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Resumo

O artigo se insere no esforco, atualmente em curso, de articulagdo conceitual entre as teorias
da concorréncia e da inovagdo desenvolvidas pelo programa de pesquisa da teoria
economica Evoluciondria, da Visdo Baseada em Recursos (VBR) em Gestdo estratégica, e da
perspectiva pos-keynesiana sobre comprometimento e decisoes sob incerteza. Ele o faz em
dois planos: sublinhando a convergéncia e complementaridade entre as proposigcoes centrais
da teoria economica Evolucionaria e a da Visdo Baseada em Recursos, e trazendo a luz uma
segunda convergéncia: da relagdo entre decisoes empresariais sob incerteza e seu impacto
economico, associadas a perspectiva pos-keynesiana, com a abordagem de comprometimento
e capacitagoes propostas por Penrose, Ghemawat, Teece e Pisano, entre outros. A
proposicdo fundamental do artigo é que a referida articulagdo aponta para uma perspectiva
teorica em estratégia empresarial conseqiiente e consistente com um entendimento mais geral
do funcionamento da economia capitalista.

Palavras-chave — Economia Evolucionaria,Visdo Baseada em Recursos Capacita¢oes Dindmicas,
Processo Estratégico, Comprometimento Estratégico, Decisoes sob Incerteza.

1. Introducao

A evolucao da literatura em Gestao Estratégica vem se constituindo em uma importante fonte
de questionamento do modelo de empresa difundido pela teoria economica Neoclassica. A
teoria economica Evoluciondria, por sua vez, vem buscando, especialmente nas discussoes
oriundas da chamada ‘Visdo Baseada em Recursos’ (VBR), adensar o seu programa de
pesquisa, de modo a construir uma teoria da firma mais préxima, ¢ mais util, a realidade
empresarial.

O presente texto, que da continuidade a exercicios anteriores de formulagdo pelos autores,
pretende se inserir neste didlogo de duas formas: (a) sublinhando a convergéncia e
complementaridade entre as proposi¢des centrais da teoria econdmica Evolucionaria e da
Visdo Baseada em Recursos'; (b) trazendo a luz uma segunda convergéncia: da relagdo entre
decisdes empresariais sob incerteza € seu impacto econdomico, associados a perspectiva pos-
keynesiana, e consistentes tanto com a teoria economica Evolucionaria quanto com a VBR, no
que diz respeito ao comprometimento estratégico inerente ao processo de dotacdo,
engajamento e acionamento coordenado de ativos tangiveis e intangiveis.

Visto por um outro prisma, tal esfor¢o de organizacao conceitual pode ser enquadrado em um
contexto menos abstrato. Uma questdo compulsoria para estudiosos da economia capitalista
refere-se a 0 que uma teoria sobre comportamentos empresariais teria a dizer sobre as atuais
mudangas na estrutura e nas formas de operagdo das empresas e das cadeias produtivas. Em
ultima instancia, trata-se de perguntar qual a orientagdo que uma perspectiva tedrica pode
oferecer aqueles que tomam decisdes que dependem de uma compreensdo das referidas
mudangas, € cujo impacto afeta seu curso futuro — empresarios, gerentes e policymakers. Isto
¢, trata-se de estabelecer qual a moldura conceitual mais adequada a interpretacdo dos
processos em curso, do ponto de vista do balizamento para formulagdo de estratégias e
politicas, tendo como pano de fundo as novas realidades desta virada de século.
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Nas paginas que se seguem, nao se pretende - obviamente - dar “respostas definitivas” a essas
questdes. Ha vérias possiveis. Nossa intengdo €, todavia, indicar aquele que nos parece o
caminho mais promissor para pensar sobre as mesmas. Trata-se de seguir uma linha de
reflex@o no ambito da qual seja possivel desenvolver o didlogo entre a teoria econdmica e a de
constitui¢do e formacdo de estratégias empresariais, indicando como estas podem se ‘fertilizar
reciprocamente’, como vem sendo feito de forma particularmente intensa desde o trabalho
seminal de Porter (1980).

A perspectiva que vamos adotar para tal €, entretanto, diferentemente de Porter (1980,85,96),
a da economia evolucionaria, que assume de que o capitalismo ¢ um processo historico, e
portanto dindmico, onde a mudanca, ¢ ndo a estabilidade, ¢ o fato mais relevante, e mais
carente de investigacdo. Esse pressuposto ¢, como se vera, um ‘denominador comum’, sobre o
qual ¢ possivel articular as idéias de diversos autores e escolas.

Tal premissa, por outro lado, restringe dramaticamente, a nosso juizo, as possibilidades de
utilizagdo da teoria econdmica convencional (o chamado mainstream), na medida em que no
seu nucleo estdo justamente os pressupostos da estabilidade, e da ‘tendéncia ao equilibrio’
como caracteristicas fundamentais do objeto a ser analisado®.

Vamos sugerir, e tentar fundamentar a sugestdo, de que héa, no ambito dessa preocupacio com
a dindmica histdrico-institucional e com processos de transformagao, conceitos fundamentais
que ndo os originados dos modelos de equilibrio geral, que nos oferecem uma ampla gama de
possibilidades’ de articulagio com as teorias e proposi¢des em estratégia empresarial.
Sobretudo, como ja dito, com a VBR, particularmente em suas consideracdes sobre o
dinamismo das capacitagdes organizacionais e sobre o ‘comprometimento estratégico’
inerente a construgdo de posi¢gdes competitivas defensaveis no tempo.

Nossa inten¢@o nesse texto ¢ indicar os fundamentos da proposi¢do acima referida, tendo por
horizonte o estabelecimento de uma teoria sobre a dindmica estratégica das firmas, que
informe e organize a reflexdo sobre a logica subjacente ao processo geral de conformacao de
estratégias empresariais. Vale observar ainda que o escopo do texto se restringe a elaboragao
de uma primeira sintese conceitual, centrada na decisdo da empresa em si. Nao trataremos
aqui da questdo de sua aplicagcdo em situagdes concretas, nem desenvolveremos sua relagao
com a questdo do ambiente e, em particular, do contexto institucional onde operam as
empresas”.

2. Inovacio, Concorréncia e Recursos
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o impulso fundamental que inicia e mantém a mdaquina capitalista em
movimento decorre dos novos bens de consumo, dos novos métodos de
produgdo ou transporte, dos novos mercados, das novas formas de organizagdo
industrial que a empresa capitalista cria ... esse processo de destruicdo criativa ¢
o fato essencial acerca do capitalismo. E nisso que consiste o capitalismo, e ¢ ai
que t€m que viver todas as empresas capitalistas” (Schumpeter,1984:112-3).

