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Introdu~ão 

Propomo-nos estudar na presente Monografia os 

modelos de formação de preços subjacentes as vertente~ 

mais se engaj ;:,u-am no dt:bat~, o;,obrt: 

estabilizaçio econ6mica na Am~r·ica Latina durante a d~cada 

de oitenta, nomeadamente monetarista, mark-ups fixos e mal-k

ups móve1.s. 

As economias latino-americanas experimentaram a 

agravamento dos seus problemas, a partil- da CTl.SE do 

endividamento externo deflagrada no lOl.Cl.o da dicada d~ 

oitenta cuja origem remonta ~ d~cada de setenta. Como 

resposta ~s crises cambial e de liquidez entio geradas foram 

recorrentemente ensaiadas, durante aquela década, um 

conjunto de políticas de ajustamento macJ-oeconômico de 

natureza ortodoxa objetivando, simultar1eamente, o equilíbrio 

no Balanço de Reservas e o combate~ inflaçia. O fracasso de 

tais políticas, especialmente no combate a inflação, 

reavivou o debate entre monetaristas e ke~nesianos em torno 

da genese dos desequilíbrios externos, das pressões 

inflacion~rias e dos m~todos adequados pal-a combat~-los, num 

contexto de instabilidade monet~ria internac1onal. 

Um dos problemas centrais do debate consistia em 

demonstrar a compatibilidade <teórica e pritica) e:-ntre os 

processos de ajuste macroeconfim1co do Balan'o de Pagamentos 



,, I 1!111 

l"f.'~-. vertente~. ,, do<_, 

processo~~ in f1 ç).c i orn.-:\r i os das economia~-. 

vcrjficada~; na d~cada de o1tcnta? 

o nosS",c: 

c1E modo as suas hipdtcscs básicas, o mecan1smo 

de Pl-eÇos e as lmplica~õ~s sobre o ponto C: c 

vista de cstabilizaç~o macroecon6m1ca. 

escolas scra a seguinte. 

a> no capítulo, subdividido Elil duas 

partes essenciais, i l-emos e:-xpor o modelo mont'tarista de 

formação de preços, assim como o modelo dos mark-ups fixos 

b) No segundo, desenvolveremos a v1sio altcrnatj_va 

do mecanismo de Preços, seguindo basicamente a 

perspectiva analítica de Tavares c Bclluz~o (1986) e kandir 

(1989~ 



CAPiTULO 1 

OS MODELOS HONETARISTA E KEYNESIANO 

DE FORHAÇ~O DE PREÇOS 

si~>t(-::m:c{tico d;-..s polJ't lCd~, de combate- :_1 

como vimos, o motivo imedi~to do debate sobre 

a sua origem e formas adequadas de elimln~-1~. Todav1a, essa 

d1scuss~o n~o era sompnte restrita a Am~l-ica Latina. 

teria co1ncçado nos Países Centl-ais no contexto da cr1se dG 

caP:!.tallS!fiO l.ndustr·ial do 

neoclássico/neoke~nesiano à medida quE 1 iberai<.õ-

nas políticas econom1cas de 

ganhando espaço (Villarreal, !986, i E 

2). A despeito do L•bj et o desse dE·bat E 

especificamente à inflação e aos desequilíbrios EXtETOOS, 

Pl-ocurava-se identificai-, em Liltima instâncic,, qual das duas 

políticas econômicas - monet~ria ou fiscal - ser1a capaz de 

administrai- melhor a demanda agregada E, conseq~entemente, 

at111gir os objetivos macroecon6micos de estabilidade, 

cresc1mento, etc. 

A Tabela i mostra a evoluç~o das taxas d€ inflaçâo 

na Am~rica Latina no Período compreendido entre 1960 e 1988 
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TABELA 2 

Senhoriagem e Inflação• 
{palses &eleelonados, poreentagensl 

Ano Argentina Brasil Mé.xlctL 
c:,. H/PNB (•J c:,. H/PNB (•J f:,. H/PNB (•J 

1976 42 175,5 2.0 38.7 3.6 113 
1979 3.2 159,5 3~ 52.7 ,, 182 
1980 3.0 100.8 2.0 82.8 <.9 26.4 
1981 2.5 104,5 2.0 105.6 5.5 27S 
1952 3.9 164,8 2.1 97.8 10,9 58.9 
1983 5.5 343,8 2.0 142.1 6.7 101.8 
1984 5.1 626.7 2.7 197,0 5.8 65.5 
1985 ,, 672,1 2.7 226.9 1.8 57.7 
1986 2.6 90.1 3.6 145,2 1.8 86.2 

fonte: FM!, ln!ernaflonal Fmancial Slalisfics. 
Nora: Senhorlagem. 6 H é o incremento na base monetâria. H, como definido 1'\a 
lil'\ha 14 do IES. exceto para a Argentina -linha 14a; (") é a tua de lnftaçlo anual dos 
preços ao consumidor, hnha .6-4.. 
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Parte 1 O Modelo Monetarista de Formação de Preços 

que um& r·azoavelmente 

abrar1gente do mecanismo de formaç~o de preços morretarista c 

• 
seus dc:dollram~ntos macroecor·l6micos do ponto dE vista de 

passar, necessariamente, POl" uma 

Teoria Quantitativa da !1aed~ (l.O.H. 1, PLla 

interpretaçâo monetarista dos processos inflacion~rios e 

pelo enfoque monetário do Balanço de Pagamentos 

1. A Teoria Quantitativa da Moeda: Conceito e 

Evolução Histórica 

1.1.Defini~ão da Teoria Quantitativa da Moeda 

<T.Q.H.> 

A história do pensamento econômico tem registrado 

diversas tentativas de constru~~o dE uma teoria monetiria, 

dentro de uma perspectiva mais geral de pesquisa a qual 

pretende identificar e articular as categorias expl1cativas 

do funcionamento do sistema econômico_ Segundo Costa (1992: 

4) a teoria monet~ria possui dois grandes objetivos: 

''i) explicar os fatores determlnantes das 

var1ave1s que convencionalmente identificam como 

''monf·tArias''. o nível geral df preços e a taxa de JUros: 
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(" (' ~- l1 <•<.IJt.l.Orld}ITii'flt • .. '_.( 

identif1cam como G nível produto c r er1dct, 

'.'<:H l<õÍVE'i_s dú;trUJt.ll.t i.vas e Preços rF1at ivo~;". 

SCl" 

Fischer (MV ~ PT>(l), apresentando tr&s versões diferentes 

(clássica, nco-clásslca &' nE·o-ne.·oclá~.slca) <Bianchi, 1979), 

inscreve-se nesse esforço de construçâo analítica Parti11do 

das hipdte~.es de que: 

i) M seja uma variável completamente exógena; 

ii) V seja constante; 

i i i ) va1·iaç:Ões de H na o influenciam preç·os 

n::lat i vos; 

iv) variações de M nio fazem variar as quanlidad~s 

de bens produzidos; 

consiste, numa primeira aproximaçio, na afirmaçio 

de que variações de oferta de moeda nâo fazem variar V nem 

T. mas apenas o nível geral de preços. Mas, na sua dcfiniçâo 

mais categó1·ica ela defende quE o nível de Preços e apenas 

determinado Pela quantidade de moeda CBictnchl, 1979. 27/28); 

(1) O significado das variáv-eis é: ti =estoque de •oeda no11inal rxistrnte n~ ECona•ia; V = 
\'rloodade de [lfc:llacão d~ aoeda; F' =nível seral ~e rre~os r T = índur dr transa~õrs dr 
toda a econoua 



1-((-_ 'I (J, __j. 1•1 ; j 'llJ.', H, L(•'- 1, 

F.N., l992: éU 

[) impac:tc) cl ~~ T.Q.H e, E:m particular, dos 

postulados que ncl<.•. subjazem foram de gra11des dlntens5e~. a 

t cd ponto que, de um modo geral, 

cunst ru(.;.i:Íes anal :lt i c as ma c 1- oec onôm 1c ::,:.,s c, dE modw 

particular, CE:'l"t as f'ormula,ões das 

1.2.A Teoria Quantitativa Clássica da Moeda 

As analíticas básicas dos autcn-es 

clissicos giram em torno da no,~o do valor, Cüilfiguradas na 

teo1·ia elo valor trabalho(3). Essas categorias 1 associada~~ ~ 

no,~o de equilíbrio do sistema econômico conferiram à Teoria 

Quantitativa Cl~ssica da moeda uma fei,io particular. Com 

efeito, Ricat-do cap. o valo1· de uma 

mercadoria (bem reprodutível)(4) depende da quantidade de 

trabalho direta ou indiretament~ incorporado no processo 

(2:1 Segundo Ha.rris, L. <1985: ~3): "A teoria !one:hri:a não se ocupa fi geral dos pre"os relativos 
dos ben5, ne1 se~Juer dos preços Jonetirios dos bens individuais ( ... l. !\as se ocupa do r r e' o 
1onetirio dos ben~ ee conjunto (pr~os absolutos}, porq:.te esta razão i decisiva para a relado 
exi~tt>nte entre o mercado df' dinheiro e o de bt>ns·. 

(3) Os autores clássicos que 1ais se d1stínguira1 na for1ulação da teoria do valor trabalho for~ 
Karl Harli (1867), lidill Seith U776l, llavid Ricardo t1B2fl, Jean-B:;.pti5te Sa~ U803). Toda1•ia 
forae as análises dos tr[s lilti11os autores que fornecera111 talS contribuiçÕes pata a versão 
cliss1Cil da Teoria Quantitativa. 

(4) Riurdo faz un distin~io entre bens raro~ cujo valor depende de sua randade e bens 
reprodutíveis cujo valor dl'rendea fi geral do trabalho dtreta e indueta111ente 1nco:-porado na 
sua produção <Bianchi, 1979: 291 
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que· ihfluenc:J.<lm ó otcrta t-· f-')"(JCtll-._1, 

podem provocar um afastam~nto do preço do merc~do em rc}aç~o 

Dr, me·smo modo, c1 

pre~o relativo seria a express~o da rElaç~u llas difer~ntcs 

qL1anl1dad~s de trabalhos incorporados~~~~ du&s fitel·c~\~tJrias 

No âmbito da do sistema. c-conômicc-, 

r·lcar-diano · i) a moeda serviria apenas como mE:.'io de 

circ:ulaç:~io; ii) inexistem desequjlíbrios ( 1 e1 de Sa~)(5); 

iii) a poupan~a e igual ao tnvestimento. E~tá ausente 

JdÉ:ia elo dinhej.ro como reserva de valol-, 1550, () 

dinheiro e emPrestado a uma taxa de juros igual à taxa d~ 

mercado, determinado Pela taxa de luc1·o e, então, como 

desdob1·amento, a velocidade de circula,io da moeda É 

constante (llianchi, 1979: 32) 

l~o essencial, a visio ricardiana ~ de um sistema 

econômico dicotômico, t1·ansfigu1·ado na dicotomia de 

um lado, havETia a pa1·te "1·eal" 

da economia, produ~ora de bens e serviços, com Pl"eÇOS 

relativos; de outro, haveria a parte ''monetiria'', com preços 

monetários (prc~os absolutos: 

(5) -A LE'l de Sa!~- QUE' pode ser exprfssa dr d1ferrntes foreas, procura h:zet JUS :a .lfan Baptlsta 
Sa-; que, no seu tratado de Eronoua Política (18e3: cap XVI ao analisar o funciona~.-nto dos 
•~:rcados, chegoo à conclusão de que a ofrrta cria a sua própria deur:~a. que toda a NOdu,ão é 
\•rndlda); que a dr!anda excedrntr no total dos tercados de brns [ r:.;atal!ente igual a ~e:ro, dai 
não hl\'eT razão para qualquer drs~quilibno no conjunto da econoua 
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'/] ~,c;t() dü (:1 CI(JSti.'llll<~ dt ltlll 

mt-canl!~mo de mercado regul<J.dor de preços tendente a 

pres~rvar constantemente o equilÍbl·io. lal mecan1srno faz crlm 

qur, 11<:1 t:·vcnt U~\1 idade de 

1.3.A Teoria Quantitativa Neoclássica 

F'an:l. Bianc:h i ( 1979' 36) a Teoria Quantitativa da 

Hoeda na sua vers~o marginalista, com duas ve1·tentes (de 

• 
dt:. Camlnidge) pode ser aprox1mad~ atrav~s de 

quat1·o modelos: i) troca pura; ii) p1·odu~~o com li·oca; iii) 

acumulação; i v> Pl·oduç~o J t1·oca ec.-

acumulação com moeda. Daremos ênfase <:~ este Ú.ltimo 

recupeando alguns aspectos básicos da análise Wl.ckseliana da 

T G.M. 

A hipótese básica da visão marginalista ~ de que 

dados os gostos dos consumidores, as condlç5es técnicas de 

p\·oduç:âo, dotação de fatores e sua distrtbulç~o entre 

indivíduos, determinam-se os Preços relativos dos bens, a 

fatores e quantidades produz1das e trocada~ 

de bens e fatores. 

Contrapondo-se aos cl~ss1cos, os defensores da 

tf'ol·la m<'l.l ~inalista_ sustentam que o valo,-, os prec;:os 
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()":, fatore~, dC'PCndt-~m 

produtividades marginais <FerguSO!l, 1989) 

Jdenl ificad<:\s hipóteses 

abo•-d~gem marginalista da T.Q.M. observaremos em segu1da 

como E-·~.la E: inlE-.r·pretada por Wicl(~,ell (i98b. cap. ll.,l) 

frisar que as hipóteses quantitativistas na 

cl~ssica vinham-se debatendo com as 

lmplicaç5es do postulado da homogeneidade(6) que tornavam 

1nterna1liE!llc inconsistente a teoria quantitativa (Han .. ls, 

1 98::-i ?fi/80)(7) Wickse11 

uma outra intt-rpreaç.:ão ao 

mecanismo quF se encontra por detrás da TQM, o que o levou a 

admttir·, em sua teoria, a existência do desemprego E de: 

ofertas excedentes em pe~Íodos de transiçio. 

Mais concretamente, Wickse11 const 1-uiu seus 

argumentos admitindo o e:fe1to das taxas de JUros nas 

demandas de dinheiro (ou cr~dito> e de bens, e na oferta de 

d1nheiro por parte do sistema bancirio. A análise o 

(ó) O ros.tuLaOo cia ho=wgenE-idade' drfend~ que as fun~ões de del!landa parbc1.1lar dependei! arenas dos 
precos relativos e do valor do rroduto real. Por outras palavras uma 1udanu qUE ocorra no 
nivel absoluto dos pre~os nio provoca, nenhu:.a Judanta na qJantidade de dE!anda (Harris, 1985 
78/79). T~ata-se, funda~;enbleente, de Ula via alternativa de abordar a d1cotoeu do sistna 
e-conô~ico'_~-resente na Perspectiva qUantitativish clássica 

(7) Srstmdo Harns (1985: 78) "a teoria quantitativa nos di a dehninadío do nivel absoluto dos 
Necos t3s não d1z: n3da dos precos rehtivos; o 1o<lelo lialrasiano de rt:uilibrio !Irra! nos dii. a 
detrr11nacão dos pretos relativos nio d1z nada do nível absoluto dcs pre,os·. 



