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RESUMO:

A incerteza acerca das implicacOes sucedidas as decisfes dos agentes no sistema econémico €é
intertemporal — ndo apenas porque o processo de producdo requer tempo, mas, sobretudo, porque
o0 investimento em bens de capital reflete necessidades futuras de consumo. Nessa perspectiva, este
artigo investiga como elementos da teoria keynesiana e evolucionaria — incerteza, investimento e a
formacdo de expectativas — demonstram-se relevantes no processo decisorio orientado a mudanca
teoldgica das firmas. Para tanto, o artigo explora as possibilidades de articulagdo entre tais
abordagens, tratando a temporalidade das expectativas e investimentos. O trabalho analisa que 0s
conceitos keynesiano de expectativa temporal — curto e longo prazo — sdo relevantes para explicar
a forma como a mudanca tecnoldgica vincula-se aos investimentos intertemporais do empresario.
Porguanto, a emergéncia de um novo paradigma tecnolégico altera a eficiéncia marginal do capital
previamente mobilizado, visto que as inovacdes radicais alteram as quase-renda vinculadas aos
rendimentos prospectivos dos bens de capital. Logo, as decistes de investimentos relativas a
inovac0es radicais (longo prazo) demonstram-se mais suscetiveis a incerteza do que as decisdes de
investimentos em inovagOes incrementais (curto prazo). Portanto, vislumbra-se taxonomia e
complementariedade entre o conceito de incerteza keynesiano (investir) e evolucionario (inovar).
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SUMMARY:

The uncertainty about the implications of the agents decisions in the economic system is
intertemporal - not only because the production process requires time, but above all because the
investment in capital goods reflects future consumption needs. In this perspective, this article
investigates as elements of the Keynesian and evolutionary theory - uncertainty, investment and
the formation of expectations - are shown to be relevant in the decision-making process oriented
to the theological change of the firms. For this, the article explores the possibilities of articulation
between such approaches, treating the temporality of expectations and investments. The paper
analyzes that Keynesian concepts of temporal expectation - short and long term - are relevant to
explain how technological change is linked to the intertemporal investments of the entrepreneur.
For the emergence of a new technological paradigm alters the marginal efficiency of previously
mobilized capital, since radical innovations change the quasi-income linked to the prospective
income of capital goods. Thus, investment decisions related to radical (long-term) innovations are
more susceptible to uncertainty than investment decisions in incremental (short-term) innovations.
Therefore, ensure that the taxonomy and complementarity between the uncertainty concept of
Keynesian (investing) and evolutionary (innovate).
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RESUMO:

A incerteza acerca das implicagdes sucedidas as decisdes dos agentes no sistema econémico é
intertemporal — ndo apenas porque o processo de producdo requer tempo, mas, sobretudo, porque
0 investimento em bens de capital reflete necessidades futuras de consumo. Nessa perspectiva, este
artigo investiga como elementos da teoria keynesiana e evoluciondria — incerteza, investimento e a
formagdo de expectativas — demonstram-se relevantes no processo decisorio orientado & mudanga
teoldgica das firmas. Para tanto, o artigo explora as possibilidades de articulacdo entre tais
abordagens, tratando a temporalidade das expectativas e investimentos. O trabalho analisa que 0s
conceitos keynesiano de expectativa temporal — curto e longo prazo — sdo relevantes para explicar
a forma como a mudanca tecnoldgica vincula-se aos investimentos intertemporais do empresario.
Porquanto, a emergéncia de um novo paradigma tecnoldgico altera a eficiéncia marginal do capital
previamente mobilizado, visto que as inovac@es radicais alteram as quase-renda vinculadas aos
rendimentos prospectivos dos bens de capital. Logo, as decisdes de investimentos relativas a
inovacOes radicais (longo prazo) demonstram-se mais suscetiveis a incerteza do que as decisfes de
investimentos em inovacBes incrementais (curto prazo). Portanto, vislumbra-se taxonomia e
complementariedade entre o conceito de incerteza keynesiano (investir) e evolucionério (inovar).
Palavras-chave: Teoria keynesiana. Teoria evolucionaria. Expectativas. Incerteza. Inovacéo.
JEL: B2. B5. B22. B52. E12.

SUMMARY:

The uncertainty about the implications of the agents decisions in the economic system is
intertemporal - not only because the production process requires time, but above all because the
investment in capital goods reflects future consumption needs. In this perspective, this article
investigates as elements of the Keynesian and evolutionary theory - uncertainty, investment and
the formation of expectations - are shown to be relevant in the decision-making process oriented
to the theological change of the firms. For this, the article explores the possibilities of articulation
between such approaches, treating the temporality of expectations and investments. The paper
analyzes that Keynesian concepts of temporal expectation - short and long term - are relevant to
explain how technological change is linked to the intertemporal investments of the entrepreneur.
For the emergence of a new technological paradigm alters the marginal efficiency of previously
mobilized capital, since radical innovations change the quasi-income linked to the prospective
income of capital goods. Thus, investment decisions related to radical (long-term) innovations are
more susceptible to uncertainty than investment decisions in incremental (short-term) innovations.
Therefore, the taxonomy and complementarity between the concept of Keynesian (investing) and
evolutionary (innovate) uncertainty is envisaged.
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1 Introdugéo

Os mercados estdo no cerne da atividade econdmica e muitas das questbes centrais da
economia estdo associadas ao seu modus operandi. Sua configuracdo estabelece algumas das
variaveis mais importantes para o direcionamento das decisdes assumidas pelos agentes no sistema
econémico. H4, entretanto, um conjunto de decisdes tomadas por esses individuos que se baseiam
em expectativas futuras. 1sso porque os trade offs enfrentados exigem a comparagdo do “custo-
beneficio” de distintos cursos de decisao que, nem sempre, sdo imediatamente explicitados pelas
informacdes e variaveis produzidas no &mbito dos mercados.

A incerteza acerca das implicacGes sucedidas as decisfes dos agentes individuais no sistema
econdmico € intertemporal — ndo apenas porque o processo de producdo requer tempo, mas,
sobretudo, porgue o investimento em bens de capital reflete necessidades futuras de consumo.
Nessa perspectiva, a teoria keynesiana enfatiza o papel da incerteza na determinacgdo do nivel de
investimento que, por sua vez, determina os niveis de emprego, producéo e renda da economia. Em
contraste, a abordagem evolucionéria sublinha a mudanca tecnoldgica como aspecto inexoravel a
expansdo do sistema produtivo e, portanto, do nivel de emprego e renda.

Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (doravante TG), Keynes (1996)
preocupa-se com o funcionamento de uma economia monetaria, explicitando a tese de que a moeda
n&o consiste em um elemento neutro e, consequentemente, a variagado em seus respectivos estoques
reflete diretamente no comportamento real do sistema econdmico. Por isso, advoga gque 0s gastos
com tecnologia, isto é, com bens de capital, serdo motivados pela expectativa de obtencdo de
rendimentos durante a vida Util do bem, desde que as expectativas desses rendimentos sejam
superiores (ou iguais) ao retorno que se espera alcancar com 0s rendimentos monetarios providos
pelo sistema financeiro, conforme taxa de juros vigente. Em suma, as bases da TG permitem
considerar que a mudanca tecnoldgica, quando associada a ampliagdo da margem de rendimentos
sobre o custo adicional de producdo de um bem de capital* determina, juntamente com a taxa de
juros, o nivel de investimento da economia e, logo, o nivel de producéo.

Por sua vez, a teoria do desenvolvimento econdmico de Schumpeter (1997) trata a mudanca
tecnoldgica como um fator endégeno ao sistema econémico, autbnomo e fundamental para a
dindmica capitalista. Partindo dessa premissa, 0s economistas evolucionarios, rejeitando a hipotese
de maximizacdo neoclassica, argumentaram que as decisdes sobre o nivel de investimento sdo
fomentadas pelas estratégias inovadoras que 0s agentes assumem no mercado, dados 0s
desequilibrios presentes neles. Essa concep¢do sustenta o argumento central da abordagem
evolucionédria: “sdo 0s processos de mudanga de longo prazo e progressivos” constituindo 0s
elementos determinantes das decisfes econémicas, que quando conhecidos e articulados geram os
impulsos responsaveis pelo desenvolvimento da atividade econdmica (NELSON; WINTER, 2005,
p. 26). Essa abordagem assemelha-se, de certo modo, a premissa keynesiana das expectativas, pois
considera que a incerteza desempenha um papel fundamental na condu¢do da mudanca tecnologica.
De acordo com Freeman e Soete (1997), trés sdo os tipos de incerteza que afetam a propensao a
inovar: de negocios, de técnica e de mercado. Sinteticamente, os autores esclarecem que tais
incertezas interferem nas decisdes das firmas, restringindo o grau de confianga com que 0s
empresarios decidirdo investir em inovagao.

L A razdo dos rendimento prospectivos pelo custo de producdo do bem de capital corresponde ao conceito keynesiano de Eficiéncia
Marginal do Capital (EMgK). De forma mais precisa, Keynes (1996, p. 121) define a EMgK como sendo “a taxa de desconto que
faria com que o valor presente da série de anuidades dos rendimentos esperados desse capital durante toda a sua existéncia fosse
exatamente igual ao seu prego de oferta”.



Nesse contexto, uma articulacdo entre as abordagens keynesiana e evolucionaria pode ser
proposta, uma vez que a trajetdria tecnoldgica problematizada pela corrente evolucionaria pode
afetar um elemento vital na teoria keynesiana — o investimento. Diante dessas questfes, questiona-
se: como os elementos inseridos em ambas as abordagens — incerteza, investimento e a formacéo
de expectativas — demonstram-se relevantes para elucidar os determinantes da inovacdo? De forma
complementar, interroga-se também: como as mudancas tecnologicas de interpretacdo
evolucionéria articulam-se com o processo intertemporal de formagao de expectativas? Responder
a essas questdes constitui 0 objetivo central deste artigo. Para tanto, parte-se do argumento de que
a emergéncia de um novo paradigma tecnolégico altera a eficiéncia marginal dos capitais
previamente mobilizados. Por isso, as expectativas de curto prazo sdao mais estaveis que as
expectativas de longo prazo, pois, em principio, as inovagdes incrementais conseguem ser
aprendidas pelos empresarios, aumentando a confianca para a realizacdo de investimentos.
Sumariamente, as expectativas de longo prazo demonstram uma sensibilidade ao surgimento de
inovac0es radicais, 0 que amplia os niveis de incerteza quanto as decisdes de investimento futuras.

Embora a inovacdo seja raramente abordada nos trabalhos de inspiracdo keynesiana
(ROMERO, 2014), é possivel identificar na literatura econémica algumas articulacdes entre a
teoria keynesiana e a abordagem evolucionaria, sob diferentes enfoques. Dosi e Orsenigo (1988)
buscaram apontar uma aproximacao tedrica entre Keynes e a corrente evoluciondria por meio do
processo inovador vivido pelas economias monetérias da producdo. Os autores defendem que os
determinantes do investimento, da demanda efetiva e do crescimento da renda constituem-se em
processos micro (evolutivos), os quais sdao moldados e restringidos pelas caracteristicas das
tecnologias e das instituicdes presentes na economia. Nessa perspectiva, Vercelli (1991) procurou
apresentar a complementariedade entre a conceituacdo de Keynes dada para a economia monetaria
da producao e o conceito de sistema econémico formulado por Schumpeter, tratando a moeda como
elemento ativo do processo de inovacéo vivenciado pelas economias de mercado. Crocco (1999)
propbs aproximar a problematica evolucionaria do processo de formacdo de expectativas sobre a
decisdo de inovar ao enfoque keynesiano. Seu estudo demonstra que os conceitos de grau de
confianca, de crenca racional e de peso do argumento, derivados da teoria keynesiana da
probabilidade, ajustam-se ao conceito evolucionario de rotinas, elemento intriseco a trajetdria
tecnoldgica das firmas, contribuindo para a compreensao do processo decisério de inovar.