Schumpeter publicou estas palavras em 1942. Elas permanecem uma sintese insuperada, e um
excelente elo de ligacdo tanto com desenvolvimentos recentes em estratégia empresarial que
abordaremos em seguida, quanto com a perspectiva pos-keynesiana sobre decisdes sob
incerteza que recuperaremos adiante (cf. secdo 3).

Para esses “novos bens de consumo, métodos de produgdo, etc” Schumpeter reserva o termo
inovacdo. Inovacgao €, portanto, e como sugere a definicdo acima, o conceito fundamental da
sua andlise, e o principio unificador da sua teoria do desenvolvimento capitalista.
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Na sua teoria, a inovagdo cuja analise ¢ privilegiada ¢ aquela que representa uma ruptura com
o padrdo anterior Nao ¢ mudanga na margem, e nem €, em regra, provocada - o que ndo exclui
essa motivacdo como possibilidade - pela escassez relativa de fatores de producdo. As
inovacdes ‘schumpeterianas’ sdo motivadas pela percepcdo de oportunidades de mercado
transformadas em ganho pelos agentes economicos (individuos ou organizagdes) mais
audaciosos e efetivos.

Inovagdes tem efeitos multiplos. Do ponto de vista da empresa inovadora, elas estdo na
origem de rebaixamentos de custos, de ganhos de produtividade e de qualidade, e,
freqlientemente, da monopolizacdo temporaria de uma oportunidade de mercado, cujo
resultado ¢ a obtencdo de lucros extraordinarios. Para a estrutura econdmica, resultam na
criagdo de novos setores e no rejuvenescimento de setores existentes. Em outras palavras,
implicam a reestruturagdo permanente do espaco econdmico existente, através da sua
dilatacdo. Do ponto de vista da concorréncia, implicam a criacdo de assimetrias competitivas,
e alteracdo na configuragcdo das estruturas de mercado. Do ponto de vista do seu impacto
macroecondmico, aportam a modifica¢ao de agregados e parametros do sistema.

Por outro lado, o processo de introducao de inovagdes ndo ¢ uma operacao trivial. Muito pelo
contrario, ele resulta de uma conjugacdo entre atividade empresarial e condigdes de
financiamento, e estd permanentemente diante de dois tipos de barreiras. A representada pela
obscuridade do futuro, na medida em que o impacto (sucesso ou fracasso) de uma inovagao
ndo tem - por definicdo - como ser seguramente avaliado ex-ante. E a relacionada com o peso
do passado, cuja origem estd nos habitos e rotinas empresariais, durabilidade do seu capital
fixo e especificidade de seus ativos, todos potencialmente ameagados pelas inovagdes.

Esta conjugagdo entre a incerteza sobre o futuro e o peso do passado estd no amago da
complexidade das decisdes estratégicas por parte das empresas. E ela se reveste de um
restrigdo irredutivel: a inovagdo defensavel competitivamente ¢, tipicamente, aquela que mais
‘carrega passado’ — aquela que implica maior nivel de comprometimento com uma
determinada trajetéria, mas que, como contrapartida, pode se revelar mais sensivel a
mudancas no ambiente. Como veremos logo a seguir, a visdo baseada em recursos (VBR) em
estratégia empresarial oferece um quadro conceitual que permite aprofundar esta proposi¢ao.

Esta situagdo implica, por outro lado, que o processo inovativo requer, do angulo da atividade
empresarial, qualidades especiais que, para Schumpeter, em sua primeira versdo da teoria
(1911), estdo objetivadas em individuos especiais (os empreendedores); e, em um momento
mais maduro (1942), em organizacdes. Essas qualidades sdo, basicamente: visdo, propensao
ao risco, capacidade de tomar decisdes em meio a um futuro obscuro, ¢ talento
organizacional. Para elas, Schumpeter reserva o conceito de ‘fun¢do empresarial’ ou, ainda,
empreendedora. O ponto que fica na pauta refere-se a como tal ‘fun¢do empreendedora’ pode
ser observada nas empresas. Novamente, sera o caso de buscar vinculagdes com a VBR,
desenvolvidas a seguir.

As raizes da VBR sdo usualmente atribuidas a E. Penrose (1959) em sua discussdo sobre a
natureza e sentido do processo de crescimento da empresa’. Essencialmente, a VBR postula que
as empresas com estruturas organizacionais e sistemas de coordenagdo de atividades superiores
sdo lucrativas ndo por terem uma posicao produto-mercado melhor, ou por estarem em um setor
mais favoravel, mas sim porque se apropriam de rendimentos extraordinérios — rendas (rents)® —
oriundos da escassez, no mercado, de recursos especificos da firma. Ao buscar entender porque
estratégias bem sucedidas ndo sdo rapidamente imitadas e entdo anuladas em sua eficécia, ela
assume que sdo as diferengas em recursos que estdo no coracdo do problema estratégico:
recursos singulares sdo, portanto, ‘a esséncia da vantagem competitiva sustentavel’.



Neste contexto, as rendas, alvo de qualquer estratégia, fluem de ativos Unicos, especificos da
firma, que ndo podem ser imediatamente replicados; sdo rendas ricardianas. Sao rendas derivadas
da escassez diante da demanda, devidas a fatores valorizados mas inerentemente raros, dificeis
de se obter’. A VBR distingue-se, assim, da tradicional discussio de posicionamento inspirada
na Economia Industrial (Porter, 1980, 1985 e 1996), voltando seu foco de analise para o
interior da firma e investigando a forca e as deficiéncias de seu ‘posicionamento em recursos’.

No que concerne a logica a sustentar a vantagem competitiva, a VBR, portanto, postula, por um
lado, assimetrias entre as firmas, na forma de heterogeneidade entre os recursos que cada uma
possui. Por outro, que tais recursos singulares terdo tdo maior valor estratégico quanto mais
resistentes sejam em seu valor e singularidade a erosdo provocada pela competicdo — isto &,
quanto mais resistentes sejam a imitacio e & substituicdo®.

A resisténcia a imitacdo ¢ propiciada por ‘mecanismos de isolamento’, tais como
especificidade de ativos, aprendizado e experiéncia acumulados, ambigiiidade causal para
desempenho excepcional da firma, entre outros (Rumelt,1984)°. A resisténcia a substitui¢io
estard associada ao comportamento da empresa, a sua capacidade de renovar seu
posicionamento competitivo. Voltaremos a este ponto logo adiante.