1 Í<~ \.d;;-.< dt J\.\l (/~ .. '::J YL' .. IIIfll li•< Ci.li1l,( ( ]rj., t (IH .1<• (jt, 

J4//(8). 

Mas, ~ adrnissâo da relevância da taxa de JUros no 

procPsso cumulat1va t(ntatJ.VR de 

0'" mecanismos de transrn1ss~o dos impu 1 so!:-. 

ITIOfl~t;rlos ao s1stema cconbmico, rcfletidc1s nos ~reçc1s (J 

primc1ro, mecanismo diret!), consistiria no aumento do 

estoque de reservas banc~rias provocado por dcs.coberta de 

ouro no estrangeiro qu~ conduziria a uma demanda excedente a 

O segundo, o mecanismo indireto, cons1ste no':: 

impactos de um aumento da oferta monetária sobre a taxa de 

juros, a oferta de depósitos bancirios e a demanda de bens. 

Se, po1· hip6tese, houver um aumento das reservas, os bancos 

tenderia a ampliar a sua oferta de empréstimos e depósitos 

bancários. Isso só pode acontecer se baixarem a taxa de 

juros (de mercado) em relaçio à taxa natural, provocando um 

excesso de demanda de investimentos no mercado de bens a 

!8) F·ara Widseel !1986: 278) o diferencial entre as taxas de juro real ou nor.al e as taxas de 
tercado É a forta indutora do processo cutulativo que arenas detlt~ de atuar quando se restaura 
o equilíbrio. HDaqui se depreende que uma alta dos preços que surja dessa •anena 
nffessarutente fará oposü:ão as tendências que rossae er.isbr no senbdo de hz:er ÓIIHIUH o~ 
preços de certos bens e n certos casos 1ediante un baixa taxa •or,Etária posto q.ie sô opera 
uea Yez e CUJmlativatente. Uta tendência geral dessa indole L .. ) nos diz que c01 taxas de 
juros baixas (. .. I certo nún:ero de pessoas, por razõe-s de cD!wrniência ou por te:.ar de arcar 
co. os riscos, prefere ter ociosos grandes quantidades de dinheiro r• lugar de e:•rrestâ-las, 
reduzindo cot isso a velocidade de uiculad.c. NÃo há dUvida quanto à exatidão dessa 
observado, 11as esse fato só pode exercer certa pressão sobre os rrecos, no st-ntido de que a 
pressão a que nos referi1as tende a elevá-los sn lu:ites, enquanto subsistir a diferen'a 
rntrr a tar.a bandna e a normal. 
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que tendia a restabelecer a igualdade entre as duas t~xas de 

ju1·o~;;, evitando-se·, dc-r"se modo, movim~nlos t·xplos1vos dE 

1.4.A Teoria Quantitativa Hoderna 

1.4.1. Considerações Prévias 

A TQM e sua matriz te6rica - o modelo walrasiano 

de equillbr1o ger·:a1 h a'.• iam 

questionados e abalados pela crise dos anos 30 e pelo~ 

desenvolvimentos do p6s-guerra ressurgem, de novo, a part1r 

dos anos 60, e começam a ganhar espaços crescentes ante a 

c1·ise geral dos sistemas produtivos dos paÍses avançados, 

refletida, entre outros aspectos, na fal~ncia das políticas 

l<e~nesianas de administ1·ação da demanda 

<VillaYreal, 1984: cap. !) 

Com efeito, a versio moderna da TQM que emerge a 

partir da d~cada de sessenta tem nos artigos de Friedman 

(91 Tradicional1entE', dois principais cecanis1os dr trans1issão tr1 s1do be1 1drntihcados, 
no•~ada•entE', 1) o 1e-canisto direto gasto r 21 o inóirdo taxa de JUros. O 1ecarlis11o direto 
rrfE're-se ao proct'sso pelo ~t~~al o i1pacto de varia~ão IHmetária i canalizada para () nivel de 
preços via u1 efeito antecedente sobre a de11anda de bens A ligação chave neste processo ê a 
rela(io E'ntrr a taxa de dispêndio, de UI lado, e a éiscrerânc!a entre o saldo atual e o 
desejado, dE' outro L .. 1 O 1ecarÜ<;IO direto conta co1 o dE'sequilitnia entre s<1ldos reais 
detive e desrjado para induzir o sho que e1 tiltiu ir:stânca causa vana.-ões dos prr~os na 
propor(ão da injrção 11onetána. A seqüência \!li direliil~nte da •oeda para g<~shr aos preços 
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wc..lrasiano, t.ai!:'. sejam 

i) o':. ct[H:O'r,tc::; economJcos maxl.mlzam ~;ua<;~ ftu,çÕc~; de 

utilidadE c lucro, 1sto é, agem l"~'i.ClonalnH:·:ntc-: i 

ii) os mercados a.ju5tam-se Vl~1. PI"Ct;OS 

clear) - os pre,os sâo flexíveis e agem como variáveis de 

ajuste para movimentos da oferta e/ou demanda; 

iii) todos os agentes têm informaç~o perfeita e 

J ama 1 s SE enganam to dos conhecem, E 

pe:rfeit<.~mente, val-lat;oes dos pret;os relativos (Costa, 1992: 

r~4 ) . 

Vista de um outro angulo, pode-se dizer que a nova 

versão da T.G.M. esti subsumida no universo conceptual de 

análise nio essencialmente divergente do mundo da troca 

direta de harshall e Wicksell sendo que as suas hipóteses 

t~m as seguintes implicaç5es: 

i) que os pre~os relativos sejam independentes da 

quantidade de moeda; 



i.i) qqc, c:·rnbn1 ;_1 ~,,, .. ndc1 <" vc"liH_Jd,,dr_ de r·11 r 11] •l.,•l• 

uma fund;\o t1cl taxt:'\ dr-.· Jt.tl"O, tal c;;f:-jc, llTclvinílt n<=t 1111 dld<.-1 cn1 

quE a ~nica taxa que conta é ~ de equilíbrio. 

iii) 'qtlE: as quantidades Produz1das r1ao possam ~.er 

alte1··ada-.;;, poj~; o sistema opEra Jade n1odo a absorver, aos 

equllíb·,-ln, todos OS l"CCUl"SOS d 1 ·~~ Of1 Í '.'C 1 ~~ 

(f;ianchi, l979. 55). 

1.4.2. A Teoria de Demanda de Dinheiro de 

Friedman: uma síntese 

M i 1 t on Friedman <t956a, j_959) 1 tom:.:\ndo como 

referência bisica a abordagem quantitativa de Cambridge, 

elaborou a sua versio da T.G.M. fazendo consJ.deraç6es mais 

abrangente~ sobre a demanda de ativos. 

intitulado ''The Quantit~ Theor~ of Mone~: 

No seu er1Sa1o 

A Restatement", 

quest~o da demanda de dinheiro como o aspecto 

mais importante da nova teoria: 

''A teoria quantitativa e em primeira inst~ncia uma 

teoria da demanda de dinheiro. N~o ~ uma teoria da p1·odução, 

nem da renda monetária, nem do nível dos preços_ l'oda a 

consideraçio acerca destas vari~veis requer ~ combinação da 

teoria quantitativa com algumas especifica~ões acerca das 

condiç5es da oferta de dinheiro e talvez tambim acerca dE 

outras var1áveis" <Frj_edman, 1956a). 



U m1.'l c,dr, dr ,'•IJiJf-d,,qJ·u, !Jr j- I I I diJi-111 l(JII~~]'_,jjll 111.' 

j.dentific:ar· a~~ ti,:• clc-m;.u,c!d d<.. mr1c dd 

tanto das unidades familiares como das empresas. 

moeda pelas unidadE~s f<'UIIJ 1 j_(:tl"t-.~, 

set1:a func~o das seguintes va1·itiveis 

i) riqueza total decorrente da so1na das riquezas 

humana e n~o humana CW); 

i i ) da r1queza humana sobre a dE 

natureza não humana_ (material) (i-); 

iii) custo de oportunidade de retencão dos ativo5 

(dados pelos títulos de renda 

vari~vel e de renda fixa, bem como pela taxa esperada de 

inflação, expressa pela forma: Lf= f(l-, i, F'•) onde: r= 

taxa de retorno de ativos de renda vari~vel; 1 :o taxa de-

juros de ativos de renda fixa, = taxa esperada de 

in nação' 

iv> outros fatores econômicos e não-econômicos 

Cu), de natureza institucional, decorrentes do processo do 

desenvolvimento histórico das economias nac1ona1s OU dE 

fato r e-s meramente conjunturais que inter ft:Tem 

momentaneamente nas prefer~ncias das famílias e das empresas 

" ' ' 



r:l( ;_1t ivo':, (\ (•I• I 

J. C. c h:osset t: i, ... J C. , l9BB: H5) ( 10) 

Reunindo em uma so 

L f" :::- ·F ( W, T , r , 1, F' ... , u) F· 

Lopes e: Rossetti (1988· 90) obseTvam 

desF'eito dos func;ão fo1 

generalizada para represer1tar a demanda agreg~da pelas 

• 
unidades familial-es. 

Por sua vez, a função de demanda pelas empresas 

apresenta algumas diferenças e semelhanças em relac;io a 

func;io de demanda das famílias. Quanto às dfierenc;as: 

i) enquanto as unidades familiares v&em a moeda 

como uma esp~cie de disponibilidade líquida 
,.... 

sua cal-teira de ativos financeiros, as empn:sas vêem-a -rfl""O"e"da 

como um elemento que interage com os seus de 

produção <. . ) ; 

fundamental entre a riqueza 

total das famílias e torna-se necess~rio 

(ill Lopes e Rossetti U988. 85/901 procedem a uu análise: u1 pouco uis po:•~norüado de cada ue:a 
das vui.ivFis, sendo poré1 disPrnsá\•el para o rro~Osito do presente- trabalho 

l /, 



qll(· ':.c ,,pi-c~~r. nt ,. 

( . l Ds 1ndicadorcs mal~ ti.m 

sido o montante do valor adicionado líquido, o valor bruto 

da prodw;.2"io, o patrimônio 1 iquido, o capital e o volume 

vendas. Nenhum ~estes indicador cs, 

tem-se revelado substituto perfeito do conceito de rjquez~ 

t: ot a 1; 

iii) quanto ~ vari~vel ,~, que 1ndica a proporç~'Ío 

G'nt,-e esta forma de riqueza e as formas materiais, nao tem 

raz~o de ser na funç~o de demanda das empresas, à medida que 

est<;<S podem tanto uma quanto outJ-a fol-ma dE: 

i-lqueza (Lopes e Rossetti, 1988: 90/91) 

No que se refere ~s semelhan~as: 

i) tanto para as famílias quanto para as empresas, 

a moeda e um bem que serve de reservatório temporal de poder 

de compra; 

ii) assim, como as famílias, as empresas tambim 

r cag em às varia~bes nas taxas de retorno dos ativos 

financeiros, r E" i ' sendo que a taxa de juro e a variivel 

mais l-e-levante para as empresas ( . ) (Lope-s e Rossett~, 

1988) j 



i i i ) ,,, CI;I'CCt,_•t :t\/,~ ·,Jr,l:JrL •.•:. '.'---tl],•ç()l_ cj,,. 1'1 (. (,._(/ _,' 

semelhantes aos assinal~dos no caso da demanda de m(Jeda 

pela<.:; famílias. A expans~o esperada dos preços leva as 

e'mpresas a 1-edu?.:ir· ~.e:-us enca1x(-:.-~" monctú.rio~:-., ~~ubstituindo·-os 

por encaiXES rea1s ( ) Cldem); 

iv) os fatores institucionais relacionados para as 

Llnidades familiares tamb~m exercem ponder~vel influ&ncia na 

demand de moeda das empJ-esas C <Idem). 

No caso da 1-1quezct total, b:.'m sido <:(drrnt1do que, <::1 

nível agregado, a rend<:"l nacion<.1.l, ~ ~ que, em sum<l, equivalE· 

a soma, para a economia como um todo, aos valores agJ-egados 

lÍquidos resultantes das atividades produtivas ex€rcidas 

pelas ElliPI"E"SaS 

conceito. 

- e o indicador que mais se aproxima daquele 

Feitas as 

finalmente, representar 

empresas pela expressio: 

L e == f ( Y, r, 

devidas qualificaç:Ões pode-se, 

a fun~ão de demanda de moeda pelas 

i' p• 
' 

u) 

Da junção das duas funç5es resulta a 

demanda agregada de moeda da economia, dada pela expressão: 

J .; 



Contudo, na sÉ;riE' dE estudos emPíl-ic:os 

iniciam com o artigo "Theorical <:t.nd Empil·ical 

que se prolongam n& décad~ de 

procedeu a uma s~rie de simplificaç5es da sua versio inicial 

d<'t fLliiÇ~~o da clt::m<.;;.nda agre:·gada dE.' moeda conclui.ndo, ent2rn, 

que esta depende do nível da renda nacional. 

,-epresentada da seguinte forma: 

L - f(Y) 

• 

Esta ~ltima express~o é, afinal, um 

Ela SEI" la 

origens, ·da reediçio do quantitativismo cl~ssico de1·ivado de 

Pl-OCESSOS analÍticos mais sofisticados (Lopes e Rossetti, 

1988: 92/93; Harris, 1985: 156/162). 

Sob o ponto de vista do mecanismo de formaçio d~ 

a funçio simPlificada da demanda agregada de 

dinheiro tem um grande significado. Equivale a admitir que o 

conjunto de var1áve1s reais do sistema econ6m1co 

relativos, taxa de j Ul"OS , ) e dado e, Por 

conseguinte, nâo e afetado por qualquer impulso mor,etário. E 

mais, as possibilidades inicialmente admitidas de a moeda 

exercer, temporariamente, a função de reservÇ~ de valor 

através do impacto da taxa nominal de juros sobre a demanda 

do dinheiro e de ilusâo monet~ria (quando da ir~terpretaç~o 

' ', 



Com eff::ito, 

dinheiro implica admitir: 

que os preços relativos sao dados ,. 

independem da quantidade de moeda; 

i i) que as exp€ctativas dos agentes nao sao 

adaptativas e sim racionais, independentemente de se tr·atar 

da curto ou longo prazos; 

iii) que os 

vari~ve1s nom1nais, 

impulsos monet~r1os afetam apenas as 

sendo diretamente transmitidos aos 

pre~;os monetirios (absolutos)_ 

~~estas condiç6es, o mecanismo de formação de 

interpreta~;ão fr iedman i na da T.O.H. 

explica apenas o nível geral de pre~;os e expressa uma visão 

que caracte1·iza o capitalismo como economia de escambo, de 

troca direta, onde a moeda não tem relevincia analítica e as 

políticas monet,rias são irrelevantes na administraç~o da 

demanda agregada. 