Dosi, Fagiolo, e Roventini (2010) desenvolveram um modelo baseado em agentes que
propbs uma ponte sobre as teorias keynesianas de geracdo de demanda e as teorias evolucionaria
do crescimento econémico impulsionado pela tecnologia. Os resultados mostraram uma
complementaridade correspondente entre as politicas pds-keynesiana e evolucionarias, em que a
mudanca tecnoldgica induzida por politicas publicas e as politicas keynesianas de geracdo de
demanda convergem para a formacdo de regimes de crescimento caracterizados por curto prazo.
Romero (2014) propds relacionar Keynes aos economistas evoluciondrios, tratando o0s
determinantes da inovacdo e da mudanca tecnoldgica sob o prisma do otimismo. Outras
contribuigdes foram desenvolvidas por Crocco et al. (2008), Romero e Jayme Jr.(2009) e Torres e
Resende (2013), os quais relacionaram inovagdo e o comportamento do sistema financeiro,
ressaltando a premissa de ndo neutralidade da moeda presente nas duas abordagens tedricas.

O presente artigo pretende contribuir com a discussdo reportada por meio da articulagédo
entre Keynes e 0s evolucionarios, no sentido de aproximar a problemética da mudanca tecnoldgica
aos conceitos de incerteza, investimento e a formacdo de expectativas, colaborando com uma
agenda de pesquisa ainda pouco difundida na literatura. Para tanto, o trabalho encontra-se
estruturado em cinco secdes, incluindo essa introducdo. Na segunda se¢édo, discute-se incerteza,
investimento e a formacdo de expectativas sob a perspectiva keynesiana. Sequencialmente, a
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terceira secdo expde a abordagem evolucionéria, com a finalidade de desenvolver o papel da
mudanca tecnoldgica no sistema econdémico. Por sua vez, a quarta se¢do debate a articulacdo entre
as perspectivas keynesiana e evolucionéria, com o escopo de discutir a relagdo da mudanca
tecnoldgica com a incerteza, investimentos e expectativas de curto prazo e longo prazo. Por fim, a
quinta secdo esboca as consideracdes finais e sintetiza os argumentos tragados no artigo.

2. Incerteza, investimento e a formacéo de expectativas em Keynes

De acordo com Ferrari Filho e Conceigdo (2001), a incerteza consiste no elemento
fundamental da abordagem keynesiana. A principal contribuicdo de Keynes a esse respeito foi
desenvolvida em seu Tratado sobre Probabilidade (de agora em diante citado como TP), em que
Keynes (1921) atribui a incerteza ao fato das ocorréncias de flutuacdes de investimento e
preferéncia pela liquidez. Seu argumento postula que, por natureza, os individuos apresentam um
grau de desconfianca em relacao ao futuro, motivo pelo qual buscam preservar o estoque de moeda
disponivel, como uma forma de seguranga em relacdo a incerteza que permeia suas respectivas
decisbes de consumo e investimento. Nesse sentido, uma decisdo coerente exige dos individuos
um raciocinio pautado em elementos previamente conhecidos, capazes de articular suas
expectativas com a probabilidade de sucesso de suas escolhas, por meio de comparacdes logicas.

No TP, Keynes (1921) trata a probabilidade como o grau de crenca racional que 0s
individuos atribuem aos diversos cursos de decisdo. Para que uma decisdo seja considerada racional
precisa ser o “resultado de um processo de raciocinio fundamentado no conhecimento” (TERRA;
GOUDARD, 2015, p. 4). Isso porque a probabilidade representa as relacfes logicas estabelecidas
entre um conjunto de proposi¢des (hipoteses formuladas) e as conclusdes elaboradas pelos
individuos. Desse modo, se 0 conhecimento de uma proposicdo justificar um grau de crenca
racional de uma determinada conclusdo, é possivel afirmar que existe uma relagédo de probabilidade
entre a proposicao e a conclusdo. Por isso, a probabilidade é sempre definida em decorréncia das
evidéncias capturadas pelos individuos, ou seja, pelo conhecimento apreendido.

Para Keynes (1921), o impacto do conhecimento sobre a crenca racional da-se por meio do
peso do argumento. Amparando-se em Vercelli(2010), vé-se que o TP ndo apresenta um conceito
uniformizado sobre o termo exposto na obra em trés defini¢des distintas, mas que, de modo geral,
objetivam medir o grau de conhecimento relevante para a probabilidade. Na primeira definicdo, o
peso do argumento encontra-se associado a quantidade de evidéncias relevantes para elaborar
conclusBes a partir do conjunto de proposicdes disponiveis. Na segunda definicdo, o peso do
argumento corresponde a uma espécie de equilibrio entre os montantes absolutos de conhecimento
e ignorancia relevantes a crenca no argumento. Por fim, a terceira definigdo refere-se ao grau de
completude das evidéncias em que determinada probabilidade fundamenta-se. Em uma tentativa
de sintese, pode-se afirmar que a no¢do de peso do argumento imputa ao conhecimento a
responsabilidade de estabelecer parametros para as decisdes dos individuos. Portanto, quanto maior
e melhor for o conhecimento acerca das evidéncias (peso do argumento), menos incertas serdo as
conclusdes que os agentes obterdo a partir das proposi¢des preliminares.

E importante destacar, conforme apontam Vercelli(2010), Terra e Goudard (2015), que a
nogdo de peso do argumento desenvolvida por Keynes € objeto de controvérsias na literatura
econdmica. Ainda assim, a nogéo levantada no TP demonstra-se relevante para capturar o papel do
conhecimento na estimativa da crenga das probabilidades examinadas pelos individuos no curso
do processo decisorio (CROCCO, 2003). Nesse particular, o conhecimento pode ser classificado
em conhecimento direto e indireto (KEYNES, 1921). Por conhecimento direto entende-se a
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percepcdo decorrente das “experiéncias dos individuos que, por sua vez, envolvem (i) o uso dos
sentidos, (ii) a compreensdo de significados e (iii) a percepcdo de dados derivados dos fatos”
(FERRARI FILHO; TERRA, 2016, p. 79). Trata-se do conhecimento gerado por meio da mera
observacao, resultando em premissas que nem sempre demonstram-se coesas a realidade. Em razéo
dessa condicdo, conforme Keynes (1921), ainda que o conhecimento direto resulte em premissas
verdadeiras, sempre sera limitado, pois raramente sera capaz de apresentar conjecturas completas
acerca das informacBGes apreendidas pelas observacbes realizadas pelos individuos. O
conhecimento indireto, por sua vez, consiste na percepcao decorrente de condicionamentos 16gicos
realizados pelos individuos a partir das premissas intuidas pelo conhecimento direto. Doutro modo,
corresponde a conclusdes logicas, as quais apresentam elevado grau de crenca e que sdo obtidas
pelos individuos por meio das experiéncias que formam seu conhecimento direto.

