao referido individuo for um
empresario, ele postergara o investimento até gugiga a quantidade, com qualidade,
de informacgdes que entenda suficientemente satisfgdara a tomada de deciséo.

Nesse particular, a incerteza fundamental possuas doaturezas: (i) a
epistemoldgica, que se relaciona ao processo deecwnento do individuo e (ii) a
ontoldgica, pertinente ao ambiente. Ressalte-sehuepntrovérsias na literatura, pois
Davidson (1996) entende a incerteza epistemoldmio#o risco, de forma que o futuro
€ conhecido, podendo ser mensuravel. Porém, baseaddratado da Probabilidade
(Keynes, 1921), outros autores pos-keynesianosco@cordam com a posicdo de
Davidson (1996), como Dequech (2004) e Terra e @alu(014), argumentando que a
incerteza epistemoldgica diz respeito a orientag@o probabilidade em termos
qualitativos, ofertando conhecimento com argumerdosclusivos incertos e nao

demonstrativos, tal qual desenvolveu Keynes (192dy)isso, Dequech afirma que

a nocao de incerteza é sempre epistemolégica nidcele que ela €
associada com a falta de algum tipo de conhecimerdonhecimento
€ 0 tema da epistemologia; ao mesmo tempo que;dorie incerteza
sempre tem uma visao associada da realidade, eppseguinte, tem



Congresso Brasileiro .
gr s e 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

a ASSOCIACA Sy
Conferéncia Internacional e ') FE
. e EM HISTORIA o
de Historia de Empresas SOONGMIEA - raoe G e

uma contrapartida ontolégica, dado que a ontologi@re-se ao
estudo da natureza da realidade (2004, p. 368).

Conforme Dequech (2004), a incerteza epistemoldgitida como a maneira
pela qual o individuo obtém conhecimento. A ingg@itado autor é Keynes (1921), em
que a incerteza relaciona-se ao conhecimento e demo pano de fundo a
probabilidade qualitativa. O conhecimento é redoltade uma combinacdo de
conhecimentos diretos obtidos por meio de inforraagdisponiveis e compreendidas
pelo individuo e conhecimentos indiretos, raciogosa partir do conhecimento direto .
A probabilidade é subjetiva, ja que depende dadopela qual o individuo elabora o
conhecimento, raciocinando a partir de uma seérigro@osicdes que ele conhece,
fazendo com que a concluséo sob determinada sityms®a ser “duvidosa, indefinida
ou apenas provavel’ (Keynes, 1973, p. 5). Nestaglicbes, argumenta Dequech
(2004), até mesmo o individuo com uma grande qiaaei de informacdes e
conhecimento néo é capaz de saber com certezahpsmmpre algum dado necessario
ao conhecimento pleno que é desconhecido pelo mmaaddeciséo.

O carater ontoldgico da incerteza decorre da m@ddidestar em constante
mutacdo, pois 0 ambiente se altera devido as add@esndividuos. Sem que algum
individuo age, altera-se o curto e o longo prazasirda forma imprevisivel. Davidson
(1996) define a incerteza ontoldégica, como oriurtta carater ndo-ergddico da
realidade, cujos dados ndo caminham em torno denuédka, seja no tempo, seja no
espaco, de forma que seu valor esperado ndo podmrdeecido por procedimentos
estatisticos. Isso, faz com que o individuo naosigan obter,a priori, todas as

informacdes sobre o futuro, de modo que este égagamente incerto. Desta forma,

0s tomadores de decisdo reconhecem que a reakddetpa na qual
eles operam [é] [...] ndo sO incerta, mas tamiemsmutavelou
criativa. [...] no sentido de que o futuro pode ser permgameente
alterado em natureza e substancia por acdes indigidle grupo e/ou
governamentais, na maioria das vezes de maneitasondpletamente
previsiveis pelos criadores da mudanca (Davids@96,1p. 482,
grifos do autor).

A relacdo entre a incerteza do individuo e no antbisalienta a relevancia das

expectativas dos empresarios para a tomada deddedsja de curto ou de longo
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prazos. Elas sdo as respostas do individuo, oungwesario no ambito da firma, a
incerteza tanto a epistemoldgica quanto a ontadgis-a-visa necessidade de se
tomarem decisfGes para que se aumente a acumulagéapidal. Nesse particular, as
expectativas podem ser de curto e de longo pr&zoprimeiras determinam o volume
de produto a ser oferecido por uma empresa, eespectivo pregco enquanto que as
expectativas de longo prazo relacionam-se imedetéancom o investimento, isto é,
com a aquisicao de ativos de capital que o empoesspera que Ihe ofereca uma série
de retornos futuros suficientes para Ihe garanotird monetario. Por isso, segundo
Keynes (1996), quando ha uma piora nas expectatisafica-se o ciclo redutor do
emprego, da renda e da rigueza. Uma vez que degas firmas e/ou ramos
industriais sejam afetados pela oscilacdo econ{maas investimentos deixam de ser
feitos e a estagnacdo espalha-se pelo sistemareimnfidaté que expectativas mais

animadas surjam e revertam a tendéncia de estagrideste sentido,

se [se supuser] que certo estado de expectatiesodiempo suficiente
para que seus efeitos sobre 0 emprego sejam tdolatos que, em
termos gerais, ndo haja nenhuma parcela do nivekerdprego
existente que ndo seja produto deste estado detatipas, o volume
estavel do emprego a longo prazo corresponde a etado de
expectativa (KEYNES, 1996, p. 78-9).