2_ A Interpretação Honetarista da Hiperinfla~ão 

2.1.Hipóteses e Implicações 

Procurando fundamentar em Estudos empiiicos, 

conclus~o principal da vers~o friedmanian~ da fun~~o demanda 

da moeda ~ de qu~ esta ~ estável Esta conclusá0 tem algumas 

impl1caçôes ou hipóteses nela implícitas 

i) a primeira delas i de que os saldos l"eaj.s em um 

aado mo1nento (t) são uma funç~o da taxa de mudança espel-ada 

efeito das mudanças da taxa de inflaç~o esperada sobrE a 

demanda dos saldos reais é fundamental para determinar se a 

inflação pode prosseguir sem aumentos proporcionais da 

oferta nominal da moeda (Harris, 1985. 458); 

ii) a segunda, liga-se ao padrio de expectatj.vas 

dos agentes subjacentes ao modelo monetarista. Com efeito, 

neste modelo (com ''expectativa racional com hipótese fraca'' 

ou melhor, expectativa adaptativa), apenas as duas primeiras 

hipóteses (ver página 13) do equilíbrlo geral walrasiano 

Ylgoram. Os agentes não conhecem o ''modelo relevante'', o que 

possibilita e11ganos quanto ao futuro. Nem todos t~m a mesma 

expectat1va pode haver expectativas ''erradas''. com 

imperfeiç5es no sistema de informaç5es; os agentes confundem 

' ' 
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iii) a terceir~ ci de qtJC a demanda dos saldos 

n::ai~:; (H/F')n, i.gual ~~ ofertd dos saldos rea1s 

CH/P); sendo ass1m, n~ moderna teoria quantitativa, surg~ ~ 

possibilidade de que os aumentos da oferta de dinherro n~o 

·~-~ constituem uma condição necessária para a hiperinflação 

/;;'~ c ,· 
(Han·is, 1985: 459). 

iv> a quarta, é a conclusão de:- que uma taxa de: 

cn~:scimcnto da renda nom1nal igual ao crescimento da ofe1·ta 

de dinhEi.TO, em equilíbrio de longo prazo, nao 

taxa inflacionária Esta é explicada por intermédio da 

interpretaç~o friedmaniana da Curva de Phillips_ No imbito 

- dessa int.ETPJ" et ac;:ão, o excedente da taxa de expansão 

monetária sobre a taxa de crescimento do produto de pleno 

emprego i igual a taxa de infla,ão no equilíbrio a longo 

prazo <Han·is> 1985: 471/472) 

v) no equilíbrio de longo prazo, um aumento da 

taxa de crescimento da oferta de dinheiro geJ-ará um aumento 

igual da taxa de inflação e> portanto, um aumento igual ~ 

taxa de inflação esperada e da taxa de juros nominal SupÕe-

se que a taxa real de juros não se vê afetada pelas mudanças 

de taxa de crescimento da oferta de dinheiro; trata-sE da 

suposição da neutralidade da moeda <Harrls, 198~ 472/473) 



2.2. As Causas da Inflação 

Como acabamos de observar, na perspectiva 

monetarista uru excesso da oferta do dinheiro na economia 

Mas que motivos existiriam para tal oferta 

excess1.va'i' Os defensores do monetarismo aryurnentam que a 

raz~o para o excesso de dinheiro e o financiamento dos 

déficits orçament,rios por meio da criaçio de moeda. A 

principal crença do monetarismo ~ de que qualquer alteraç~o 

na demanda agregada que o governo consiga provocar acabará 

redundando em preços ma1s altos e n~o em aumento da 

pr·oduçio Os aumentos do déficit p~blico e do estoque dF 

moeda podem ter efeitos de curto Prazo na economia, apenas 

enquanto as pessoas não consigam antecipai· os aumentos de 

Uma vez que a inflação incorp01·ada às 

expectativas, os aumentos da oferta de moeda resultam tio-

somente em aumento do nível de Pl·eços (Ca\·doso, E.A .• 1989: 

25). 

O financiamento inflacion,rio do dif'icit p~blico 

. e, na\~malmente, explicado pe 1 o chamado modelo de 

senhoriagem, nome dado ~ fonte de receitas do governo 

proveniente da emissão de moeda. Os monetaristas sustentam 

que • medida que o crescimento da moeda aumenta ac1ma do 

crescimento da renda real, a inflaç~o sobe. A renda com a 



"Ullk' t;,_l';· drl·-,-{';_.(lltf( (•.Ir, 

taln·l<J 2)(11>. 

Uma variante do modelo da senhor1age1n e dada pelo 

cham<:tdo "IIIOdE]CI do imposto inf"lac1oná.r::.ü" Segundo 

Dall 'locua, F Ci9B9: 10/: ''deflne-se imposto jnflacion~J-io 

como ?. variaçâo nominal da base monetár1~ que rep1·esenla a 

simples reposi~~o. 

da base monet~ria provocada pela inflaç~o do período 

Esse 1mposto resultaria do esforço do gove1·no em 

compensai·, por exemplo, uma eventual perda de financiamento 

externo, extraindo recursos reais do setor 

imposto inflacionál·io. Isso com oferta 

monet~ria, exceda sistematicamente, a demanda por moeda, de 

tal forma que o aumento necessário da receita de imposto 

inflacionário nio se concretizará(12). 

No bojo do conceito de 1.mposto inflacionário, 

existe a idéia de que o déficit p~blico deve ter um limite 

máximo passível de financiamento com aquele imposto. Acima 

Uil Segundo Eliana Cardoso U98?: 25) o dec:résciao da taxa dr senhoriagEI deve-se à redução das 
partidpa,ões rea1s das Pessoas da base aonetária e• razão dos elevados custos causados pela 
inUaç:ão. 

U2l Segundo Dali'A!"qua (1989: 18): .. E"l sintrsr, a high inUation tra.p signihca para o !.IO'>'erno não 
aprnas uma redutã.o gradual na receita de iartosto infhcionáno, cas tacbÉ-1 uc aaior controle 
sobre a política aom:tára e crescentes resistênnas políticas e dificuldades ticnicas para 
exrcutar a política fiscal ... 

; ~ 



desse limite, a tentativa de aumenl~r o flnanciam(•nto !1u 

déf1c it via imposto inflacion~rio torn~-se perv~rb~. Quanto 

maior a inflação, menor receita do imposto 

inflacionário e, conseqüentemente, maior a pressio sobre 

outras fon't es de financiamento pÚblico. Se o governo 

insistir em emitir moeda para financiar o d~ficit, cr1ara um 

excesso de liquidez permanente, sem conseguir aumentar 

recursos reais do setor privado. Nestas 

circunslincias, a margem de manobra para a execuç:~o da 

política monet~ria se torna cada vez mais estreita(13). 

3_ O En-foque Monetário do Balan~o de Pagamentos: 

os pre~os numa economia aberta 

As principais hipóteses e implicaçÕes do enfoque 

monet~rio do Banalç:o de Pagamentos estio, de um modo geral, 

implícitas na teoria quantitativa da moeda na 

interpretaçio monetarista da inflação. Há ponfm que 

adicionar-lhes algumas qualificações, nomeadamente: 

1) as variaç:5es no saldb do Balanço de Pagamentos 

ou nas taxas de câmbio são conseqüência de ajustamentos 

patrimoniais; 

U3l Vale i peni, ~ propôsito, recordar que as ~ip6teses b.isius do •onetanSJ:o - exogt11e1dade da 
oferta di •ceda e esti.bilidade da sua de•anda, a pleno e.rrr,o, a dicct01ia do s1ste•a 
econÔIIico, as exPectativas dos agentes ldotlinante~e~~te racional), a rt'levincia iPeflas da taxa 
de juro rell de equilibrio, a estrutura de prf{OS relatiVOi dada pelo •ercado - tornai inócua 
qualquer tentativa de interven,ão governa.ental no ~i~teta econÔ1ico. 
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arranJu ordenado de me r c:ado~-- 1rtt.crdcpc-.'l!dlrrtc~. c t:-lltJCrtl( 

onde os agentes privados maxim1zam a rentabilidade dos 

portf61ios diversificados; 

3) a possibilidade de subslituiçio de divJs~s ~ 

Elást lC<~.; 

4) os Pre,os dos bens e ativos internos sao 

determinados pelos pre,os e taxas de juros internaciona1s. 

dada uma determinada oferta dE moedai 

• 

5) não há esterilizaçbes de d1visas pelo 

Central; 

6) existe perfeita mobilidade 

capitais Oíiranda, 1992: cap. 1\.J). 

1nt el-naciona 1 de 

O enfoque monetário de Balanço de Pagamentos 

procur-a mostrar- que os desequilíbrios internos (inflaçio) e 

exteTno da economia sao, essencialmente, fenômenos 

monetár1os induzidos polít1cas e cuja 

correçio pode ser assegurada automaticamente por conta dE 

( (, 



ck fUilClOI)<J.IltFIIl:U 

política~;; de;_ c~~t.abilic<lc;;,;c. 11<:o h1pC:,t c~_.(_ (j( 

nio funcionamento do mecanismo monet~rio seJ-iam inst•·um~nlos 

utilizados pelo~ Governos com o Prop6sito de- modificar a 

cc)r1tcxto de diferentes regimes cambiais(15), de-sencadear1a 

movJinentos corretivos dos de-sequilíbrlDS macrocco116micos, 

por conta de aJustamento das cestas palrimonia1s privadas. 

Analisan~·mos em se-guida os impactos 

macroecon8micos e os movimentos privados de ajustamento 
• 

1nduzidos por cada uma das políticas de cstabilizac;~o 

Se, Por exemplo, em regime de cimbio fixo, uma 

determinada econom1a ti ver simultaneamente inflação e 

dificit no Balanço de Pag~mentos (a exemplo das ~conom1as 

latino americanas dun:.1.nte a década de oitenta) as 

Autoridades Governamentais, poderiam se decidir por uma 

<14) Segundo Vill:arreal <1984: 199): "no caso da etonol!ia aberta, o aforismo de que 'a inflação, n 
todo lugar eu todo 101ento, f 111 fenô1eno Jonetário' tnnsfor•a-5t fi: o desequilíbrio 
externo em todo lugar e em todo 101ento é u1 fenÓ1eno monetário ( ... ) qualquer discrepância 
entre as tendências deseJadas e reais dos saldos •onetários provocará déficit ou superâ.vit no 
Balanço de Paga1entos (no balanço de reservas). O 1ecanisao 1onetário PrOPorciona, por sua 
vez, os 1eios lfdiante os quais a d1screpância sErá eli1inada-

USl As taxas de câmbio fixa e flutuante foram os prillcipais regi1es de câ1bio adaptados pElos 
países capitalistas, poré• e1 diferentes 101entos históricos. D reg11e de câsbio fixo 
(paridade fixa das 1oedas nacionais e1 relação ao dôlar/ouro) estabelecido e1 Bretton Waods no 
rOs-guerra foi u1 dos principais pilares da estabilidade do siste1a 1onetárto internac1onal e 
traduziu, por largo te1po, a heguooia dos LU .A. no plano das relações econôucas e 
financeuas internacionais. A cr1se- desse padrão 1ooetârio internanonal, uis acentuada na 
d€cada dr oitenta, passou a ter na flutuação ~:~.s hxas de câmbio u11a de: suil.s fortil.s dr 
113Jllfesta~ão. 
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<.:,c;mc.lhctlllc po1iticH sc-r·i<.11U: um,_, ·rf'·dur.;;_.o dtJ L~:,toqu( d<, lrlüfd<,, 

taxa de JUros interna, 

recEitas f1sca1s, das importaçô~s e dos Pre~os 

deficll~rlo, tornando as suas exportaç5cs compelJtiv~s ~ 

subide: d<-< taxa de juros interna atrairia os cap1lais 

c:<lernos com melhorJ.as subscqU~ntes 11a conte. .capJ.t al, 

termin~ndo a entrada de 1ecursos externos quando desaparecer 

a diferença entre as taxas de juros interna e externa. No 

fim do processo, os mov1mentos em conta corrente e na Conta 

Capital acabariam por equil1brar o Balanço d~ Paga1nentos. 

U6l Observa-se que u11a política eonetária restritiva de co1bate à inflado i perfeitamente "- ~:- ""'erf 
col!!patível co11 a Teoria Quantitativa da Hoeda a Qual adtite que as varia~~ detennnadas 
exdusivil.mente por aodihca~ões exógenas da oferta 1onetária 

Segundo Villarreal (198~: car. Sl, aléa das políticas 11onetárias restritivas, os processos de 
ajusta~ento ~croeconÔ11icos na A~érica Latina de inspirado 1:metarista incluíam outras 
&edidas tns coto: políticas de liberalização dos 1ercados, politicas de liberalizarão do 
coeircio exterior, políticas de liberahza,ão de pre~os e custos relativos. 