E com este plano de fundo teérico-conceitual que Keynes (1921) elabora o referencial
epistemolégico apresentado no TP, no qual procurou apresentar o processo de apreensdo do
conhecimento e concepcao de probabilidade intrinseca ao processo decisério sob condicdo de
incerteza. Diante do exposto, sustenta-se o argumento de Dequech (1999a), que a incerteza e o
processo de decisdo correspondem a elementos fundamentais na teoria de Keynes, sendo possivel
observar um paralelo teérico no emprego dos termos, tanto no TP, quanto na TG. No primeiro, a
incerteza e 0 processo decisorio sdo tratados sob o prisma do binédmio probabilidade-peso do
argumento, ao passo que na TG é acentuado o bindmio expectativas-estado de confianca. Para
Keynes (1996), em uma economia monetaria de base produtiva, as expectativas e decisdes relativas
ao nivel de producdo e de investimento assumem um papel essencial na determinacdo do emprego
e da renda real da economia e, portanto, do crescimento econémico e da riqueza social.

Em crescimento, com expectativas otimistas de lucro futuro, os investimentos geram mais
empregos, maior nivel de produto e de renda e, portanto, maior nivel de consumo e
poupanca. Em depressao, perspectivas pessimistas de lucro geram frustragdo de lucro da
indUstria de bens de capital, queda de emprego e de renda e, portanto, queda nos niveis de
consumo e poupanca (MOURA DA SILVA, 1996, p. 11).

Nas flutuagdes do nivel de investimento, movido pelas expectativas dos empresarios reside,
portanto, a chave para a compreensao dos movimentos ciclicos do capitalismo. De acordo com
Keynes (1996, p. 71), “uma simples mudanca de expectativa é capaz, no decorrer do periodo em
que a mesma se verifica, de provocar uma oscilagdo comparavel a de um movimento ciclico”.
Dado o carater incerto imposto pelas escolhas, as expectativas dos individuos, precisamente dos
empresarios, conforme a analise desenvolvida na TG, consiste em uma esperanca de rendimento
fundamentada nas conclus@es racionais que os individuos estabelecem, quando acionam o seu
conhecimento indireto. Nesse sentido, a decisdo de realizar um investimento exige dos empresarios
a articulagdo de uma gama de variaveis e informac6es capazes de subsidiar a confianga atribuida
ao investimento projetado. Na TG, o conceito de investimento corresponde a aplicagdo monetaria
em bens de capital destinados ao processo produtivo, isto €, equipamentos capazes de ampliar a
capacidade produtiva do empresario?.

Portanto, a confianca atribuida ao investimento projetado devera contemplar variaveis que
permitam estimar os rendimentos provenientes do bem de capital adquirido, como: receitas
esperadas; (ii) os custos de producdo; e, por fim, (iii) taxa de juros da economia. Essas variaveis,
segundo Terra (2015), balizardo as expectativas dos empresarios, tornando o investimento
desfavoravel sempre que as expectativas de receitas forem baixas e os custos de producdo forem
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altos e/ou crescentes, 0 que pode ocorrer concomitantemente. No caso de taxas de juro elevadas, o
investimento produtivo demonstrar-se-a desfavoravel em relagdo ao investimento financeiro,
conforme previamente levantado na problemaética apresentada na introducao desse artigo.

E evidente, contudo, que as expectativas dos empresarios nem sempre seréo correspondidas
totalmente. Ainda assim, ele, conhecendo a limitacdo de suas previsdes, espera ser surpreendido
de maneira favoravel (DILLARD, 1976), visto que em seu animal spirit, 0 empresario “procura
convencer a si proprio de que a principal forga motriz de sua atividade reside nas afirmagdes de
seu proposito” (KEYNES, 1996, p. 156). Nesse particular, Keynes define dois tipos de
expectativas, considerando o carater temporal dos rendimentos esperados, que sdo: expectativas de
curto prazo e de longo prazo, doravante ECP e ELP, respectivamente. Nas ECP, o empresario volta-
se para as vendas da producdo proveniente dos bens de capital existentes. Essas expectativas sao
consideradas a partir do custo de producdo e da receita. Sua caracteristica principal € o fato do
estoque de capital ser considerado constante, motivo pelo qual a trajetoria recente de resultados
auferidos pela empresa embasa as decisdes do empresario.

Diferentemente, as ELP baseiam-se na receita esperada das vendas quando ocorre uma
variacao na estrutura de bens de capital responsaveis pela producéo, o que se caracteriza como uma
expectativa de investimento. Segundo Keynes (1996, p. 156), as decisbes de investimento
provenientes das ELP fundamentam-se, em parte, a0 montante atual de bens de capital, sobretudo,
no grau de confianga “com a qual fazemos este progndstico — na medida em que ponderamos a
probabilidade de o nosso melhor prognostico revelar-se inteiramente falso. Se esperarmos grandes
mudancas, mas ndo tivermos certeza (...), 0 grau de confianca serd fraco”. Nas palavras de
Carvalho (2015, p. 49, traducdo propria), “as ELP devem ser tratadas, portanto, como teoricamente
exogenas. Isso porque, elas podem ser, e certamente sdo, influenciadas pelas condices atuais, mas
ndo sdo determinadas por essas condi¢des”.

Dequech (1999), Dequech (1999b), Romero (2014) e Crocco (2003) argumentam que 0
estado de ELP keynesiano é determinado por trés fatores essenciais, que sdo: (i) conhecimento
indireto; (ii) disposicdo otimista; e, (iii) criatividade. Esses autores consideram que tanto a
disposicdo otimista, quanto o conhecimento indireto apreendido pelos empresarios exercem um
duplo impacto sobre as ELP, uma vez que ambos influenciam a formacao dessas expectativas e, ao
mesmo tempo, a confianca que lhes € atribuida. Segundo Dequech (1999b), a criatividade, por sua
vez, corresponde a capacidade racional e cognitiva que 0s empresarios empregam para conjecturar
os aspectos do futuro que séo radicalmente diferentes do presente, demonstrando-se relevante na
formacdo do grau de confianga atribuido pelos empresarios as condi¢Bes futuras da producéo
viabilizada pelo conjunto de bens de capital objeto de novos investimentos. Nessa perspectiva,
Crocco (2003) destaca o papel da mudanca tecnoldgica no curso da formacao das expectativas dos
empresarios, pois considera que inovagdes aplicadas aos bens de capitais empregados na producao
tendem a modificar as expectativas de rendimento dos empresarios.