Keynes (1996) destaca, entdo, que as expectatigpendem ndo sO do
prognostico com que sao elas feitas, mas tambéoomféanca com a qual o referido
prognostico é realizado. Entra em cena o estadmwuaianca, que é o grau de crenca
racional que o individuo tem sobre o que ele esderduturo. Em outros termos,
importam as expectativas e o quanto o decisor é@neela, isto é o estado de confianca
dele nas conclusdes a que chegou. No caso do @ripres medida que ele tem uma
maior confianca nas informac¢des que conhece, el@péz de destinar um montante

maior de sua renda ao investimento, caso chegoadusdes em que confia. Por fim,

* Conforme a firma aumenta seus investimentos, cgeracdo de mais emprego, aumentam-se os fluxos
de rendas, e, por consequéncia, o estoque de Icapiial € ampliado. Para melhor apreender esse
caminho, deve-se olhar para os dois gastos quesisegudecisdo do empresario “0 primeiro sao 0s
montantes que ele paga aos fatores de producdetifarclo-se os que paga a outros empresarios) por
seus servicos habituais [custo de fatores emprefjadcsegunda sdo 0s montantes que paga a outros
empresarios pelo que lhes compra, juntamente ceatificio que faz utilizando o seu equipamento em
vez de o deixar ocioso [custo de uso]’ (KEYNES, 4,92 59).
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guando o empresario cré em suas expectativas geljatanvestimento em detrimento
da retencdo de moeda, ele exerceasemal spirit,pois confronta o desconhecigara
efetivar sua vontade de acumular.

Em suma, o empresario tem um papel indiscutivelenenportante para Keynes
e 0s pos-keynesianos. E ele que mesmo diante e¢ena € otimista em seu estado de
confianca e exerce seanimal spirit enfrentandoem suas decisbes presentes, 0
desconhecido futuro. Ao assim agir, 0 empresanmmopza bens de capital que dao vazao
a processos produtivos empregadores de recurses aqinsos. Neste processo, ele
amplia, cria estoque de capital, conferindo maiquaza a sociedade. Logo, é a
iniciativa particular dos empreséarios que movimentconomia, “sdo as decisées dos
empresarios que determinam o ritmo e a estrutuedididade produtiva, o que equivale
a dizer que é a dinamica da economia como um tadosq subordina ao objetivo de
multiplicacdo de riqueza monetéaria” (Carvalho, 1989 183). Logo, a decisdo do

empresario é decisiva para a firma, como se veegair.

3 A teoria da firma pos-keynesiana

3.1 O objetivo e a constituigéo da firma

Ressaltadas a ndo-neutralidade da moeda na ecommmétaria de producéo e,
por isso, 0 seu papel essencial no sistema ecoodenic papel do empresario em
perseguir seu objetivo de acumular riqueza, conmpleese qual a Iégica de existéncia e
como surge a firma. E pela decis&o de investir g&vosaprodutivos, como a estrutura
fisica e os bens de capital, que o empresario @zcdp dar inicio a0 seu processo
acumulativo. Esses tipos de ativos possuem a egigtacta de serem “de longa duracéao,
[permitindo] que sobrevivam por muitos periodospdeducéo” (Feij6, 1993b, p. 91).
Logo, a firma poOs-keynesiana € o local por excéémo processo produtivo e €
resultante das decisfes de investimento do emmreEéa é, entdo, a materializacado do
objetivo dele, qual seja, a busca do lucro moret&ara que se alcance tal objetivo, o
crescimento a longo prazo é fundamental, pois Eswnite a firma sobreviver e
continuar lucrando.

A constituicdo da firma tem um carater subjetivoispdepende da decisdo de

investimento do empresario. De acordo com Keyn821(;11996), tal decisdo € um
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processo que, por um lado, leva em consideracdo @mndéncias mais ou menos
conhecidas pelo empreséario, quanto expectativage selsultados futuros. Por outro
lado, a firma também dependera da confianca quempresario depositar nas
expectativas que formulou, ou nos termos de Kef#21), no grau de crenca racional
gue ele tiver nas conclusbes que raciocinou. Dedaceom Keynes (1996), o
empresario em uma economia monetaria precisa pgmol@usto de oportunidade que a
taxa de juros representa ao investimento produaivdepender da relacdo incerteza
versugrentabilidade que o estado de confianca dele apentauas expectativas.

A moeda ou ativos financeiros facilmente conveisinela sdo a seguranca para
eventuais desconfiancas dos empreséarios. Em oposig@nfianca em suas conclusfes
materializa-se pela abertura de méao da liquidez sgutorna bens de capital, emprego e
renda para os fatores de producéo e para os dBgtda matérias primas e elementos
acessorios ao processo produtivo iniciado pelositimento. Perceba-se o fatoiativo
da decisdo — no qual agdes futuras séo criadadgiagqedecisdes do presente, mesmo
diante de um futuro que estd em continua constriPavidson, 1996). Destaca-se,
como sugere Carvalho (1992), que ainda que exislgomas praticas sociais como
leis, costumes e convengdes, que estabelecam woastda evolucdo socio-
institucional, a incerteza € inerente a decisdoirdestimento e, mesmo que o
empresario desfrute de um numero razoavel de i@fpdes futuras, a sua aposta é
tomada mediante expectativas e néo, certezas.

Entretanto, de que forma essas expectativas sé@essgs no processo de
tomada de decisdo, ou seja, como é possivel pelagb@ eficiéncia marginal do
capital exerce essa funcédo, como um dos deternesmdmbdamentais do investimento.
Segundo Keynes “a escala de eficiéncia marginalcdpital é de fundamental
importancia, por ser, sobretudo através [dela] fonmais do que a taxa de juros) que a
expectativa do futuro influi sobre o presente” @99. 156). Quando um investimento é
realizado, 0 empresario passa a ter a possibilidad#bter rendas futuras, por meio da
venda de seus produtos, enquanto esse investinmigatovida uatil. Os empresarios
detém, ao realizarem seus planos de investiment® expectativa do preco de
demanda — retorno total liquido — da venda dos benservicos que produzirdo que

sera confrontada com o preco de oferta do ativeagéal — custo do investimento — que
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viabilizara a referida producédo. Essa relagdo entenda esperada do investimento e o
preco de oferta do ativo de capital é a eficiénziaginal do capital

Definido que as expectativas empresariais de @aitomgo prazos representam
outra condigdo para a tomada de decisdo de inva#iinKregel (1976) destaca trés
situacdes em que as expectativas aparecem nasdebkaynes. O modelo de equilibrio
estatico destaca que o estado de expectativas rtte eeude longo prazos é dado e
imutavel, de forma que o sistema ndo se move. Ragel, esta “era a forma mais
adequada para mostrar que o ponto de demandaagpetiieria ocorrer, pelo menos no
pleno emprego, para um determinado estado de etpecte isso foi independente do
processo pelo qual o sistema reagiu as expectdtivstsadas” (1976, p. 214).