Ea rela,ão a cada u11a das politicas Villarreal (1984: 223) aponta os seguintes aspectos: al 
quanto à redu,ão da dt::l!allda (via contra,ão do gasto pli.blicol se justificaria dado que "nos 
paÍses et desenvolví1ento sio 11uihs as distorções, ocasionadas ea sua u1oria pela "prOPensão 
dcs governos de intervir nos preços e na distribuído dos recursos~; bl quanto a 
desvalorizado da taxa ca.hial: "trata--se de uea eedida quE, teonca.~ente, te• Por objetiVD 
elevar os Prf1,:0S relativos dos bens coterciais n rehdo aos que não o são 11. suposüão 
i•rlicita i que a elastü:idade do balanço de transa,ões correntes (contas correntes) 
1esronderá hvoravel•ente a varia~Ões na taKa caEbial. Esta f a única polihca ec que diverge• 
risorosa11ente o FHI e a teoria 1ooetarista do Balan~o de Paga1e:ntos·· _ Observe-c....e que segundo 
esta teoria as desvalorizações caebiais ao baixar os pretos dos bens produzidos internarrnte e 
encarecer 0$- i1portados tornaria as exporta~ões do pais dehcitâno 1ais COIIPetitivas; ç) 

quanto à libEralind.o ca1bial, co:aercial e de CO/ltrole de pre~os H:ternos. de lodo geral, a 
drsvalon~aç:ão f acoeranhada ce co•proeissos que obriga-, o pus a eliunar o cOiltrole 
ca1bial, as taxas atiltiplas L..) A liberaliza~ào co11erdal irplica a suspensão dos cOiltroles 
~:Jlntitativas ao co11ércio L .. l f'aralela1ente, são introdundos cláusulas c:ue er.l!IE"I a 
revogacão de CO/ltroles sobre o cosércio interno, a fi1 de di11nuir, ainda rais, as barreiras à 
realocatão dos recursos via prHos para os setores I!Uf, dePOIS das desvalon~atões, torna•-se 
ta~s rentávns; dl quanto ao controle de salirios_ t:Stes deve• crescer a U!la taxa 1enor que a 
dos rnncipais paisE-S cot que se hzell! negOcio, co1 a hnalidadr de anular a vantagea e1 
cust\15 relativos que, e1 teona, ocorre coe a desvalorização ca:bial ( _. l 
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mesmos desequilíbrios macroeconomicos, numa situação d( 

taxa~ de cfimbio flexível, então o<:. impactoc;,, luz do 

C Orlll-' (Jy-t iHIE'r1l O dos ;:,gentes, segundo as cxpectat ivac;-. 

tl·~t~ss~- do curto ou longo p1·azo. Assim, no curto prazo dad~ 

a possibilidade de varla,ão do produto explicada pela Ilusão 

monetária, uma política monct~ria restritiva terá como 

I~E.'sultados: <;i queda do nível geral de preç:os, das rendas 

nominal e real e uma elevaç~o da taxa interna de juros. Esta 

atr~l capltUlS externos nrelharando subseq~entemenle a conta 

capib:: ... l, <.':. qual, contudo, valoriza o cimb1o, tornando as 

expo1·taç6es mais caras e as importa,ões baratas e, por isso, 

com desdobramentos negativos ao nível da Balança Comercial. 

Face ~ modifica~ão dos pre~os relativos, tanto dos ativos 

reais como dos ativos monet~rios,induzidos pela política 

monet~ria restritiva, os agentes privados procedem ao 

ajustamento das suas cestas Patrimoniais com o propósito de 

otimizar sua rentabilidade. No -fim do 

remanejamento de todos os ativos, quE acaba quando termina a 

diferen'a entre as taxas de juros ].nterna e os 

portfólios privados, dantes desajustados, se equilibra~. Com 

isso o Balanço de Pagamentos tamb~m se equ1l1bra. 

No longo prazo, dado o desaparecimento da ilusâo 
~-' 

mon~tar1a e da existênc1aidicotom1a no sistema ~con8rn1co, a 



J·U·!.l1jt<• 1/llrlrl..t<;l'l<~ i"C<:,t'flti'l<"~ tem LOHHr 1-r•·,tr'Jt,~do~. 

do nivclJ ÇJcr·etl dos Pl"E't::o~;, da rTndct rrcrfiiJni:rl, 

·~·"' 
ta><a~rn;;~. de juros. Uma vez que a Pl"Oduc:ão, 

investimento n~o reagem a longo Prazo às variaçÕes da ofe1·tn 

de moe-da, os mesmos permanecem consla11tcs. ~subida (ja t~x2 

int f.Tna dt:: Juros atra1 capitais do exterior ~Ltc, por ltfJI 

d~ficit em transac:ões correntes por conta da valoriza~5o 

cambial que ela provoca. Face ~ modifica~io do pre'o dos 

ativos monet~rios derivada da política monetá1-1a, os agenlFs 

privados iniciam, mais uma vez, o processo de ajustamento de 

• 
suas cestas patrimoniais atrav~s do r em;:,n ~:-::- j amen t o 

ativos com vista a alcanc:ar a rentabilidade ótima. No f1m do 

movimento de ajustamento, ao equilíbrio dos portf6l1os 

privados correspondem o equilíbrio do Balan~o de f•agamento E 

tamb~m uma estrutura de preços relativos e taxa real interna 
' 

de juros de equilíbrio antecipadamente dadas. 

A diferença essencial entre os efeitos de uma 

política monet~ria restritiva praticada no curto prazo e da 

mesma política praticada no longo prazo consistiria, segundo 

a vis~o monetarista do aJuste do Balanço de Pagamentos, nos 

imPactos sobre as variiveis reais da econom1a <a produçâo, o 

investimento, os preços relativos E o emPrego) Com efeito, 

a correçao dos desequilíbrios macroecorl6micos (inflaç~o no 

plano interno e d~ficit do Balanço de Pagamentos no plano 

externo) eX19i1·ia a curto Prazo o sacrifíc1o (ou quebra) d~ 
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funciona autonomamente, a política monelJr1a nâu afeta as 

dados) l.nduz. li i OV i ffiE:·n tOS 

c. o r ~-ct l'IDS. A politic:~ monet~l-ia as 

variáveis fl01ilinais, os prc~os nominai~ A correçâo dos 

desequilíbrios se daria apenas por conta de mecanismos de 

4. Considerações Finais 

Com vista a sintetiz~r a nossa tentativa de 

sistematizar os aspectos relevantes a serem apontados para 

um padrio monetarista de formação de preços iremos destacar 

.o seguinte: 

1) O exame da Teoria Quantitativa de Moeda feito 

por Friedman, a sua intepretaçio do processo inflacion~rio e 

o enfoque: monetário do Balanço de Pagamentos tendem a 

expressar uma determinada vis~o do SIStema econ6mico na qual 

os preço!: (1-elativos) assumem um significado especial Com 

efeito, desde Adam Smith, passando pelos economistas 

quantitativistas originais (llavid Hum i e _)atÉ aos mals 

modernos, transfigurados em monetaristas, construiu-se uma 

visão pn:valecente segundo a qual as economias de mercado 
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Em essa idéia p 1 en ctmte,·n t f.: 

dcs~llvolvida, na medida em que existc1n m~canismos de trocas 

multilaterats entre indivíduos atomiz.ados, admini~5tradas 

pc1CJ 1El.loein;. mecanismos deixados <l funcionai' 

livrerner1te, r1a ausincia de interferência exógena <do Estado 

ou de Sindicatos) promovem a alocaçio ótima de recursos, 

sE·ndo, por 1sso, capazes de conduzi-los a um nível de plena 

ut i 1 izaçao, sem desequilíbrios, dada a inexistência 

expectativas to do os 

porventura, existirem desequilíbrios, seria setoriais ou 

temporirios expressos atrav~s do desajuste dos preços 

relativos, dada a possibilidade destes serem influenciados, 

no curto prazo, pela política monet~ria, tendo em conta a 

ilusio monet~ria nas expectativas dos agentes 

econômicos. I 1 usão monet á1- ia, fun~;ão tempol-ár ia de 1-esel-va 

de valor da moeda, são pois, categorias analíticas 

associada~ usadas por Friedman para explicar a possibilidade 

de a política monetária influenciar no curto prazo os Preços 

conseqüentemente a renda real. Contudo, o 

desaparecimento dessas categorias, no longo prazo, a sue. 

substituiç~o pelas expectativas racionais e neutralidade da 

moeda sao os aspectos relevantes da caracte-rização 

friedmaniana do funcionamento do sistema econ8m1co. 
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de meio de troca. lado, uma vez que nio EXlSt~ 

incerteza e a moeda nio tem a funç~o de reserva de valor nio 

h~ 1UY<H para perdas c ganhos resultante~ da especulaç~o. 

Isso reflete o car~ter d1col6m1co desf,~~ e~c)nom1as nas qua1s 

~o mETCC~do real, t l"OCe. de bE·n<e. 

analiticamente do mercado monet~rio. 

2) Os Principa1s desequilíbrios macroeconomlcos 

prevalecentes nas econom1as 1 atino americanas durante ~ 

dicada de oitenta (inflaç~o, 
• 

desempre~~o, d~ficils do D~lan~o 

de Pagamentos) so poder1am ser explicados alravis de 

políticas econ8micas equivocadas de industrializaç~o levadas 

a cabo pelos Governos. Através delas, os Estados teriam 

excessivamente se intrometido no exercício privado de 

acumulação da riqueza capitalista provocando distorções em 

todos os mercados importava eliminar 

liberalizat~o do comércio, desregulamentaçio da atividade 

econ8m1ca e privatizar;io. A concretizaçio destes aspectos 

seria condir;ão indispens~vel para recolocal- as econom1as 

latino americanas no seu "leito natu1·a]" (do qual tinham 

sido desviadas) onde prevalece um padrio de acumulaçio 

pautado pelas regras do liberalismo econ6mico 



Parte 2: O Hodelo Ke~nesiano dos Hark-ups Fixos 

Nesta parte do capítulo 1 Iremos r·e::·cupcr ~H L 

apresentar em Hicks <1987) e Ke~nes ( 1982) o c· e 1-e.'men tos 

bds1cos ~elativo~ a estrutu1·a e ,funcionamc11lo (jos ma~k-L~PS 

flXOS. 

1. '"Fix-Price"' e ''Flex-Price'' 

A id~ia de mark-ups fixos tem em Hicks (Valo~ e 

C<:~Pital, 1931) e· Kale-cki (Teoria da Dinimica Econ8mica,, 

• 
1954) os seus Precursores mais prÓximos. Ela corrcspond~ a 

uma determinada visio do capitalismo prevalecente até finais 

da d~cada de sessenta para a qual os processos de acumu}açio 

e valorizaçio da riqueza capitalista se dia basicamente em 

dois tipos distintos, Por~m interligados, de mercados(i7) O 

primeiro, das commodities e mat~rias-primas caracterizado 

p01_ "flex-price" em que as modificaç6es de preços S€T iam 

induzidas pOl- modificações da demanda e o segundo, de 

produtos finais (industriais) no qual as alterações nos 

preços tgm por base as modificaç6es dos custos de produç~o 

("fix-price") A estabi l1dade macl~oe-conÔmlca implÍc1ta no 

conjunto dos mercados do sistema capitalista significava quE 

os empresa1·1os industriais poderiam f1xar os seus prer;.os 

atrav~s da regra de mark-ups fixos, isto ~. adicionando aos 

U7) Es.sa interdependéncia passa, segundo Hicts <1987, P. 1611 pt>las rrla,ões insulo-produto do 
sistrta: o enfoque dl' produtos inter1rd1ários - capital lixo f Capital de !llTO - ! que torna 
possível a realiza~io da produ~ão. 
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SEI"lalll 1 ~•Ui isso, con~.J dcréldo~; 

normais de oferta. 

2. Hicks: Estabilidade e Equilíbrio 

N~o t)bstante •1icks estar con::,c.J.entf.' do c a 1· á te r· 

dinimico e ati da instabilidade das economias capitalistas, 

construiu um modelo que fosse capaz de interpretai·, em 

condiç5cs estiticas (de estabilidade> o funcionamento do 

sistcm~ capitalista em geral e, em particulal-, do p1·ocesso 

• 

A primeira hipótese formulada por Hicks consiste 

em considerar a economia capitalista em estado estacion~rio, 

ou seja, onde os gostos, a técnica e os recursos permanecem 

constantes ao longo do tempo induzindo, por isso, 05 

emp1·esários a sua continuidade. Nessa 

perspectiva, torna-se irrelevante a distinç~o entre preços 

espe1·ados e preços correntes. A segunda, é de que a taxa de 

juros deve ser de equilÍbl·io, no sentido de ser fixada a um 

nível que satisfaz simultaneamente tanto os ofertantes como 

os demandantes de capital pa1·a financiar investimentos. A 

terceira, introduz a id~ia de planejamento ligado ao período 

de produção: os empres~rios tomam decis6es relativas a 

Pl-odu~ão, preços e contratos no início do período de 

produç~o que vigoram at~ o fim do mesmo período. Isso 
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São as hipóteses mt.·ncionad<l~ esl<':\do 

estacl.onárlo, planejamento ligado ao periodo de proJut·~o f 

equilíbrio da taxa de que estrutur~r1am, numê. 

o quadro no qual os empresar·ios 

fixa1·íam os prer;os (normais) segundo a regra de mark-ups 

fixos( 18). 

3. Ke~nes: o pre~o de oferta e expectativas 

• 

Já em Ke~nes (1962) 

entendimento do de oferta sio o padrio 

convencional de expectativas e o conceito de custo de uso. 

Com efeito, o padrio convencional de expectativas significa 

que se por alguma razio o horizonte temporal de cilculo for 

estive], os agentes econ8micos formam as suas expectativas 

segundo a regra de comportamento convencional: 

''A essincia do comportamento convencional .l 

reside em supor que a situar;io existente dos negócios 

tempo indefinido, a nio se1· que tenhamos 

razoes concretas para esperar uma mudança< ... ) 

(18) Segundo Hicks <1987, p. 102); "Solilente nu• estado estacionário nio é preciso distinguir os 
rrec:os reais dos prec:os esperados, a renda do Produto, as taxas de juros 1onetirios das hus 
de juros reais, e as h>1as de jnros Para u1 período de eanésti10 das taxas de juros para 
outro periodo ( . ). 

';;, 
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~Llma 1r1dicado scrJ com~·ativcl í:OITt UITI t.OIISJJt:TCivc1 ~JI-<:Ill de 

continuidade e estabilidade em 11ossos negócius, enquanto 

pudermos confiar rac1ocínio" (Ke~nes, 

Umct vez admitida a PH:.'Va 1 É.~nc i :a do padr~o 

convencional de expectativas, a valorizaç~o produtiva da 

riqueza capitalista e expressa através do preço normal de 

cujo c~lculo concorre o custo de uso entendido 

como custo alternativo de aplicaçâo de capital (quer sob a 

form::.1. de capital fixo ou de capital dE giro -

pr1mas, por exemplo). Ke~nes julga que o conceito do custo 

de uso associado ao preço normal de oferta ~ importante na 

medida em que estabelece uma relaçio clal-a entre o preço de 

oferta para o longo prazo e o pre~o de oferta para o cul-to 

pJ-azo. Com efeito, o autor sugere que o custo de longo prazo 

deve, naturalmente, incluir uma soma destinada a cobrir o 

custo suplementar b~sico, assim como uma m~dia do custo 

prim~Tio previsto, devidamente calculado pa1·a a dUl-aff.:.:\o do 

equipamento. E, desse modo conclui que: 

.. . . para que haja um lucro normal, o preço de 

longo prazo deve exceder o custo de longo prazo 

assim calculado, num montante que se determina aplicando ao 

custo do equipamento um Percentual adicional igual ~ taxa de 

J. ui~ as corr.ent e sobre empristimos de prazos e riscos 

,, .. 
·'· 
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n;nta 1 <:t soma de custo suplemerltar, do cu~;t_o de r1<::>C o c dr• 

custo de juros ( ... ) <Ke""""" 196i!o 66/67). 