Novas tecnologias e equipamentos, por exemplo, poderdo ampliar as receitas de vendas
simultaneamente a reducdo dos custos de producgdo, modificando a eficiéncia marginal do capital
e, portanto, o grau de investimento. Contudo, o desconhecimento e as incertezas sobre essas
inovacdes poderdo afetar o otimismo dos empresérios, o que implica diretamente em sua disposi¢do
para investir. Nesse sentido, compreende-se que a incerteza e o0 processo de formacdo de
expectativas de investimento podem receber influéncias expressivas da mudanca tecnolégica, na
medida em que essas sejam capazes de alterar a eficiéncia marginal do capital. Neste particular,
visualiza-se a possibilidade de explorar uma articulacdo entre a teoria keynesiana e a abordagem
evolucionéria, especialmente pelo fato de tais concepgbes tedricas tratarem — ainda sob
perspectivas distintas — das dimensdes e dos conceitos até aqui trabalhados. Diante dessas questdes,
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torna-se proeminente apresentar a abordagem evolucionéria, tomando como referéncia particular
0s conceitos de mudanca tecnologica, inovacéo radical e incremental.

3. Mudanca tecnoldgica sob o enfoque evolucionario

O argumento da selecdo natural oriundo da biologia evolucionista foi inicialmente
aproximado a Ciéncia Econdmica por Alchian (1950) e Enke (1951), buscando explicar os
determinantes do processo de concorréncia empresarial. Pautando-se a tese de que as firmas
buscam realizar lucros positivos, mas ndo necessariamente lucros maximos, os autores rejeitaram
a hipotese de maximizacéo neoclassica, substituindo-a pela nogdo de prevaléncia, que definem
como sendo as estratégias competitivas pelas quais as firmas buscam a permanéncia no mercado.
Mais tarde, Friedman (1953), seguido por Becker (1962), utilizaram a concepc¢éo de selegéo natural
para esbocar uma critica ao suposto comportamento maximizador de lucros da firma neoclassica,
ampliando a discussdo do comportamento competitivo das firmas para um contexto ndao atbmico.

Apesar disso, o efetivo desenvolvimento tedrico da abordagem evolucionaria so ocorre na
segunda metade no século XX, sob duas contribuicdes especificas. De um lado, tém-se o trabalho
The Economics of Industrial Innovation, em que Freeman (1974) resgata o estudo de ciclos
econdmicos desenvolvido por Schumpeter, utilizando-o para fundamentar sua demonstragéo de
gue a mudanca tecnologica encontra-se no cerne dos movimentos ciclicos da economia capitalista.
De outro lado, inspirando-se na teoria darwinista da evolugdo, Nelson e Winter (2005), em 1982,
propuseram a incorporacdo da mudanca tecnoldgica ao referencial analitico da teoria da firma
através do livro Uma Teoria Evolucionaria da Mudanca Econdmica, em que 0s autores tratam o
comportamento empresarial sob os conceitos darwinistas de selecdo natural, adaptacédo e heranca.

Desde entdo, uma gama expressiva de trabalhos tém sido vinculados a abordagem
evolucionéaria da firma, tratando as inovagdes como essenciais para sustentar o crescimento
econdmico, sob a defesa de aumentos na produtividade, rentabilidade e renda (ROMERO, 2014).
De forma geral, os autores evolucionarios sustentam que a dinamica econdmica é estimulada por
oportunidades de negdcios abertas por inovacdes, rejeitando o pressuposto de que o investimento
é 0 Unico elemento preponderante para alavancar o crescimento econémico. Freeman (1974)
argumenta que a motivacdo para o investimento néo resulta exclusivamente da disponibilidade de
capital, mas decorre primeiramente da competicdo tecnoldgica, uma vez que a inovagdo inaugura
novos padrdes de producgéo, incorrendo em alteragdes na estrutura de custos relativos das firmas.

Nesse particular, Dosi, Fagiolo e Roventini (2010) ressaltam que o arcabouco tecnoldgico
das firmas apresenta heterogeneidade, o que conduz a decisdes de investimentos diferenciadas. 1sso
porque o nivel de investimento direcionado ao estoque de capital e a mudanca tecnoldgica
correspondem a uma estratégia adaptativa, por meio da qual as firmas buscam preservar-se no
mercado. Consequentemente, a mudanca tecnoldgica resultante de estratégias adaptativas focadas
nos investimentos em estoque de capital apresenta descontinuidades no tempo, refletindo em
instabilidade no sistema econdmico, alternando periodos de crise e crescimento (TIGRE, 2014).
De acordo com Baptista (1997), a abordagem evolucionéria de inspiracdo schumpeteriana postula
que as estratégias adaptativas impdem as firmas um conjunto de decisées complexas sempre que
acionam investimentos orientados a sua capacidade instalada ou a uma nova trajetoria tecnologica.

Inerente a este contexto, Kupfer (1992) assevera que o processo decisério relativo as
estratégias adaptativas focadas nos investimentos tecnoldgicos depende, primordialmente, das
expectativas dos empresarios quanto ao futuro das inovagdes e, portanto, da-se sob condi¢des de
incerteza. Portanto, quanto maior e mais drastica for a inovagdo, maior sera a incerteza do
empresario quanto aos retornos do investimento empregado. Em uma conjuntura de expressiva
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mudanca tecnoldgica, “o montante dos investimentos a realizar e dos retornos proporcionados
torna-se virtualmente imprevisiveis, independentemente do estado de confianga” dos empresarios
(KUPFER, 1992, p. 11). A esse respeito, Dosi, Tyson e Zysman (1989) explicam que a incerteza
que permeia 0s investimentos em mudanca tecnoldgica nao ocorre somente pelo carater seletivo
dos mercados, mas, principalmente, pelo fato de novas trajetdrias tecnoldgicas nao terem seus
desdobramentos e adequacdes determinados em um contexto ex-ante. No contexto competitivo,
uma nova trajetoria tecnoldgica inserida no mercado por um concorrente pode neutralizar a
estratégia adaptativa da firma, ao passo que sua tecnologia pode tornar-se obsoleta rapidamente.
De acordo com Dosi (1988, p. 1227, traducdo propria) “o sucesso de mudangas tecnologicas futuras
depende, fundamentalmente, das decisdes de investimento assumidas (no presente) por todas as
firmas do mercado, visto que elas tendem a ndo cooperar tecnologicamente”. Dessa maneira, a
incerteza associada a mudanca tecnoldgica amplia-se a medida que a selecdo natural dos mercados
conduza as firmas rivais a decisdes de investimentos autbnomas e assimétricas.