No equilibrio estacionario, o estado de expectatigalongo prazo continua
sendo dado e constante, mesmo diante da possilgldia ocorrerem desapontamentos
nas expectativas de curto prazo. Em linha, Fegoqdie “expectativas de longo prazo
sao fundamentalmente independentes, em sua forpdE@&apectativas de curto prazo”
(1993b, p. 92). Elas ndo podem ser conferidas, casgalta a autora, por meio de
resultados obtidos no curto prazo e, assim, osesapos sustentam suas decisbes de
investimento sobre seu estado de confianca nast@xtpas de longo prazo. O mesmo
afirma Wood (1980), ao admitir que quando uma @ecde investimento é tomada, o
empresario a qualifica como imutavel, e medidagw®o prazo séo realizadas para
buscar que o longo prazo, da maneira como foi adpeseja atingido.

Por fim, Kregel (1976) aponta que a Ultima intecagé expectativas de Keynes
€ o0 modelo dindmico, em que o equilibrio é instagel alterando sempre que as

expectativas individuais de curto prazo sobre tadak particulares forem

® A eficiéncia marginal do capital é inversamentagienada com o volume de investimento, porque,
pelo lado da renda esperada, o retorno de um bernuiquando ele é mais ofertado e, pelo lado dos
custos, o prego de oferta do bem de capital aunp=igapressédo de demanda que mais investimentos
causam sobre as firmas que o produzem. No curtop@ comportamento € mais explicado pelo
segundo caso, devido a inelasticidade de ofertapdwdutores de bens de capital, enquanto no longo
prazo, a expectativa de uma reducdo da renda ésppsda menor escassez do produto do ativo de
capital reduz a eficiéncia marginal do capital (Key, 1996). Como se pode perceber, a eficiéncia
marginal do capital depende ndo s6 da situacdcertterr mas principalmente da expectativa do
empresario. Por exemplo, a possibilidade do sumgjimmele maquinas mais eficientes e com novas
tecnologias faz com que o capital empregado hojeatgue competir com o que podera ser empregado
amanha por outra firma, desanimando as expectajvago, a eficiéncia marginal do capital.
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desapontadas, e caso sejam, elas tém a capacidadetar as expectativas de longo
prazo. Logo, ha uma interdependéncia das expeasati® curto e de longo prazo que se
da a medida que “os resultados de curto prazo depessoa dependem parcialmente
do estado de expectativa de longo prazo de ousaopé (Dequech, 1999, p. 69).

Baseando-se em Dequech (1999), neste modelo, astatipas de curto e de longo

prazo séo interdependentes, pois é a expectativéiordgm prazo, condutora dos

investimentos, que permite, que uma vez constitaifiana, as expectativas de curto
prazo guiem decisdes de producéo e de preco.

Por sinal, estas duas ultimas decisbes sdo tonmatasconseguirem, tudo o
mais constante, os fluxos de receitas suficierdes gue a firma consiga lucrar a ponto
de se autofinanciar ou ter bons indicadores paraepair fontes de financiamento
externo. Esta interacdo entre expectativas de @ide longo prazo é crucial para a
dindmica proficua do capitalismo como apontou Keyi€96, cap. 5). Dequech (1999)
argumenta, além disso, que as expectativas de eldngo prazos tém certo grau de
exogeneidade, também sendo determinadas pelo ¢o@mo, pelo otimismo
espontaney pela criatividade, e pelo estado de confianca emopresario. A
exogeneidade parte do pressuposto de que, de afgumme, 0 empresario estabelece as
suas expectativas sobre alguns acontecimentosdoasezcentes. Isso faz com que o
estado de expectativa de curto prazo esteja swgeitudancas pela possibilidade de
alteracOes repentinas nos resultados, nas condedestdo, nas previsbes de curto
prazo dos empresarios (Dequech, 1999). O mesm@uadeo estado de expectativa de
longo prazo, uma vez que “as expectativas de Igrgao estdo sujeitas a revisdes
imprevistas [...], o fator das expectativas coesrtte longo prazo ndo pode, nem sequer
aproximadamente, ser eliminado ou substituido pedesltados realizados” (Keynes,

1996, p. 81). Nesse patrticular,

® para Dequech (1999), otimismo espontaneo é uniggpostimista capaz de influenciar as expectativas,
um termo semelhante, mas ndo idénticoamimal spiritsutilizado por Keynes. Aquele autor argumenta
que a principal distincdo entre a sua definicamtilmismo espontanee a definicdo denimal spirits
(1996) é que Keynes nao distinguiu explicitamenitd#laéncia doanimal spiritsno caso das expectativas
e no caso do estado de confian¢a, enquanto quesBreguaz: “canimal spiritsafeta apenas a confianca,
mas também as proprias expectativas, via otimisporganeo” (1999, p. 420).
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0 curso real dos acontecimentos € mais complicéudaapois o
estado de expectativas esta sujeito a variacOestagias, surgindo
uma nova expectativa antes que a anterior hajaupical todo o seu
efeito, de tal modo que o mecanismo econémicosestipre ocupado
com numerosas atividades que se sobrepdem, cugémoin se
devem aos varios estados anteriores das expestédegnes, 1996,
p. 80).