Outras consideragdes se somam a estas na constituicdo desta logica de sustentagdo da
vantagem competitiva. Por um lado, a mobilidade imperfeita dos recursos (no or low -
tradeability) ¢ importante para assegurar que as rendas permane¢am sob controle da firma
(Dierickx e Cool, 1989). Neste campo cabem as discussdes sobre as ameagas a
apropriabilidade, pelos donos na firma, do valor gerado pelo recurso.

Incorporando contribui¢des de outras abordagens, a VBR discute tal apropriabilidade
considerando o risco de oportunismo na co-especializagdo de ativos e nos investimentos em
recursos especificos parcial ou totalmente fora do alcance de propriedade da empresa, ou seja,
riscos de captura do valor gerado pelo recurso por outros que ndo ela. Ela também considera
os riscos de folgas (slack) na sua operacdo, quando a geracdo de valor real pelo recurso ¢
inferior ao valor potencial por perdas e ineficiéncias internas a organizacdo (Collis e
Montgomery, 1997; Ghemawat, 1991).

A VBR assume, ainda, que € preciso que as rendas a serem futuramente geradas ndo sejam
sombreadas pelos custos de construgdo dos recursos singulares que as gerardo (Barney, 1986).
A competi¢do por uma determinada posi¢do superior em recursos pode erodir, antes mesmo
da competicdo em si, o valor que este recurso poderia gerar. Os custos para vencer a disputa
acabam zerando o saldo final. Neste sentido, a incerteza quanto a quais as futuras fontes de
rendas abre campo para constituicdo de vantagens de first-movers para aqueles que
encontrarem o ‘caminho certo’.

As conclusdoes da VBR incluem, portanto, em um primeiro momento, como fontes de
vantagem competitiva, a heterogeneidade e a baixa mobilidade dos recursos, e os limites ex-
post (mecanismos de isolamento) e ex-ante (custos de construcao inferiores a renda a ser
auferida) & competigdo'’.

Este conjunto de critérios revela, na génese da vantagem competitiva, a captura do valor
potencial de uma oportunidade por poucos percebida — em suma, uma inovagao. Inovagao esta
conduzida em meio a incerteza, e, portanto, sob riscos de varios tipos. E, na manuteng¢do de tal
vantagem, um conjunto de caracteristicas que a protegem, entre outras, de ameagas de
imitacdo — das perdas relativas a difusdo da inovacdo dentro do seu ambiente concorrencial.
Pode-se aqui observar, portanto, como sera dito mais de uma vez neste texto, que inovagao e
estratégia sdo duas faces de uma mesma moeda.



Se considerada, entretanto, a ameaga de substitui¢ao, a propria natureza dos recursos precisa
ser esmiugada, para que se possa melhor compreender a dindmica envolvida.

Embora seja uma expressdo utilizada com razodvel liberdade por seus proponentes — por
recursos pode-se entender, em termos bem amplos, “qualquer coisa que possa ser pensada como
uma for¢a ou uma fraqueza de uma dada firma” (Wernerfelt, 1984) — a utilizagdo instrumental
da VBR exigiu uma defini¢do mais precisa do que seriam “recursos”.

A proposi¢do central é que um recurso ¢ um atributo da firma que ndo pode ser alterado no curto
prazo. Recursos podem ter varias formas, desde a de fatores de produgdo comuns até a de ativos
altamente diferenciados. Mas devem ser sempre percebidos em seu carater de estoque, em
contraponto as atividades da firma, pelas quais corre o fluxo de receitas, investimentos e despesas
(Dierickx e Cool, 1989).

Pode-se definir os recursos como tangiveis e intangiveis. Os recursos tangiveis, mais faceis da
avaliar, sdo os ativos visiveis da empresa. Incluem propriedades, instalagdes, estoques de
matérias-primas, entre outros. Tipicamente, por poderem ser comprados, pouco somam para
a vantagem competitiva. Ha excegoes, claro: uma rede de lojas bem instalada e localizada
pode representar fonte inestimavel de vantagem competitiva sobre concorrentes; a
propriedade exclusiva dos direitos sobre uma rica mina de metais preciosos também.

Os recursos intangiveis abrangem os estoques de ativos intangiveis da firma. Inclui atributos
tais como marca, cultura, conhecimento tecnologico, patentes, aprendizado e experiéncia
acumulados, entre outros. Sdo ativos com papel normalmente importante, seja para sustentar
(ou enfraquecer) posi¢cdes competitivas ou para valorizar (desvalorizar) a empresa. Além
disso, muitas vezes possuem a vantagem de ndo se deteriorarem/ serem consumidos com o
tempo. Pelo contrario: seu uso inteligente pode fazé-los mais fortes e mais efetivos.

E deste ultimo ponto, a habilidade da empresa em fazer uso de seus recursos, que se origina um
conceito associado a um tipo ‘especial’ de recurso intangivel: as capacitagdes organizacionais da
firma.

Na constatacdo da importancia das capacitagdes, Penrose (1959:25) ja observava que:

“Falando estritamente, ndo s3o nunca os recursos [ativos] eles mesmos que sao os
insumos do processo produtivo, mas apenas 0s servicos que estes recursos podem
render. Os servigos providos por um recurso sdo uma fun¢do da forma como eles
sdo usados — recursos idénticos usados para diferentes propodsitos ou de formas
distintas ou em combinacdo com diferentes tipos ou conjuntos de outros recursos,
provéem um servigo ou conjunto de servicos diferente. ... recursos podem ser
definidos indepentemente de seu uso, enquanto que os servigos, ndo; a propria
palavra servico implica ai uma atividade, uma fungdo. ...¢ largamente em funcao
desta diferenciagao [no uso dos recursos] que encontramos a fonte da unicidade de
cada firma individual”.

Os servicos a que Penrose se refere sdo obtidos dos ativos da firma por um recurso que se
caracteriza por nao ser um insumo a firma: suas capacitacdes organizacionais. Estas podem ser
definidas como habilidades especificas da organizacdo como um todo ou de suas partes.
Nascem de complexas combinagdes de ativos, pessoas, valores culturais e processos
operacionais nas organizagdes. Incluem habilidades de saber fazer a baixo custo (eficiéncia) e
de saber escolher o que fazer (eficacia). Incluem habilidades de fazer avangar o desempenho
da organizagdo, seja em termos de novos produtos ou servicos, ou de novos processos de
produgdo, venda, financiamento, divulgagdo, etc. Capacitagdes costumam ser, como
observava Penrose, atributos-chave na determinacio das vantagens competitivas das firmas.