Segundo Romero (2014), o elevado risco relacionado aos investimentos em mudanca
tecnoldgica possui duas fontes distintas, mas complementares. Primeiramente, destaca-se que 0
investimento em mudanca tecnoldgica ndo garante que as inovagdes necessarias para ampliar as
vantagens competitivas perante a selecdo natural dos mercados sejam efetivamente alcancadas.
Ademais, a cria¢do de uma inovacdo derivada da mudanca tecnoldgica ou modernizacao dos bens
de capital destinados a producdo ndo garante a realizagdo de lucros extraordinarios, uma vez que
eles dependem do desempenho do produto no mercado, em termos de demanda. Dessa forma, a
auséncia de um mercado preexistente que seja capaz de orientar a decisdo de investimento
tecnoldgico dificulta a previsdo acerca da aceitacdo do produto pelos consumidores. Paralelamente,
as expectativas de surgimento de inovagdes concorrentes potencializam a incerteza dos retornos da
mudanca tecnoldgica, tanto em relacdo aos ganhos monetarios, como estratégicos.

Para analisar o processo de formacao de expectativas relacionadas a decisdo de se investir
em estratégias adaptativas orientadas a mudanca tecnoldgica, 0s autores evolucionarios
fragmentam a concepcdo de inovacgdo, diferenciando-a em inovagdo incremental e radical.
Seguindo essa perspectiva, Crocco (2008) utiliza as definicdes de trajetdria tecnoldgica e
paradigma tecnoldgico para demarcar essas definicbes (doravante TT e PT, respectivamente).
Nesse particular, inovacgdes incrementais sao definidas como as mudancas tecnolégicas que seguem
uma determinada TT, ou seja, que mantém um modelo ou mesmo um padrdo de solucgdes de
problemas tecnoldgicos aplicaveis ao segmento produtivo ou a atividade econémica em geral. Por
sua vez, as inovacgOes radicais correspondem ao tipo de mudanca tecnolégica que rompe com as
TT existentes, inaugurando uma nova rota tecnolégica e, portanto, um novo PT. Segundo Tigre
(2014), uma inovacdo incremental, em termos praticos, representa melhorias ou modifica¢fes no
arcabouco tecnolégico, nas técnicas de producao ou nos bens de capital utilizaveis. Por outro lado,
as inovagdes radicais correspondem a saltos descontinuos na tecnologia de produtos ou processos.

Para inovar, as firmas precisam reunir e combinar informacdes e conhecimentos, em parte,
internos a propria firma e, noutra parte, no préprio mercado em que se insere (MACULAN, 2005).
Na abordagem de Crocco (2008), as inovacGes incrementais, geralmente, sdo mais sensiveis aos
conhecimentos internos ao ambiente da firma, o que geralmente viabiliza-se pela preservacéo da
TT. Esse tipo de inovagdo encontra-se articulado a investimentos de curto prazo, pois as
informacgdes internas demonstram-se relativamente suficientes para embasar as expectativas dos
empresarios. Ao contrario, a mudanga tecnoldgica propiciada por inovagdes radicais exige um
maior grau de aprendizado tatico, exigindo a combinacdo de conhecimentos internos e externos.
Por isso, atrelam-se a ELP, ampliando a incerteza sobre os investimentos. 1sso porque, a mudanca



tecnoldgica associada a novos PT requer um maior periodo de tempo para ser desenvolvida,
aplicada e, quando pertinente, ajustada para que possa promover retornos.

De acordo com Tigre (2014), o processo de aprendizagem evolucionaria pelo qual os
empresarios baseiam suas expectativas de retorno sobre os investimentos em mudanca tecnoldgica
“pode ser definida como um processo no qual a repeticdo e experimentacdo fazem com que, ao
longo do tempo, as tarefas sejam efetuadas de forma mais rapida e melhor e que as novas
oportunidades operacionais sejam efetivamente experimentadas” gerando, dessa forma, o conjunto
de rotinas e conhecimentos relevantes para minimizar as incertezas sobre o investimento. Na
abordagem evolucionaria, a aprendizagem é cumulativa e coletiva, no ambito da firma, e depende
fundamentalmente de rotinas organizacionais codificadas ou tacitas. Segundo Dosi (1988) e
Romero (2014), as rotinas permitem a apreensao de conhecimentos, que, por sua vez, contribuem
para a formacdo de expectativas positivas, a medida que fortalecem a confianca na mudanca
tecnoldgica pretendida. De forma geral, o conhecimento técito refere-se ao aprendizado baseado
na experiéncia, geralmente associado a TT interna a firma. Trata-se de um conhecimento baseado
na rotina e experiéncia de curto prazo, no que se refere a atividade produtiva. Por outro lado, o
conhecimento codificado mobiliza um conjunto de informacGes complexas, sejam elas de fonte
interna ou externa, geralmente associado a inovagdes radicais.

Os economistas evolucionarios apontam a construcdo desse tipo de conhecimento como
essencial para o desenvolvimento de PT, que defendem ser viabilizado, em grande medida, pelos
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), responsaveis por codificar o conhecimento,
permitindo que este seja transmitido, manipulado, armazenado e reproduzido. E, portanto, a
mudanca tecnolodgica, segundo os evolucionarios, um conjunto de estratégias competitivas no qual
a firma visa realizar lucros positivos. Os investimentos nesse tipo de estratégia exigem um conjunto
de decisbGes tomadas sob incerteza que, por sua vez, tendem a ser amenizadas pelo processo
evolutivo de aprendizagem. Esse processo de apreensdo do conhecimento converge para a ideia de
adaptacdo e heranca genética transposta para a analise econdmica, pois determinara o percurso que
as firmas assumirdo na busca pela sobrevivéncia.