Diante da percepcdo que a eficiéncia marginal gotadlaé a expressdo das
expectativas que cerceiam o processo decisérionasstir, com o0 papel essencial da
moeda nas economias monetarias da producédo, “stimento vai variar até aquele
ponto da curva de demanda de investimento em egfiei@ncia marginal do capital em
geral é igual a taxa de juros do mercado” (Keyth886, p.150). Entdo, 0 montante de
investimento € definido pelo confronto entre aiéficia marginal do capital e a taxa de
juros corrente, pois este € o caminho pelo quahpresario buscard mensurar 0s custos
de oportunidade entre ativos mais liquidos, remadws pelas taxas de juros do
mercado e ativos menos liquidos — de capital — cejorno é esperado. Caso 0s
empresarios esperem uma baixa no valor da moedsejayuma reducdo da taxa de
juros, a demanda por investimentos aumenta, enudeirtdos menores custos de
oportunidade, logo, “se a taxa de juros subpese passucom a eficiéncia marginal do
capital, a expectativa da alta de pregés teria efeitos estimulantes, pois o estimulo a
producdo depende do aumento da eficiéncia marglaaterto volume de capital
relativamentea taxa de juros” (1996, p. 154-5, grifos do autor)

Neste particular, € possivel distinguir em Keynd996) dois tipos de
investimento, a@x antee oex post.No primeiro caso, trata-se de um investimento que
antecede o processo produtivo, ou seja, € aquelé glanejado para que a producgédo se
inicie. O segundo caso faz alusdo ao investimen& dara continuidade a producéo,
possibilitando a firma permanecer em seu processwacimento e acumulagcdo. Nesse
particular, a literatura pos-keynesiana destacaootf@tor crucial a decisdo de
investimento ex ante o financiamento. Para a efetivagcdo do investiment
principalmente o de maior envergadura e tempo deiragio, a disponibilidade de
crédito é um elemento crucial, a ponto de nos éslmie se seguiram a Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (TG), o motiv@ancede demanda por moeda fosse

incorporado aos demais motivos apresentados pomdsey1996). Ofinance, é
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inicialmente um contrato de divida de curto pra@e germite ao empresario realizar
seu projeto de investimento e que, com 0 passa&erdpo, precisa ser convertida em
funding, isto é, divida de longo praz@om ofinanceja em mente na TG, Keynes
ressalta que “o investimento ex ante é um fenénmportante, genuino, na medida
em que decisdes tém de ser tomadas e o créditnanciamento é fornecido bem antes
do processo efetivo de investimento” (1996, p. 91-2

A medida que o investimento é realizado, a ativédidiustrial é estimulada e
geram-se rendas que serao divididas entre consyoopanca. A poupanga exerce um
papelex postao investimento realizado e a sua fungéo é “cateo{mas nao financiar)
a acumulacdo de capital, reduzindo a instabilidddanceira que acompanha o
crescimento econdmico e proporcionando susterdadidi ao mesmo” (Resende, 2007,
p. 136). Assim,

havera sempre exatamente suficiente poupargastpara promover
o investimento ex post e, desse modo, liberaranfiramento que este
estava antes empregando. O mercado de investimgndestornar-se
congestionado por causa de falta de dinheiro, mascan se
congestionara por falta de poupanca (Keynes, 1298,).

Esse processo de consolidagcdo da acumulagdo dal capresenta éunding.
Eichner (1985) destaca que a decisao de investinegnpostenvolve a firma ser capaz
de gerar financiamento interno e/ou externduinginterno geralmente € obtido por
meio da margem de lucro da firma, estabelecidartr o seu planejamento para
subutilizacdo da capacidade produtiva e da detegao de preco e de producgao
(Harcourt e Kenyon, 1992). Eichner argumenta qoeeayem de lucro é determinada a
partir da “demanda (curva da eficiéncia marginalcdpital) e da oferta de fundos
adicionais de investimento por parte da firma auwpgrde firmas que tém, dentro da
industria, o poder de estabelecer o preco — pasterexercido, na maioria dos casos,
pelo lider de precos na industria” (1985, p. 10viDo a condicdo de poder, a firma
manipula seus precos e, assim, sua margem, paga wit fluxo de recursos que a
permita investimentos mais. O tamanho da margerendkpdo poder de marcacéo de
precos da empresa, que sera analisado na proxgéie. se

Ja as vias de financiamento externo podem ser @séstimos, como sugere
Eichner (1983; 1985), ou o lancamento de acdespatertaca Feijo (1993b). A oferta
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de financiamento depende da disponibilidade detoréde sera dada pelo mercado de
capitais e, em especial, pelo sistema bancario n&ey1996). Neste interim, a
especificidade dos bancos é eles serem capazesndeder crédito sem que seja
necessaria a formacdo de poupanca préSio eles “que organizam e administram um
fundo rotativo de recursos liquidos” (Keynes, 199693), que independe da poupanca
ex ante tratando-se apenas de uma transagdo contabilure forma geral, os

financiamentos externos relacionam-se a

tomar emprestado significa que a firma assume atmstrde divida,
correndo o risco de se tornar insolvente. O cusiiato desta
escolha é a taxa de juros. O lancamento de acoespupro lado,
implica o comprometimento de pagar dividendos digit@mente traz
o risco de o grupo de direcdo da firma perder ssurale. (Feijo,
1993b, p. 91).

A opcdao pelo financiamento interno se da via reduygadual do fluxo de caixa
da firma a longo prazo por causa do aumento deoprea busca do financiamento
interno. Enquanto isso, a obtencdo de recursoBnd@aciamento externo esta sujeita a
uma taxa de juros na obtencéo de crédito. DiassodEichner (1985) defende que os
investimentos financiados a partir dos fundos mdsra firma sdo a maioria e 0 seu
custo, a reducéo do fluxo de receita, é geralmadamo ao do financiamento externo,
ou seja, a taxa de juros.