Um ponto interessante ¢ que, embora de mais dificil avaliacdo do que a de recursos tangiveis,
os recursos intangiveis mais definidos, de maior notoriedade e melhor delimitagdo — efeitos da
marca, alcance de patentes — tém sido objeto de melhores estudos quanto ao calculo de seu
valor. J& as capacitagdes da firma, associadas tipicamente a seus processos de negocio e aos
valores que presidem seu padriao (pattern) de atuacdo, tendem a ser ndo-consideradas pelos
analistas, dada a dificuldade de sua mensuragdao. Obviamente isto ndo as torna menos
importantes estrategicamente, até pelo contrario: sua tipica ambigiiidade causal torna-as bem
defendidas de imita¢do pela concorréncia.

Os desdobramentos desta assuncdo da relevancia das capacitagdes, no ambito do

posicionamento em recursos da empresa, abrem campo para um desenvolvimento importante
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da VBR".

Em sua formulagdo inicial, o grande mérito da VBR ¢ afirmar a historicidade da firma singular
na explicacdo de seu sucesso presente. Ela reconhece a inter-ligagdo temporal na fungdo de
lucro da firma, de uma forma que, novamente, a analise estratégica ao estilo das oriundas da
Economia Industrial , por exemplo, ndo é capaz de fazer'”.

A discussdo em estratégia empresarial, entretanto, exige mais. Embora a VBR em suas
origens considerasse com propriedade o passado na constru¢do da forca da posi¢ao
competitiva presente da firma, e as razdes de sua perenidade em um ambiente estavel, a
questao posta das decisdes para o futuro exigia um maior desenvolvimento de seu potencial
de avaliacdo da competicdo em ambientes assumidos como ‘dinadmicos’. Estes seriam aqueles
contextos em que mudangas no ambiente, graduais ou subitas — provocadas pela concorréncia,
entre outros - atingiriam os pressupostos da estratégia em curso, € colocariam em xeque o
valor dos recursos da firma.

A VBR, de fato, sempre esteve aberta a consideragdes dindmicas. A propria diferenga entre
‘estoque’ e ‘fluxo’, aludida ha pouco, implica que as decisdes sendo tomadas no ‘fluxo’ de
atividades estario construindo os ‘estoques’ de recursos futuros da empresa. E preciso um
padrdo consistente, ao longo do tempo, de conformacao de recursos, para que se construa um
patamar adequado de ‘estoques’ de ativos estratégicos. Uma perspectiva dindmica sugere,
inclusive, que recursos valiosos ajudam a sustentar posigdes estratégicas fortes; e que agdes
estratégias enérgicas ajudam a desenvolver recursos valiosos (Collis € Montgomery, 1997,
Ghemawat e Pisano, 1999).

Aprofundando tal perspectiva dindmica, a VBR refor¢a sua atencdo no jogo entre recursos e
acoes em curso. E retorna, inevitavelmente, a questdo da intensidade das dinamicas de
imitagdo e substituicdo que permeiam todo o tecido produtivo. Aceitar um ‘contexto
dinamico’ ¢ assumir a dificuldade em resistir a estas dinamicas. Neste contexto, a forga
competitiva de uma empresa revela-se menos centrada no ‘ordenhar’ dos recursos acumulados
no passado, com seu valor sempre ameagado, e mais na criagdo de novos produtos, servigos e
capacitagdes — em inovagdes.

Em outras palavras, ao assumir o processo concorrencial como schumpeteriano, a VBR
incorpora justamente, ao seu nucleo de preocupagdes, a busca por rendas schumpeterianas,
(i.e., baseadas na inovagdo), a serem conquistadas por inovadores enquanto a difusdo bem
sucedida de sua inovacdo — concretizacdo da ameaca de imitacdo — ndo ocorre; ou enquanto
um outro inovador ndo degrada a demanda por sua inovagdo — concretizacdo da ameaca de
substituicao.

Com a dinamica de geracao de rendas schumpeterianas em sua agenda, a VBR se volta para a
consideracdo sobre aquelas capacitagdes particularmente associadas ao processo de inovacgao.



Este conjunto especialmente relevante de capacitagdes da firma foi nomeado de ‘capacitagdes
dinamicas’ (Teece et al, 1997).

As ‘capacitacdes dinamicas’ referem-se as habilidades associadas a inovagdo dentro da firma.
Incluem o desempenho da empresa ao criar e desenvolver novos produtos, processos e rotinas,
e responder eficientemente e eficazmente a mudangas ambientais. Tais “capacitagdes
dindmicas” sdo, nesse sentido, definidas como criticas para sobrevivéncia no longo prazo da
empresa. Sdo seus ‘motores de inovagao’.

Observe-se que ndo necessariamente uma capacitacdo dindmica serd uma ‘capacitagdo
central’ (core capability) no ambito do posicionamento da empresa. As ‘capacitagdes
centrais’ (core capabilities) sdo aquelas que, gerando resultados pelos quais ha demanda, sdao
dificeis de replicar, ndo podendo ser encontradas no mercado — s6 podem ser construidas /
desenvolvidas — e cujos resultados econdmicos sdo apropriados pela propria empresa (como
visto, cumprindo os critérios de geracao de valor da VBR).

Uma capacitagdo dindmica so sera ‘central’ se cumprir esses critérios. Um exemplo aqui pode
esclarecer melhor a afirmativa: o caso da Geréncia da Qualidade Total (TQM) em boa parte
dos mercados maduros. Uma boa pratica em TQOM configura uma capacitacdo dinamica
importante. Mas, dada sua ampla difusdo, ela ndo ¢ uma capacitacao ‘central’.

A hierarquizagdo entre ‘dindmicas’ e ‘estdticas’ também nao deve obscurecer o fato de que,
em muitos setores, capacitagdes estaticas sdo centrais, estando associadas a sustentacdo de
diferenciais de desempenho em dimensdes-chave para competitividade da firma. De nada
adiante saber inovar para amanha se nao se consegue sobreviver hoje! Permanece, entretanto,
¢ claro, o fato de que enquanto as “estaticas” sdo frutos do passado, as “dinamicas” sdao as
criadoras do futuro.