4. Proximidades teoricas entre a teoria keynesiana e evolucionaria

Na teoria keynesiana, a mudanca tecnoldgica € tratada como um fator exdgeno ao sistema
econdmico, diferentemente da énfase dada pela abordagem evolucionaria, em que a mudanga
tecnoldgica corresponde a um elemento inexoravel e endégeno ao proprio sistema econdémico. Por
essa razdo, os economistas evolucionarios consideram a mudanca tecnolégica como uma
oportunidade de neg6cio, operacionalizada pelas firmas como forma de elevar as receitas e,
simultaneamente, como estratégia concorrencial de adaptacdo e sobrevivéncia no mercado. Este
entendimento coloca em evidéncia a principal distincdo entre as duas teorias no que se refere a
mudanca tecnoldgica, porquanto os economistas evolucionarios consideram que o conhecimento
tecnoldgico é assimétrico, ndo estando disponivel as firmas na mesma proporcao, aspecto nao
considerado por Keynes, mesmo quando tratou indiretamente o tema no capitulo 11 da TG.

Dessa distingdo, porém, pode-se observar aproximacoes tedricas entre as duas abordagens.
Isso porque, tanto Keynes (1996), como os economistas evolucionarios interpretam a mudanca
tecnoldgica como uma oportunidade de investimento. Na TG, investimentos em bens de capital —
considerado pelos evolucionarios como o principal arcabouco tecnoldgico das firmas — poderdo
ampliar as receitas, a0 mesmo tempo que contribuem para a reducdo dos custos de producéo,
potencializando, dessa maneira, a eficiéncia marginal do capital empregado na atividade. Infere-
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se, portanto, que os investimentos em mudanca tecnoldgica sob a perspectiva keynesiana sao
estimulados por ganhos efetivos nos rendimentos da producéo, sendo estes subsidiados pela maior
eficiéncia marginal do capital, conferida através da inovacdo no conjunto de bens de capital. Por
sua vez, a abordagem evolucionaria trata a mudanca tecnoldgica como reflexo das estratégias
adaptativas das firmas, que sdo pautadas em investimentos na modernizagao do estoque de capital.

Para os economistas evolucionarios, a modernizacdo dos estoques de capital ndo apenas
amplia os rendimentos prospectivos do empresario, ou seja, “a série de anuidades de quase-rendas
que se espera obter da venda da producdo advinda da alocacdo dos bens de capital durante a sua
vida util”, como postula Keynes (1996, p. 120), mas inaugura outras possibilidades de rendimentos,
devido a alteracdo das TT, ou mesmo do estabelecimento de novos padrbes de consumo?, quando
as inovag0es tornarem-se tdo radicais ao ponto de introduzirem no mercado novos PT (CROCCO,
2003). Entretanto, é importante destacar que em ambas as teorias, a incompletude do conjunto de
informagdes disponiveis no mercado, seja a respeito da conjuntura econémica ou do conhecimento
tecnoldgico disponivel, impdem ao empresario incertezas quanto ao resultado de seu investimento,
impossibilitando prever se suas expectativas serdo confirmadas.

Existem dois elementos essenciais que podem ser explorados na articulacao entre o conceito
de incerteza inserido no pensamento de Keynes e na abordagem evolucionaria. Conforme
apresentado na secdo trés, a interpretacdo evolucionaria acerca da incerteza relativa a confianca
com que os investimentos em mudanca tecnoldgica séo realizados possui duas fontes distintas.
Primeiramente, destaca-se que o empresario se depara com um conjunto de informac6es
insuficientes para realizar previsfes sobre a adequacgéo das inovagdes pretendidas para o alcance
de vantagem competitiva no contexto concorrencial. Ao mesmo tempo, a incompletude das
informacdes disponiveis aos empresarios impossibilita prever se a producdo adicional advinda da
mudanca tecnoldgica serd acompanhada por uma demanda que viabilize a realizacdo de lucros
extraordinarios. Comparando essa fonte de incerteza ao pensamento de Keynes, verifica-se uma
proximidade tedrica com o conceito de peso do argumento, proposto no TP. Como visto na secao
dois, Keynes (1921) indica que o peso do argumento encontra-se associado a quantidade de
evidéncias relevantes para elaborar conclusdes ldgicas, ou mesmo previsdes consistentes. Portanto,
a primeira fonte de incerteza discutida pelos evolucionarios alude a um problema de baixo peso de
argumento no curso da tomada de decisdo por investir em mudanca tecnologica.

A segunda fonte de incerteza relacionada a introducdo de uma inovagao corresponde ao
conhecimento necessario para se promover a mudanca tecnolégica. Uma inovacado incremental e o
surgimento de novas TT decorre de um conhecimento preexistente, enquanto para o surgimento de
novo PT provém de um conhecimento completamente novo, originado por inovacéo radical. Nesse
sentido, “o processo de tomada de decisdo relacionado a introdu¢do de uma inovagao radical ou
incremental sera diferente, conforme o papel desempenhado pelo conhecimento prévio”
mobilizado pelo empresario (CROCCO, 2003, p. 511). Os evolucionarios, como Dosi, Fagiolo e
Roventini (2010), distinguem o conhecimento em técito e codificado. Essas terminologias ajustam-
se a nogdo de conhecimento direto e indireto de Keynes (1921), conforme Quadro 1.

Quadro 1 — Taxonomia do conhecimento tacito-codificado, indireto-direto e mudanca tecnoldgica

0ol o4 Conhecimento

DZ| S d L Direto

S| £ 8§ TAacito ——— —
Decorre das experiéncias (dos empresarios)

3 O estabelecimento de novos padrdes de consumo deriva-se do fato de os investimentos em mudanca tecnolégica, na abordagem
evolucionaria, incidirem ndo apenas na modernizagdo dos bens de capital, mas sobretudo, nos produtos derivados de sua utilizacéo.
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Faz uso dos sentidos (dos empresarios)
Baseia-se na percepcao (dos empresarios)
Desenvolve-se no curto prazo
Indireto
Mobiliza informagdes complexas (do mercado e da firma)
Codificado Estrutura-se logicamente
Gera conclus@es a partir dos conhecimentos ja adquiridos
Desenvolve-se no longo prazo

Radical

Fonte: Elaborado pelos autores.