Em suma, o objetivo da firma em atingir lucros maries crescentes €
perseguido pelo empresario em sua decisdo de iimeedb ex ante que depende, a
principio, de suas expectativas de curto e, safboetle longo prazo. Para esse objetivo,
assume-se que essas expectativas sao inter-r@ldaome maneira que as de curto
prazo sao capazes de afetar as de longo prazosamthando sobre a decisdo de
investimento. Essas expectativas sao expressdi@meaa marginal do capital, que se
concretiza na demanda, ou ndo, por investimentosume firma. Para além,

considerando todos esses aspectos, o mitignceaparece como elemento importante

" N&o é por menos que para Keynes “os bancos det@ngeral, a posicdo-chave na transicdo de uma
escala inferior de atividade para uma mais elev&#ase recusam a um afrouxamento, 0 crescente
congestionamento do mercado de empréstimos a p#@zo ou do mercado de novas emissdes, conforme
0 caso, inibira a melhoria, ndo importa quao frumgaliblico se proponha a ser a partir de suas senda
futuras (1996, p. 96).
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desse processo decisorio, ja que representa a danpam créditos de curto prazo
necessaria para o financiamento do investimeato ante Entdo, realizado o

investimento, espera-se que ele gere renda, pldssido tanto que a firma consiga
converter sua divida de curto prazo &émding de longo termo quanto que ela gere

meios internos e externos para financiar seu imaestoex post

3.2 Tipos de mercado, decisdes de preco e produgisuas limitacoes

Para a teoria pés-keynesiana (ARESTIS, 2003; EICRINE83) existem dois
tipos de mercado a serem considerados: o compedtio oligopdli8. O competitivo
configura uma estrutura em que ha um numero grdedié&mas, cujos produtos séo
semelhantes e, por isso, substitutos entre si, démmer um mercado de mais facil
entrada, em relagdo ao oligopdlio. Isso faz com egse tipo de mercado seja mais
volatil, com precos e producdo sofrendo alterag@esurto prazo, & medida que o
comportamento da demanda altera-se em relacédoeaé gsperado pelos empresarios.
Neste caso, a firma possui menor controle sobrsuas renda esperada e margem
desejada, ja que possui um poder de mercado oesor fim, seu poder de decisédo
sobre os precos e producao é reduzido, ainda gsta.ex

No oligopdlio, tanto o preco quanto a producéo\sitaveis caracterizadas por
certa constancia ao longo do tempo, sobre as @udisna tem elevado poder de
decisdo. Em linha, Feij6 (1993b) aponta que a taridénesse mercado é a firma, em
particular a lider, se encontrar em uma fase adangar madura, no qual firmas
marginais ja foram eliminadas ou simplesmente exero papel de seguidoras. Dessa
forma, “ndo havera a flutuacéo efetiva dos pregoentes, mas apenas a nocional, isto
€, a avaliacdo dos empresarios de quanto o pregent® deveria flutuar para
reestabelecer a relagdo adequada com o pre¢co ndarta@m” (Feijo, 1993b, p. 88).
Porém, nesse cenario a competicdo entre as portaradeg firmas € maior, na luta por

uma maior parcela do mercado. A competicdo, gerdgkn@corre via manipulacao de

8 Os p6s-keynesianos consideram que para o monopéticé necessario o esforco de compreender as
decisdes de preco e producéo, porque é a situacgaat a firma monopolista tera total controle sobr
suas decisfes de oferta, embora ela ndo saibaemdab comportamento da demanda.
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precos e da producédo, principalmente pelo maneg edboques no curto prazo, e
investimento em capital produtivo — tecnologia ursove — no longo prazo.

Logo, é importante notar que existe uma diferen@ndo se fala em mercado
competitivo e competitividade entre firmas. Estémd no¢do alude ao comportamento
da firma, independentemente do mercado no quaktala Por exemplo, quando uma
firma entra em um mercado, ela estara inicialmerdis suscetivel aos resultados dele,
tendo um poder menor de determinacdo dos precaxa tapacidade de ampliacdo da
sua margem de lucro. Ao longo do tempo, quando renafi adquire maior
competitividade, em seu processo de amadurecinmentoercado, ela obtém melhores
condicOes de ditar a margem sobre seus custosieSEs condicbes, seu maior lucro
for confirmado pela demanda, a firma retune condigde colocar-se em um circulo
virtuoso competitividade-lucros.

Feita a distincdo dos mercados, cabe agora debateo neles se dao as
decisdes de preco e producdo. Constituida a firehea gecisdo de investimento, estas
duas decisdes entram em cena buscando viabilixaprieneira instancia, que a firma
lucre e sobreviva, e, em Ultima instancia, quegarepor meio dos investimentes
post Neste sentido, Feijo (1993b) argumenta que nasdlece precos, a realizacdo do
objetivo da firma dependerd da forma pela quakelzssegue manipular seus precos a
bem de estabelecer seark-updos precos sobre os custos de producao. Valdtegssa
como o faz Feijo (1993b), que a decisdo de preqmeconsequéncia, dmark-up
ainda que de curto prazo, traz consigo uma impi@tgonestdo de longo prazo, pois
“incorpora uma decis&o sobre a taxa a qual a firénarescer no longo prazo” (FEIJO,
1993b, p. 89). Pode-se perceber, portanto, quéeexisa ligacdo entre as decisbes de
preco e investimento, ja que a primeira € um dasrdzos pelo qual a firma sera capaz
de obter uma de suas formas de financiamento paliaar investimentosx post Neste
contexto, Eichner (1985) denota que ha dois tippsndrcacdo de preco, relacionados
ao mercado em que a firma atua.

Em um mercado competitivo, os precos estao altanetdcionados a demanda,
e a oferta. A marcacdo dos precos no oligopodlicaés imdependente, isto €, a firma
determina seus precos a partir de seus custos,totmlusive os de captacdo de

recursos, claro, sem desconsiderar as repostasna@nda a cada preco marcado. Neste
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sentido, 0s precos sdo resultado do acréscimo rfte porcentagem dmark-up aos
seus custos médio totais de producédo” (Eichner5,198 4) e as firmas que né&o
possuem essa pratica simplesmente cobram “os pestaizelecidos pelas empresas [...]
lideres” (bidem p. 4). Todavia, h4 um limite no poder de marcagéqrecos, para
aumento dos lucros e promoc¢ao do crescimento iha f& longo prazo, principalmente
em oligopdlios com maior competicdo, pois precosorea podem gerar o efeito
contrario ao desejado — a diminuicdo do fluxo dzeita. As causas disso sao: (i) de
substituicdo do produto por um semelhante e meregop (i) de atracéo e entrada de
novos concorrentes por causa da ampla margem dagéoeaos custos; e (iii) de uma
intervencao governamental, principalmente em ramagstriais de oferta de servigcos
publicos ou de primeira necessidade. Dessa forssesetrés fatores sdo capazes de
limitar a busca pela lideranca de precos, sujettamda firma no oligopolio a efeitos
tipicos de um mercado competitivo. Ademais, o uaovaridvel preco em busca de
maior poder de mercado pela firma, de acordo carhrier (1985), pode negativamente
afetar o fluxo da receita de duas formaar um lado, pela possivel queda da demanda
quando a firma eleva seus precos, seja buscanaiacfar o investimentex post seja
querendo aumentar arbitrariamente seus lucros repytoo lado, devido a guerra de
precos para evitar a entrada de um concorrente.