Ora, como visto, na teoria schumpeteriana, o processo competitivo ¢ percebido como o motor
do desenvolvimento capitalista, e as inovagdes como seu combustivel. A evolucdo ¢ percebida
como ...
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. uma histéria de revolugdes ... Um processo de mutacdo industrial que
incessantemente revoluciona a estrutura econdmica a partir de dentro,
incessantemente destruindo a velha, incessantemente criando uma nova. E
nisso que consiste o capitalismo, ¢ € ai que t€ém que viver todas as empresas
capitalistas. ... todos os elementos da estratégia empresarial s6 adquirem sua
verdadeira significagdo contra o pano de fundo desse processo, e dentro da
situacdo por ele criada. Devem ser vistos sob o vento perene da destruicao
criadora” (Schumpeter,1984:112-13)

Nessa conhecida passagem ¢é possivel reconhecer, justamente, os fundamentos de uma
conexdo dinamica entre inovacdes, estratégias empresariais e reconfiguracdo de estruturas de
mercado. Trata-se de um processo permanente de reestruturagdo porque propelido
ininterruptamente por todos os tipos de inovacao (radicais, incrementais, de produto,
processo, organizacdo, gestdo, marketing, etc). Um olhar schumpeteriano concebe a
competicdo como um processo disruptivo - € ndo como ajustamento — cujo resultado ¢ a
monopoliza¢do temporaria de oportunidades de mercado e a conseqiiente diferenciacdo — e
nao equalizagdo — das taxas de lucro (ie., com geracdo de renda para os “diferenciados”).

A nog¢ao schumpeteriana de concorréncia potencial oferece uma interessante conseqiiéncia da
conexdo dindmica entre estratégias, inovagdes e reconfiguracdo ambiental: o fluxo
permanente de novos produtos e métodos de produgdo e organizagdo concorrem com 0s
velhos em condi¢des de superioridade, o que pode significar a “morte” para os ultimos; para



evitar a destruicdo, todas as empresas sdo obrigadas - mais ou menos rapidamente - a seguir o
exemplo, e investir.

Isto, por sua vez, implica a percep¢do da concorréncia como o condicionante bésico das
estratégias empresariais, e, simultaneamente, do seu impacto transversal sobre a estrutura
econdmica no presente e para o futuro. Ou seja, o processo competitivo opera ndo s6 em
mercados existentes e entre empresas do mesmo setor, mas também entre empresas de setores
diferentes, e por mercados que s6 existirdo de fato no futuro, embora suas raizes estejam
plantadas no presente, por intermédio de suas politicas de pesquisa e desenvolvimento.

A idéia central ¢, pois, a de que as inovagdes, tanto radicais quanto incrementais, estao
permanentemente destruindo e reconstruindo barreiras a entrada e a imitagado, fluidificando-as
no tempo, tornando-as temporarias, o que aponta para uma relacdo de endocausalidade entre
estratégia inovativa e estrutura de mercado. Ambas tendo como solo a concorréncia enquanto
destrui¢ao criadora.

A concorréncia surge, pois, como uma “usina de diferenciacdo”, uma poderosa alavanca de
promogao de eficiéncia produtiva - e de introdu¢do de incerteza - agindo, no tempo, de modo
a expandir e diversificar a producdo, e reduzir custos e pregos. Nessas condi¢des, mesmo
“uma posi¢do de monopdlio ndo ¢ um travesseiro sobre o qual seja possivel repousar”
(Schumpeter,1984: 135).

Ao assumir a concorréncia schumpeteriana como referéncia, uma analise nos termos da VBR
destacara o alcance ¢ a centralidade das capacitagdes dinamicas da firma. Estas constituem,
agregadas, a funcdo empreendedora da firma, no sentido que Schumpeter deu ao termo. O
processo de construgcdo do posicionamento em recursos tera de ser considerado ao longo do
tempo — passado, presente e futuro. Sua habilidade em gerar um futuro superior — de inovar na
dire¢do correta — serd, no longo prazo, o aspecto critico de sua sobrevivéncia e prosperidade.

Neste sentido, a Gestdo Estratégica apoiada na VBR assume que o sistema capitalista ¢é
inerentemente dindmico e potencialmente instavel, justamente em funcdo da presenga da
concorréncia entre as empresas ¢ dos processos de inovagdo que estas se véem obrigadas a
conduzir. Para ela, o monopo6lio ndao ¢ o contrario da concorréncia; €, como visto, o resultado
temporario do processo competitivo. Ela buscard, nos resultados da pratica de suas
capacitagoes dinamicas, construir uma base de recursos que lhe permita alcangar posi¢oes
monopolistas, para receber o prémio representado pelos lucros extraordinarios inerentes a tal
tipo de posigao.

Em suma, sobrelucros sdo conseqiiéncia da constru¢do de vantagens competitivas; e sua
sustentacdo depende de recursos singulares de dificil imitacdo, entre os quais se destacam
capacitacOes estdticas e dindmicas — estas ultimas como instrumentos para a necessaria
reafirmacdo constante de sua superioridade competitiva. Na auséncia de tais atributos a
empresa, a posicdo monopolistica tende a ser tempordria, porque a propria dinamica
competitiva a ameaca, seja através das inovacdes de outras empresas, seja por intermédio da
imitacdo criativa inerente aos processos de difusdo de inovagdes. Novamente, ¢ possivel
observar que inovacao e estratégia se mostram lados distintos de uma mesma moeda.

Tem-se, assim, uma perspectiva evoluciondria da empresa, onde o tempo ¢ o timing da agdo
cumprem papel importante na definicdo de vencedores e perdedores. Abre-se campo para que
se considere um segundo aspecto relevante na caracterizagdo da dindmica competitiva
capitalista: a discussdo sobre o processo de tomada de decisdes sob incerteza, tal como se
origina na obra de Keynes, bem como suas implicacdes do ponto de vista da dindmica
estratégica da empresa. Esta ¢ tratada como o dilema do “comprometimento estratégico” pela



VBR, elemento fundamental para explicar a diferen¢a de performances entre empresas ao
longo do tempo.

3. Decisdes empresariais sob incerteza e comprometimento estratégico

No prefacio a Teoria Geral, Keynes fixa um ponto de partida para a sua teoria do
funcionamento do capitalismo, o qual se materializa no conceito de economia monetaria:

“Uma economia monetaria, iremos ver, € essencialmente uma economia em
que mudangas de pontos de vista sobre o futuro sdo capazes de influenciar o
volume de emprego e ndo meramente a sua dire¢ao” (Keynes,1983:4).

A interpretacdo pds-keynesiana das idéias de Keynes privilegia justamente esse ponto de
partida, e o utiliza para construir uma perspectiva tedrica radicalmente distinta elaborada pelo
mainstream na analise sobre como operam as economias capitalistas. E possivel sintetiza-la
partindo de trés pressupostos: (a) Agentes dotados de poder de escolha; (b) Tempo
econdmico (irreversivel e expectacional); (c) Incerteza.

As implicacdes teoricas desses trés pressupostos sdo profundas e significativas, como
veremos, bem como a sua convergéncia com a perspectiva evolucionaria. Ha evidente
complementaridade entre a “teoria geral das decisdes empresariais sob incerteza“ contida na
obra de Keynes, e a “teoria geral dos fatores propulsores da dindmica capitalista”, coluna
vertebral da reflexdo schumpeteriana e da teoria economica Evolucionaria em geral. Vejamos
porque.