Os aspectos conclusivos de Ke~nes em 

p\-e(..':o n01·m.o:~ 1 de oferta apontam que em corldiç5cs de 

e~.t <-lb 1l1dadE:· de expectativas (de curto e d~ longo pi-azos) o 

c~lculo capitalista pode antecipar, com relativa margem dE 

segurança, todos os elementos 

custos, tanto produtivos como 

que integram a estrutura de 

financeiros. A estimativa de 

custos e, por lSSo, dos preços, poderia ser feita na med1da 

em que pre' . .'alecia r~lativa estabiÍidade nos principai~ 

mercados: de trabalho, do dinhe1ro e do produto l~so 

permitia as grandes empresas industriais tomarem decisões 

relativas a preços no inicio do período de produç~o que se 

mantinham inalteráveis por todo esse periodo. 

4. A Estabilidade Institucional 

Com efeito, essas empresas poderiam contratar 

trabalhadores, nol-malmente com base em acordos coletivos, a 

um determinado sal~rio que permanecia fixo durante esse 

período. A estabilidade da unidade monet~~ia do salário e, 

mais pn::·cisamenle, expectativas estáveis dos 

trabalhadores quanto ao comportamento, durante o período de 

produ~~o, dos preços dos bens da cesta bisica eram fatores 

decisivos pal-a a estabilidade do salário real Por 
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industrializ~dos durante la.r-go PET íodo no ' pos-guc.Tra 

emprestava um horizonte tempol-al rJc- c:<.ilc.ulo E:'Stável, tanto 

fac i 1 idadcc.:; n<:1 celebração de nào 

1·epactuados em lermos de prazo:~ dLn·antE O::.-

p~ríodos de produç~o. 

Do mesmo modo, essas empresas poderiam contrair 

empr~stimos e financiar a produç~o corrente ou investimentos 

com prazos e taxas de juros f1xos, sem repac:tuaçâo durante o 

pel-íodo de produçio. Val~ dizer, ~ medida que o mercado 

monetário oferecia taxas de juros de curto prazo fixas 

durante o período de produ,io poderiam se contrair 

emPr~stimos Para financiar o capital de giro, sem o perigo 

de que a manutençio de estoques planejados pudesse ser 

onerada por conta da elevaç~o dos custos financeiros. Por 

out1·o lado, a vig&ncia de taxas de juros de longo prazo, 

igualmente fixas, possibilitava as empresas 

estrat~gias de longo prazo de valorizaç~o de seus capitais. 

Os padr5es de financiamento e de investimentos produtivos 

ancoravam-se na estabilidade prevalecente nos mercados 

monetários a qual por seu turno refletia a organizaç:~o 



Em relaçio à taxa de cimbio o que importcl reter i 

q11c havia paridade fixa entrE moeda~ que dava um horizonl~ 

planejamento, na medida em que o cámb1o f~.i~O 

referendava os custos fixos nos períodos de produ,~o. 

é dentro desse contexto de 1·elativa estabilidade 

nos meTcados do sistema capitalista que e· 

possível ap1·eende1· a ess~ncia do modelo dos mark-ups fixos. 

em certa medida, a síntese de fatores histciricos E 

institucionais prevalecentes tartto a nível • ma c r oec on óm i c o 

(mercados de cimbio, monetário e de trabalho e crescimento 

da demanda agregada estáveis) como a nível rn1cro (estruturas 

oligopolizadas, cont1·atos financeiros e de fornecimento 

·est~veis) que ajudam a explicar o longo ciclo virtuoso de 

acumulação vivido pelos Países Capitalistas avançados no 

pós-guerra. Tais fatores, na medida em que minimizam a 

incerteza e instabilidade potenciais do capitalismo 

conformavam um quadro no qual os empres~rios tinham 

confiança no horizonte de longo prazo para a valoriza,ão da 

sua 1· i queza. Os preços normais de oferta de longO Pl"BZO, 

embutindo uma margem de lucro desejado fixa expressavam tal 

confiança. 

119) A nivel internacional o siste1a 10netirio internacional funcionou estável enquanto de u~ lado 
os dêhdts crescentes do P.ahnco de faga11rntos dos EUA nio rrovocassea desconhanu u 
relacão ao dôlar e, de outro, enquanto o funciona1ento do 1ercado eurodôlar não desestabillzasS€ 
as taxas de juros e de câ•bio. 
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Índice dL endividamento eram elevados. A massa de lucros 

Prodw;:ão E.Ta at endcT aos 

f"1nanceiros, :::~.os dividendos nlvcl'"' 

r~zoivei~ de liquidez das empresas. 

Se, no fim do período de produçio, por qualque1· 

eventualidade, normalmente associada à demanda cÍcl1ca, se 

obse·(vasse frllstraç:ão das expectativas empresariais em 

lucros esperados, o ajuslE, no pel-íodo seguinte, 

produtos ou da capacidade utilizada(20). 

Mas, a despeito de var1aç:Ões imprevistas, a 

definiç~o de novos preços de oferta a vigorarem no período 

seguinte embutia novos custos fixos. Os preços normais de 

oferta de longo prazo constituíam uma tend€ncia previsível 

em torno da qual oscilavam discretamente os preços norma1s 
-~ 

de curto prazo(2i>. Vale dize\-, o que var1a sao as margens 

de lucro de curto prazo em torno de margens fixas desejadas 

(28) Ad1ite-se que os oligopólios trabalha• nor1al1ente coa capacidade ociosa planeJada. 

<21) É o que sr deprrendr de Wood (19St: 78) quando observa que J decisão sobre a •argr~ de lucro i 
uea decisão de longo prazo pelo que nio está sujeita a capricho do curto prazo: ·evidfnclas de 
fitudos eapÍricos ilustrai que a 1aioría das eapresas industriais r co1erciais estabelecei 
seus pr~os tol base ti 1art-up percentual sobre custos unitários. Esses ÚltliOS são 
calculados pifl a fiPresa utilizando toda i capacidade instalada, logo o taunho do nrl-UP 
não sofre altffiu:ões c01 variatões da caracidade utilizada a curto prazo". 



Parte 3:0 Modelo dos Mark-ups FiKos e a lnfla.c;ão 

Inercial 

Na Am~rica Latina o modelo dos mark-up fixos 

aparece transfigurado nas teorias sobre irlfla,io inercial 

corporificadas nos planos de estabilizaç~o de cunho 

heterodo><o(22). 

1. Definic;ões Prévias: inflac;:ão moderada e 

inflac;:ão crônica 

• 
Infla,io moderada é uma alta do nível geral de 

preços provocada pelo e><cesso de demanda, que se manifesta 

de forma mais intensa na fase final dos ciclos) de 

aquecimento da atividade econômica. A operação prÓxima do 

limite de capacidade instalada e a reduçio dos níveis de 

estoque p\·esionam simultaneamente os. preços em diversos 

setores. A alta de preços é acompanhada pela elevaçio dos 

salál~ios num mercado de trabalho pressionado pela demanda 

(Resende, A.L., 1989: 11). 

(22) Os autores bnsi1eiros fnncisco lopes (1984), l.C. Bresser Perein e Yoshiah Hahno U984), 
Andrê lua Rtsende (1984), Pêrsio Ar ida U984), Eduardo tlodiano UVB6) foru os que 1ais se 
distinguira~ no debate sobre infla~ão inercial. Quanto iD'.i planos heterodoxos de estabi1iza~io 
as eXPeriências liÍS conhecidas tiveril Jugar na Argentina (14 de junho de 1985) e Brasil cea 
de fevereiro de 198&). 
Gos:tariuos de assinalar, desde Jogo, que a despeito dt haver consenso sobre 1uitos pontos 
relativos i inflatão inercial e pJanos de estibilizatio heterodoKa eKistfl tatbé1 algUias 
divergências. TenhreiOS dar ênfase apenas aos pontos ca~uns. 
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general1zada dos Pre~os em r·1lmo malL 

período do tempo suficientemente longo para GltE SC.laiTI 

d€~senvol v idos me c: an j_ smos gt:IH·:ral i:z:ados de 

retroativa dos contratoL A cxposiç~o prolongada a uma alt~ 

PETCEPt ÍVE] no nive1 gt:Tal df' preços cl-istal iz-a 

expectativas de altas futuras e provoca a adoç~o de arranJOS 

institucionais e contratua1s ~ novs Os 

processos inflacion~rios cr8nicos t&m raízes na tentativa de 

modificaç~o expressiva de preços relativos para a superaçio 

de- desequilíbrios e-struturais u::.:esende, A.L., 1989: 12/13) 

2_ Con~lito Distrituitivo e Inércia Inflacionária 

2.1. O Conceito de In~]a~ão Inercial 

Derivada da tradiçio do pensamento estruturalista 

da CEPAL a idéia da inflaçâo inercial procura sustentar que 

nos Processos 

componente de 

passa a ser 

inflacionários cr8nicos e elevados existe um 

inércia em que a causa principal da inflaçio 

a inflação passada, independentemente das 

expectativas e sim em fun,io de um conjunto de fatores: 

aceleradores, mantenedores e sancionadores do processo 



1 li f ] '·.\C l UJF~ r i. ü ( 23) 

A id~ia b~sica ~ a de 

C011flito distribuitivo latente nas sociPdades capitalisl~s. 

1?: quf: se manifesta de forma extremamc·nte contur1dentc tm 

economias que um estrutw·aJ 

d~seq~ilibrio d~ dislribuiçâo de rendas. caso tipico das 

economias lat1no americanas <Pere1ra, E.A. e Romano, 

1989: 123; Rego, J.H. 1989: 55) 

Em qu::;-, 1 quer das suas vers6es(24) OS ITIOÓE}OE 

• 
inercialistas prop5cm um mecanismo de formaçio de preços no 

qual destacam dois processos b~sicos· preços flexíveis, em 

geral de oferta inel~stica, nos quais a influªncia decisiva 

na definiçâo dos preços e a demanda; e preços rÍgidos, 

fixados a partir dos custos di~etos sobre os quais se 

acrescenta um mark-up fixo. Da rigidez dos mar~-ups resulta 

um comportamento inel·cial da inflação nestes modelos. o 

argumento e que os agentes econ6micos "price 

resistirão em aceitar perdas em seus rendimentos decorrentes 

de uma elavação aleatória de custos .) e, nesta situacão 

(231 Segundo Rego, J.IL Ka.zzeo, l.K. e Filho, F.E. (19861 serias: ai fatores aceleradores da. 
inflação !au1entos dos salários reais acita do auaento da produtividade, auaento da 1arge1 de 
lucro das upresas, desvalorização ca1bial, au1ento no custo de bens ilportados, au1ento 
generalizado dos iEpostos indiretas; b) fatores ~antrnedores da inflaç:ão to conflito 
distribuitivo, a indexado foraal e infor11alli c) fatores sancionadores da infla~ão tauaento 
na quantidade de 1oeda, o déficit público>. 

(241 Essas versões serial: das e:a:-ectativa.s racionais, das exrectativas adaptativas, Institucional, 
do salário relativo e do conflito distribuitivo. rara 1aiores detalhes vrr Serrano, r.l.f. 
1198!, •. 197/111). 
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cu•_,to. lsto, p(,l' 

sua vez, afetarJ os preços da cesla b~s1ca de reprodu~âo d~ 

trc1.balho, df;'St:ncadeando uma espiral 

sal~rios-preços, que alimenta o processo inflac1onirio. 



2.2.Fundamentos 

No bojo da t~oria d~ infla~io inercial surgem 

pressupostos e princÍPios que ajudam a explicar os objetivos 

e conte~dos dos Programas heterodoxos de estab1lizaç~o. 

O primeiro Pl·essuposto ~ o da EI"Jdogenia da oferta 

da moeda: as necessidades da moeda nascem do pr6prio 

processo de produçio e acumula,io de capital. Na medida em 

que a produç~o se expande em valor, seJa pelo aumento de 

quantidad~, seja pelo aumento de pre~os, aumenta a demanda 

de moeda que e 

sistema bancirio. 

sanciorlada, 
• 

fur1damentalmente atrav~s do 

Quando o e1npresário toma a decisio de 

investimento, a expansio de cridito se torna essencial. A 

oferta de moeda é, sancionadora da 

inflação. 

O segundo, € de que o déficit p~blico nao é 

automaticamente inflacionirio. A em1ss~o pura da moeda, para 

financiar a aceleração do investimento p~blico so causa 

press5es inflacionirias se a economia estiver em pleno 

emprego. Portanto, a simples exist~ncia de d~ficit p~blico 

nominal associado ao aumento de oferta nominal de moeda, não 

transforma esse aumento em fator acelerador da infla~io. Ele 

pode ser mero fator sancionador da inflaçlo inercial caso a 



(-;("C:II'lOtTI:I<·~. C!:;tej;':\ ah;·!.l){D do p](:-'-trrr rmprr·q(J(25) 

O terceiro, trata do Princípio da rrcutralidade: 

defende que em períodos de hiperinflaçâo o companenl~ 

inflaç~o torrra-se .absolutamentE domtnantE. 

defasagens nos aumentos de pre,os tornam-se mírrimas e os 

preços relativos a lançam um razoável equtlibrio, (je formA 

que nir1gucim consegue ganhar ou perdel- com a 

(F'en~-il-a, L.B. e Nakano, Y., 1986: 137). 

Finalmente, o pressuposto dos mecan1smos de 

• 
indexaç~o. Com efeito, para Pereira e Romano Ci98~. 124) a 

indexação - formctl ou e, excelÊncia o 

mecanismo central que permitiria a canviv&ncia com o 

in f 1 acioná~- i o . For seu interm~dio os agentes 

econômicos tentam repor níveis m~ximos de rendimentos 

passados, acabando Por ti-azer ao Pl-esent e E projetar ao 

fut tu-o a inflaç:ão passada, ine-rcializando o Pl-OC.E'SSO. A 

inflaç:ão permanece pelo simples fato de já existiu no 

passado. 

{25) •é iiPDrhntr observar que, ubon o déficit pÚ.blico esteja quasr s~re associado aos 
rroce-ssos inflacionários, tanto IOdrndo quanto crônico, E perfeituente possivel r• principio 
u1a inflação não provocada pelo déficit. Oll ate ltsiO c01 equilíbrio no orçamento do governo. 
O aUJento do dfficit pressiona a dr1anda agregada e pode estar presente nos processos de 
inflado aadenda, 1as uaa rolitica 100etária excrssiw11ente folgada provoca inflação II:'SIO 

51:'1 déficit, e u•a política 1onetária restritiw iapede o surto dr inflação 1oderada, ainda 
que haja au1ento teaPorário do dificit~ {Resende, A.L. 1989: 1Sl. 