Como fontes de competitividade quando a marcaca@rdeos se esgotar,
Harcourt e Kenyon (1992) e Feij6 (1993b) apreserdgianejamento da capacidade de
producdo como estratégias de competicdo das erapresaligopolio. Para Harcourt e
Kenyon (1992) a firma n&o tem justificativa para@i@ em sua capacidade plena. Ela
utilizara alguma ociosidade da capacidade prodwinrao salvaguarda para atender a
alteracbes na demanda no curtissimo prazo. Adenkagd (1993b) destaca a
diferenciagcdo de produtos como um caminho paraiagda de competitividade e
busca de maior poder de mercado e, assim, “0 aspewctpetitivo do pre¢o é atenuado”
(Feijo, 1993b, p. 90).

Ainda como uma estratégia para desviar-se da [antale marcacéao de precos,
Feij6 (1993b), aponta para a diversificacdo coma wolucdo que uma firma ja
estabelecida em um mercado consolidado e com \endate preco estaveis encontra

para dar continuidade ao seu crescimento. Issogeoarmedida em que ela atinge seu
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limite de crescimento via precos e, por conseqaémg estabelecimento de margem,
fazendo com que uma maneira eficiente de buscantnaidade de seu crescimento a
longo prazo seja buscando novos mercados paratimviesdas as vezes que a firma
optar por investir em um novo mercado, esse proagsdusca pelo poder mercado se
inicia novamente. A entrada em um novo mercadoimgdica deixar de investir no
mercado em que ela ja é estabelecida, mas aperagjabseu leque de investimentos
para novos mercados, inclusive nos quais o mecanikrdeterminacao de precos tem
papel competitivo relevante.

Por sua vez, a decisdo de producédo é a quantideda firma escolhe produzir
e, como Keynes (1996) denota, baseia-se nas ekipastde curto prazo do empresario,
tanto as relacionadas aos custos, quanto ao msudts vendas da producao que foi
colocada em marcAaEla é, entdo, pautada pelas expectativas soboenportamento
do mercado e sdo essas expectativas que determmnawlume de emprego
efetivamente ofertado pelas empresas. Neste semsp@ra-se que em um mercado
competitivo, caso as expectativas ndo sejam atesdm empresario atuara sobre as
pequenas margens de precos para capturar a dempanalabter lucros monetarios. O
ajuste a curto prazo, como ressalta Keynes (19%f@}ara o volume de emprego
escolhido pelo empresario e, por conseguinte, toaiss fatores de producdo, seja
reduzindo-os, quando o empresario resolve nao ra@rtiempregando o volume que
contratou no periodo anterior, seja elevando, 8o cantrario.

Keynes (1996) aponta que a decisdao de producaar ecgnsequéncia, de
emprego, via de regra baseia-se em um pensamemtermonal de que os resultados
futuros serdo repeticbes das vendas correntessefarial situacdo, em especial em
mercados maduros e consolidados, nos quais exisi@or estabilidade e constancia
dos resultados obtidos, sugerindo uma previsao sniegerta da trajetéria do mercado,
como observou Eichner (1985). Isso se sustenta, geé foi definido acerca da
incerteza, de maneira que o empresario, dado uneatakincerto, toma suas decisdes

mediante o conjunto de informacdo que ele detéoom, o passar do tempo, com o

° A fim de ilustracdo, Keynes argumenta que “um es@rio que tenha de tomar uma decisdo pratica a
respeito da sua escala de producdo nao tera, ina¢mta, uma Unica expectativa indubitavel sobrd qua

sera a receita de venda de uma producdo determimedavarias expectativas hipotéticas, formuladas
com graus variaveis de probabilidade e de exati(E@g6, p. 60).
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conhecimento que ele adquire do mercado em que &taase particular, uma
importante caracteristica que Feijo (1993b) trdiseussao sobre a decisdo de producao
€ que ela dependente da percepcdo que os empsesariosobre os precos futuros,
afinal, € isso que o eles esperam receber pelocesfodutivo. Assim sendo, Feijo
(1993b) afirma que a decisdo de producdo tambéstadeadecida pela relacédo entre os
precos corrente e futuro.

Outro ponto levantado por Feij6 (1993b) diz respagt mudancas na producao
envolverem o0 que Keynes (1996) definiu como capitatiutivo. Nele se concentram
todos os bens necessarios para o curso da producéigsive estoques de matérias
primas e de bens prontos para a venda. Os est@gfiesn efeitos imediatos das
flutuacbes da demanda efetiva. Por isso Keynestapgue “o uso dos fatores de
producdo e o emprego sofrem a influéncia da acwéolaos estoqueantesque os
precos tenham baixado ou que a frustragdo comitesperoducdo se reflita numa
perda sofrida proporcionalmente a expectativa” 199. 81, grifos do autor). A
variacdo da producdo e dos estoques em mercadgsetitivos, em especial para
firmas recém estabelecidas, sdo mais suscetivaltegacdes da demanda, fazendo com
gue elas nao tenham controle pleno da volatiliddglseus estoques. Assim, choques
negativos de demanda, por exemplo, causam insladbdi do processo produtivo e a
firma, inexperiente, incorre em maiores custos,idte\ao descompasso do que foi
planejado em relagcdo a utilizacdo de fatores pnomkit Dessa forma, tem-se a
expectativa de que 0s precos correntes sejam wuldteis em relacdo as variacdes na
producdo. No oligopdlio, as firmas lideres posswemcapital produtivo estabelecido,
além de um maior controle sobre seus estoquesgearrédncia de sua maturidade e de
seu poder de mercado. Isso sugere que a sua pooduggeralmente estavel, e
movimentagdes inesperadas da demanda sao supeidasspoque existente ou pelo uso
da margem de capacidade produtiva. Entdo, espajaes@s precos correntes nao se
alterem intensamente ao variar a proddtao