Quanto ao primeiro pressuposto, a presenca de agentes economicos com poder de escolha,
mas também submetidos as dificuldades da escolha, significa que eles sdo criativos e,
simultaneamente, conscientes de que podem errar”. Poder de escolha se traduz, do ponto de
vista das decisdes empresariais, em diversidade comportamental, ou multiplicidade de
estratégias. Dito de outra forma: os agentes econdmicos s3o criativos na sua interagdo com o
meio-ambiente que os cerca. Isso se traduz, do ponto de vista das implicagdes conceituais, em
dois resultados:

1. Os contextos onde os agentes decidem ndo se repetem, na medida em que o padrdo
de interacdo entre as decisdes muda continuamente (0s contextos sdo nao-
ergodigos, nas palavras de Davidson,1982).

ii. O futuro ndo € cognoscivel no presente, pois é construido por agentes criativos,
porém ignorantes das acdes dos demais e, portanto, do impacto das suas proprias
acdes no tempo - na medida em que tal impacto s6 se revela quando da sua
interpenetragdo com as outras agdes. Ou seja, agentes criativos implicam varios
futuros possiveis, ou, de forma mais direta, na sua imprevisibilidade: o futuro sé
pode ser conhecido quando ele se tornou passado ... (cf. Shackle, 1972).

E justamente a partir do anterior que se abre o espago proprio para a inser¢io do segundo
pressuposto, e condicionante fundamental de uma economia monetaria de produgdo: o
conceito de tempo. A definicdo de tempo econdmico como unidirecional - irreversivel
portanto - implica a consideragao da mudanga como uma conseqiiéncia também da influéncia
do passado (vivido) e do futuro (imaginado) sobre as decisdes tomadas no presente, o que
obriga encard-la como um processo continuo e unidirecional de destruicdo e reconstrucdo de
situacdes, sobredeterminado por duas dimensdes simultaneas, porém distintas:

a) A influéncia do passado sobre o futuro dada pela “memoria” do sistema
econdmico; isto €, pelo peso das decisoes tomadas no passado, consubstanciado nas estruturas
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econdmica, social, e institucional existentes - contextos e processos alimentados por
convengdes, estruturas de passivo, especificidade de ativos e durabilidade do capital fixo —
‘pontes viscosas’ entre o presente ¢ o futuro. Em uma palavra: irreversibilidade.

b) A influéncia do futuro sobre o presente através das avaliagdes (expectativas)
formadas pelos agentes, no momento das suas decisdes: tempo expectacional (Shackle 1972,
Carvalho:1983,84).

O anterior suscita uma importante questdo: por que o futuro tem tanta importancia sobre as
decisdes tomadas no presente? A resposta de Keynes ¢ conhecida: porque grande parte das
nossas agdes presentes estd voltada para, ou orientada pelo, futuro. Envolvem decisdes cujo
impacto ndo ¢ imediato; e, no caso das empresas, implicam a expectativa de obtengdo de
receitas liquidas, e de compromissos financeiros futuros.

Isso por sua vez, cria espago para o conceito, cunhado por Shackle (1972), de decisdes
cruciais. As decisdes empresariais sdo cruciais tanto por suas causas, quanto por suas
conseqliéncias. Do ponto de vista da causalidade, porque os agentes sabem que podem errar e,
que se o fizerem, incorrerdo necessariamente em perdas, podendo, no limite, “quebrar”. As
decisdes sdo cruciais também pelas suas conseqiiéncias: elas destroem o contexto onde foram
tomadas, criando irreversibilidades, descontinuidades, e possibilidade de futuros alternativos.

A decisdo de investir ¢ uma decisdo crucial por exceléncia, dada sua “causa” - o
conhecimento que seria necessario para sua correta avaliagdo simplesmente ndo existe no
momento de sua decis@o - e por suas conseqiiéncias - porque muda o contexto de onde se
originou'*. Em poucas palavras: investir ¢ se tornar iliquido, sem a garantia quer de recuperar
a liquidez, quer de valorizar o capital investido. A contrapartida ¢ que investir pode significar
a criagdo de uma fonte de lucros extraordindrios (i.e., rendas ricardianas e schumpeterianas)
no futuro.

Diante das influéncias do passado sobre as agdes possiveis no presente, e do futuro sobre as
decisdes correntes, e dada a ignorancia incontornavel a seu respeito, torna-se imperativa a
introdu¢do do terceiro pressuposto acima referido: a incerteza surge como elemento
indissociavel da acdo econdmica, e as expectativas por ela condicionadas como o filtro
através do qual a conex@o entre presente e futuro ¢ avaliada. Ambos - incerteza e expectativas
- sdo, portanto, elementos constitutivos da racionalidade dos agentes econdmicos e da
construcao de estratégias empresariais.

Observe-se que sob esta perspectiva tedrica, investir exige arrojo e determinacdo: os animal-
spirits de que falava Keynes. Esse “espirito vital” é analogo ao componente subjetivo da
funcdo empreendedora schumpeteriana.

Em Gestao Estratégica, a questdo critica das decisdes cruciais, ¢ de suas conseqliéncias para o
futuro, foi desenvolvida, no &mbito da VBR, destacando o que Ghemawat (1991) chamou de
“comprometimento (commitment) estratégico”.

Basicamente, o comprometimento estaria associado a decisdo de assumir investimentos
significativos no desenvolvimento de um conjunto especifico de recursos. Usualmente, sdao
tais “poucas decisoes de grande porte”, irreversiveis por seu alcance e extensao, que mudam o
perfil dos recursos utilizados pela firma. Sao elas que definem o futuro da empresa, e onde a
incerteza inerente ao futuro na competi¢do capitalista se mostra com toda sua for¢a. Sao as
decisdes que enfrentam o drama da aposta em um determinado futuro, frente a todos os outros
possiveis. Sao decisdes “estratégicas” justamente por definirem as restrigdes e o potencial de
evolucdo da firma no longo prazo. Sdo decisdes cruciais, no sentido que Shackle deu ao
termo.
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Ou seja, as decisoes de elevado comprometimento estratégico implicam seguir determinado
leque possivel de trajetdrias, e abandonar definitivamente outros percursos. Implicam apostar
em determinadas possibilidades para determinados prazos, e assumir as conseqiiéncias dos
importantes efeitos culturais e politicos que terdo na organizacdo. Podem implicar a
destrui¢do de valor gerado pelo situacao presente de recursos. Podem conter em seu acerto ou
erro a possibilidade da empresa sobreviver ou ndo as mudangas ambientais. E estdo na génese
do fenomeno de ‘dependéncia em relagdo a trajetoria’ (path dependence).