4 '· ' 



2_3.0s Programas de Estabilização Heterodoxa: um 

resumo 

Os pressupostos que acabamos de apre:sentar, 

'constituem o universo te6rico dos Program~~ de cstabilizaç~o 

heterodoxa, que s~ supoem neutros do ponto dE vista 

distribuitivo, e pensados como a forma pela qual se retira a 

in~rcia inflacion~ria através da desindexaç:io da economia, 

reduzindo drasticamente o nível da taxa de lnflaç:io(26). 

De forJna sucinta, a estabilizaç:ão de 

crónic~ reqttET. 

i ) eliminaç:ão do componente institucional da 

in~rcia, atrav~s da conversio dos contratos para uma nova 

moeda de maneira que se preserve, no novo ambiente de 

estabilidade de prer;:os, os va]ol-es l-eais médios que se 

materializariam ~s taxas de inflar;:io correntes; 

ii) eliminação do elemento de expectativas da 

inircia por meio do estabelecimento de ancoras nom~nais, 

tais como a taxa de câmbio, os sal~rios e alguns preços-

chaves; 

{26) A interrUPtão brusca dos procrssos de inflatão crônica e1 seus estágios iniciais atravês do 
congela1ento se justificaria, por causa da in\•iabilidade do graduahs1o de coabate à inflado 
e1 estágios avan,ados. lara Resende (1989: 21) é da opinião de que estabilizar processos 
iflflaciooários agudos i inexeguivel, ror causa dr três motivos: i) a partir de crrto nível, o 
prÓPrio governo sr torna vitiaa da inflatão prla drtrriora,ão do valor rea1 da sua recrita 
flStal; ii) diainuitão rlPida da caPacidade do governo f1nanciar seu déficit co1 as altas 
hxas de influ:ão; .iii) dinillti das e)(ftchtivas conjugada ao 1ecanis•o de indexado. 



i i i ) r-l9Di U~.,O IT/lHil'l ;-Íl' lO ll ITil l ( ' 

nom1na1.s para a EXPansâo do cr~ditü ); 

i V) 1·edu<;ão do déf·tcit PÜblico de forma .-.~ 

com~atibi1izaçio com as fontes de financiamento n~o-

monetJrio dentro dos limites de !~xpans~o do crcidito 

c!omé-;-;tJc:o tol<:d C Resende, A.L., 1987: 17/18) 

' 
Desindexar;ão, congelamento·le- refo1·ma monetál-ia são 

componentes b~sicos de qualquer programa de estabili~aç~o 

hei: erodm<a ( 27) 

• 

ê.4.Interpreta~ão Inercialista da Hiperin~la~ão: a 

exacerba~ão dos conflitos distribuitivos 

Nos modelos de inJrcia inflacionária gera~os pelo 

conflito distribuitivo, o núcleo da dinâmica da inflação 

consiste n3 espiral sa 1 á r ia-preço. Se o sal~rio real 

reivindicado pelo trabalhadores for inconsistente com a 

lucro desejada pelas empresas e os cont1·atos 

salariais fixados nominalmente em moeda corrente, a elevação 

dos preços constitui-se no mecan1smo por excelência para 

(27) Kais precisa~:ente, Pereira e Hahno (1986: lêS) obserVil.l que a desindexado, o congelamento e 
a relor•a •onetária atual co10 UI .ecanisto de sincroniza~ão que i~:tõe u.a decisão seletiva e 
coordenada de interrup,ão situltânea na eleva~ão de todos os pretos e salários. Ha Jedida et 
que hou\~r uca Perfeita sincronização nos reajustes e precos, os preços relativos estivere1 
equilibrados e a delasage1 entre os reajustes for pequena, o congela.•ento não tra.rá i•Partos 
redistribuitivos, ne1 violará o •errado ou a lei do valor. O congda1rnto terá unica1ente de 
erradicar o hábito de reajustar periodica•ente os preços, apagando de vez a 1u6na 
1nllacionária. 



• 

compatibilizar ex post" o 

de~tdada de lucro. Quanto maio1· a div~r·g~nCld entr~ c 

salário real de Pico do início de período e a margem midia 

de lucro desejada, maior d E.'VET á SE.T 

para Íevar a m~dia salarial no período ao nível cor1sistente 

com a margem dese.·jada <Nakano, Y., 1989: 48). 

Todavia, num contexto de cr1se do balan'o de 

pagamentos a taxa de cimbio, tamb~m corrigida periodicamente 

passada, incluída no modelo neo-

estruturalista. A indexar;:~o forma assim uma interrelar;:ão 

tempo1·a1 ent 1·e salários, preços taxa de câmbio 

reproduzindo continuamente o processo lnflacionário(28>. 

especificamente, à situação do 

Nakano 55) que os custos do 

ajustamehto do setor exte1·no 1·ecairam basicamente sobre a 

classe assalariada e o governo. O setor empresarial privado 

ao transferir praticamente toda a sua dÍvida externa ao 

Governo Central transfere tamb~m o r1sco cambial, e recebe 

ainda subsídios para exportar ( ... )O setor empresarial. 

apesar das incertezas e da impossibilidade de cilculo 

econômico de longo prazo devido à inflaç~o. ~ favorivel a 

inflação. utilizando-a como instrumento para defender a 

lucro contra a pressão dos trabalhadores por uma 

{28) SegUlldO HalinO um: 48): ·a ewinl Si:llrio-pr~o-d.llbio devido aos 5UCE"SS1VOS choques do 
pr~o dr petrõlro, da eleV~,io da taxa internacional de juros e das aaxi-desvaloriza~ães 
calbiais constituea-se no núcleo central do processo inflacionlrio·. 
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custo aos preços sem maiores traumas. O setor financeiro, 

PDI' sua vez, te:m na inflação a sua maior· fontE.' dE lucr·o, com 

as pesadas transfer~ncias de recur~os via (Jf.;pÓsito F vi<:•. 

''float'' de recurso que transitam no sistema. 

Quanto aos tJ·abalhadores, ma1s vulner~veis a 

infla,~o. os seus sindicatos, 00 pi"OCE'SSO de negociação 

salarial, reivindicam nio s6 ~ recomposiç5o do pico real 

obtido na data base anterior, isto e, a correçio plena do 

• 
s<.11ál-lO nominal pelo indice de Preços ao Consumidor CIPC), 

como tamb~m uma reposição sal~rial'' devida por perdas no 

passado. 



CAPiTULO li 

O HODELO DE FORHAÇ~O DE PREÇOS DOS HARK-UPS HóVEIS 

Parte 1: Considera~ães Prévias 

No Presente capítulo tentaremos sitematizar as 

principais contribui~5es dos trabalhos de Tavares. t:'i.C. e 

Bellu:z:zo, L.ti. (1986) e Kandir, A. <1989) que ajudam a 

compreender o modelo de formaçio de preços dos 

móveis. 

Parece-nos, por~m. que essa compreensio passa pela 

recupera~io pr~via de alguns pontos que configuram a visão 

pós-ke~nesiana das econom1as capitalistas na qual se situam 

aqueles autores. Tratam-se, fundamentalmente, dos conceitos 

de incerteza e instabilidade que caracterizam as economias 

capitalistas entanto que economias monetárias de 

produç:ão(29). 

Com efeito, os economistas pós-ke~nesianos, 

procurando resgatar os aspectos essenciais da contribui,io 

de Ke~nes, sustentam que numa economia capitalista, de 

produçio privada independente e anárquica, os agentes 

(29) E1 econ01ia politica, qualquer econo1ia aercantil desenvolvida é necessaria1ente conetiria. A 
1rrcadoria para st lrgitillr sociallfftte. para assu.ir si1uttaneaaente o duplo cariter (valor 
de uso e valor de troca) ter que ser referida ao dinheiro entanto que equivalente geral. A 
1oeda sintetiza as relações necessárias de reprodu,ão du1a econo1ia lercanttl desenvolvida 
OtarxJ. 
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lOVL~;t imcnto com bast:-: em r::xpectcltJv,:..~. J.llCf:'l"li·l~, quanto 

aCJ futuro, n~o redutíveis a c~lculo probabilístico e, por 

1550, p~~sive1s de frustraçio. Os concejtos de comportamento 

pela liquidez justificam-se 

como respostas contra a incerteza(30) 

lado, a ausência de coordena~io ex-ante 

entre produçio e consumo e de mecanismos que garantam que a 

l-enda monet~ria 

possib1lidade de desequilíbrios latentes tanto setoriais 

' 
como para o conjunto da economia. A insufici~ncia da demanda 

efetiva, uma das características mal-cantes das ecor1Dmlas 

monet~rias e outra face da incerteza inerente a essas 

economias. 

Em períodos de acentuada instabilidade de preços a 

moeda perde total ou parcialmente as suas funç5es. Torna-se 

moeda parcial: não i utilizada na celebraçio dos contratos, 

e não se1·ve como n~serva de valor_ A função que pode 

permanecei- e a de meio de troca. 

(31) Pan Carvalho (1989: 181): ~A incerteza, face a.o horizonte das decisões envolvidas, cria 
drn."tda ror srguranu que significa flexibilidade para adaptar estratiiias e1 face de 
iiPrrvtstDS sendo que o llis flexível dos instrUientos de acUiulaçic de riqueza para o 
individuo lhrla ou consucidor) é i lotda, poder de dr1anda sobre- bens e servi'os~. É oportuno 
lubrar a noÇão ke~nesiana de moeda: i: o ativo •ais líquido, isto i, pode se converter e• 
qualq::n outro ativo, nu• per iodo curto de teuoo, sr1 perda de valor. 
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O mndc:lo dr forma(;-~:;(, d(_ f'r"(·-r,;_u:. dtr· m,-,_,1,·--·vp:;. môvc 1'~ 

c, antc:s dt' mais, urna tentat1.va dr rr·-cCJrr~,tl-uç;:;c, l~;;.Órl.ca dt• 

processo de valoriza~Uo da riqueza capitalista em condiç5es 

aPI"ofundament o da in<;;;tabl.l idade do 

capitalismo. Quando ·por razões históricas e institucionai~ 

estes atributos das economias capitalistas se agravam, 

16gica de valorizaçio dos capitais individuais se reflete 

numa forma específica de formatio de preços. Qualquer 

projeto de estabilizaçlo macroecon6mica tanto ortodoxa como 

heterodoxa por não da1· conta de tal especificidade esta1·~ 

fadado ao fracasso. 
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Parte 2:A Ruptura em Relação Uo Modelo dos Hark-

UPS Fixos 

Em primeiro lugar, i.mporta reter que a exist~ncia, 

durantE o ciclo virtuoso de acumulaç~o do pos-gucrr~, d~ um 

padrâo morrel~rio internacional est~vcl, ~ssenta em taxas de 

juro, taxas de cãmbio e preços inter·nacior~ais das mat~rias-

Prlmas estr-atigicas estáveis, correspondia a um conjunto de 

expectativas em 

macroeconom1cas 

estáveis. 

relaçâo as 

( . ,Juro, cãmbio, 

Na medida em que as 

principais vari~veis 

e Preços das 

mat~r-ias-primas estrat~gicas era~ estiv~1s, era ent~o 

possível estabelecer um preço de oferta ''ex-ante'' 

{planejado). Os custos prim~rios financeiros eram 

relativamente est~veis, induzindo facilidades na celebraçio 

de contratos financeiros e de fornecimento pr~-fixados dado 

quE a estabilidade das vari~veis macroeconbmicas minimizava 

o risco neles implÍcito. 

Todavia, alguns desenvolvimentos havidos a partir 

da segunda metade da d~cada de sessenta e com maior 

incidincia na d~cada de setenta iriam reverter completamente 

o quadro de estabilidade macroeconom1ca dos países 

capitalistas avançados. Com efeito, a internacionalização do 

capital banc~rio, o crescimento do mercado de eurodcilares, o 

aumento do com~rc1o intra-firmas levaram a que grandes 

bancos internacionais, corporac5es industriais, rentistas, 

~.1. 
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p~ra influer1ciaJ-

flutuação das divisas configurava-se numa transformação 

rad1cal operada no mercado financeiro internacional, tendo 

n::-duzido E-nor-memelitf:: a autonomia dec1scír la d~~s política~ 

Pconfimicas nac1onais. As taxas de juros t ornam--s(- muito 

voláteis; 1mpedindo a definição de uma taxa de longo pra2o 

em torno da qual flutua a taxa de curto prazo. O recurso ~ 

r-ePactuaç~o das taxas de curto prazo Procura minimizar os 

riscos dos contratos de prazos mais longos . 

• 
Em relaç~o a taxa de cimbio a Par1dade fixa ent1·c 

moedas proporcionava um horizonte temporal dE cálculo 

está.vel, sancionando os custos fixos no pel·íodo de produção. 

''A hipótese hicksiana de 'fix-priCE·S • supunha 

taxas de cimbio fix-as ou, no caso de:· serem flutuantes, 

supunha a possibilidade de se estabelecer uma pal- idade de 

equilíbrio de poder de compra entre moedas'' (Tavares, M.C. e 

Be 11 uzzo, L. , i 986: 52) . 

Contudo, a intensificação do movimento 

int ernac iona 1 de capitais tornou as taxas de câmbio 

flexíveis provocando instabilidade no mercado cambial. 

Quanto ~s mat~rias-primas estrat~gicas, os seus 

preços, dantes eram "flex" acomPanhando apenas as flutuações 

'.? 
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~;c-, c:ada v~::c: 1nais, 

investem tentam minimizar as perdas embutida~, 

cljustando os seus Pl"~ços pelas expectntivas de variaçio de· 

t <.~><as de JUro e dL cimb1o. 1 n t c-::-r-nac i o na 1 ~ 

t or·nam-se então crescer1temenl~ 

As flulua,ões das taxas de juros, de cgmbio e dos 

estratégicas refletem a nov~ 

1·ca11dade da economia inteJ·nacional, agravam a incerteza F 

" instab1lidade das expectativas, torr1ando problern~tico G 

cálculo capitalista. Então, os p1·ocessos dE planejamento E::-

de tomada de decisões capitalistas relativas a produçio, 

investimentos e preços não têm mais os p:axámet l-os 

A volatilidade das principais 

macroeconBmicas na curto prazo provoca mudanças constantes e 

inesperadas dos custos Prim~rios e financeiros explicitando, 

desse modo, o agravamento da incerteza no hor1zonte temporal 

de cálculo dos agentes, o que inviabiliza o planejamento de 

pre~os fixos de oferta e o estabelecimento de contratos nio 

repactuados durante o período de Produ~~o. 

sustentação do modelo de mark-ups fixos sâo erodidos: 

''Com a ruptura do padrio internacional a hipótese 

de fiX-pl·ices nio SE mantém para nenhum mercado ( ... ) Os 

mercados de estoques- em Pal-ticulal- os mercados f1nanceiros 



- nao podem mais ser consldE.Tctd05 e><Ógenos ao sish:-ma de 

produ~;ão e, portanto, a hipÓtese de estabilidade dos 

contratos de oferta e dos contratos de dívida, no período de 

produç~o. n~o se sustenta ( ... ) Não é possível admitir a 

estabilidade dos contratos de dívida por causa da sua 

repactuaç;o periódica, atrelada a flutuaç5es bruscas das 

taxas de juros no mercado internacional de dinheiro. Nio ~ 

possível admitir a estabilidade dos contratos de oferta no 

suprimento das matérias-primas estrat~gicas (importadas e 

exportadas) porque a paridade de poder de compra das moedas 

nao se mantém e tanto as relaçÕes de troca quanto os pre~;os 

• 
de produção das mat é1- ias-primas sofrem violentas 

descontinuidades C .•. )'' <Tavares, tí.C. e Belluzzo, L.G., 

1986o 52). 