Pois bem, até aqui caracterizou-se desde o ami@eat®mico no qual a firma

esta inserida passando pela formacdo dela por deimvestimentoex antepara

19 Nesse particular, Galbraith lembra que a decisdprdducdo ndo advém da vontade do consumidor,
mas sim da “grande empresa produtora que se agiardacontrolar os mercados que, presume-se, ela
deve servir e, mais ainda, para submeter o fregm@gcessidades dela” (1988, p. 16).
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concretizar o desejo de seus detentores de obtem monetéario, chegando até o
crescimento a longo prazo dela via investimest@ost sustentado pelas decisdes de
preco e producdo. Essa discussdo envolveu, ademgmpel da incerteza e das
expectativas para a atuacdo do empresario, comeétano mercado no qual a firma
esta inserida e a influéncia que estes elememosaére a produ¢cdo como um todo e a
marcacao dos pregos. Porém, existe um elementatamp® que deve ser considerado
como parte relevante do ritmo de crescimento aaafiras mudancas tecnologicas ou

processo inovativo. Este € o tema da proxima secao.

4 Mudancas tecnoldgicas e suas repercussdes sobfiemma

Feij6 (1993a; 1993b) deixa claro que ha limitesagacompetitividade da firma
decorrente da capacidade dela manipular seus pideese particular Santos e Crocco
(2000) entendem que a consciéncia da existéncs diesite € o ponto de partida para a
percepcdo de que as mudancas tecnologicas saamnswpara os pos-keynesianos,
pois sdo capazes de proporcionar a firma um aumeet@wompetitividade. Se a
tecnologia é importante, quais as consequénciasrbeprocesso produtivo? Galbraith
(1988) enumera seis. A primeira diz respeito acdage tempo entre a decisdo de
produzir e a realizacdo do produto final. O emprego tecnologia acompanha a
necessidade de evolugéao do processo produtiverda,fque passa a ser conduzido com
uma maior segmentacgéo das etapas a serem realizadas

O uso continuo da tecnologia leva a segunda coéee@u enumerada por
Galbraith (1988), o aumento do capital investidgonacesso produtivo. ISso envolve a
decisdo de comprometer o investimento postem mais um fator incerto além do
retorno esperado, que € o tempo em que a tecnadegiacapaz de corresponder as
alteracbes de mercado. Neste ponto, o investimento tecnologia pode tanto
potencializar a competitividade da firma, caso @e®ario consiga ter uma visdo mais
préxima da realidade futura, quanto prejudica-tam ® emprego de uma maquina que
se torne defasada antes do periodo de uso esperado.

Segundo Galbraith, isso sinaliza a terceira coré&erja, “com o crescimento da

tecnologia, o emprego de tempo e dinheiro tends &efo de maneira mais inflexivel
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com relagcédo ao desempenho de determinada tar€X@8,(p. 23). Em outras palavras, o
uso da tecnologia a longo prazo envolve, além demaior custo, conhecimentos
diferentes e especificos. Isso faz com que se@rede a firma manter-se em linha
com uma trajetoria tecnoldgica, realizando mudarteasoldgicas a partir do seu
conhecimento passado em alguma tecnologia desét@qveviamente, dificultando e
encarecendo a alteracdo da trajetéria tecnologicexecucao.

Antes de se seguirem as demais consequénciasdé aékir um dialogo entre
Galbraith (1988) e Richardson (2002). Este aut@entgp que as estruturas das firmas
ndo podem ser pré-definidas, ja que sdo permeatasrpunstancias distintas. Sendo
assim, a estrutura da firma se adapta a medidaaljemcdes surgem no tempo.
Richardson (2002) argumenta ainda que os prodyboscessos sao geralmente objetos
de um desenvolvimento continuo e afetardo, powemaas decisées de investimento,
precos e producdo. Devido a essa constancia, é ncoque as firmas realizem
inovacdes de rotina atreladas a confianga do eimwes do conhecimento envolvido
no processo produtivo com relacdo a efetividadeim@stimento. O fato de as
mudancas tecnoldgicas seguirem uma trajetéria pergue a firma responda de
maneira mais competitiva as alteracdes do mercpdis, inovacfes anteriormente
acertadas podem gerar reducdo de custo e maiontpiiddde a firma, colocando-a a
frente de seus concorrentes. Assim, para Richardsmovacao, em especial a radical,
€ uma condicdo necessaria, sendo suficiente, pabtemcdo de lucros anormais.
Todavia, alerta o autor, “guando os produtos e g®®@s S&0 sSujeitos a um
desenvolvimento continuo, os lucros anormais désgase em virtude de as empresas
serem livres para investir neste desenvolvimentogaaisquer diregcdes que parecem
oferecer as melhores perspectivas” (2002, p. 23).

Voltando-se a Gaibraith (1988), quarta consequéalide ao conhecimento
especifico necesséario para que a tecnologia sdjaada eficientemente. Logo, a
especializacdo da mao de obra é requerida, fazemdogue o processo de inovacao
seja condicionado pelas capacitacdes inerentequerigés pela firma. Em referéncia a
isso, Richardson (2002) destaca que existem tapacitacfes que estdo associadas as
relacdes internas ou estruturais da firma, quartermas, que vao além da simples

agregacao das qualificac6es dos funcionarios deeunpaiesa. As capacitacoes internas
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dizem respeito aos recursos da empresa, as haetidde seus funcionarios e, em
especial, a competéncia do empresario, que € redpeinpelo planejamento e pela
criacao de estratégias para a firma. As capackagkiernas dependem da habilidade do
empresario em captar informagées disponiveis ne@ader E por isso que, de acordo
com Santos e Crocco (2000), a firma também devevisea como um depoésito de
conhecimento.