De uma maneira simplificada, a taxonomia proposta no Quadro 1 busca sintetizar as
semelhangas existentes nos conceitos de conhecimentos tacito e codificado (de origem
evolucionéria) e de indireto e direto (derivado da TP de Keynes), relacionando-as com a mudanca
tecnoldgica. Preliminarmente, observa-se que a inovacgdo incremental se baseia no conhecimento
existente, 0 que remente a compreensdo da firma como l6cus de experimentacdo, pois o
acompanhamento de sua TT produz experiéncias relevantes para engendrar adaptacdes menos
sofisticadas, tanto nos processos, como no proprio estoque de capital mobilizado pelo empresario.
Em face desse aspecto, infere-se que o desenvolvimento continuo de uma TT pode fornecer ao
empresario um conjunto de informacgdes capazes de subsidiar adaptagdes no estoque de capital.
Isso porque a experiéncia acumulada permitira que as decisdes de investimento sejam balizadas
com um maior grau confianca. Porquanto no curto prazo as decisdes de investimento em mudanca
tecnoldgica sdo satisfeitas pelo conhecimento que o empresario consegue mobilizar acercada TT.

Sumariamente, os investimentos em inovagoes radicais demonstram-se mais sensiveis as
ELP dos empresarios, visto que mudancas no PT exigem um conhecimento tecnolégico mais
apurado que, naturalmente, s6 seré alcangado através do continuo desenvolvimento da TT, isto &,
da constante inovacdo incremental do estoque de capital fixo. Isso porque as inovacgdes
incrementais sdo desenvolvidas com o estoque de capital fixo existente, ao passo que as inovagoes
radicais s6 podem ser viabilizadas com um novo estoque de capital, logo, mais investimentos. Tém-
se como alternativa para as ELP a adocdo de estratégias adaptativas de P&D, com as quais 0s
empresarios poderdo ampliar o nivel de conhecimento tecnoldgico e, dessa forma, minimizar o
risco de se investir em inovacdes radicais. O resultado das a¢fes de P&D fornecera evidéncias e
parametros capazes de aumentar e/ou melhorar o peso do argumento no qual estad fundamentada a
ELP do empresério que opera mudanca tecnoldgica direcionada a um novo PT.

Nesse particular, os autores evoluciondrios ressaltam a concepcdo de empreendedorismo
tecnoldgico, que refere-se a disposicdo do empresario em direcionar investimentos para o
desenvolvimento de novos PT, minimizando as incertezas das inovac@es radicais e subsidiando a
criacdo de bens sem substitutos préximos, mas com forte apelo ao consumo (TIGRE, 2014). Em
comparagdo com o0 pensamento de Keynes, o empreendedorismo tecnoldgico pode ser associado
pelo animal spirit postulado na TG, em que o empresario, mesmo sob forte incerteza, direciona
investimentos na introducdo de um novo PT no mercado, esperando elevar suas receitas, mas,
sobretudo, diminuir o posicionamento dos seus concorrentes perante 0s seus consumidores.
Finalmente, conclui-se que as incertezas se demonstram insuperaveis no processo decisorio,
podendo ocorrer em maior ou menor grau, em decorréncia do conhecimento dos empresarios. Por
isso, as decisdes de investimentos sempre serdo balizadas pelas ECP e ELP, além da propensao ao
risco que o “espirito empreendedor” esteja disposto a assumir na busca por novas TT ou PT.
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5. Consideracgdes finais

A articulacéo entre as abordagens keynesiana e evolucionaria, tomando como referéncia a
mudanga tecnoldgica, demonstra-se factivel. Elementos inseridos em ambas as abordagens —
incerteza, investimento e a formacdo de expectativas — demonstram-se relevantes para discutir 0s
determinantes da mudanca tecnoldgica. Em Keynes, a incerteza atrela-se ao processo de formagéo
de expectativas, sendo elemento crucial para definir a tomada de decisdo dos empresarios quanto
ao investimento. O investimento, por sua vez, depende do grau de confiangca que 0s empresarios
mobilizam a partir dos conhecimentos advindos do processo l6gico de decisdo probabilistica. Em
uma economia monetéria da producéo, o processo decisério sera direcionado pelo conhecimento
das informacGes de mercado e pelas previsdes que 0s empresarios estabeleceram racionalmente
sobre o futuro, considerando, para tanto, a eficiéncia marginal do capital aplicado a producé&o.

Os evolucionarios, contudo, atrelam o nivel de investimento as expectativas de realizacédo
de lucros, que dado o carater evolutivo e seletivo do mercado, sé serd possivel mediante a
modernizacdo dos estoques de capital fixo, através da inovacdo incremental e radical. Nesse
particular, as expectativas quanto aos retornos dos investimentos em mudanca tecnoldgica serdo
dadas em funcdo do conhecimento que os empresarios serdo capazes de mobilizar para realizarem
adaptacOes nas trajetorias tecnoldgicas ou desenvolverem novos paradigmas tecnoldgicos, com o
objetivo de minimizarem custos, ampliarem demanda e se posicionarem estrategicamente perante
0s concorrentes. Nesse sentido, tanto para Keynes, como para 0s economistas evolucionarios, a
tomada de deciséo referente aos investimentos perpassa a formacéo das expectativas e as incertezas
que as determinam, considerando o impacto que a mudanga no estoque de capital proporcionara
aos rendimentos da producéo, ainda que com enfoques distintos.

Observa-se uma complementariedade na nogdo de expectativas keynesiana sobre as
decisbes de investimentos em inovacdo postulada pelos evolucionarios, pois que a radicalizacao
dos paradigmas tecnoldgicos exigird uma gama de conhecimentos complexos, que sé se viabilizara
no longo prazo, ap6s a continua experimentacdo das TT. Demonstra-se, dessa forma, 0s conceitos
de ECP e ELP importantes para explicar a forma como a mudanca tecnoldgica vincula-se aos
investimentos intertemporais do empresario. Portanto, confirma-se o argumento de que a
emergéncia de um novo paradigma tecnoldgico altera a eficiéncia marginal do capital previamente
mobilizado, visto que as inovacdes radicais alteram as quase-renda vinculadas aos rendimentos
prospectivos dos bens de capital. Logo, as decisdes de investimentos relativas a inovagdes radicais
(longo prazo) demonstram-se mais suscetiveis a incerteza do que as decisdes de investimentos em
inovacgOes incrementais (curto prazo).
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