Nessas circunstincias, a curva de preço de oferta 

agregada não poderia ser mais fixa ou considel-ada normal, 

com mark-ups constantes. Com isso, a lógica de valorizaçio 

dos capitais implÍcita no modelo dos mark-ups fixos sofre 

uma profunda modificação. 

Com efeito, as flutuaç5es do juro e do câmbio e do 

matirias-primas estratigicas ao ampliarem a 

inc~rteza quanto ao comportamento futuro dos principais 

mercados, agravou a instabilidade das expE-ctativas 

empresariais tanto de curto quanto de longo prazos. Dada a 

impossibilidade de traçar uma trajetciria de pre~os de longo 
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CrtiJ.nt-~nt.f:'ITIE:nlc. ;::<e,pccuJatJ.va~~ (~,ICVCirlJVa";), 

cor1cent.rad~s no curto prazo. A lógica de valoriza,ão dos 

individuais implícita no tipo de expectativas 

PlCValEcFrJlc em momentos de cr1se do padrJo monetário, deixa 

pass.c1. ser rrcdonlinantemEnle 

"Os componentes que 

correspondem à valoriza,~o estritamente especulativa da 

riqLteza capitalista, estão ago,-a 'autonomizadas" e:·m 1-eL:ição 

as condiç6~s de valol-izaçio produtiva e EXPrimem o fen6meno 

peculiar desta crise (. )" (Tavares, H.C e Be:lluzzo, L G_, 

1986' 54) . 

Essa mudança i descrita, apropriadamente, através 

do conceito kejnesiano de custo de uso <Kandii-. 1989: 103). 

Com efeito, em condiç5es particulares de baixa instabilidade 

das economias capitalistas a regra de mark-up fixo pode 

representar adequadamente o processo de formaçio de preços, 

sem se explicitar o custo de uso como elemento de an~lise. 

Já num contexto de instabilidade acentuada o custo de uso 

deve ser objeto de uma an~lise exPlÍcita. O agravamento da 

instabilidade provoca uma ruptura na normalidade dos preços 

na medida em que as condiç5es do seu c~lculo passam a ser 

inteil-amente ''anormais''. Anormais, nio apenas porque o valor 

dos parâmetros básicos de cilculo sio elevados, mas porque 
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revisto abrupta e arbitrariamente <Tavares, M.C. e Belluzzo, 

L.G. l98b: 

d<:•.S IJ\"HICipai~ refer~ncias de cálculo capitalista que fazem 

com que, numa atitude defensiva, a estrutura de pt·eços de 

ofFrl~ lenda a incorporar 

elevados. 

Vale dizer, em momentos de cr1se do padrio 

monetár1o internacional os Preços de oferta planejados pelos 

a violentamente 

tentativa de uma eventual d 12S'.Id_} o r i zaç: ao do 

cap1tal líquido. líderes formadol-as de preços, 

face às constantes flutuações e perspectiva de 

desvalorizaçio da moeda internacional ou do aumento futuro 

da inflaçio embutidos no seu cálculo prospectivo, procuram 

precaver-se da desvalorizaçio dos seus capitais sub1ndo os 

mark-ups desejados. Este fato, associado à necessidade de 

reavaliaçio constante dos valores dos contratos de oferta e 

de dívida, obriga ~ permanente mudança das estimativas dos 

mark-ups desejados, tornando-os móveis. 

Em resumo, o agravamento da l6gica especulativa da 

riqueza capitalista tem na desorganizaçio do 

monetário internacional, o seu epicentro. A intensidade do 

movimento 1nternacional de capitais provoca oscila,5es nos 
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1'1<:\C)_rJOal_S, impondo 

rt'gulador autônomo de política monEtária. Com e-ff~ito, as 

desvalorizaç5eti das várias moedas nacionais e a inexistência 

de mn padr~ío monetárto csl<ivel liquj_dam "'- propr1a nod;:o dt 

mercado de capitais de longo prazo c de uma taxa de Ju,·os de 

equilÍbl-iü ou nm-mdl. O encui-t<õ~_mcnto do hol-izontc d(:c_- c<i1culo 

do valor da riqueza capitalista nao so eleva o custo de uso 

de todos os ativos produzidos, mas, em par·tic.ulo.r, torna 

in1pratic~vel o cálculo do preço de oferta dos novos bens de 

capital; vale dizer, torna impossível o cá.lculo d<.1. efin~cia 

marg1nal do capital 

torna-se absoluta, agrava-se o caráter especulativo 

"financeiro" da riqueza <Tavares, H.C. e Belluzzo. L.G. 

i 986) Noutros termos, num incertez~s, ante o 

risco crescente de desvalorização do capital, 

privado imP6e um processo de ''f'inanceirizaç~a·· dos preços, 

obtendo com isso, margens financeiras de 1ucro(3i) 

(31) Belluzzo e Al•eida (199&. 691 usaras a expressão Mfinanceiriza~ão· ·( ... )para referendar o 
uso da hxa norinal esperada de Juros (010 nitfrio para aJuste dos prr"os dos btnÇ 

(:,; 
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Parte 3:Políticas de Ajustamento~ Infla~ão e Hark-

ups Móveis 

que f1zemos em torno do 

de a.htst ament o macroecon6mico de cunho 

or·todmw le•.tad:as a cabo nc:t AmÉTica Latina du1·ante- a dricada 

de oitenta. Ancorados basicamente no trabalho de Tavares e 

Belluzzo (1986) pretendemos sustentar a hipótese de que, num 

contexto de c1·ise do padrio monet~rio i.nte1·nacional, de 

n.tPtLn·a dos influxos de capitais exte1·nos E:~ de existêncii:.< 

E:: 1 evados estoques de dív1da (lnterna F externa), as 

politicas monet~rias restritivas E de desva1orizaç6es 

cambiais sucessivas ao inv~s de minimizarem, agravaram a 

instabilidade das expectativas empresariais. 

Nesse contexto de profunda ince:-rt eza e . inst ab i 1 idade as 

hipóteses de combate simultâneo a in f1 ac;:ão ao 

desequilibrio do Balan~o de Pagamentos ou do seu ajuste 

autom~tico não passam de fal~cias e, po1· isso destituídas de 

qualquer sentido. 

Segundo a visio uma política 

monetária restritiva baseada na contraç~o da base monet~ria 

~ eleva~~o da taxa de juros conseguir1a, respectivamente. 

baixa1· o ·nível geral de pre~os e provocar in fluxos de 

recursos extel-nos e corre.;ão subseqüente do Balanc;:o de 

f·agam~nt os Mas, a subida da taxa de juros t~m v~rios 
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que 

a) de alta de 

brutas de lucro das empresas; 

b) componentE·:· fi.narJceiro custos, PEla 

renovaç5o de c1·éditos a juros crescentes; 

c) e comPOilEnte da avaliaçâo de estoques, atrav~s 

da elevaç~o de seu custo de retenç~o, 

d) i elemento decisivo na determinaç~o 

esperado dos ativos financeirosC32). 

do valoi· 

O fat 01· decisivo de aceleração inflacion~ria e, 

contudo, a incerteza quanto a evolução futura do Juro uma 

vez que induz à elevaç~o pe1·manente das margens de lucro 

como forma de evitar a perda de capital lÍquido e a reduç~o 

da margem líquida de lucro. A instabilidade do mercado 

financeiro associada ~ subida e volaticidade das taxas dE 

juros afeta profundamente as expectativas empresariais na 

marca,io dos pre,os dos bens e serviços. O ci·ité:rio da 

fixa,io das margens de lucro consiste em incorporar como 

componente principal 

J juros. 

o nível corrente e o nível esperado de 

(32) IJrr lavares e Belluzzo 11986: 7tl e Carneiro U991L 
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preços relativos, enc<.1.recer as 

com J.5So COI-rigtr, via c: on ta o 

déficit do Balanço de Pagamer1tos. Ocorre, porE-m, 

suressJ.vas desvalorlzaç5Es cambiais promovem a realJ.mcnta,~o 

duas vias. DE um lado, o cio.mb i o 

desvalorizado eleva os custos primários através da subida 

dos preços das mat~rias-primas e ir1sumos importados que, por 

sua vez, rebatem nos preços dos bens da CE'sta básiuk e, 

finalmente, nos salários nominais. DE.- out1·o 1 a do, es sz~ s 

o€svalor1zaçoes ao estimularem as exportações colocam 

div1sas em mâos· privadas, que pressionam a base monetá1·ia, E 

obrigando a enxugá-la atrav~s de colocaç~o de títulos de 

dÍvida p~blica a juros crescentes. Por esta via os juros 

afetam a remarcat~o dos preços. 

A razao do fracasso das políticas de ajustamento 

ortodoxo repousa sobretudo na crise cambial entendida no seu 

sentido mais 1ato. Na vETdade, facE à 1-uptura dos fluxos 

externos de capital, o esforço exportador, por si só, e1·a 

1ncapaz de simultaneamente honrar os compromissos de dívida, 

n=:·fazer as reservas cambia1s mínimas e puxar o crescimento 

da economia com taxas pret~ritas máximas(33). A incapac1dade 

crescente do Estado em honrar os seus compromissos de dívida 

<331 Sobre a proble•ática da crise ca~b1al, suas raízes e dr~dobra1entos ver Villarrral <1984: car. 
Bl e Jones, S.G. r Sunhl (199t: UP. Sl. 
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cambiai~. configuram-se em qUL 

ap~-ofundam a instabilidade das expectativas dos agente~ 

Privados. A subcorrec;:io das tarifas p~blicas, o achatamento 

dos salários e a recess~o foram os ~nicos expedientEs de que 

SE.' valeu a politica econômica para atenuar 

inflacion<.~.ria. Mas1 a subcorre,~o dos preç:os 

ac:eleraç:ão 

dos bens 

pJblicos f1scais amplia o dificit pJblico, reintroduzindo a 

instabilidade por meio do seu financiamento, ou seja, pela 

instabilidade da taxa de juros. Enquanto os p H-: c;: os das 

tarif;::-ts PLÍb~icas continuassem, poJ- algum tempo1 achatados, a 

latente, explodindo, contudo, em 

superiores cada vez que aqueles prec;:os fossem adequadamente 

1-eajustados. 

sua as das 

importac;:5es como parte de medidas recessionistas, na medida 

em que se configuravam como barreiras ~ entrada com relaçâo 

ao mercado interno, refor~;avam o poder de mercado das 

grandes empresas que, na ausenc1a de concorrincia externa, 

poderiam ampliar ainda mais as suas margens de lucro. 

Ocorre ainda que em momentos de profunda recessao 

e incerteza no tocante ~ evolu~;io futura do juro e do cãmblo 

o setor privado, ao fugir maci~amente das dívidas, sobretudo 

as dolarizadas, encontrava na especulaçio f1nanceira a sua 

principal forma da aplicaçio de capital. A ,-eduç:ão dos 

iJ, 
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tornam-se caracterísliLas dominantes da~ grandes emp1·esas e 

enquadram-se na 16gica financeira que comanda as estrat~gias 

de valorizaçio dos capitais individuais em momentos de 

acentuada instabilidade macroecon8mica. Os títulos de dívida 

p~blica, resultantes ·de um ''mix'' de política monetir1a e 

fiscal, ao configurarem-se em forma privilegiada de os 

agentes econômicos preservarem a sua r1queza líquida, 

testemunhavam a hegemonia da l6gica financeira no cilculo 

capitalista. 

• 
Em síntese, o ajuste ortodoxo fracassa ao 

desconsiderar: 

1) em seu diagnóstico, as mudanças ocorridas nos 

mercados financeiro e de mat~ria-prjma internacionais e a 

existência de desequilíbrios estruturais e seus impactos na 

foJ-mação de expectativas dos agentes econÔml.cos com seu 

rebatimento, de um modo ge,-al1 nas decisões de val0l-i2aç:ão da 

riqueza capitalista e, de modo especial, nas decisões 

relativas a preços; 

2> a relevância das pressões inflacionárias 

derivados do poder de mercado dos oligopólios expresso na 

sua capacidade autônomia de formar preços e, 

conseqüentemente, de transferir os custos passados e futuros 

aos preços; 



Nestas circunst5ncla~. a hipótest' de 

ajuste monet~rio do Balanço de Pagamentos 

simultineo ~ infla~~o nio passa de uma falácia. 

combate 

Utilizando as categorias de análise da teoria dos 

mal·k-uPS móveis podemos compreender melhor as razões do 

fracasso da política econ8mica ortodoxa e, de modo espec1al 

de que o mecanismo de combate ~ inflação atrav~s do controle 

de agregados monetários é de reduzida eficácia e de efeitos 

perversos. Estes, tendem a manifestar-se sob a forma de 

conflitos distribuitivos da riqueza social, exacerbados ante 

Essa exacerbação de-riva das 

assimetrias na distribultão das capacidades de apropriatio 

da l"iqueza socialmente produzida. Os mark-ups móveis são a 

expressão do poder de ajustamento dos oligopcilios em 

situação de crise, da sua capacidade de preserva,ão e 

ampliação constantes da riqueza social 

pre,os. Isso confel·e maior impm-tância à política de rendas 

a desPeito dos modestos resultados havidos com 

aplica~;ão. 

a sua 
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Conclusão 

Procuramos nos capítulos preceder1tes resgatar os 

principais aspectos tedricos dos modelos de 

subjacentes ao debate sobre os processos 

inflacionirios na Am~r1ca Latina ao longo da década de 

parte conclusiv& interess~-nos, 

sublinhar alguns pontos críticos implícitos, nomeadamente 

aqueles que se prendem ~s hipdteses dos padr6es monetarista 

e ke~nesi~no de formaç~o de preços. 