A guinta consequéncia trata, de acordo com Galb(af88), da necessidade de
a firma se ordenar, como contrapartida da espeagio e a partir de suas capacitacoes.
E esta organizacdo “que faz com que o trabalhspecilistas chegue a um resultado
coerente” (Galbraith, 1988, p. 24). A medida quéirma vai se especializando, a
organizacdo demanda uma coordenacdo cada vez mapla das tarefas dentro do
processo produtivo e das capacitacdes que as envolv

Por fim, a sexta consequéncia une todas as dem@spgerir que diante de um
“‘aumento do tempo e capital que devem ser investid@ inflexibilidade desse
investimento, das necessidades da grande orgaoizad@s problemas da atitude do
mercado sob condi¢cdes de tecnologia avancada, veecessidade do planejamento”
(Galbraith, 1988, p. 24). Para tanto, € necessaaimacado do empresario no sentido de
tentar prever as necessidades do consumidor, @ssima para ser capaz de lidar com
qualquer evento inesperado em favor ou ndo do gsogerodutivo — em qualquer uma
de suas inUmeras etapas. Enquanto que para E{d®8&) o controle sobre as decisées
de preco esta relacionado ao tamanho da firma,@altzraith (1988) quanto maior ela
for, maior sera sua capacidade de realizar um jalaresto industrial mais eficiente, em
que a grande organizacao é capaz de tolerar danaeiNeste sentido, a firma lancara
mao de instrumentos de coordenacdo, como apontadGayvalho (1992), tais quais
contratos ou a integragao vertical, para minimizaa dependéncia em relacdo ao
mercado.

O aumento da insercao tecnoldégica nos processaitpros carrega consigo
mais incerteza e informacgéo incompleta, ampliandesconhecimento das firmas com
relacdo as tecnologias das rivais e as possibdslae defasagem ou sucesso da sua
propria tecnologia. Neste ponto, a coordenacaaexspel fundamental, via contratos,

para que as firmas consigam obter o maximo de nrdgdes necessarias a sua
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producdo. Assim, a firma serd capaz de promoves mag eficientes — mudancas
tecnoldégicas. Porém, se as relacbes entre as tzgisms internas e externas sao
limitadas e o planejamento ndo se faz mais efieaa proporcionar crescimento. Dessa

forma,

uma empresa tem de buscar outros meios de gavdutinro. Se, por
exemplo, uma empresa requer insumos projetadoibspmente
para o seu investimento, o que, sem a capacidadpiada, ndo pode
facilmente desenvolvé-la, ela vai ter que procacardos com outras
empresas, com a qual normalmente sera ligada eres rei@
cooperagéo e afiliacdo [...] (Richardson, 20024,9).

Como pontuado na secdo anterior, Feij0 (1993b) reugediversificacdo do
processo produtivo como alternativa a estagnacacrescimento da firma. Com a
diversificacdo, ela € capaz de enfrentar a incertempliando seu leque de
investimentos e, além disso, ela embarca em um m&roado que a permite ndo so ter
mais espago para proporcionar maiores margenscde \Wia precos e producdo, como
também, apoiada pelo desenvolvimento de novas ltgiae e um planejamento
estruturado, ela terd maior competitividade e ponsequéncia, maior poder de
mercado. Dessa forma, a implantacdo de tecnolagiprocesso produtivo, apesar de
seus entraves como a inerente incerteza sobreusess® e/ou a necessidade de um
conjunto de capacitacbes pré-existentes, € esbepeea a sustentacdo da
competitividade de uma firma, sobretudo quando aipoéacdo de precos e da

producéo torna-se insuficiente para manter garargbtencao de lucro a longo prazo.

Consideracoes finais

Os elementos para a composicao de uma firma pdekEyna tém como ponto
de partida os agentes atuarem em uma economia dmanda producdo, conforme
caracterizada por Keynes (1979; 1996). Dado o pegrgral da moeda enquanto ativo
mantenedor da riqueza ao longo do tempo, 0s emjmegE@ssam a ser relevantes no
sentido de que séo eles os detentores de moedelessgptam por reté-la, guiados por
suas expectativas materializadas na eficiénciainmargo capital e em relacdo a taxa de

juros do mercado, firmas ndo serdo constituidass, Maso suas esperancas estejam
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favoraveis ao investimento, havera emprego dedstde producdo constituidos como o
processo produtivo de uma firma. Neste Ultimo den&r empresario pode ndo ser
capaz — e via de regra ndo o é — de financiaraéidatle de seu plano de investimento.
Neste caso, ele dependera da disponibilidade dmdiamento e incorrerd no motivo
financede demanda por moeda.

Apés a formacgdo da firma, investiments post,viabilizados por decisdes de
precos e producao que gerem recursos para autcitinagnto, bem como pela obtencéo
de recursos externos a estrutura da firma quandelexjrecursos ndo sao suficientes
para tanto, possibilitam o crescimento e a cordeme dela na busca pelo lucro
monetario. A obtengdo de lucros crescentes, portassocia-se ao poder que a firma
possui de manipular seus precos e sua producado sesultado e, ao mesmo tempo,
resultando em uma maior competitividade no mergpdo atua, de sdo de dois tipos,
competitivo e oligopdlio. Entretanto, as decisdas firmas tém limites. Neste sentido,
as mudancas tecnologicas sdo implementadas para quecesso de crescimento
continue e se potencialize pela incorporacao desativos com potencial de lucro. Por
fim, € importante lembrar, que todo esse processw/élto pela incerteza fundamental,
composta pela incerteza inerente ao individuo -stepiolégica — e a incerteza
ontolégica ou ndao-ergddica, presente no ambiente cemstante e imprevisivel

evolucéo, tanto intra-firma quanto inter-firmas.
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