Vistos por esse angulo, os trés pressupostos da formulacdo pods-keynesiana, e suas
conseqliéncias, se articulam harmonicamente a formula¢do original de Ghemawat e lhe
sublinham a importancia. Inserida no contexto da VBR, a discussdo sobre as relacdes entre
tempo econdmico, incerteza ¢ decisdes cruciais contribui para consolidar a compreensao da
dindmica estratégica empresarial. Tanto pela plena incorporacdo do passado como trajetéria
de decisoes aplicadas, refletidas num ‘estoque’ dado de ativos; quanto pela assung¢ao do futuro
como irremediavelmente obscuro. Esta situacdo impde as decisdes (estratégicas) tomadas no
presente uma complexidade da qual gerentes e CEOs nio podem se libertar'”.

A assun¢do da existéncia de comprometimento estratégico — repita-se, de contencdo das
possibilidades futuras dentro de um leque restrito de op¢des dadas pelas decisdes passadas —
pela VBR alcanca também a compreensdo do papel estratégico das capacitacdes dindmicas.

Uma primeira constatagdo ¢ que a propria direcdo de construcio das capacitagdes da empresa
constitui-se em uma decisdo de elevado comprometimento. As capacitagdes organizacionais
se ‘acumulam’ ao longo do tempo, formando-se incrementalmente. D4 trabalho desenvolvé-
las. E preciso um esforgo gerencial coordenado e inteligente para fazé-lo. E, como espelho de
qualquer conjunto de capacitagdes centrais, encontramos ‘elementos de rigidez’ ou
‘inabilidades’ igualmente ‘centrais’ (Leonard-Barton, 1992). A saber, desempenhos que a
empresa nio tem como alcangar simplesmente porque se desenvolveu em outra diregdo. E
aquilo que ela, enquanto organizacdo, ndo sabe e ndo tem como fazer acontecer.

Este desenvolvimento pode se dar com maior ou menor sucesso. A capacidade de fazé-lo bem
— uma capacitagdo dinamica de melhoria — ¢ uma capacitagdo relevante em si. Uma simples
diferenga de valor nos gastos entre duas empresas para o desenvolvimento de uma capacitagao
‘x” ndo explicara as diferencgas nos resultados alcancados pelas organizagdes — a forma pela
qual este investimento ¢ concretizado pode ser mais ou menos produtiva.

Por outro lado, hd que considerar a capacidade da empresa em reformular seu
posicionamento, ¢ a légica e direcdo de desenvolvimento de suas capacitagdes (e,
concomitantemente, de acimulo de recursos em geral). Estas habilidades, um tipo particular
de capacitagdo dinamica, podem ser chamadas de ‘capacitagdes evolucionarias’ (Fujimoto,
1998). Tais capacitagdes sao associadas a habilidade de desenvolver novas capacitagdes
estaticas e de melhoria. Elas estdo no amago do que se pode denominar de “flexibilidade
estratégica” — a habilidade da firma em reposicionar-se no ambiente, a medida em que este
evolui.

A relevancia de destacar analiticamente um novo sub-conjunto, as capacitagdes
evoluciondrias, estd, justamente, em ressaltar que, como entidades vivas que sdo, as empresas,
se sofrem comprometimentos de variados tipos, também podem se “recriar’. Seja pela criagdo
de novos negocios, seja pela combinacdo dos recursos que possuem com aquilo que as
ameacas de substituigdo possam lhe oferecer, entre outras alternativas. Em suma:
“dependéncia de percurso” ndo ¢ sindnimo de obrigacdo de destino. Ao incorporar a questao
das capacitagdes dinamicas em toda sua extensdo, de forma articulada com a do
comprometimento, a VBR oferece um quadro conceitual consistente para a discussao classica
em Gestao Estratégica sobre a tensdo entre continuidade e mudanca nas organizagoes.
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4. Conclusdo: uma perspectiva tedrica evolucionaria em estratégica empresarial

Recuperando os aspectos centrais da sintese conceitual aqui proposta, temos, em primeiro
lugar, que o ambiente econdmico caracteristico da concorréncia schumpeteriana ¢ também,
como o proposto por Keynes, ndo-ergddigo. No seu interior, a decisdo de inovar é especifica
da firma, e absolutamente estratégica. Se for verdade que a recriagdo/expansdo de lucros
permitida pela inovagdo € a contrapartida do seu impacto sobre a eficiéncia (produtividade,
qualidade e diferenciacdo) do processo onde esta sendo introduzida, e mais ainda, sobre a
competitividade do agente que a introduz, também ¢ fato que a construcao e sustentacao dessa
mesma competitividade requer tempo. Ou seja, ndo se materializa em um incremento rapido
de retornos esperados. A dimensdo estratégica da inovagdo nasce, em um primeiro momento,
justamente do seu impacto esperado sobre a manuten¢do da capacidade de competir da
empresa; ¢ a sua mola mestra.

Por outro lado, a cumulatividade associada as decisdes relativas a formagdo de seu estoque de
ativos e de habilidades especificas criam irreversibilidades. Tal comprometimento estratégico,
contrapartida da decisdo de inovar, sugere, por sua vez, uma ponte conceitual explicita entre a
concorréncia via inovagoes, a acumulagdo de recursos ¢ a assuncdo de comprometimentos:
inovacdes criam e reconfiguram a base de recursos, através decisdes que implicam
comprometimentos estratégicos.

O corolario do anterior € que a decisdo de inovar (e em que inovar) ¢ uma decisdo crucial, no
sentido de que destroi as condigdes — os parametros — que balizavam seu ponto de partida:
cria assimetrias, modifica convengdes, implica riscos, € esta associada a incertezas de diversas
naturezas (ambientais, de desenvolvimento de produto, quanto a ameagas competitivas, a
condig¢des de financiamento, etc.) de modo que, sua ‘calculabilidade’ econdmica tende a ser
sempre um processo complexo e cercado de imprevisibilidades.

Essa proposicao implica uma segunda conexdo: a natureza da decisdo de inovar ¢, como a
decisdo de investir em Keynes, necessariamente especulativa. E uma aposta, que depende das
expectativas dos empresarios sobre o futuro, as quais se formam a partir de suas avaliagdes —
parte objetivas, parte subjetivas — acerca do potencial de cada alternativa (inclusive, a de nada
fazer). Sua sistematizacdo requer um ambiente macroecondmico e institucional que permita
um minimo de previsibilidade econdmica e confianga em relagdo ao futuro e, ainda assim,
exige animal-spirits por parte das empresas, para impulsionar seu distanciamento do
comportamento convencional.