1 - Observa~ões Críticas ao Modelo Honetarista de 

Forma~ão de Pre~os 

a) Crítica ao Atomismo 

A primeira observaç~o a ser feita e que, além de 

abstrair o movimento hist6rico o modelo monetarista de 

formaçio de preços e a sua visio particular do capitalismo 

sio incapazes de retratar adequadamente o desenvolvimento do 

capitalismo contemporineo dominado por oligopólios com 

capacidade de exercer o seu poder de mercado. o 

comportamento do Juro e do cimbio E seus desdobramentos 

sobre o conjunto de preços da economia nacional 

internacional relaciona-se com os fluxos de capitais das 

grandes corporaç5es industriais e financeiras. Ao ag1r 

diretamente sobre o juro e cimbio, a atuação oligopolística 
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relativo~.~ ldmL6m sobre a estrutura dos rr~c·o~ moncl~1·1us 

Em síntese, 

s1stema ccon6mico n~o ~ constituído apenas ror 

atolnjzados tomadores de preços exogenamente determinados; o• 

o1igop61Ios industriais f ixa1· 0":. 

seus preços no contexto das suas estratég1as COJlCOrrencials 

de valorizaçâo dos capitais. 

Em SE'gundo lugar, Kaldo1· C1984) constatou que as 

hipóteses monetaristas da exogeneidade da oferta da moeda e 

da sua estabilidade nio s~o referendadas pela evidência 

empírica. em· economias com desenvolvido sistema de crédito. 

Quanto ~ rela~io de determinaçio do nível de preços pela 

oferta da moeda (M -> P) Kaldor criticou-a, defendendo o 

papel dos custos na gestação das pressões inf1ac1.oná1·ias. As 

evidências empíricas tenderam a referendar mais a endogenia 

no processo de oferta de dinheiro<34>. 

{341 Ade•ais, essa endogenia, pela qual os Bancos Coeerciais, por conta dos depósitos à vista de 
seus clientes: têl significativa. nrge11 dt outorgar ufditos n la.na escala jiÍ i, por '.ii 
prÓPria, revtladora da. instabilidade potencial da fun~ão JacroeconÓ1ica da de•anda. da. totdi 
Ou seJa, os lla.ncos Coterciais tf1 possibilidades de fazer variar alntoria1entr a veloodade 
de circula~ão di aoeda à 1edida prÓpria das suas capacidades, relativa1ente irrestritas de 
satisfazer, ceteris paribus, às exPectativas dos de•a.ndaRttS de uêdito. 

·-·r· 



Em terceiro lugar, a hipótese de homoger1eidade 

presente nas expectativas adaptativas, não resiste a um 

exame atento do comportamento das empl·esas em seus processos 

de ajustamento. Com efeito para MIRANDA (1992) a anilise das 

pr~licas de ajustamento aponta para a existincia de um 

espectro heterog&neo de expectativas reusltantes de 

diferentes interpreta~ões de vari~veis reais, oriundas ou 

nio de diferentes fontes. 

d) Crítica à E•trutura lnt•rna do Mod•lo 

Algumas observa,ões críticas podem ser feitas a 

estrutura e consistência internas do modelo monetarista de 

formaçio de pre,os. Com efeito, n~o obstante a an~lise 

exaustiva de Friedman sobre a fun,io de demanda de dinheiro 

se refe1·ir aos conceitos de moeda. de ativos n~o monetários, 

de renda monetária, de t"iqueza, de jul-os e de expectativas 

quanto ~ modificaçio do nível geral de Pre,os. a definiç~o 

exata desses termos e expressões não é tão simples como pode 

parecer a primeira vista. A par de problemas conceituais 

existem problemas operacionais~ de m-dem econométt-ica <Lopes 

e F:osset ti. 1988: 93) . 

No âmbito de problemas conceituais existe a 

indefinição sobre a moeda, ,·iqueza e taxa de juros. Em 
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relaçio a moed~ existem muita5 div1d~s qu~. em es~fr1c1a, 

questior1am a hipótese de ela ser constituida pelos me1os 

convencionais de pagamento. Qual ~ o agregado monet~rio 

,-eiE:vante quando se sabe que a dt:•manda por me1os de:' 

pagamento definido tradicionalmente 
. 
e instável? Como 

comporta a demanda pelo agregado escolhido? Ocorre, por~m. 

que num ambiente em que as inovações financeiras são uma 

constante, o agregado H~ deixa de manter uma rela~~o est~vel 

com os alvos finais da política, especialmente com a 

infla•lo (Neto, A.F., 198Bo 80)(35) . 

• 
Quanto ~ r1queza, ~ outro conceito praticamente 

impossível de se determinar a contento. A riqueza humana, 

que ganhou maior destaque a partir da abordagem de Friedman, 

dE"ve ser realmente incluída? Ainda que completamente 

removidas as dificuldades em relaçio ao conceito e a 

quantificação da l"iqueza humana, resta ainda deteT.minar, no 

âmbito das riquezas materiais, quais as que devem 

efetivamente ser consideradas <Lopes e Rossetti, 1988: 94>. 

(351 Se-gundo Ar•inio Neto U988: 721: •podttos definir diferentes cate9orias de ah•os e 
instrUientos, de acordo CDI o 1aior ou 1enor controle (direto ou indireto) exercido pelo bnco 
Central. Hul e:ICI:rffi encootru-se os alvos finais, que são variáwis aacroeconÕiicas co.o o 
nível de atividade e a taxa de inflatio. Estes alvos sio et geral influenciados por variatões 
nos diversos agregados 1ondi.rios e nas tiXis de juros, IJ1t por sua vrz Podei str 
classificados c010 alvos inter•ediírios (IOtda, cridito, juros de longo prllo). ( ... ) O 
controle •onetírio pode (. .. ) ser exercido diretuente sobre a IOfda, através de •das para a 
bast 1onetíria e para as rrsrrvas; ou indireta1ente, atravts da fiXiCÍO de taxas de overnight 
e do redesconto cQIPatíveis COI o equilíbrio 10netário drsejldo ( ... I a base 1onetiria e o 
overnight sio alvas instrurnhis e as reservas bancárias e llxas de redesconto sio 
instruentos•. 
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No que se refere ~ taxa de Juros, as quesl5cs ~au 

ainda mais numerosas. Devem ser cons1deradas as taxas de 

juros de curto ou de longo prazo? Deve ser adotada uma taxa 

média ponde.·rada de jUl-os, aplicando-se como elemento de 

pondera,ão a magnitude das opera~ões efetivadas com cada uma 

delas? Ou, afinal, deve ser adotada a taxa de juros mais 

relevante?( ... ) <Idem). 

Finalmente, mesmo que se encontrem respostas para 

pl-oblemas conceituais restam ainda por solucionar todo um 

conjunto de quest5es operacionais, localizado no campo da 

econometria, havendo a destacar: os erros de medida ou a 

omissão de variáveis inquantificáveis; a mu1tilinearidade 

entre vari,veis como renda e riqueza ( ... ) (Idem). 

2. Observa~Ões Críticas ao Hodelo de Hark-up FiKos 

É possível identificar também pt-ob1emas nos 

estabi 1 iza,ão fundamentos dos planos heterodoxos de 

ancoradas na teoria de inflaç~o inercial. 

al Critica ao Principio de ArbitrageM 

Em primeiro lugar, no tocante ao princÍpio dE 

arbitragem, é muito difícil o Estado interferir nas 

economias dominada por oligopÓlios e com poderes suficientes 

para pactuai- Perdas e ganhos. E, sobretudo, essa 



inter fer&ncia torna-se t1lo problemática, quanto maiol· f'ur t• 

heterogeneidade do poder dos agentes em checar e repor 

através das margens de lucro as perdas verificadas. Por 

outro lado, é difícil estabelecei· um consenso entre os 

principais agentes (financeiros, grandes exportadores, 

sindicatos ... ) acerca dos pontos que devem contemplal· um 

programa de estabiliza~io de car~ter fiscal, monet~rio e 

salarial. Finalmente, a capacidade das grandes empresas e 

agentes financeiros, em situac;:ão de incerteza 
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instabilidade quanto ~s perspectivas de evolutio do câmbio e 

do juro, de incorporar nos prec;:os não só a infla.ç:ão passada 

mas também uma margem de risco em relaç:io ao futuro reduzia ~ 

en01~memente as possibilidades de êxito dos planos 

heterodoxos. Para Andri Lara Resende <1989: 21) estabilizar 

processos inflacionários agudos~ inexequível ... 

b) Cr~tica i HipÔt@i@ d@ Equil~brio ao• Pr•~ol 
R• !ativo• 

Em segundo lugar. a hipóte.se de equilíbt-io dos 

preços relativos implÍcita nas teorias de inflaçio inercial 

nio se sustenta em face da ausência de sincl-onia das datas 

de reajuste E' dos pesos heterogêneos das diferentes 

vaxiáveis macroeconômicas nas estratégias de valorização da 

riqueza capitalista. 



A hipótese de inflaç~o inercial sup5e um padr~o de 

expectativas ke~nesianas, no qual os agentes se orientam 

exclusiva ou dominantemente pela regr·a d·o comportamento 

convenci o na 1 : de projetar para o futuro apenas os 

compo1·tamentos passados e presentes dos custos e p1·e:·ç:os, o 

que p1·essupõe confianç:a dos agentes nas suas prÓpl-ias 

expectativas. Sucede porém, que em condif;:Ões de crise e 

o padrão convencional de 

expectativas não ~ adequado para explicar o comportamento 
~ 

dos agentes formadores de Pret;os. A falta de confianç:a nas 

próprias expectativas se agrava em momentos de c r- iseJ 

induzindo os agentes a n~o só incorporar aos preços de 

oferta os custos passados e Presentes, mas também uma margem 

substantiva de 1-isco derivado da incerteza quanto o 

comportamento futuro dos principais parimetros de célculo de 

valoriza,~o da riqueza. 

A despeito dos elementos CI*Íticos que apontamos o 

modelo ke~nesiano dos mark-ups fixos e as idéias de infla~ão 

inercial constituíram um avan~o para o entendimento da 

problemática de forma~ão de Pre~os no contexto da crise das 

economias latino-americanas dUI·ante os anos oitenta. Ao 

identificar na mecanismo de 
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produzida o modelo ke~nesiano, contrariamente ao modelo 

monetarista (marginalista e equilibrista) foi capaz de 

apreender no plano teórico os aspectos b~s1cos que estão por 

detris da dinimica da forma~io de pre~os: os conflitos 

distribuitivos intrínsecos entre o capital e o trabalho numa 

economia capitalista 1 associados a problemas estruturais 

específicos das economias latino-americanas <as dividas 

interna e externa e formas de seu financiamento>. 

Dependendo da forma e capacidade de administra~io 

das questões estruturais dada por circunstâncias históricas 

e institucionais, os conflitos distribuitivos seria apenas 

latentes e, então, o pad,~ão de formação de Preços segue uma 

certa normalidade, sem pressões inflacionárias; ou abertas 

e, nesse caso, o padrão de formação foge dessa normalidade- e 

0 movimento de pre,os segue uma espiral inflacioniria. 

outro lado, os programas heterodoxos de 

estabiliza~ão de ''inspira~io inercialista'' tiveram o seu 

mérito ao fornecerem um período durante o qua 1 a 

estabilidade dos preços pode ser alcançada sem recess~o. 

Assim, fornecem o apoio político necessirio ~ implementaçio 

das ref01~mas fiscais necessárias l estabilidade. Esta 

oportunidade foi perdida na Argentina, Brasil e Peru ( ... )A 

política de rendas constitui um meio valioso para se 

consegui\" a desinflaç:ão. porÉ'm sozinha. É' insuficiente. A 



uma explosão do crescimento, não dura sequer por muito tempc1 

<Cardoso, E. 1989: 40)(36). 

Contudo, dadas as inter-re1a,5es existentes no 

mercado financeiro entre o cimbio, juro e títulos de dívida 

pÜblica, a estabiliza,io sci sera conseguida se forem 

reduzidos os déficits fiscais. Isto significa postergar o 

serviço da dívida, dando tempo ~ Am~rica Latina para 

estabilizar e reconstruir suas economias (Cardoso, E., 1989: 

41). 

• 

Finalmente, parece que a grande contribuição dada 

pelo modelo dos mark-ups mciveis foi a de explicar e 

explicitar as condiç5es histciricas e institucionais que 

acentuaram a lÓgica especulativa e financeira dos processos 

de valoriza,io da riqueza capitalista no contexto da crise 

(36) Observe-5e que, contraria.ente à política ortodoxa de conten~ão do gasto pÚblico, do crédito, 
do salário e liberalizaç:io de preç:os, os neo-estruturalistas dão 1ais ênfase i política de 
rendas e à consolidaç:io fiscal, c010 ~eeanisaos de recuperaç:ão econÔIIica e de colbate i 
inflatão. Essa política teria sido Jntorada ou referendada por alguns desenvolvi1entos havidos 
na história econÔiica de alguns países da Atêrica latina. Ao analisar os fatores de 
recuprratão da iodllstria brasileira no periodo 1967nt. Tavares, tt.C. r Belluzzo, l.6. U9Be: 
121) sublinhil que: i) a refor1a fiscal e financeira de 1966 .elhora as condiç:Õts de 
hnanciuento do gasto pUblico corrente e dr investi1entos tradicionais ligados i construtão 
civil; iil a verdade hrifãria, isto é, a elevação e reestruturatio dos preços dos iervitos de 
utilidade pública ( ... ) reani•at o setor de 1aterial elitrico, os grandes construtores f as 
fir1as de engenharia; iii) a epera~ão do sisteta institucional de credito ao con;uaidor (. .. ) 
reani1a a de~anda da indUstria autoaobilistica f de outros bens durive1s de consu1o 1ais 
difundido; iv) o '.iiste& financeiro de habitacão reanita e ativa a ton'.itrucão civil 
residencial; v) i política de salãrios e a política de financia1ento favorecet a concentratio 
da renda pessoal, que reali1enta o consuao diferenciado da classe 1idia alta, bet tOlO 1 
proli feratão de servitos pessoais·. No dizer de Tavares e BE:Hu.."7Zo os aspectos aciu apontados 
tE. grande ÍIPatto no eapreto e no cresci1ento da renda urbana, reali1entando i de•anda 
corrente e itrulsionando a rtl01ada de acu.ulacio de capital, especial•ente do investiaento 
produtivo. 

í'7 



da~ ~conomias latino-amel Ican&s dos anos oil~nta 1odavia1 o 

aprofundamento dos aspectos teóricos articulados ao processo 

de financeirização da riqueza capitalista escapa ao âmbito 

do nosso trabalho monogr~fico. 
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