A dimensdo de incerteza inexoravel associada a decisao de inovar, o fato de que ela pode vir a
originar fontes cumulativas de lucros e incrementos de competitividade, mas que
simultaneamente implica riscos substantivos, explica a busca do que poderiamos chamar de
“liquidez estratégica” — a possibilidade de reverter trajetdrias e rever posicionamentos, o que
pode se manifestar tanto na revisao do escopo buscado de resultados em recursos acumulados,
como na decisdo de ampliar investimentos nas capacitagdes dindmicas de melhoria e
evolucionarias, que permitam a empresa redefinir sua forma de atuagdo e inser¢ao no tecido
econdmico.

Dessa perspectiva, portanto, a abordagem pelas capacitagdes dinamicas ¢ uma clara evolucao
relativamente a por “recursos historicamente acumulados”, no ambito da VBR. Trata-se de
oferecer, como horizonte de desempenho, que a empresa seja capaz de promover a criacdo de
habilidades e conhecimentos coletivos como elemento central de sua estratégia competitiva,
articulando o gerenciamento de inovacdes a criacdo de diferenciacdo organizacional, e
amortecendo os inevitaveis elementos de rigidez (commitments) associados as decisdes
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cruciais. Este, repita-se, ¢ o sentido da idéia de buscar ‘liquidez estratégica’. Isto &,
desenvolver estratégias (e formas de gestdo estratégica) que permitam modificar, adaptar,
reestruturar e, no limite, reverter e reinventar a empresa.

Tal formulagdo s6 ¢ possivel com um entendimento da empresa como agente de
transformagdo do tecido econdomico que, em meio a incerteza, decide acumular determinado
leque de recursos e capacitagdes ao longo do tempo, sob pena de ndo resistir ao processo de
destrui¢ao criadora.

Neste sentido, o que este artigo busca sistematizar ¢ a natureza de uma perspectiva
evoluciondria em estratégia empresarial, formulada a partir da convergéncia entre as molduras
conceituais schumpeteriana e pods-keynesiana relidas pela VBR contempordnea. Tal
perspectiva tedrica assegura, a nosso juizo, a articulagdo entre concorréncia, inovagao,
competitividade, incerteza, comprometimento e busca de liquidez (estratégica). Este
encaminhamento, para a qual o presente texto se pretende uma modesta contribui¢do, parece
guardar grande fertilidade tedrica e pratica, na medida em que expande o caminho para
continuidade do didlogo entre a Teoria Economica e a Gestdo Estratégica sugerindo-lhe
novas bases conceituais, cujas implicacdes “pratico-cognitivas” nos parecem singularmente
apropriadas as caracteristicas de nossa época.
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NOTAS

' Como inaugurado por Montgomery (1995).

? (cf. a esse respeito as observagdes contidas em Nelson e Winter:1982,caps 2 e 6, Loasby:1991,
Magnusson ed 1994 e Rumelt et al ed 1995)

3 Cuja exploragdo se encontra ainda em estagio inicial na literatura.

* Sobre a relagio com o contexto institucional, cf., entre outros, Dosi e Coriat (2002).

> Foss (1997) oferece uma excelente colegdo de artigos fundamentais na historia de conformagdo da VBR.

% Entendidas na sua acep¢io Ricardiano -Marshaliana de quase-rendas de monopélio.

7 A analogia aqui se d4 em relagdo a teoria da renda diferencial (da terra) em Ricardo, onde graus
diferenciados de determinadas extensdes de terra irdo gerar, quando cultivadas, produtos liquidos
também diferenciados por conta da irreprodutibilidade, pelas terras de menor fertilidade, do
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desempenho intrinseco as mais férteis. A VBR trouxe essa analogia para o terreno da organizacdo
empresarial através da analogia entre performances diferenciadas entre lotes de terra de fertilidade
distinta, e diferengas de performance entre empresas dotadas de recursos com graus de “fertilidade
competitiva” também distintos.

[ E importante salientar aqui, prevenindo a usual critica de que a VBR ‘s6 olha para dentro’, que o valor de um
recurso se explica ndo so pela escassez em si — ameagada pela imitagdo — mas também pela demanda sobre
aquilo que ele produz — ameagada pela substituigdo. Sem que haja demanda, a escassez em si ndo faz sentido
competitivo algum.

[J Este. "Towards a strategic theory of the firm" in Lamb, R.B. (ed) Competitive Strategic Management, Prentice
Hall, Englewood Cliffs, NJ ¢ —um dos dois artigos que costumam ser identificados como marco de origem da
volta do tema ‘recursos’ a literatura em Estratégia Empresarial. O outro ¢ Wernerfelt (1984).

[l Como bem resumido por Peteraf ,(M. “The Cornerstones of Competitive Advantage: A Resource-Based
View” in Strategic Management Journal, vol.14, pp.179-88, 1993).

[ Nosso foco estara no desdobramento da discuss@o das rendas geradas por capacitagdes. Nao desenvolveremos
neste texto a questdo das rendas ricardianas de ativos importantes para diversos negocios, tais como localizagéo,
patentes, reputagdo, acesso privilegiado a fontes de matéria-prima, etc., o que, obviamente, ndo lhes reduz a
relevancia para economia real.

[J Como assinalado por Ghemawat, P. e Pisano, G. “Building and Sustaining Success” in Ghemawat, P. Strategy
and the Business Landscape, Addison-Wesley, Reading, MA , (1999).
Dicionario et al., pois o termo “capacidade” se refere tradicionalmente ao volume de

produ¢do maximo que uma empresa ¢ capaz de alcangar.

13 Nao desenvolveremos aqui a questdo dos limites da racionalidade empresarial no mundo real - por exemplo, a
questdo da racionalidade limitada do agente, e de seu horizonte restrito a uma solugdo satisfatoria e ndo 6tima,
tal como formulado por H. Simon. Sobre o tema, cf. Burlamaqui (1995) .

71 Como Keynes argumenta:"o nosso conhecimento dos fatores que regulardo a renda de um

investimento alguns anos mais tarde ¢, em geral, muito limitado e, com frequéncia,
desprezivel" (Keynes, 1973:125).

[0 O conformagio de tal pano-de-fundo contribui, em particular, para iluminar, de modo preciso, o sentido
da conclusdo de Ghemawat de que “... a irreversibilidade implicita no comprometimento exige um
olhar profundo e cuidadoso em relag@o ao futuro” (1991:29) — por mais que este seja imprevisivel.
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